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INTRODUCCION

Hoy la economia mexicana se caracteriza por un proceso acelerado de
cambio, asociado al funcionamiento del mercado externo que ha impactado a las
empresas trayendo consigo una alta complejidad en los negocios y un incremento
de la competencia, que exige de las organizaciones flexibilidad, adaptacién e
innovacion.

En un contexto econdmico cambiante de lucha contra fa inflacién y [a
reduccién de tasas de interés, en un ambiente que contiene una diversidad de
elementos cualitativos y cuantitativos, las empresas contindan cambiando
operaciones, procesos y sistemas, asi como efectuando operaciones estratégicas
de ventas, compras o fusiones para subsistir ante la competencia y la
globalizacién de los mercados, con la anligua conviccidn de que su objetivo
principal es la generacion de utilidades.

Y asi, hasta ahora se han manejado una serie de objetivos como metas
corporativas para fijar las estrategias a sequir, tales como el incremento de
utilidades, el incremento en la participacién del mercado, el liderazgo en la
industria, el incremento de inversiones, etc.

Como responsables de la parte contable, de reporte y/o financiera de un
negocio, las actuales circunstancias nos demandan estar a la vanguardia de las
nuevas técnicas o sobre todo proporcionar informacién fehaciente a nuestros
“clientes” para una mejor toma de decisiones y un mejor establecimiento de una
visién estratégica que posibilite el alineamiento de objetivos de las areas que
integran el negocio.

En los dltimos tiempos se ha desarrollado un sistema de instrumentos de
medicién econdmica entre las que se encuentra el Valor Econémico Agregado,
que ha diferencia de las medidas actuales que se establecieron desde 1930 y que
basicamente son medidas de reporte, determina con mayor exactitud la
rentabilidad y el crecimiento de una empresa a largo plazo. Esta es una medida de
planeacion a través de la obtencién y andlisis de la generacidn de valor econdmico
de la misma y su establecimiento como objetivo corporativo. Lo atractivo de este
concepto proviene del hecho de que no es posible saber si una empresa, negocio
y operacion de la misma es realmente rentable y aumenta el valor de la accién,
hasta que se aplica el verdadero costo de capital a todo el capital empleado.

Como profesionales de la Contaduria Piblica y principaimente como
Maestros en Contaduria, debemos fungir como soporte a la alta direccién de los
negocios y con una vision estratégica, ayudar a que las empresas sean
adminitradas como entes generadores de riqueza. Para poder llevar a cabo esto,
fos directivos requieren la informacién correcta, con medidas de desempefo que
sean indicadores confiables del éxito o del fracaso de las actividades clave de la



empresa, por lo que debemos asumir un papel de innovadores, desarrollando e
implantando dentro de tas organizaciones sistemas de informacion que permitan
conocer el impacto financiero (y no financiero) de las decisiones y acciones de
quienes dirigen y operan las organizaciones. Y esto se hace mas apremiante si la
informacién ademads, da elementos para el establecimiento de incentivos salariales
a los empleados, motivandolos con ello a desempefiar mejor su trabajo y a operar
la empresa dia a dia con mayor eficiencia.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

Los sistemas contables, asf como los métodos de andlisis de la informacion
financiera obtenida y procesada en ellos, son herramientas que sirven como
parametro a los directivos de las empresas para administrar sus organizaciones.
En la medida en que cambian dichas organizaciones, el ambiente en que estan e
incluso sus productos, en esa misma medida debemos cambiar y redisefiar las
herramientas que sirven para medir si se va por el camino correcto o hacia el
objetivo correcto.

Las actuales practicas contables fueron disefiadas a principios de siglo y
muchas de ellas se han deformado a través del tiempo, lo que hace necesario
evaluar que sistemas e informacién financiera se necesita realmente para el logro
de los objetivos.

Tenemos enfrente necesidades tales como sistemas para evaluar y facilitar
jas decisiones de inversiobn de capital, coordinacion y control de cieras
operaciones, evaluacién de eficiencias en los procesos intermos, evaluacién de
costos basados en actividades, actualizacion de la informacién financiera,
evaluacion del margen de cada producto o linea de productos, registro de la
productividad, etc, como una oportunidad para mejorarlas sensiblemente con el
apoyo de una tecnologia que hoy en dia, afortunadamente, tenemos a la mano.}}

Desgraciadamente en la practica diaria, la mayoria de las empresas
mexicanas continiian con sistemas contables poco fehacientes y sobre todo poco
oportunos para una toma de decisiones sobre el negocio. Lo anterior redunda en
que los directivos cada dia usan menos la informacién financiera como
herramienta para dirigir y controlar la organizacign.

Ei conocer si una empresa estd o no generando riqueza, es la medida mas
importante que debe conocerse para dirigirla. Hoy en dias, son contadas las
empresas en Meéxico que estdn utilizando esta herramienta de andlisis por
desconocimiento, ya que el tema en nuestro pais esta poco difundido. La medicion
de dicha generacién, es posible flevarla a cabo con mayor exactitud a través de los
métodos de Utilidad Econémica y de Flujos de Efectivo Descontados, que con el
método de Andlisis Tradicional, que es lo que comunmente se aplica. Los dos
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primeros métodos han sido ampliamente reconocidos en otras economias, tales
como Estados Unidos, Gran Bretaha y Canada, no asi en nuestro pais, donde hay
poca bibliegrafia en espaniol y al alcance de los estudiantes.

Por lo anterior ;La informacién financiera bajo las actuales practicas es una
herramienta util, veraz y oportuna que sirve a los directivos para su funcién al
frente de una empresa? Y por otro lade ¢Es factible la medicién de la generacion
de riqueza en las empresas mexicanas y la utilizacién de dicha indice como
herramienta directiva?

OBJETIVOS.

1.- Demostrar que los Métodos de Andlisis de la Utilidad Econémica y de los
Flujos de Efectivo Descontado, son herramientas mas precisas para la valuacion y
obtencidn de la creacién de valor econdémico de cualquier inversion dada o de un
negocio en su totalidad.

2.- Analizar las actuales deficiencias o problemas en relacion a los registros
y précticas contables, asf como su efecto en el Analisis Financiero Tradicional.

3.- Determinar si la informacién financiera obtenida bajo las actuales
practicas contables, s suficiente para servir de base en el andlisis financiero de la
creacion del valor econdmico de una empresa.

4.- Estudiar los tres métodos de andlisis financiero, explicando sus
origenes, teorias, bases y metodologfas:
= Método Tradicional.
» Método de la Utilidad Econdmica.
=  Método de los Flujos de Efectivo Descontado.

5.- Comprar los resultados a través de la aplicacién de dos de los métodos
al andlisis financiero de una empresa, con el objeto de conocer sus diferencias y
similitudes.

HIPOTESIS DEL TRABAJO.

1.- La informacidn financiera no esta cumpliendo en su totalidad con su objetivo de
ser una herramienta para que los directivos de las empresas administren sus
negocios. Esto debido a las practicas actuales, a la poca homogeneizacion de la
informacion financiera y a los métodos de analisis de la misma.

2.- El andlisis mas importante dei desempefio financiero de una empresa, es el
que mide la generacion del valor econdmico del negocio mismo.



3.- Para la valuacién y andlisis de la creacion del valor econémico de las
inversiones de un negocio, o del mismo negocio como una entidad, los métodos
de andlisis tradicional no son una herramienta que nos permite estudiarlo a fondo.
Para dichas evaluaciones y andlisis son mejores herramientas el Método de
Analisis de la Utilidad Econdmica y el Método de Andlisis de Flujos de Efectivo
Descontados.

METODOLOGIA DEL CASO PRACTICO.

La comprobacién de la hipétesis es planteada a través de un estudio de caso,
utilizando la informacion histarica del Grupo de empresas bajo estudio, la cual es
reexpresada y que ademdas sirve de base para la proyeccion de cifras de los
futuros cuatro anos. Con base en toda esta informacion se realiza un analisis
retrospectivo y prospectivo consistente en la aplicacion de los siguientes métodos
de analisis financiero.

a) Método de Andlisis Tradicional. Se lleva a cabo a traves de {a aplicacion de las
razones financiera a cada uno de los pericdos bajo estudio.

b) Método de la Utilidad Econdémica. Este se llevara a cabo a través del calculo
del valor econémico de la empresa, efectuando un andlisis del costo promedio
ponderado de capital y la tasa de riesgo.

RESUMEN CAPITULAR.

En el Capitulo | se lleva a cabo una revisién de los procedimientos de
elaboracién de la Informacion Financiera, con el propésito de establecer, si bajo
los actuales procedimientos y lineamientos de elaboracién, dicha informacion
cumple con la funcién de ser una herramienta primordial para la toma de
decisiones. Para ello se estudian sus objetivos, asi como la informacion que
verdaderamente se requiere para la toma de decisiones de los directivos de la
empresa, con miras a los objetivos previamente establecidos y a la generacién de
la riqueza, y cada una de las consideraciones en la que la informacién financiera
presenta insuficiencias o areas de oportunidad para mejorar en cuanto a calidad,
cantidad y oportunidad. Asimismo se analiza el problema de la estandarizacion de
la informacién contable y financiera, y se comentan las necesidades y objetivos del
andlisis de la informacién financiera, asi como las nuevas técnicas de analisis que
se han desarrollado en los ultimos afnos.

En el Capitulo Il se estudia el analisis llamado tradicional, empezando con
los primeros andlisis que le dieron origen, asi como una breve historia del Método
DuPont. Se presentan las razones financieras y se explica cada una de ellas.
Posteriomnente se ahonda en el estudio de las razones de Rendimiento sobre la



Inversién (RO, Rendimiento sobre el Capital Propio (ROE} y la Utitidad por
Accion {PPS).

En el Capitulo Il se estudia el concepto de creacién del valor econémico en
las empresas, asi como una breve historia de sus antecedentes, su desarrolio y
toda la teorfa de este concepto, haciendo énfasis en las cinco estrategias basicas
para crear valor econémico en una empresa y explicando cada una de ellas.
Asimismo se analizan las implicaciones de la politica de dividendos en la
generacién de valor. En esta parte de la teoria, se enuncian y explican los
métodos para la medicion y andlisis de la creacién de valor que con el de la
Utilidad Econémica y el de Flujos de Efectivo Descontados, asi como los
conceptos mas importantes de estas metodologias y los errores mas comunes al
aplicar una filosofia de valor en fas organizaciones. Para concluir, se explica la
herramienta de andlisis de Valor de Mercado y la aplicabilidad en México de este
conceplo.

En el Capitulo IV se analiza el Método conocido como Valor Econdmico
Agregado el cual es un concepto utilizado para medir el beneficio real de las
operaciones de un negocio a través del rendimiento neto de efectivo sobre su
capital y para conocer si una empresa u operacién en particular estd creando
valor. En este capitulo se analiza su aplicabilidad y se explica su metodologia,
incluyendo la obtencion del costo promedio ponderado de capital con el estudio
correspondiente al grado de riesgo, y solo de manera enunciativa su correlacion
con el mercado bursatil, Con relacién al Método de los Flujos de Efectivo
Descontados se comentan sus origenes asi como del desarrollo de este método
en el presente siglo, se explica y analiza la teoria incluyendo las formulas
correspondientes.

En el Capitulo V, se analiza la productividad, dada la estrecha vinculacién
que tiene con la creacion de valor, a través de la explicacion de su concepto,
antecedentes y su aplicacién en la actual econormia. Posteriormente se explican
1)el costeo basado en actividades desde sus inicios, conceptos y beneficios, y 2)
la presupuestacion basada en actividades resaltando sus ventajas. Para finalizar,
se correlacionan los métodos basados en actividades cen el tema gue nos ocupa
de creacion de valor economico.

El Capitulo VI corresponde a la propuesta y aplicacién del estudio de caso
que nos sirve de base para concluir y contestar la hipdtesis planteada. Se
presenta una breve historia del grupo bajo estudio asi como la informacién
financiera histérica, reexpresada y la aplicaciéon de los métedos de andlisis, a fin
de llegar a las conclusiones pertinentes de acuerdo a los resultados obtenidos,

En el Capitulo VIl se concluye el trabajo, presentando las consideraciones
finales. Este capitulo comprende tanto las conclusiones generales como algunas
recomendaciones para futuras investigaciones,



CAPITULO |

INFORMACION FINANCIERA

1.- LA INFORMACION FINANCIERA VISTA COMO UN PROCESO:

a) OBJETIVOS.

El Boletin A-1 de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados,
llamado “Esquema de la Teoria Basica de la Contabilidad Financiera”, sefala que la
contabilidad es una técnica que produce informacién indispensable para la
administracién de las empresas.

Esta técnica abarca desde la informacién hasta los datos presentados en un
orden y formatos ya establecidos, pasando por el procedimiento de transformacién
que éstos sufren, al convertirse en la informacion financiera procesada y ordenada
que es presentada a los ejecutivos de cada organizacién para la toma de
decisiones.

Para que la informacion financiera cumpla con su objetivo de ser un apoyo a
la administracién de cualquier entidad y ser una verdadera herramienta para la toma
de decisiones, debe cumplir con ciertas caracteristicas, las cuales también son
sefialadas en el mencionado Boletin A-1:

a) Utilidad.

La informacién financiera debe ser provechosa para la finalidad del usuario.
Cada usuario utiliza la informacién financiera para diferentes fines y a su vez la
informacion financiera debe ser util para diferentes usuarios con diversos propésitos.
Esta utilidad esta dada en funcién de su contenido informativo y de su opostunidad.

a.1) Contenido informativo.
Este contenido esta basado en las siguiertes cualidades:

+ Significacién.- Es la posibilidad de simbolizar con terminos y
cantidades a la entidad, su historia, evolucién, su estado en un momento dado y
el resultado de sus operaciones en un periodo determinado.

« Relevancia.- Cualidad de tomar sélo aqueilos datos o elementos que
sean significativos o importantes para dar a conocer la situacién real de Ia
entidad.



« Veracidad.- Cualidad de reflejar las operaciones reales de ia entidad
sin desvirtuarlas, modificarlas o alterarlas.

e Comparabilidad.- Cualidad que asegura gue se siguen los mismos
criterios de elaboraciéon y registro, a fin de poder equiparar los diferentes
momentos histéricos de una entidad o dos ¢ mas entidades diferentes en un
mismge periodo.

a.2) Oportunidad.

Este es un aspecto esencial que debe cubrir la informacion financiera a fin
de poder ser utilizada en el momento en que el usuario la requiera para tomar
oportunamente las decisiones necesarias y llevar a un buen témmino a la entidad
correspondiente.

b) Confiabilidad.

Es la caractaristica que nos asegura que puede ser utilizada con toda
tranquilidad por el usuario y tomar decisiones con base en ella, ya que refleja la
verdad de los hechos ocurridos. La confiabilidad de la informacién financiera esta
dada por su estabilidad, objetividad y verificabilidad.

b.1) Estabilidad.

Por medio de ella se asegura que la informacion financiera es obtenida a
través del tiempo, aplicando la misma metodologla de captacion de datos, de
cuantificacién de los mismos y la presentacion. Las reglas son las mismas a través
del tiempo y cualguier cambio debe darse a conocer claramente a los usuarios.

b.2) Objetividad.

Esta caracteristica implica que el proceso de obtencién de la informacion
financiera no ha sido modificado deliberadamente y que la informacién presenta la
realidad de acuerdo con dicho proceso.

b.3) Verificabilidad.

La informacién financiera puede ser sujeta a pruebas y comprobaciones
para asegurar el proceso completo desde su captacion de los datos, hasta la
presentacién final.

¢) Provisionalidad.

Se refiere a que dentro de la infarmacién financiera existen hechos que no
estdn totalmente acabados o terminados a la fecha de corte de dicha informacion.
Se dice que esta caracteristica es una limitacion a la precisién de los datos, sin
embarge es obvio que se requiere hacer cortes en la vida de las entidades, para
presentar informacion a dichos cortes.



Los procedimientos que se siguen para su elaboracion son toda una
metodologia y algunos autores conceptualizan la elaboracion de los reportes
financieros como un proceso de cuatro pasos:

1. - Percepcion de las actividades significativas de una entidad contable
o del ambiente en el cual dicha entidad se desempefia

2. - Simbolizacién de las actividades percibidas a fin de formar una base
de datos disponibie, que pueda ser analizada para obtener una comprensién total
de lo que significan dichos datos. Esta simbolizacién se refiere a los registros de
las actividades en cuentas, polizas, diarios, etc. usando procedimientos y
mediciones bien establecidos.

3. - Analisis de la informacion obtenida de las aclividades registradas
con el objeto de sumarizar, organizar y acomodar en forma sencilla los datos de
las actividades, a fin de proporcionar una fotografia de! estatus o mapa de la
entidad.

4, - Comunicacién o transmisién del analisis a los usuarics de la
informacion, a fin de que esta sirva de guia para la toma de decisiones de
actividades futuras de la entidad.

Los puntos 1 y 2 constituyen el proceso de medicidn contable o sea, la
asignacién de nimeros a un fenébmeno economico pasado, presente o futuro de una
entidad, sobre las bases de observacién y de acuerdo a ciertas reglas
preestablecidas, las cuales estdn dadas por los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados.

Los puntos 3 y 4 del proceso del reporte financiero, constituyen la
revelacion o sea la comunicacion de las mediciones contables a los usuarios a fin
de facilitar sus decisiones.

Un buen conocimientc de la informacién financiera es deseable
simplemente porque dicha informacién comunica cuales son las politicas de
financiamiento, ahorro, pagos a empleados, impuestos, etc... que ha establecido la
direccién para la empresa. Hay muchas maneras de usar la informacion financiera y
diferentes tipes de usuarios. Esta diversidad refleja el hecho de que la informacién
financiera juega un papel muy importante en diversos tipos de dacisiones,

Por lo anterior, algunos de los objetivos que persigue la informacion
financiera, son descritos a continuacién:

USOS INTERNOS
e Dar ia informacién util a fin de evaluar el desempenc de la
administracién en la utilizacion de los recursos de la empresa y en el logro de los
objetivos.



» Evaluar el desempefio de los directivos y gerentes, los cuales
frecuentemente son evaluados y compensados sobre las bases de mediciones
contables y financieras tales como margenes de utilidad o retomo sobre el capital.

e Comparar el desempefio de las diferentes divisiones, en aquellas
empresas multidivisionales.

e Proporcionar informacion financiera historica para Ja generacion de
proyecciones y presupuestos futuros vy, posteriormente, para verificar dichas
proyecciones contra datos reales.

« Proporcionar informacién sobre los resultados de las decisiones
tomadas scbre lanzamientos o cancelaciones de productos, financiamientos,
créditos, apertura de nuevos mercados, etc.

» Evaluar la capacidad generadora de utilidades, de la empresa.

US0S EXTERNOS
« Proporcionar informacién a inversionistas y acreedores a fin de evaluar
y comparar la informacién especifica a sus necesidades.

e Revelar la informacién sobre las operaciones de inversién y
financiamiento realizadas durante un pericdo determinado.

+ Proporcionar informacién sobre las operaciones que implican cambios
en el patrimonio ya sea por aportaciones de capital, dividendos en efectivo,
capitatizaciones de utilidades y reservas y actualizacién de partidas de capital
contable como consecuencia de efectos inflacionarios.

« Proporcionar informacidn para evaluar proveedores, © desde el otro
punto de vista, para otorgar o extender créditos a clientes.

e Proporcionar informacion sobre la salud financiera de la empresa.
« Evaluar las politicas y fuerzas financieras de los competidores.

« Proporcionar informacién valiosa a fin de detectar cual (es) de nuestros
competidores estarian sujetos a que se haga un proceso de Benchmarking.

« En el caso de planear la adquisicién o fusion con otra empresa, ia
informacion financiera es esencial para identificar objetivos potenciales y decidir
el monto de la oferta.



b) INFORMACION NECESARIA PARA TOMA DE DECISIONES

En la actualidad, derivado del surgimiento de una actividad comercial global,
de los avances diarios en comunicaciones, de las encamadas luchas de
competencia, las innovaciones tecnolégicas y la disminucioén del ciclo de vida de
muchos productos, la necesidad de contar con informacién financiera exacta y a
tiempo, es apremiante.

Sobre ésto Alvin Toffler dice *:
“|_os directivos dependen cada vez mas de informacion oportuna y
precisa. El conocimiento es el arma clave en la iuchas por el poder.
El control del conocimiento es el punto capital de la lucha mundial
por el poder que se entablara en todas y cada una de las
instituciones humanas”,

Sin embargo, la realidad actual es otra, al menos en la mayoria de las
empresas en nuesiro pais. A pesar del gran incremento en la capacidad de procesar
informacion, la mayoria de las empresas utilizan sistemas no integrados para
generar sus repories financieros, los que ademas, no contemplan toda la
informacién requerida para tomar decisiones o si la tienen llegan a los usuarios en
forma oportuna, es decir 2 o 3 semanas con posterioridad a la fecha de corte.

Peter F. Drucker ° menciona que:
“si las empresas estan hechas para generar riqueza, deben ser
administradas teniendo en mente dicho objetivo.”

Menciona ademas, que:
“para poder hacerlo, los ejecutivos deben contar con herramientas
adecuadas que soporien sus juicios y acciones. Dichas
herramientas son: informacion fundamental, informacién sobre la
productividad, informacién sobre las aptitudes e informacion acerca
de la distribucién de los recursos escasos.”

INFORMACION FUNDAMENTAL.- Esta herramienta estd formada por la
informacion financiera basica de diagnostico usada desde hace mucho tiempo por
los administradores. Incluye el Balance General, el Estado de Resultados, el Fujo
de Efectivo, las proyecciones de fiquidez y las razones financieras obtenidas en los
estados anteriores.

Las razones financieras basicamente nos dan las diversas rotaciones en el
capital de trabajo, la solvencia, la rentabilidad y la liquidez de la empresa y serén
estudiadas posteriormente en ei Capitulo Il

™ nrucker, Peter F.@ "La informacién que verdaderamente necesitan los ejecutivos”.
Harvard Bussiness Review, (Enero-Febrero'85)




Estas razones son una forma de comparar e investigar la relacién entre
diferentes piezas de la informacién financiera; sin embargo, esta informacién basica
es, para la administracién, sélo una primera base de entendimiento de cémo se
encontraba la entidad a una fecha determinada, la cual en caso de estar dentro del
estandar general de la industria no dan mayor informacion al usuario, pero en caso
de estar fuera del estdndar o son “anormales”, le indican que hay un problema el
cual, a través de otras herramientas, se debera identificar y resclver.

Informacion acerca de la productividad.

Esta herramienta de diagnéstico, nos da informacién sobre la productividad
de los recursos clave y sobrae todo, desde el punto de vista de la entidad como un
todo.

La medida de productividad mas conocida por todos y que tuvo sus origen
en la Segunda Guerra Mundial, fue la de la mano de obra. De ahi en adelante, se
han desarroliado diversas mediciones hasta llegar al analisis de la creacion de vaior
econdmico de las empresas, el cual esta siendo adoptado por las empresas mas
grandes del mundo.

Este concepto, tema principal del presente trabajo de investigacion, estg
basado en el hecho de que mientras un negocio no genere una utilidad que sea
mayor que su costo de capital, dicho negocio estd operando con pérdidas. Por fo
tanto, lo primero que nos muestra esta herramienta, es si la empresa esta
generando un valor real para sus accionistas y posteriormente nos sirve de guia
para lograr un crecimiento con productividad, ya que centra sus esfuerzos en medir
a presenle y a futuro las oportunidades de negocio capaces de producir un
rendimiento superior al costo de capital.

Otra herramienta importante para medir la productividad es la referenciacion
{Benchmarking), que compara el desempefio de una empresa con el de la empresa
mas exitosa de la industria 0 mejor aun, con la mejor empresa de cualquier giro y
cualquier ubicacion fisica, bajo el supuesto de que ser por lo menos tan bueno como
el lider, es un requisito previo para ser competitivo.

Informacién de las aptitudes.

Esta herramienta esta relacionada con la competencia y el liderazgo, el cual
significa poder hacer algo que los otros no hacen o encuentran dificit hacerlo aunque
sea a menor nivel.

La pregunta es ;como descubre una empresa las habilidades competitivas
clave que ya se tienen y las necesarias para alcanzar y mantenerse en una posicion
de liderazgo? o ¢c6mo descubrir si las habilidades clave que han permitido el éxito
y el liderazgo se estdn mermando?. No existe una férmula econémica o matematica,
sin embargo algunas empresas en Estados Unidos y Europa, han desarrollado con
éxito el mantener una bitdcora del desempeno propic y de los competidores,



poniendo especial cuidado en los éxitos y bajos rendimientos inesperados. Los
primeros indican los valores del mercado por o que éste paga, los segundos, que el
mercado esta cambiando o las aptitudes de la empresa estan disminuyendo.

Cada organizacion tiene aptitudes clave que son distintivas de ella, por lo
que cada organizacién requiere de un método propio para registrar, evaluar y
mejorar su desempeno. Algunas preguntas que pueden ayudar a crear ese método
de deteccién, serian:

¢ Qué actividad/ producto/ area/ servicio fue verdaderamente exitosa?

¢Nuestro desempeiio es proporcional y acorde a nuestros objetivos?

¢Nuestro desempenio es acorde a la direccion del mercado?

¢ Nuestro desempefio es acorde a nuestra posicion en el mercado?

.Nuestro éxito (fracaso) es proporcional a nuestro gasto en investigacién e

innovacién?

& Nuestras innovaciones exitosas se encuentran en las areas de mayor
crecimiento?

¢ Cuantas oportunidades verdaderamente importantes de innovacién

aprovechamos?

. Cuantas oportunidades verdaderamente importantes de innovacion

perdimos?

¢ Cudl fue nuestro error?

¢ Por qué no las detectamos?

Estas preguntas no representan una herramienta de medicién pero si
originan cuestionamientos y sobre todo permiten hacer un alto en el camino y
analizar con mayor detalle las aptitudes de la organizacién, su aprovechamiento y su
desempeiio.

Informacion de la distribucion de Recursos.

La dltima herramienta necesaria para administrar un negocic con el objeto
de que genere riqueza es el de la distribucién de los recursos escasos de cualquier
organizacion: el capital y el personal. Se dice que estos dos recursos son los que
convierten en accién cualquier informacién que la administracion tenga.

Respecto a la distribucién del capital, es imprescindible que se haga un
proceso de andlisis para adquisicion de capital que cuando menos conteste las
siguientes preguntas:

¢,Cual sera el rendimiento sobre la inversion?

¢ Cudl es el periodo de recuperacién?

+Como se ve el flujo de efectivo?

;Cual es el valor presente descontado?

£ Qué sucedera de no tener éxito en la inversion propuesta?
.Como afectara lo anterior al negocio?



& En caso de tener éxito 1a inversién a que se compromete la empresa
¥ que olros recursos necesitaria?
& Cuando debemos esperar cudles resultados?

Una de las mejores herramientas para medir la actuacién de cualquier
organizacién, es el medir los resultados de las solicitudes de adquisicion de bienes
de capital, contra las expectativas del momento de su autorizacion.

En la actualidad se reconoce que el recurso mas imporante de las
organizaciones es el personal que labora en ellas. Se dice que el principal
ingrediente de la nueva economia, es el Capital Intelectual, los activos intangibles de
habilidades, conocimiento e informacién. En el esfuerzo de generar tiqueza, los
administradores necesitan ubicar a su personal de una manera tan cuidadosa,
estratégica y pensada como lo hacen con el capital; de hecho se estima que los
activos intelectuales de una corporacién tienen usualmente un valor 3 6 4 veces
mayor que el valor de los activos tangibles reflejados en los registros contables.

Las cuatro herramientas mencionadas, proporcionan solamente informacion
acerca de cémo esla el negocio en la actualidad. Para la estrategia se requiere
informacién organizada acerca de mercados, clientes, clientes potenciales,
tecnologia, finanzas y economia mundial y obviamente una mayor y mejor
informacién sobre la propia industria.

Para ello los ejecutivos deben conocer y exigir la informacion que necesitan,
obteneria de manera continua y regular a fin de integraria sisteméaticamente a su
proceso de toma de decisiones. No toda la informacién requerida para llevar a la
organizacién a agregar valor y generar riqueza se encuentra incluida en los registros
contables, lo cual se tratara en el siguiente inciso. Sin embargo lo menos que le
puede proporcionar ! area financiera a los ejecutivos, es que la informacion sea util
y confiable.

¢} INSUFICIENCIAS

Para 1952 casi todas las practicas contables gerenciales usadas hoy en dia
habian sido desarroliadas: cuentas de costo para mano de obra, materiales y gastos
administrativos, presupuestos de caja, ingreso y capital, presupuestos flexibles,
presupuestos de ventas, costo estandar, andlisis de variaciones, precios de
transferencia, mediciones de desempefio divisional, etc.

Los procedimientos fueron desarrollados a través de 100 afios por los
gerentes que buscaban informacion acerca de oportunidades para sobresalir y
desarrollaron medidas contables y procedimientos de control para satisfacer una
demanda de informacién sobre la eficiencia y beneficio de la actividad econdmica
internamente administrada.



De ahi pocos han sido los cambios que se han presentado en ésta técnica.
H Thomas Johnson y Robert Kaplan, que por su libro “Relevance Lost: The rise and
fall of management accounting” 2® ganaron el premio de investigacion contable en
1992, mencionan al respecto:

“La obsolescencia de los sistemas de contabilidad no ha
ocurrido de la noche a la mafana. Los sistemas cuyas raices
intelectuales pueden ser rastreadas hace 60 6 100 anos,
funcionaron bien en la época en la que fueron disefados. Hemos
especulado que el dominio de los procedimientos de contabilidad
financiera, tanto en educacién como en la prictica ha inhibido el
ajuste dinamico de los sistemas de contabilidad gerencial de las
realidades del ambiente contemporaneo.

A pesar del enorme incremento en las capacidades del proceso
de informacion, la mayoria de las organizaciones aln usan un sélo
sistema para generar sus reportes financieros y gerenciales. Aun
dentro del sistema de contabilidad gerencial el valor de tener
sistemas especializados para el control de los procesos de corto
plazo, para mediciones periédicas de desempeiio y para costeo de
productos, generalmente no ha sido explotado.

Los sistemas pobres de contabilidad gerencial, por ellos
mismos, no liderean al fracaso organizacional. Tampoco con
excelentes sistemas se asegura el éxito. Pero ciertamente, ello
puede contribuir al declive o a la sobre vivencia de la arganizacién.
Actualmente hasta las organizaciones diversificadas intentan
competir contra entidades mas pequefias y mas enfocadas a un
solo producto, por lo que cada dia es mayor la necesidad de
sistemas excelentes para guiar las inversiones de capital,
proporcionar metas para gerentes descentralizados, coordinar
operaciones, juzgar la eficiencia de los procesos internos y evaiuar
la rentabilidad de los productos ofrecidos.

En consecuencia, estamos en una época de oportunidad sin
paralelo. La necesidad es grande, la tecnologia existe y las
posibilidades estan libres por la practica existente”.

En el presente trabajo de investigacion discutiré algunas ineficiencias tanto
de la contabilidad como del analisis financiero tradicional, asi como posibles
soluciones a las mismas.

™ johnson H. Thomas and Kaplan Robert. ; “Relevance Lost: The nse and fall of
management accounting” Fax Press, New York, N.Y. 1992 p. 214




1.- RASTREO VS PRORRATEO DE COSTOS

Durante la década de los 80's, muchas empresas se percataron del hecho
de que sus anticuados sistemas de contabilidad eran quienes los habian lidereado
para afectar importes muy altos 0 muy bajos a sus productos, derivado de que los
métodos de prorrateo de costos convencionales frecuentemente levan a los
gerentes a cometer serios errores que los conducen a decisiones equivocadas
acerca de la mezcla idénea de productos, del precio unitario, del margen de
contribucién por linea, producto, grupo o division de la empresa, efc.

Por ejemplo, en la mayoria de las empresas, sobre todo en las
manufactureras, se ha ido reemplazando a trabajadores por maquinaria y en
algunas companias de alta tecnologia ta mano de obra directa puede llegar a ser tan
sélo el 5% del total del costo, mientras que sus costos indirectos van en aumento; al
efectuar un prorrateo de sus indirectos con base en los costos de mano de obra
directa, se llega a distorsionar significativamente el costo verdadero de cada
producto.

La contabilidad tradicional se enfoca a la valuacién de los inventarios de la
empresa para propésito de reportes financieros, sin importar los cargos adicionales
al costo de venias, y menos el efecto de éstos en el costo total unitario de cada
producto. Tan es asi que se toma el costo de materia prima y se le suma la mano de
obra directa, luego se obtienen los gastos indirectos desde renta a gastos de
investigacion y desarrollo con base en el nimero de horas directa que toma hacer
un producto y, finalmente, para obtener el costo unitario, se divide el monto total
erogado entre el nimero de piezas o partes hechas durante el periodo. Este sistema
funciona bien cuando el gasto de mano de obra directa es ia partida mas importante
del costo total y la empresa produce unos pocos productos que requieren el mismo
proceso, 1o cual es contrario a la actual diversidad y complejidad de productos o
servicios.

El costeo basado en actividades es una herramienta ampliamente
reconocida para ofrecer unas bases confiables para medicidn del desempeno
presupuestal, valuacién de inventarios, margenes de contribucion a cualquier nivel
dei estado de resultados, de producto, cliente, canal de distribucién, etc,, como base
para la referenciacién (Benchmarking), para otorgar mayor decisién a subaltemos
(Empowerment), hacer el proceso de mejora continua, la reingenieria de procesos,
y una multitud de decisiones relacionadas a la reduccién de costos, salidas de
producto al mercado, actividades secundarias, primarias, con y sin valor, precios de
venta de productos, etc... Su premisa bésica es que la manufactura es un proceso
compuesto que inicia cuando la materia prima llega al area de recepcién de
materiales de la empresa y continoa aun después de que el producto estd en manos
del usuario final, a través de la instalacién y servicio al cliente. Por medio del analisis
de las actividades de cada departamento o drea y el rastreo de sus costos a cada
actividad bajo la premisa de que “las actividades consumen costos”, se conocen los
margenes de contribucién reales de la empresa.



El costeo basado en actividades forma parte del sistema de g;formacién
flamado “Administracién basada en actividades™ a la cual Tom Pryor °* la define
como:

“La planeacién, mejora y contro! de fas actividades de una
organizacién para cumplir con los requerimientos extemos de sus
clientes”

En el Capitulo V de este trabajo de investigacion, ahondaré mas en los
métodos basados en actividades, sin embargo, para efectos de este inciso cabe
destacar que el producto del costeo basado en actividades, es un herramienta de
administracion y control no sélo para quienes estdn interesados en la reingenieria de
procesos, fa mejora continua, etc, sino para quienes toman decisiones sobre los
productos y servicios que la empresa ofrece, y asi, tener una base de decision scbre
mejora de costos, cambios de precios, revisién de procesos de negocio etc...

Esta informacion no es proporcionada por la contabilidad tradicianal, si bien
el costeo basado en actividades obtiene de los registros la informacion contable
dentro de la fase del costeo de actividades; y asi, la misma informacion se presenta
en otra forma (actividades/procesos/productos/clientes/canales de distribucidn /etc),
a fin de tener una base para poder incrementar la productividad, sincronizar las
actividades con clientes y proveedores, conocer el costo de las actividades
primarias, con y sin valor, establecer una cultura que motive a las personas en su
trabajo, conocer las cadenas de valor de los productos, ser mas competitivos en el
mercado, ete... es por todo lo anterior, que menciono a los métodos basados en
actividades como una respuesta a una insuficiencia de ia contabilidad financiera
tradicional.

2.- CAPITAL INTELECTUAL.

Alvin Toffler en su libro “El cambio del poder” *® comenta:
“ En la aciualidad, y con mucha frecuencia, la posibilidad de cerrar
un trato depende mas del conocimiento, que del dinero que se
aporte en la mesa de negociaciones. A determinado nivel, resulta
mas facil obtener dinero que los conocimientos practicos
pertinentes. El conocimiento es la auténtica palanca del poder”.

Tan es asi, que las acciones de empresas de alta tecnologia como “Apple
Computer” 6 “IBM” son adquiridas mas que por los edificios, instalaciones y equipo;
por los contratos, el poder del equipo humano de marketing, ventas y desarrollo, por
la capacidad de organizacién de su direccion y las ideas creativas que bullen en el
cerebro de sus empleados.

7 Peyor, Tom. "Using activity basad management for continious improvement™ {CMS [nx. 1995 p. 7
* Ahvn Tofter Bl camino de poder. Piaza & Janés. Baicelona 1890 pag. 52




El Capital Intelectual ha sido definido * como:

“El material intelectual que ha sido formalmente capturado y
retenido para producir un activo del mas alto valor”

De hecho, en el Instituto Americano de Contadores Publicos, actuaimente
se estd manejando la teoria de que los componentes del costo de un producto son,
en su mayoria, el gasto de investigacién y desarrollo (que como se vera mas
adelante debe ser conceptualizado como una inversién), os activos intelectuales y
los servicios. Esto no ha sido registrado o correctamente referido por la contabilidad
tradicional, en sus rubros correspondientes de inversiones a un largo plazo.

Las técnicas de obtencién y registro del capital intelectual alin estan en
desarrollo y tiene por un lado adeptos y por otro profesionales no convencidos del
tema; los directivos han comentado que si bien usan y atesoran informacion sobre a
satisfaccién de clientes, productividad de investigacion y desarrolio y calidad de
procesos y productos, no les interesa revelar su capital intelectual, para alardear en
el cuemo de balance general del monto obtenido, temiendo que se conozcan
secretos que les da competitividad. Por otro lado, como no hay una unidad de
medicidn estandarizada y autorizada, los datos compilados ain en empresas de la
misma industria o del mismo tamafio, no serian comparativos.

Contrario a lo anterior, esta el hecho de que corporaciones tan importantes
como Skandia, AFS, Dow Chemical, Hugues Aircraft, entre otras asi como empresas
quimicas, laboratorios industriales y de manufactura lo estan midiendo, registrando y
siguiendo con un equipo de especialistas dedicados a ello, y esto hace patente

que los activos intelectuales de una empresa, puedan ser cuantificados y los
identificados puedan ser mejorados. Es posible medir y describir cémo el
conocimiento agrega valor, asi como e! hecho de que el manejo del capital
intelectual mejora e! desempefie financiero.

3.- LA UTILIDAD CONTABLE COMO BASE DE ANALISIS FINANCIERO

Frecuentemente se utiliza a 1a utilidad contable como base de obtencién de
algun indice para efectos del andlisis financiero, sin embargo hay algunas razones
de porqué el utilizar dicha cifra puede Hevar a conclusiones erréneas sobre el
resultado de generacion de utilidades de la empresa, y sobre todo, para conocer el
cambio en el valor econémico de la misma. Dichas razones son:

a) Métodos altemnos de registro contable.

™ alvin Toffer: El cambio de poder. Plaza & Janés. Barcelona 1980 pag. 52
2 Your company's most valuable assets: intcllectual capital. Thomas Stewart. Fortune Octubre 3, 1994
pag. 28




b) Mayor importancia al Estado de Resultados que al Flujo de
Efectivo

c¢) No se toma en cuenta el riesgo.

d) No refleja el impacto de la politica de dividendos.

e) Es ignorado el valor del dinero en el tiempo.

f) Registro en gastos de la inversion en investigacion, desarrollo y
capacitacién.

g) La depreciacion contable cominmente esta basada en porcentajes
preestablecidos, sin tomar en cuenta obsolescencia tecnoldgica,
uso y exploracién exagerada de los activos ¢ impactos ambientales.

a) Métodos alternos de registro contable

La utiidad puede ser obtenida usando diferentes meétodos contables
igualmente aceptables, lo cual puede resultar en una diferencia significativa que
afecta directamente la utilidad. Ejemplo de ésto es el utilizar el Método de primeras
entradas-primeras salidas-(PEPS) en lugar del Método de ultimas entradas-primeras
salidas {UEPS) para la obtencién del costo de ventas.

Otros ejemplos de ello pueden ser el cambio del método de depreciacion, de
reconocimiento de gastos e ingresos, provisiones para pago de finiquitos y otras
contingencias, etc. Las medidas contables son frecuentemente confusas por la
"Contabilidad Creativa™. Algunas empresas buscan y eligen entre los procedimientos
contable disponibles o incluso inventan alguno nuevo de manera que sus resultados
y sus balances parezcan buenos. Muchas presiones para conseguir buenos
beneficios contables proceden de la Alta Direccion, mostrando obsesién por los
beneficios comables debide a que con base a ellos se fijan sus bonos y
gratificaciones.

Los directivos financieros y contadores podrian ayudar a los inversionistas
no participando en el juego de los beneficios, ésto es, no servirse de contabilidades
creativas, ni inflar los bensficios contables y por el contrario entregar informacion
mas relevante sobre los resultados de la empresa. La empresa que se jacta sélo de
sus beneficios contables, serd juzgada Gnicamente por ellos y no por la capacidad
de creacién de riqueza y bienestar a la sociedad.

b) Riesgo.

El riesgo se define como *° :

* Picgionano Enciclopédico Grijatbe. Edeiones Grjalbo. Espana 1995. pag. 1602.



“La posibilidad o proximidad de un peligro o contratiempo. "
Exposicién a que se frustre el resultado deseado o a padecer
alguna desgracia”.

El riesgo es un parametro de vital importancia al establecer el valor
econémico de cualquier activo. El nivel de riesgo estd determinado tanto por el
giro y las operaciones de la empresa (riesgo de negocio) como por la proporcion de
deuda y capital propio usados para financiar sus inversiones (riesgo financiero), y
asi, cuando se pacta una deuda la cual afecta la estructura de capital, la tasa de
retorno requerida por los inversionistas, debe incorporar no sélo la parte del riesgo
de negocio, sino también debe considerar el riesgo financiero, por lo que a mayor
riesgo los accionistas demandan una tasa mayor de retomo como compensacion.

Desde otro punto de vista, el riesgo puede ser sistematico y no sistematico.
El riesgo sistematico (también llamado de mercado) es aquel que afecta a un gran
numero de activos ya sean significativos o no, porque su origen viene de la
incertidumbre de las condiciones generales de la economia, tales como el producto
interno bruto, las tasas de interés, la inflacién o la devaluacion. Estas condiciones
afectan cercanamente a todas las empresas en algun grado, (Riesgo de Pais).

“Un no anticipado o sorpresivo incremento de la inflacién, por
ejemplo, afecta los salarios y costos de los proveedores a los que
la empresa compra, esto afecta el valor de los activos que la
empresa posee; y esto afecta los precios a los cuales la compafiia
vende sus productos. Fuerzas como ésta, a la cual todas las
gmpresas son susceptibles, son la esencia del riesgo sistematico”.

E! segundo tipo de riesgo es llamado no sistematico, el cual afecta a un
activo especifico o aun pequefio grupo de activos. Este riesgo es tnico a la empresa
o a ciertos activos en forma individual, por lo que también se le conoce como
“Inico” o “riesgo de activo especifico™. Esto se puede ilustrar como sigue ™ :

“El anuncio de una huelga en una empresa petrolera
media, afectara primeramente a dicha empresa y tal vez a otras
pocas (tales como competidores, clientes y proveedores de la
misma), sin embargo ésta no tiene ningin efecto en el mercado
mundial del petrélec o para empresas de otro giro, asi que este es
un evento no sistematico”.

" Ross. Westerfield & Jordan: “Fundamentals of Corporate Finance”. Richard D.lrwin, Inc. 1995, pp
342
Y bid. pp. 343




Cualquiera de los riesgos que he mencionado no son medidos por la
contabilidad, ni revelados en los Estados Financieros sistematicamente.

¢) Efectivo obtenido vs Utilidad Contable.

La diferencia entre el valor econémico y la utilidad contable, se puede ver
muy clara en el hecho de que las inversiones en capital de trabajo y activos fijos no
son consideradas en la obtencion de la utilidad contable. Explicaré esto:

La utilidad contable en algunos indices de andlisis financiero es tomada
como la generacién de utilidades de la empresa en sus operaciones, sin embargo
esa utilidad no es real porque no es exactamente el efectivo con que cuenta la
empresa después de haber efectuado sus operaciones de venta y compra durante
un periodo determinado. Para propdsitos de la valuacién econdmica, el
reconocimiento de la utilidad es con base en el efectivo recibido, por lo que mas que
las cifras del estado de resultados, lo que para esos efectos importa son las cifras
del flujo de efectivo.

d} Politica de Dividendos.

Los dividendos toman muchas formas. La més habitual es la del dividendo
liquido ordinatio, pero a veces las empresas distribuyen un dividendo liquido extra o
especial y otras distribuyen un dividendo en forma de acciones 6 en especie.

Las decisiones de la empresa sobre dividendos se mezclan a menudo con
otras decisiones de inversién y financiamiento. Algunas empresas pagan dividendos
bajos, porque la direccién es optimista sobre el futuro de la empresa y desea retener
beneficios para financiar su expansién.

Otras empresas financian gran parte de sus inversiones con
endeudamiento, 1o que libera recursos para dividendos. Asi, la politica de dividendos
se define como ™ !

“ La relacién de intercambio entre beneficios retenidos por un
lado y la distribucién de dividendos liquidos y la emision de nuevas
acciones por otro. Esta relacion puede parecer artificial en un
principio, pues no se observan empresas gue programen una
emisién de acciones por cada pago de dividendos. Pero hay
muchas empresas que pagan dividendos y de vez en cuando
también emiten acciones. Podrian evitar las emisiones de acciones
pagando menos dividendos. Muchas empresas restringen sus
dividendos de modo que no tengan que emitir accicnes e

 michard A. Brealey, Stewart C. Myers: “Principios de Finanzas Corporativas’. Mc. Graw
Hill Espana 1993. pp 446




incrementar el dividendo. Ocasionalmente pueden emitir acciones
e incrementar el dividendo *

Por otro lado si el objetivo fuera maximizar utifidades se podria implantar la
politica de no pagar dividendos, hasta esperar mejorar una tasa positiva de retomo
sobre la nueva inversién; sin embargo se debe vigilar cuidadosamente esta nueva
inversidn ya que si le proporciona al inversionista una tasa de retormno menor al de
otra oportunidad que pudiera tener en el mercado, no valdria la pena detener el
pago de dividendos.

De cualquier forma que se maneje la politica de dividendos, puede afectar el
valor de la empresa, dependiendo del origen de los fondos para nuevas inversiones,
por lo que es un area de diferencia entre el concepto contabie de utilidad y el valor
econémico basado en el flujo de efectivo.

) El valor del dinero en el tiempo.

Aunque en la mayoria de las empresas de nuestro pais se reconocen los
efectos de la inflacién en ias cifras contables a través de la aplicacién del boletin B-
10, hay algunas otras que por reportar sus cifras en moneda extranjera, no estan
afectando sus resultados bajo dicho boletin, en la moneda de origen. Por otro lado
los indices con que se afectan las cifras son los oficiales y no los reales de la
economia o de alguna industria en particular. l.os errores contables que produce la
inflacién, se deben a que ésta se manifiesta mas rapidamente en los ingresos de lo
que se manifiesta en los costos sujetos a salarios o rentas.

Para efectos de estimar el valor econémico de las empresas, la tasa de
descuento a utilizar, debe incluir no sélo la compensacién por el riesgo aceptado,
sino también la compensacion por las tasas de inflacion efectivas esperadas, como
una prima adicional por la incertidumbre.

f) Registro en gastos de la inversion en investigacion y Desarrollo.

Las erogaciones en que una empresa incurre por conceplo de Investigacion
y Desarrollo también son inversiones de cara al futuro que la contabilidad se niega a
reconocer como inversiones en activos intangibles, registrandose como gasto en el
ejercicio en que se incurren.

“Si una empresa de alta tecnologia realiza una inversién elevada
en Investigacion y Desarmollo, Los Estados Financieros van a
subestimar probablemente los primeros beneficios. Pero los
inversionistas reconccen que algunos de estos costos son
realmente una inversion hacia el futuro. Por lo tanto la accién se
vende a un precio alto en relacidon con los beneficios publicados.
Posleriormente cuando la inversién en investigacion y desarroilo



comienza a ser rentable, los beneficios publicados probablemente
empezaran a subir con rapidez. Pero los inversionistas son
conscientes de que la empresa ahora tiene su capital disminuido.
Asi el precio de las acciones no va al mismo paso que los
beneficios.

g) La depreciaciéon contable es con base a porcentajes
preestablecidos.

Uno de los peligros de juzgar la rentabilidad a traves de medidas
contable es el hecho de que al querer obtener el resultado econdémico, el
valor actual de la inversién es obtenido con base en la depreciacién contable.
Es decir, el valor actual contable es el costo histérico de bien menos la
depreciacién o amortizacién calculada de acuerdo con porcentajes generales
preestablecidos, que en muchos casos se asemejan a las tasas fiscales. Esto
no toma en cuenta la variacién del valor de cada activo a lo largo det tiempo.

Por otro lado tenemos la depreciacion econdmica, la cual es la
reduccién en el valor real actual de cualquier bien. Si la depreciacion contable
y la econémica son diferentes, entonces las medidas de rentabilidad contable
seran erréneas, es decir no medirdn la verdadera rentabilidad.

Las medidas contables de rentabilidad en general suelen ser
enganosas, porque *° :

“1.- Se producen errores en diferentes fases de la vida del
proyecto. Cuando la verdadera amortizacién es desaceleradz, las
medidas contables probablemente subvaloraran la verdadera
rentabilidad en los proyectos nuevos y la sobrevaloraran en los
viejos.

2.- También se producen errores cuando las empresas ¢
divisiones tienen una mezcla equilbrada de nuevos y viejos
proyectos.”

La pregunta que surge es si los errores en la obtencidn de la
rentabilidad no desaparecen cuando son a corto plazo y con la combinacion
de inversiones nusvas y viejas. Las diferencias disminuyen pero no
desaparecen.

Una opcién para eliminar los sesgos de la contabilidad en la
rentabilidad contable de la inversion, es utilizar la depreciacion econdmica en
lugar de la contable o especificar la pauta de depreciacién y amortizacion que

* |dem pp. B41
" ldem pp. 332



al menos se ajuste a ia depreciacion econémica esperada. Esto evitaria
cualquier sesgo sistematico y no violaria los principios de contabilidad.

Como ya se comentd, la utilidad contable no mide el incremento
o decremento de valor econémico que ha ocurrido en una empresa
durante el periodo a pesar de los enormes recursos asighados a su
obtencién.

2.- COMPARABILIDAD DE LA INFORMACION.
a) CONSIDERACIONES DEL ENTORNO.

Para hacer una medicién adecuada de los resultados obtenidos en la
empresa y valorar si se cumplieron los objetivos previamenie fijados, es
necesario llevar a cabo el andlisis de la informacién financiera. Dicho analisis
debe hacerse no sélo desde el punto de vista de la situacidn de la entidad a
una fecha determinada, sino también desde el punto de vista de su
funcionamiento por lo que es relevante el estudio comparativo de las cifras
financieras.

Esta comparacion puede hacerse a través del andlisis de la
informacién de la empresa de varios meses o afos, ya que los cambios
operados en la situacion financiera de un negocio en varios periodos son mas
significativos que la informacion pereneciente a cada ejercicio. También
puede hacerse con estos estados financieros de otras empresas del pais y
del extranjero, lo cual ademds de analizar las cifras nos daria un elemento
mas para el analisis de referenciacion.

En el analisis con empresas de otros paises hay que tomar en cuenta
ciertos factores que afectan la comparabilidad de la informacién: Las
diferencias en practicas contables, en principios, en regulaciones, ademas de
las diferencias en idiomas, terminologia y moneda existentes debido a los
diferentes ambientes econdmicos, legales, politicos y socioculturales. E! nivel
de desarrollo en cada pais esta directamente relacionado con el grado de
sofisticacion requerido por el sistema. Por ejemplo, naciones con alto
desarrollo en el sector de manufactura y servicios y una gran actividad de
comercio intemacional, requieren sistemas de registro contable mas
desarroliados y detallados que aquellas con limitada actividad gcondmica.

La naturaleza de los negocios en cada pais también contribuye a
moldear los sistemas contables y asi mismo las leyes , orienlaciones politicas
y fiscales y los factores sociocullurales de educacion, aprendizaje y



antrenamiento, asi como el nivel en el que el gobierno estd envuelto en fa
actividad de negocios. Los sistemas contables también son afectados por las
actitudes tomadas dentro del pais relativas a las operaciones de negocio y a
la profesién contable; si los negocios son considerados como una fuerza de
desconfianza, la empresa se ve presionada a presentar una revelacion
detallada y extensa; de lo contrario no se debe esperar encontrar muchas
notas explicativas.

Las circunstancias en que se desarrollaron la mayoria de los hechos
pertenecientes a un negocio que fueron asentados cuantitativamente en los
estados financieros son mejor entendidas cuando se les compara con las
condiciones de hechos iguales, en negocios similares y con las de los hechos
que se han tomado como base de comparacién.

b) CONTABLE.

Teniendo en cuenta lo anterior, a continuacién se enlistan algunas
dificultades que se presentan al efectuar un andlisis comparativo de
informacién contable:

1.- En el caso de requerir comparar estados financieros a
varias fechas de una misma empresa, para un andlisis de tendencias y si este
se hace por varios afios en los cuales la empresa elimind o agregd
actividades (rubros) a su operacién, lo mas recomendable para estandarizar
los estados financieros, es escoger un afc base y expresar cada rubro de
periodos siguientes en su relacién con el base. A esta forma de presentar y
comparar cifras se le conoce como “Estados de Afio Base Comun”. (
Comparacion en términos reales).

2.- Con frecuencia es dificil comparar los estados financieros
de dos empresas por las diferencias en tamafio. En Estados Unidos este
problema siempre se ejemplifica con el hecho de que Ford y General Motors
que es por todos conocido son serios rivales, no pueden comparar
directamente sus Estados Financieros, ya que General Motors es mucho mas
grande (en términos de rubros y montos) que Ford. Esto se resuelve
agrupando cifras para obtener los mismos rubros tanto en el Estado de
Resultados como en el Balance General y presentado ios montos como
porcentajes del total de activos o de ventas.

3.- La practica de creacion de reservas es una de las
diferencias mas frecuentes encontradas en las practicas contables no séio
entre paises sino dentro del mismo pais. En general las reservas son creadas
por las empresas para protegerse contra siluaciones especiales o
contingencias inesperadas, pero también son usadas en forma mds extensa
para situaciones que se consideran altas y bajas normales de las operaciones
del negocio.
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4.- Existen diferencias en la forma en las que las empresas
valian los activos y en la forma en que determinan el ingreso. Estas
diferencias en valuacién se pueden presentar en diferentes areas o partidas,
tales como la contabilidad de arrendamientos, deuda a largo plazo, valuacion
de acciones, gastos de investigacién y desarrollo, métodos y fechas de inicio
de depreciacién y valuacién de inventarios (influidos por el costo del dinero en
el tiempo de los flujos correspondientes a cada rubro particular).

Otra diferencia de valuacion surge cuando los paises no estan
de acuerdo en el uso del concepto de igualar los gastos a los ingresos
asociados que hicieron que se incurriera en esos gastos, a pesar de cualquier
diferencia de tiempo.

5.- La naturaleza intemacional de los negocios introduce
ciertos factores que tienen que ser tomados en cuenta para la determinacién
de costos de sus productos alrededor del mundo. Aunque las empresas
multinacionales usan los mismos métodos que la oficina matriz para
determinar costos, sus esfuerzos se complican por la naturaleza de sus
operaciones en un ambiente global.

6.- En general, la existencia de diferentes sistemas contables
crea dificultades para comparar la informacién financiera de dos entidades
diferentes y esto se acentda si difieren de su situacion geogréfica. Por
ejemplo, las razones financieras normalmente usadas para evaluar el
desempeio, tal como el retomo sobre utilidad o sobre el capital, no son
comparativas. Por lo tanto los estados financieros de empresas extranjeras y
los datos financieros que contienen, deben ser evaluados bajo la mira de las
diferencias relevantes y el analista de una empresa extranjera debe estar
consciente de diferencias similares y hacer los ajustes necesarios.

7.- Las principales diferencias en las practicas y reglas pueden
ser sumarizadas como sigue:

e La disponibilidad y confiabilidad de la informacion financiera varia de
pais a pais.

« Los estados y reportes financieros difieren en lenguaje y terminologia.

» Los estados financieros de diferentes paises pueden incluir la misma
informacién, pero ser presentada en formatos diferentes.

« Las monedas usadas en los estados financieros pueden ser diferentes.

e Los montos y tipos de informaciéon revelada sobre los estados
financieros, son diferentes de pais a pais.
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Todas las diferencias deben ser consideradas por cualquier persona que
desee analizar informacién, antes de hacer juicios sobre las fuerzas y debilidades de
una empresa. Las empresas extranjeras deben se evaluadas bajo la perspectiva de
su propio pafs e industria y no acorde al entomo del analista.

c) FINANCIERA.

Nunca en la historia del comercio se habia tenido tanto la necesidad de leer
y analizar la informacidn financiera de empresas extranjeras, como en la actualidad.
Aungue los negocios han operado en forma intemacional por ya bastante tiempo,
los recientes desarrolios necesitan una mas aita perspectiva intemacional para
analizar y comparar informacién. En la parte financiera, la comparabilidad de la
informacidén de dos entes diferentes, también presenta algunos problemas, jos
cuales se acentian al enfrentar datos cuyo origen son dos paises diferentes, a
saber:

1.- Inflacién. Las companias que desarrollan sus actividades en ambiente
de hiper-inflacion, o alta inflacidén deben desarrollar procedimientos especiales para
tratar con los efectos de inflacién en la valuacidn de sus activos.

Cuando la inflacién es significativa, el valor de los activcs a montos
histéricos nos da un valor inexacto de la empresa. El tratamiento que se le da a la
inflacién en los registros contables difiere de palis a pais, aunque en general hay dos
respuestas basicas para ello: re-estableciendo nuevas bases de valores histdricos
que reflejen la inflacidén o estabieciendo un sistema que corrija constantemente los
cambios de precios. En nuestro pais, a pesar de contar con e! Boletin B-10 de los
Principios de Coentabilidad Generalmente Aceptados, muchas empresas no re-
expresan sus cifras © no toman en cuenta dichas reexpresiones para sus analisis
financieros.

La pérdida de! valor de la moneda altera substancialmente los resultados
econémicos de una entidad y por ende sus indicadores financieros.

2.- Tipos de Cambio. Un tipo de cambio es simplemente el precio de la
moneda de un pais, expresado en términc de la moneda de otro pais o monedas
duras en funcién de la intensidad de sus flujos de capitales y comercio. Este precio
es determinado por un nimero de factores entre los cuales se encuentran:

a) El nivel general de precios de los bienes en los dos paises.
b) Las tasas de inflacion esperadas en los dos paises.

¢) Las tasas de interés en los dos paises.
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d) El grado en que ios gobiernos de los dos paises restringen el
comercio y/o manipulan los tipos de cambio utilizando sus monedas para una
ganancia economica ¢ politica.

Actualmente hay dos tipos bésicos de tipos de cambio:

TIPO DE CAMBIO SPOT.- Es el tipo de cambio usado para pago y
entrega de moneda inmediata o dentro de dos dias habiles,

TIPO DE CAMBIO ADELANTADO (Forward).- Es agque! acordado
para ser usado en alguna transaccién que ocurrira hasta una fecha especifica
en los proximos meses.

La diferencia entre los dos tipos de cambio se llama “Premio Adelantado” si
el tipo de cambio adelantado es mayor que el tipo de cambio “Spot” y “Descuento
Adelantado” si el tipo de cambio adelantado es menor que el tipo de cambio spot.

En los mercados libres, los cambios en el tipo de cambio son determinados
mas que por cualquier otra cosa, por cambios en las tasas de interés y las
expectativas de inflacion. El rol de las tasas de interés es explicado por el concepto
de la “paridad de la tasa de interés”, el cual sin pretender ahondar en el, nos marca
que el diferencial entre las tasas de interés de dos paises es igual a la diferencia en
porcentaje entre el tipo de cambio adelantado y et spot. Por otro lado, el rol de la
inftacién, es explicado por el concepte de la “paridad del poder de compra”, el cual
marca que el tipo de cambio se ajusta para guardar un poder de compra constante
entre ambas monedas. (Purchasing Power Parity).

Otros factores que también juegan un rol en la determinacidn del tipo de
cambio son: a tasa de crecimiento del producto intemo bruto, el importe de los
déficits y ganancias comerciales, la afluencia de capitales entre los paises, las
intervenciones de la banca central, las decisiones en politica monetaria y fiscal, las
tasas de desempleo, la confianza en el gobierno, la estabilidad social, etc.

Contablemente la forma de convedir los Estados Financieros emitidos en
una moneda a otra esta reglamentado por los Principios de Contabilidad de
Estados Unidos de América, especificamente por el FASB 52, sin embargo mas alla
de la técnica contable (que puede subsanarse al convertir las cifras reales en
porcentajes lo cual da una relacidn independientemente de la moneda de
denominacion.), lo que debe importar al analista financiero son los factores
mencionados que afectan al tipo de cambio, a fin de entender las caracteristicas y
economia del pais origen de la infarmacién a comparar, sobre todo cuando la
politica cambiaria de un pais de una moneda relativamente débil, es sobre 6
subvaluada por la flotacion “sucia” de la autoridad monetaria,

3.- Tasas de Interés. Las tasas de interés, que per razones obvias difieren
de un pais a otro, también deben ser cuidadosamente analizadas al comparar los
estados financieros de dos paises y sobre todo, en los calculos de interés y en el
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analisis de razones de apalancamiento se deben tener presentes para no hacer
juicios equivocados.

Otro aspecto importante dentro de este tema es el analizar el llamado
“Riesgo de la tasa de interés”, el cual es el riesgo que se tiene de presentarse un
cambio significativo en las tasas de cambio, derivado de las condiciones del
mercado. Estos cambios en la tasa de interés, afectan no solo a los instrumentos
financieros, sino que si el cambio se di6 posterior a la fecha de los Estados
Financieros, el efecto en empresas muy apalancadas puede ser significativamente
diferente, para los meses afectados por dicho cambio. Es sobresaliente destacar
que el alto o bajo costo del dinero en un pais, influye en forma determinante en la
capacidad de ahormro e inversion de las empresas.

4.- Impuestos. Al comparar informacion financiera de dos entidades no solo
extranjeras, sino también del mismo pais, debe tomarse en cuenta si la carga fiscal
es proporcional. La desproporcién de las tasas fiscales puede surgir por varias
razones: primera porque a algunas industrias se les ha concedido excepciones y
preferencias fiscales con el objeto de fortalecer y apoyar su desarrolio y crecimiento
o para re-dirigir los recursos a una direccién patticular. Segundo, porque los paises
tienen diferentes tasas y procedimientos impositivos. Tercero, la naturaleza de su
desempefio en el pasado ha dejado en algunas empresas saldos de pérdidas
fiscales por amortizar, cancelaciones de pasivo, diferencias de impuesto por pagar,
ete..., lo cual afecta el efectivo y el pasivo de los afios futuros. Cuarta, dejando a un
lado las decisiones de negocio, la comparacién de impuestos implica una enorme
complejidad por la variedad de reglas, bases de calculo, procedimientos de calculo
y sistemas fiscales, lo que se acentlia més por el constante cambio que esto sufre
en algunos paises o sectores,

Frederic D.S. Choi y Gerhard G. Mueller, comentan al respectoas:

“Siendo la politica fiscal un instrumento de politica econdmica
nacional, los sistemas fiscales a nivel mundial son tan diversos
como las naciones que los crean. Finalmente los acuerdos fiscales
internacionales, leyes y regulaciones estdn constantemente
cambiando. Esto incrementa la complejidad mencionada
anteriormente tanto, que los cambios en la provision de impuestos
de un pais, frecuentemente afectan la ventaja de la politica fiscal
de una empresa multinacional que tiene operaciones en dicho pais.
Los sistemas de computo para simulacién de impuestos, son una
herramienta gerencial esencial para cubrir esta complejidad.”

La baja recaudacién fiscal, en un pais de equivocada politica tributaria,
perjudica el sano desarrollo empresarial y fomenta la evasion y corrupcion en las

™ Froderick D.5. Cho & Gerhard G. Mueller: “international Accounting™ Fax Press, New
York, N.Y. pp. 538
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autoridades y empresarios, provocando ademds la inequitativa distribucion de
riqueza.

4.- Razones financieras. E! andlisis a través de razones financieras es
actualmente una de las herramientas mas usadas para las evaluaciones del
desempeno financiero, andlisis de crédito y andlisis de valores, sin embargo, las
mediciones de riesgo, eficiencia y productividad, pueden no ser compatibles de un
pais a otro en virtud de las diferencias en principios contables, por el ambiente
econdémico extranjero y por las caracteristicas propias de cada pais.

Los factores culturales e institucicnales son causa de que algunas razones
de liquidez, presenten diferencia sin gque necesariamente se cambie las
caracteristicas del riesgo financiero bésico.

Periodos promedio mas largos de cobranza también reflejan diferencias en
las costumbres de negocios (86 dias en Japén, 43 en Estados Unidos, 30 en
México). Las compras en la Unién Americana son pagadas con cheque post
fechados al vencimiento, las cuales son enviados por correo, practica que en México
no se da. Otro ejemplo seria el que una estadistica de baja rotacién de inventarios
en Japén, es afectada por la tradicién de retener a los empleados durante los
periodos bajos: las empresas de manufactura prefieren continuar con la produccién
acumulando inventarios en lugar de liguidar personal o tener trabajadores
desocupados.

Antes de emitir un juicio sobre el riesgo, la eficiencia y la productividad de un
negocio, el analista financiero debe tomar en cuenta el contexto ambiental que
afecta las transacciones de negocio y por ende las mediciones financieras, asi como
tomar en cuerta las diferencias en las estadisticas de desempefio de una empresa
como resultadoe de:

a) Diferencias en las mediciones contables.
b) Diferencias econdmicas, culturaies e institucionales, y
¢} Diferencias reales en los atributos que son medidos.

3.- PRINCIPIO CONTABLE DE REVELACION INSUFICIENTE.

Como se explicd en el inciso anterior, las caracteristicas ambientales tienen
una influencia directa en el desarrollo, forma y orientacién de! sistema de
contabilidad de cada nacidn. Dichas caracteristicas también afectan claramente las
normas y practicas contables especificas de cada pais.
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En teoria, es cuestionable si la informacién generada en un proceso de
informacién puede o debe ser separada de la revelacién de esa informacion, ya que
ésta no se da sin aquella, sin embargo, es un hecho que la medicién y la revelacién
en conjunto dan a los reportes financieros su substancia y alcance.

A continuacién, transcribo un parrafo del libro “Intemational Accounting and
Multinational Enterprises” , que comenta al respecto:

“La importancia de la revelacién no debe subestimarse. En
ausencia de practicas contables uniformes, muchas personas
creen que una revelacion adecuada de las bases de ios Estados
Financieros es esencial para propdsitos de un analisis correcto y
atit. Sin embargo, una buena revelacién no es substituto de una
buena practica contable; los dos deben trabajar en conjunto. Atn
con una buena contabilidad, cierta informacion clave necesita ser
comunicada a los usuarios.” ¥’

En México, dentro de la Serie "A” de los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados, se encuentra el Principio de Revelacion, que nos marca:

“En el principio de revelacién suficiente, se encuentran
implicitamente contenidos no solamente los aspectos de
suficiencia de la informacién financiera, sino también las
caracteristicas cualitativas que la misma debe poseer para una
adecuada revelacion. Estas caracteristicas cualitativas de la
informacion financiera de caracter contable para usos generales,
se refieren a todo aquellos que debe ser incluido y que se requiere
para evaluar el comportamiento de la entidad y otros aspectos
inherentes cuidando que la cantidad de informacion no vaya en
detrimento de su calidad y pueda dar lugar a que los aspectos
importantes pasen a ser inadvertidos por el susuario. Por lo tanto
los estados financieros deben contener informacion gqaue sea
relevante lo que implica un criterio de seleccion y la deteminacion
de los conceptos que habran de incluirse y la forma en que los
mismos deberan ser presentados y clasificados. Los estados
financieros deben contener informacion que sea competente, o sea
que deben estar en consonancia con los fines para los cuales son
utilizados, proporcionando informacion idénea que auxilie a
quienes dependen de la misma al tomar decisiones en relacion con
las entidades econdmicas.” >

En general se puede detectar que los emisores de ia informacién
financiera prefieren limitar la informacion revelada, con el objeto de gvitar
costos de preparacién y disminuir los datos para mantener un mayor secreto

'" Arpar Jeffrey & Radebaugh Lee H. “International Accounting and Multinational Enterprises™ John
Wiley 85ons, New York, 1985

" Principtes e Contabilidiud Generalmente Aceptados Intituto Meacano de Contadores Publices. Mdxaen 1997
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de sus operaciones. No hay que olvidar que una revelacion profunda implica
que las fuerzas o debilidades internas de una entidad son dadas a conocer al
publico en general. La diferencia no se da solo en nivel de detalle, sino en los
tipos de actividad de negocio reveladas, por lo que el grado de revelacion es
el producto de la lucha entre emisores y usuarios de cada pais los que llegan
a un acuerdo de qué partidas son reveladas, cuénto detalle se proporciona y
cémo/cuando es efectuada esa revelacion.

Por lo anterior, las reglas y practicas de revelacién de cada pais han
surgido por las fuerzas educativas, socioculturales, legales politicas y
econdmicas

La revelacién puede ser muy extensa, orientada a inversionista,
acreedores, gobierno o a la sociedad en general, o puede ser uniforme o
altamente flexible. Una cosa es clara, sin embargo, sin una adecuada
revelacién, [os estados financieros no cumplen con su objetivo de
utilidad.

Para itustrar lo anterior, en e} cuadro 1.1 se muestran los principales
requerimientos de revelacién en algunos paises.

Una industria se apega a las practicas internacionales de revelacion,
cuando necesila emitir estados financieros para inversionistas o usuarios
extranjeros. Para reportes intemnacionales, muchas empresas simplemente
traducen los rubros de los estados financieros de idioma {frecuentemente
inglés), dejando las cifras segun los principios y practicas locales. En este
caso, una revelacion extensa y detallada, ayuda al lector a entender como
fueron preparados los estados financieros, lo cual soportara su toma de
decisiones.

Otras empresas, sin embargo, cambian toda su informacién financiera
conforme a practicas internacionales o extranjeras de reporte apegandose a
otros principios, por lo que las revelaciones deben ser conforme a dichos
principios.

Para concluir la revelacion adjunia a la informacién financiera es tan
importante como las mismas cifras de cada rubro, ya que da claridad y
precisién sobre la actividad y practica contable que le dio origen.

El analista de informacion financigra, debe leer con sumo
cuidado la revelacion de la informacién financiera bajo estudio y localizar el
contexto bajo el cual se elabord, a fin de tener una mayor base de juicio,
andlisis y entendimiento de las cifras de la misma.



REQUERIMIENTOS DE REVELACION DE LA BOLSA DE VALORES EN ALGUNOS MERCADOS

SELECCIONADOS,
[ REQUERIMIENTOS DE AMSTERDAM | FRANKFURT | LONDRES MEXICO | NUEVA YORK PARIS TOKYO TORONTO
REVELACION
1.- INFORMACION GENERAL:
[ al Historia de la Empresa Sl SI SI SI SI Si §1 Sk
{ hj Perfil del negocio St Si SI 81 SI sI 81 Sl
.o Imestigacion y Desarrollo s S1 sl NO sl 51 SI NO
i dy Relaciones empleadoe-laborales S 51 SI NO 51 S1 St Sl
«) Gastus de Capital S1 SI S S1 81 §1 S1 S1
11 Responsabilidad social corporativa NO NO NO NO Sl SI Sl NO
) Latigios pendientes Sl Sk SI 31 St SI 51 St
hy Grido de dependencia hacia dos NO NO NO NO Sl NO) S1 XO
b clivntes mids importantes
I
i 2.- INFORMACION
_S/‘GERENTES Y DIRECTORES
1 Nombre, salarios y responsabilidades S1 S1 s1 ) 51 Sl Sl(no St St
funcionales (S6lo salaros)
nombre)
|
| 3.- INFORMACION SOBRE EL
! CAPITAL DE LA EMPRESA.
© 4 Teformacion General sfeapitalizacion Si SI S1 SI Sl St Sl St
: 1) Estado de canbios de adios SI SI Sl S1 sl S Sl sl
' aateriores on ¢l capital social,
¢) Nimero y tipe de accionistas NO NO SI NO 81 Sl SI S1
l’ d) Nombres y ndmero de acciones en 81 Sl SI S1 SI Sl 51 sl
1 puver de los accionistas mayoritarios.
U ¢y Nombres y datos de accionistas que S1 NG Si NO NO NO NO NO
[L vaLin buseando obtener un interds
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substangial en la compaiia.

f
rL
ir REQUERIMIENTOS DE AMSTERDAM| FRANKFURT | LONDRES MEXICO NUEVA YORK PARIS TOKYO TORONTO
| REVELACION
I
L
f 4.- INFORMACION
. FINANCIERA
[ a1 Sumanio histdrico de operactones SI Sl SI SI Sl L1t Si S1
importantes y datos finangieros
| b) Estados linaacicros auditados | SI S1 Sl St SI SI Sl
| 1Balance Gral y Edo. de Resultadus)
1 Estado de origen y aplicacidn de SI S1 Sl 51 kH SI N | S1
{ondos.
Jr Reportes inteninos ( Tnmestrales o [ 81 { Semestral) | ST ( Semestral) SI(Semestral)| SI {Trimestral)| SI ¢ Trimwstral) S1 ST (Semestral) | SO Trimestral)
. sermnesirales) Semustral
o1 Exentos posteriores al Balance sl sl St sl st st st st
t1 Estados Consolidados 51 b | 51 ST 51 SI SI St
i =+ Jntformacion de segmenios ( ventas SI(Ventas) S (Ventas) SI (Ventas) ST (Edos Fin) 81 (Ambos) ST (Ventas) SI{Ventas) 51 {Ambaos)
. o utilidades )
i1 Fstados (inancicros proforma, en NO NO SI NO 51 NO NO $1
Case du que cualquier fimanciamiento
mator, recapitalizacion, adguisicidn o
rearzunizacién se haya efectuado o
vsté contemplada hacerse.
; 5.- DESARROLLOS Y
1 PROSPECTIVAS RECIENTES
w1 Cualyuier infurmacion significativa Sl SI SI 51 SI SI S1 S1

yue pucda afectar ¢l valor de
mercado para bos valores de la
CIIPIUsa.

o
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b} Discusidn de los mayores cfectos S1 81 Sl St Sl Sl St St
gue influirdn en los resultados del
proximo afo.
c} Presupuesto de utilidades NO NO SI NO NO S SI SI
6.- OTROS
REQUERIMIENTOS PARA
EMPRESAS EXTRANJERAS.
a1 Revelactdn de diferencias eatre los Se requicre Se requiere Se requicre Serequicre|  Rewelacidny | Se requicee Revelacién Revelacién
_prncipios de contabilidad del pais de | informacidn adicid informacién revelacion informacién|  Conciliacidn informacidn
! oriren v los nacionales adicional adicional adicional
REQUERIMIENTOS DE AMSTERDAM| FRANKFURT | LONDRES [ MEXICO | NUEVAYORK | PARIS TOKYO TORONTO
3 REVELACION
-
ir b1 Frecueneia de reportes interinos Semestral Semestral Semestral Trimestral Semustral Semuestral | Exepeiones son | Semestral
! negociables
| ¢ Ldioma vn que Jos reportes deben | Holandés, Inglés, Alemdn (Los Inglés Espafiol Inglés Francds Japonés Inglés

ser publicados.

Francés y Alemdn

reportes interinos
pueden ser
publicados en un
idiona
extranjero)

FUENTE: Los datos de este cuadro fucron compilados de 1a lista de requerimientos de las bolsas dv valores cn los afies de 1989, 1990 y 1996.
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4.- VALUACION CONTABLE Y FINANCIERA.

Hasta hace aproximadamente 20 o 25 afos, los directivos de las
empresas podian dirigir exitosamente a las mismas con sdlo un conocimiento basico
del valor de sus empresas.

En ese entonces, se utilizaban las cifras contables como base suficiente
de la mayor parte de las decisiones de negocio. Actualmente estas bases no son
suficientes y io que los directivos requieren para conservar y llevar a sus empresas a
un desempeiio exitoso es el conocimiento y administracion del valor econémico para
el cliente y colaboradores.

Segin los consultores de Ia flrma estadounidense McKinsey, los factores
que han motivado a este cambio, son'®

“& Las grandes corporaciones han llegado a ser sujetas de una
intensa competencia y frecuentemente disfrutan poco o casi
ninguna ventaja competitiva sobre las compafiias pequefias y de
tamafio mediano.

& El ambiente de negocios es turbulento, forzando a los directivos a
reposicionar constantemente su negocio y a tomar decisiones gque
frecuentemente tienen un mayor efecto sobre el valor; tales como
la eliminacién de lineas de productos, entradas a asociaciones
estratégicas o el cambio de politicas del proceso de logistica
mismo.

& Los negocios se estdn “desintegrando”, asi como las ventajas de
la integracion horizontal y la propiedad de multi-empresas
disminuye paso a paso.

Estos factores los cuales se sumarizan en el siguiente cuadro,
significan que Jos negocios, en la actualidad no son lo
suficientemente competitivos como eran usualmente. Los directivos
se enfrentan con una corriente de cambios en sus procesos de
negocio que tienen un mayor impacto sobre el valor economico”
(NT).

NT- Ampliacion del concepto.

" Copeland Tom, Koller Tim & Murnn Jack: “Valuation. Measuring & managing the value_of_the
Companies” New York, N.Y. John Wiley & Sons. McKinsey & Company Inc, 1985 P.4
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NECESIDAD DE ADMINISTRAR EL VALOR

FUERZAS DE TRABAJO EN UN AMBIENTE DE NEGOCIOS.

El campo de juego esta a un nivel mayor.
Disponibilidad de mayor capital
Los grandes talentos son mas cambiantes
Disponibilidad de mayor informacién

La turbulencia esta presente.
Inflexiones del ciclo de la vida
Costos de factores
Competencia global.
Desregulaciones
Tipos de cambio
Tasas de interés.

Los negocios se estan desintegrando.
Integracién vertical
integracién horizontal

Propiedad vs control
Fracasos de Multiempresas

AlV

CAMBIOS EN EL MERCADQ DE CAPITALES
ACTIVISMO DE LOS ACCIONISTAS

DEFENSAS INEFICIENTES DE LOS TAKEOVER

MERCADO PARA EL CONTROL CORPORATIVO




La valuacion contable esta regida por los boletines serie "C2° de los
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados que marcan las reglas de
valuacién de las transacciones que afectan los principaies rubros de los estados
financieros, y asf tenemos:

Boletin C-1 Efectivo
“ c-2 Inversiones Temporales
* C-3 Cuentas por Cobrar
* C-4 Inventarios
“ C-5 Pagos Anticipados
¢ C-6 inmuebles, maquinaria y equipo.
“ C-8 Intangibles
* C-9 Pasivo
“ C-11 Capital Contable

La valuacién contable es a valores histdricos (actualizados posteriormente
por inflacién segun el B-10/B-12), ya que los mencionados principios en su mayoria
indican como reglas de valuacién:

1.- El costo de adquisicion mas los gastos relativos a ese mismo costo.

2.- Los activos y pasivos en moneda extranjera se valian al tipo de cambio vigente a
la fecha del balance general.

3.-Algunos pasivos cuyo monto es dificil determinar con exactitud, deben registrarse
con base en estimaciones, las cuales deben ser lo més exactas posibles.

4.- En cuanto a los valores en inversiones temporales y activos fijos, se menciona
que deben valuarse a su valor neto de reposicién.

Desde el punto de vista de férmulas y modelos para obtener el valor de una
empresa, la valuacion contable siempre hace referencia a las utilidades del negocio,
principalmente, es decir al dltimo renglon del estado de resultados, que como se
menciond en incisos anteriores de este capitulo, tiene serias deficiencias. El hecho
de que las utilidades contabies no consideren la inversion requerida para generarlas
o el tiempo tomado para ello, es una gran debilidad, ya que una empresa puede
tener mayor valor que otra cuando a pesar de tener las dos las mismas utilidades
contables, una requiere menor inversion y { o menor tiempo para generarlas.

Existe un modelo basado en la contabilidad para valuar las empresas, que
permite conocer la razén de precio/utilidad:

Razén P/U= (1 -g/r) FORMULA DE GORDON
(K-g)
Donde:

g = Tasa de crecimiento en utilidades y flujo de efectivo
r = Tasa de retorno ganada en inversiones nuevas
K = Tasa de descuento
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Esta férmula mejora el procedimiento de la valuacion contable agregando a
la ecuacidn los conceptos de inversién, riesgo y costo del dinero en el tiempo. El
modelo contable basico sugiere que a mayores utilidades sera mayor el valor de la
empresa, pero al aplicar la formula anterior, veremos que no siempre es real.

Esta formula  funciona bien en un mundo simple y sin complicaciones
econdmicas y comienza a no funcionar cuando se aplica en las actuales condiciones

& La variedad de criterios aplicados a los rubros de inventarios,
depreciacién y otras partidas, dificultan el medir el entorno incremental
sobre las inversiones de una manera consistente en un conjunto de
empresas (tenedorasy subsidiarias o filiales)

& La inflacion distorsiona la relacion entre utilidades y flujos de efectivo.

& Los patrones de inversiones y sus rendimientos no son tan simples,
como para que las inversiones hechas en un aho, den rendimientos
constantes en todos los anos.

& Las utilidades deben ser “nomnalizadas”, eliminando cualquier
“partida no recurrente”

Para subsanar los puntos anteriores, se tendria que desarrollar una version
técnicamente compleja del modelo contable, como sucede en otras latitudes, a fin
de manejar esas y otras consideraciones, sin embargo, esto no es necesario ya que
puede recurrir a las valuaciones financiera, complementando de este modo ias
debilidades de la contabilidad tradicional.

La valuacién financiera es usada para una gran variedad de objetivos, entre
los que se encuentran:

A) Administracién y valuacién de portafolios.

El papel que la valuacién financiera juega en la administracion de portafolios
de inversion , esta determinada por la filosofia de inversion de cada inversionista, |a
cual puede ir de la mas pasiva a la més activa y de este modo estimar los niveles de
valuacién de un negocio con una perspectiva estratégica.

B) Valuacién en analisis de adquisiciones..

La valuacion financiera juega un papel central en el andlisis de
adquisiciones y puede ser utilizada tanto por la empresa que oferta, con el fin de
tener una base solida de valor que sirva como plataforma, como por el comprador
quien debe determinar el valor de la posible adquisicion antes de aceptar o rechazar
ia oferta.
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C) Valuacion en finanzas corporativas.

Si el objetivo de las finanzas corporativas es el maximizar el valor de la
empresa. la relacién entre las decisiones financieras, estrategia corporativa y el
valor real de la empresa, tiene que ser delineado. El valor de la empresa esta
directamente relacionado con las decisiones sobre proyectos, financiamientos y
politicas de dividendos y al poner en practica este engranaje, se pueden tomar
decisiones gue incrementen el valor de la empresa.

Asimismo, la vatuacion financiera se puede llevar a cabo a través de una
amplia variedad de modelos que van desde los mas simples hasta lo mas
sofisticados. En general, hay tres tipos de valuacion, los cuales a continuacion se
enuncian y explican brevemente:

1.- Valuaciéon de flujo de efectivo descontado a valor presente. Tiene su
fundamento en la metodologia del valor presente. Relaciona el valor de un activo
con el valor presente de los flujos de efectivo futuros esperados sobre dicho activo.
El flujo de efectivo varia de activo a activo: dividendos para capital, cupones para
bonos y flujos de efectivo después de impuestos para proyectos reales. La tasa de
descuento es una funcién del resgo del flujo de efectivo, estimado con altas tasas
de mercado para los activos més riesgosos y tasas menores para los proyectos méas
seguros. Este tipo de valuacién se estudiard con profundidad en el Capitulo Vi del
presente trabajo de investigacion.

2.- Valuacion relativa. En este tipo de valuacion el valor de un activo es derivado
del precio de activos comparables, estandarizando e! uso de una variableé comun tal
como utilidades, flujo de efectivo, valor en libros o ingraesos. Como ejemplo de esta
valuacion es la metodologia que se sigue al usar la razén de precio/utilidad como un
promedio de una industria determinada, para valuar una empresa perteneciente a
dicha industria.

Hay dos formas en las que se lleva a cabo este método:

a) Usando Razones Fundamentales.- Se relacionan los miltiplos fundamentales
requerides para valuar fa empresa, tal como la tasa de crecimiento de las
utilidades y flujos de sefectivo o las razones de riesgos y pagos. Este tipo de
valuacion es equivalente al anterior ya que requiere la misma informacion y llega
al mismo resultado. La ventaja sobre aquél, es que permite la exploracién de
como cambian los multiplos y por ende las caracteristicas de la empresa.

b) Usando Comparables. Estima los muitiplos de una empresa al revisar los de
una empresa comparable.

“ El miltiplo de las acciones es un indicador bastante utilizado
en el mundo bursatil. Se obtiene dividiendo el valor de mercado
por accién entre la utilidad neta por accion, Sirve para apreciar
cémo repercuten las utilidades por accién de una compafiia
sobre el valor de mercado de ellas. A veces el multiplo es



elevado, lo cual significa que el mercado ha sabido apreciar las
utilidades que esta obteniende una compafia y que ademas se
juzga que dicha empresa tiene futuro. Todo lo contrario ocurre
cuando el multiplo es bajo, o sea que a pesar de que una
compafiia obtiene utilidades, los inversionistas no se ven
motivados y la demanda por dichas acciones es baja” '

La ventaja del uso de miiltiplos es que éstos son simples y faciles de
relacionar, por lo que la valuacidén de una empresa o activo es un proceso
muy rapido, sin embargo, cuando se ve mas claramente su utilidad, es
cuando existe un gran nimero de empresas comparables que estan dentro
de los mercados financieros y el mercado les asigna correctamente el
precio. Sin embargo el término “comparable” es relativo y subjetivo y puede
dar margen a errores, manipulaciones y supuestos que distorsionen la
valuacion.

3.- Valuacién de Compromisos Contingentes. Un compromiso
contingents u opcién es un active que paga sélo bajo ciertas contingencias:
si el valor del activo excede un valor pre-establecido, paga un valor
intrinseco que es cuando menos el costo sobre el activo de la prima de la
opcion de compra a la fecha de cotizacin; en el caso de que sea menor,
sélo paga cuando menos el valor intrinseco de una opcion de venta como
valor descontado.

En los dltimos afios se han desarrollado algunos modeles los
cuales pueden ser usados para valuar cualquier activo o grupos de activos
que tengan semejanza con las opciones. He aqui fo que Aswath Damodaran
explica:

“Una opcion puede ser valuada como una funcién de las
siguientes variabies a} El valor actual y la variacion en el valor
del activo adyacente. b) el precio directo y el tiempo de
vencimiento de la opcién, y ¢) la tasa de interés libre de riesgo.
Esto fue primeramente establecido por Black and Scholes
(1972) y ha sido extendido y mejorado subsecuentemente en
numercgsas variantes.

Hay limitaciones en el uso de los modelos de precio de las
opciones, para valuar opciones a largo plazo o activos no
comerciales. Los supuestos hechos acerca de variaciones
constantes y dividendos obtenidos, los cuales no son debatidos
seriamente para opciones a corto plazo, son mucho mas
dificiles de defender cuando las opciones tienen un largo
periodo de vida. Cuando el activo subyacente no es bursatil, las
opciones de venta para el valor de dicho activo y las variaciones

1 Carcia Mendoza Alberto: " andlisis ¢ interpretaciin de {a mtormacion financiera recypresacda™ Mésico [1E

CECSA 1989 Pag 295
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en ese valor, no pueden ser extraidos de los mercados
financieros y tienen que ser estimados. Por lo tanto los valores
finales obtenidos de esas aplicaciones de “modelos de
valuacién de opciones” tienen una estimacion de error siempre
asociada con ellos, mucho mayor que los valores obtenidos en
aplicaciones mas estdndar como el de las valuaciones de
opciones bursétiles a corto plazo.” '®

Lo que se explica principalmente por los supuestos que respaldan
al modelo bésico, el que se utiliza principalmente para andlisis de
sensibitidad, ante incertidumbre o riesgos extremos.

5.- ANALISIS DE LA INFORMACION FINANCIERA.

a) Obijetivo.

Los estados financieros muestran la situacién y desarrollo financiero que ha
tenido una empresa, como consecuencia de las operaciones realizadas y las
decisiones tomadas por la administracién. Para hacer una medicién adecuada de
tos resultados obtenidos y tener una base correcta para emitir una opinién sobre la
situacién financiera y de negocio de una empresa y sobre la eficiencia de su
administracion, es necesario llevar a cabo inicialmente el analisis de sus estados
financieros,

Un namero considerable de personas y con fines diferentes, son los interesados
en conocer la situacién rea! de cada empresa, y su objetivo de analisis es la
obtencion de suficientes elementos de juicio para apoyar una decisién a tomar
sobre diversos aspectos de la empresa. No se puede afirmar que ias decisiones de
operacion y financieras se tomen exclusivamente con base en los resultados
obtenidos en el andlisis de los estados financieros, pero indudablemente, antre
mejor y mas oportuno sea éste, mayor sera su aprovechamiento y utilizacion.

La creacion o pérdida de valor en las empresas es la conclusién medular a
la que debe llevar el andlisis de los estados financieros. Tal conclusién no
puede obtenerse con sélo la aplicacién de una férmuia, sino que incluye el examen
de los elementos de situacién y operacion, los cuales servirdn de premisas a la
referida conclusién medular. Tomando en consideracion que se trata de una
retrospectiva histérica y dificilmente se puede evaluar el desempefio fulurc en un
ambito de intensa competencia.

» Agwath Damodaran: " Damodaran on Valuation; Security analysis tor investments and corporate
finance” New York, N.Y. John Wiley & Sons Inc. 1986 P. 18y 19
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b) Problematica.

Para llevar a cabo el anlisis de la informacion financiera de cualquier
empresa, es indispensable contar con una informacion adecuadamente preparada,
la cual incluya que:

1.- Los estados financieros sean preparados conforme a Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados, sin excepciones ni salvedades.

2.- Los Principios sean aplicados sobre bases consistentes a las de ejercicios
anteriores. La falta de uniformidad anula la utilidad de la informacion financiera
para fines comparativos y reduce la posibilidad de interpretarla ( Consistencia y
congruencia).

3.- Los estados financieros incluyan notas aclaratorias (Revelacién plena).

4.- Los hechos posteriores a la fecha del balance y hasta la fecha en que
fueron emitidos los estados financieros, fueron examinados y estan descritos con
claridad y precision.

De no contar con lo anterior, el andlisis de la informacién financiera de una
empresa, no arrojaria resultados confiables ni comparables.

Respecto a las razones financieras, dado que éstas son simplemente cocientes
aritméticos y que hay una cantidad considerable de cifras y rubros, se pueden
obtener una gran numero de posibles razones financieras, lo que provoca que
frecuentemente no siempre se obtengan las razones exactamente de la misma
manera, causando esto una enormme confusion y distorsién principalmente para el
usuaro.

Otro problema que presentan las razones financieras es que ya no son
suficientes para las técnicas actuales de direccion y toma de decisiones, ya que
sélo reportan sobre io que pasdé en los periodos terminados sin indicar como
pueden los administradores mejorar su desempefic en el proximo periodo. Los
indicadores financieros tradicionales, deben ser complementados con medidas del
desempefio para clientes, procesos intemos y actividades de innovacion y mejora
en cualquier area de la empresa, los cuales son cimentadas en los cbjetivos
estratégicos de la organizacion y sus demandas competitivas.

Lo anterior resulta l6gico, ya que si fos ejecutivos de una empresa introducen
nuevas estrategias e innovativos procesos operalivos o estrategicos que intentan
mejorar el desempefio, no pueden continuar usando los mismos indicadores
financieros de corto plazo, que han usado por décadas, tales como el rendimiento
sobre la inversién, el crecimiento de las ventas y la utilidad operativa. No solo se
debe pensar en las nuevas mediciones para monitorear las nuevas metas y
procesos sino que se debe cuestionar, si las viejas mediciones son relevantes a las
nuevas iniciativas, ya que cualquier medida efectiva debe ser parte integral del
proceso administrativo
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Un severo y particuiar problema de andlisis se presenta cuando se analiza un
conglomerado de empresas gue estan consolidadas, ya que las cifras no
representan, ni estdn cerca de representar ninglin tipo de industria, por la
diversidad de compafias que incluyen. Para llevar a cabo un mejor analisis
tradicional, éste debe tomar grupos de empresas semejantes, es decir, de la misma
linea de negocios a fin de que la interpretacion del anélisis nos lleve a conclusiones
corractas.

Otro problema que se presenta, cuando se quieren analizar los estados
financieros de una industria de la cual una parte de operacioén se encuentra en el
extranjero es que comunmente los estados financieros de dicha parte no estan
elaborados con tos mismos principios contables que los de la casa matriz, lo cual
afecta al momento de aplicar las razones financiera y se oblienen resultados
dificiles de interpretar.

Hay otros problemas que cuidar al intentar analizar estados financieros:
diferentes empresas usan procedimientos contables diversos, por ejemplo en
inventarios y depreciaciones, lo cual dificuita un andlisis comparativo: para
negocios de ventas estacionales, puede presentarse cierla dificultad en la
comparacién de estados financieros con otras empresas sin esta caracteristicas,
debido a las fiuctuaciones en las cuentas durante el afo, por Ultimo, debe
conocerse mediante las notas adjuntas a los estados financieros, cualquier evento
trascendental o poco usual, que afecte el desempefio financiero y desvirtue el
resultado de un analisis o afecte la comparacion financiera con otra industria.

C) Métodos de Analisis.

Los métodos de andlisis se clasifican en dos grandes rubros: Métodos
Horizontales en los cuales se analiza informacidn financiera penteneciente a varios
afos o periodos y Métodos Verticales en donde se analizan estados financieros
pertenecientes a un solo ejercicio o periodo.

Los métodos de analisis que se utilizan para analizar los estados financieros
son:

1.- METODOS DE ANALISIS VERTICAL
1,1 Método de porcentajes integrales.
2 Método de razones simples.
3 Método de razones standard,
4 Método de la utilidad econdmica
5 Método de costos basados en actividades.

2.- METODO DE ANALISIS HORIZONTAL DE NEGOCIO.
21 Método de aumentos y disminuciones o de estados
comparativos
2.2 Métodos de tendencias.
2.3 Andlisis de flujo de efectivo o cambios en la posicion financiera.
2.4  Métodos do flujo de efective descontado a valor presente
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2.5 Analisis del Punto de Equilibrio
2.6  Anglisis técnico bursatil.

1.1 Método de Porcentajes Integrales.

Consiste en reducir a porcentajes, las cantidades contenidas en los estados
financieros, bajo el axioma matematico de que “el todo es igual a la suma de sus
partes”. Es adecuado utilizar este método cuando se desea calcular la magnitud
relativa de cada rubro de los estados financieros en relacién a io establecido como
un 100 % a fin de mostrar su distribucién y facilitar la informacién financiera de
varias empresas, también se puede usar correctamente cuando se hacen
comparaciones con medidas bésicas que con anterioridad se hayan fijiado como
bases de comparacién, como pueden ser los presupuestos 0 costos estandar.

1.2 Método de Razones Simples.

Consiste en relacionar un rubro con otro rubro o bien un grupo de rubros con
otro. Se pueden relacionar rubros de un mismo estado financiero entre si o bien
partidas de distintos estados financieros y estas relaciones entre los diversos
elementos son las que tienen importancia y no los valores absolutos. Debido a esto
y a su sencillez, este método adquirié poputaridad y se exagerd su importancia, ya
que se pretendié resolver la mayoria de los problemas con base en la
interpretacion de razones financieras.

No es conveniente limitar el ndmero de razones ni su aplicacion en cada
caso, sin embargo e! uso de abundantes razones para un solo fin puede ser nocivo
ya que su funcién es meramente explorativa para facilitar la comprension de las
cifras. De las razones mas conocidas para su utilizacidén, enunciamos las
siguientes:

A) LIQUIDEZ

B) APALANCAMAIENTO

C) OPERACION

D} RENTABILIDAD

E) RAZONES BURSATILES

1.3 Método de Razones Estindar.

Se calculan dividiendo los elementos que se desean comparar pero tomando
el promedio de las cifras de los elementos con los cuales se desea calcular la razén
estandar, por el tiempo que se juzgue satisfactorio y su objetivo es hacer que la
administracién de los negocios sea mas sencilla o eficiente, reduciendo el
desperdicio y aumentando las utilidades (benchmarking competitivo).

Las razones estandar se dividen en dos grupos:

al Razones estandar internas, entre sus aplicaciones estan:
» Costos de produccion y distribucion.
+« Control Presupuestal
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¢ Direccion y administracién de empresas filiales y
sucursales.

e Como medida de supervisién de distribuidores y
representantes

¢ Auditoria intemna.

b) Razones estandar externas, utilizadas con éxito en:
e Instituciones de crédito
« Inversionistas
e ElEstado en estudios econémicos y fiscales.

1.4Método de la Utilidad Econémica

Este método se estudiard con mayor profundidad en el Capitulo il del
presente trabajo de investigacidén, pero brevemente comentaré que es un
instrumento de medicién que determina la rentabilidad y el crecimiento a largo
plazo y permite conocer si la empresa esta generando o no valor econémico.
Su férmula es muy simple, la que se obtiene de la diferencia entre el rendimiento
del capital empleado después de impuestos de la empresa y su costo ponderado
de capital. Una utilidad econémica negativa, indica que la empresa esta
destruyendo valor, mientras que una positiva sugiere que la firma esta creando
valor.

Este concepto tiene su origen en ia regla del valor presente neto para
presupuestos de capital. Un proyecto o empresa bueno, es definido como aquél
donde el flujo de caja después de impuestos, descontado al costo promedio
ponderado de capital, produce un valor presente que excede la inversion inicial en
el proyecto.

R Ko=VPN + Rendimiento

R Ko=VPN

Ko=TIR=VPN=0

1.5 Método de Costos Unitarios Basados en Actividades.

El método de costos basados en actividades, también conocidos como
sistemas de costeo transaccional, revela la relacidén entre llevar a cabo ciertas
actividades y el uso que hacen éstas de los recursos de la empresa. La
contabilidad de actividades estd basada en el principio de que las actividades
consumen recursos, considerando qué productos, clientes y otros objetivos de!
costo consumen actividades y asi el costo de un producto serd la suma de los
costos de todas las actividades requeridas para producirlo. Este método serd
tratado con mayor profundidad en el Capitulo V.
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2.1 Método de Estados Comparativos.

En este método se comparan cifras entre estados financieros de un ano
con los de varios afios anteriores, o bien con los estados financieros de otras
empresas del mismo aflo o varios afios iguales. También se pueden comparar
estados financieros histéricos o reales con proyectados. Tales comparaciones,
genéricamente se conocen con el nombre de estados financieros comparativos.

Su mérito radica en presentar los principales cambios sufridos en las
cifras, facilitando asf la seleccién de los cambios que se juzguen importantes para
profundizar en su estudio.

2.2 Método de Tendencias.

La importancia del estudio de tendencias, radica en hacer posible una
estimacion sobre bases adecuadas, de los probables cambios futuros en las
empresas y como y porqué las afectaran. Se ha reconocido que el método mas
adecuado y sencillo es el conocido con el nombre de “niimeros relativos” o
“indices”, que consiste en tomar un periodo come afo base y se le asigna el 100%
a todas las partidas de ese afo; se calculan luego los porcentajes de incremento o
disminucién con cada uno de los otros periodos respecto al periodo base.
Efectuada la reduccion de las cifras originales a numeros relativos, es conveniente
hacer su representacién grafica para mayor simplificacién de las cifras, sus
relaciones y su analisis.

2.3 Analisis del Estado de Flujo de Efectivo.

Con base en la informacién de dos Balances comparativos, se elabora el
Flujo de Efectivo o Estado de Cambios en la Posicién Financiera, al cuai se le
denomina el “Estado financiero de las grandes finanzas”, puesto que pretende
determinar aquellos cambios en las partidas del Balance General, que constituyen
un origen ¢ una aplicacién de recursos. Esto se hace con el objeto de analizar el
destino de los recursos de la empresa y de donde provinieron éstos y es de tal
utilidad que se puede afirmar que ningun andlisis financiero se considera completo
sin el uso de este estado (Fas 95 y B-12)

2.4 Método del Flujo de Efectivo Descontado a Valor Presente.

En el método de flujo de efectivo descontado, el valor de un negocio, es el
flujo de efectivo esperado en el futuro, descontado a la tasa que refleja el riesgo
correspondiente a ese flujo de efectivo.

El modelo de fiujo de efectivo descontado, presupone la diferencia en valor
por la generacién de efectivo requerido para cubrir los desembolsos de inversién,
incluyendo el efectivo requerido para generar ganancias. El andlisis de flujos de
efectivo descontado, puede hacer esto, porque estd basado en la idea de que una
inversion s6lo agrega valor si ésta genera, un rendimiento sobre su inversién en
exceso, del rendimiento que puede ser ganado en inversiones de riesgo
equivalente. Por lo anterior, la utilizacién de este método aplica tanto a la empresa
en su totalidad, como a proyectos especificos.

Los componentes basicos del modelo son:

« Flujos futuros proyectados que generan los activos.

¢ El monto de la inversidn original requerida.
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e La tasa de descuento o costo de oportunidad financiera que
corresponde a los flujos.

2.5 Anadlisis del Punto de Equilibrio.

El punto de equilibrio es el punto de actividad {volumen de ventas) donde el
total de los ingresos y el total de los gastos son iguales; esto es cvando no se gana
ni se pierde. El analisis del punto de equilibrio tiene tres métodos posibles: 1) el
método de la ecuacién de Ventas = Gastos variables + Gastos Fijos + Utilidad. 2 ) El
Método de! margen de contribucién con la férmula de (Gastos fijos + Utilidad
deseada) / Margen de contribucion por unidad y 3) el método grafico, en el cual se
grafican los gastos variables, los gastos fijos y las ventas y el punto de equilibrio
serd donde se intersectan las tres lineas. Este método es usado basicamente para
el analisis de costos.

2.6 Analisis Técnico Bursatil.

Este analisis es basicamente usado por inversionistas interesados en conocer
el momento mas adecuado para vender acciones y con ello obtener ganancias en el
corto y mediano plazos, a través de la busqueda del momento del cambio en el
comportamiento de precios para anticipar el punto exacto en el que deben realizarse
las transacciones de valores-

La herramienta basica es el estudio grafico — estadistico de los movimientos
recientes de los precios { que puede ser diario, semanal o mensual), a fin de
pronosticar la tendencia en el futuro a través de la aplicacién de diversas teorias de
interpretacion de gréficas y analisis de trayectorias.
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CAPITULO I

METODOS DE ANALISIS TRADICIONAL

.- ANTECEDENTES

El primer antecedente de andlisis e interpretacion de Estados
Financieros, lo encontramos a fines del Siglo XIX, cuando en la convencion anual de
la Asociacién Nacional de Banqueros se propuso que todos los bancos solicitaran a
quienes requerian un crédito, la presentacion de un Balance con objeto de que se
analizara, estudiara y de esa forma otorgar los préstamos a quienes presentaran
menor riesgo de irrecuperabilidad.

Como el estudio que se hacia de los Balances era muy relativo, poco
después los bancos exigian los Balances de tres o cuatro ejercicios anteriores y
finalmente, los Estados de Resultados, con los cuales empezaron a analizar con
mayor exactitud la solvencia, generacién de utilidades, productividad y estabilidad
de cada negocio solicitante.

Con el tiempo, el Comercio y la Industria se percataron de la utilidad de
aplicar ol andlisis de las cifras de los estades financieros, y sobre todo su
interpretacion y le dieron aplicacién sobre la misma administracion de cada negocio.

En 1900 se publica un libro en los Estados Unidos de Norteamérica que
contiene la aplicacion de la técnica de andlisis financiero a los valores de
ferrocarriles. En 1919 Alexander Wall publica en un boletin de la “Federal Reserve”
un articulo sobre e analisis financiero para fines de crédito. En México, el Lic. y C.P.
Sealtiel Alatriste lleva a cabo un trabajo titulado “Analisis e Interpretacion de los
Estados Financieros” en el afio de 1925.

El hecho mas importante es el que se dio en 1903, en la compania de
explosivos DuPont, formada de la unién o combinacién de organizaciones familiares
y de otras adquiridas a terceros y cuya organizacién fue prototipo en un ambiente en
el que sblo estaban empresas de una sola actividad. Los directivos de la nueva
empresa DuPont se encontraron con el problema de coordinar las diversas
actividades de una manufactura verticalmente integrada, organizara
mercadolégicamente y de efectuar la asignacion mas rentable de capital en las
diferentes actividades. Por ello se plantearon un nimero importante de actividades
operativas y presupuestales pero la méas importante, fue la proyeccion de una
ingeniosa formula del retomo sobre la inversidn que ain en nuestros dias continda
sirviendo como herramienta de analisis de contadores y financieros convencionales.
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La férmula muestra cé6mo el rendimiento sobre la inversién es afectada,
por un cambio asociado con elementos tanto del Estado de Resultados (via la razén
de operacién, que es utilidades netas divididas entre las ventas), como del Balance
General {via la raz6n de rotacion, en la que se dividen las ventas entre la inversion).
La férmula era una herramienta ideal para controlar, con los nimeros contables,
cualquier operacién de la compaiia, cada unidad operativa o la organizacion en su
totalidad.

ROI=_UN_ x VTAS
VTAS AT

ROE=_UN x VTAS
VTAS CC

El uso del ROl y ROE fue expandido en los afios 20's como una forma
multidivisional de organizacién, desarrollada en DuPont y en General Motors Corp.
la cual estaba recientemente reorganizada por Alfred P. Sloan, sin embargo, la gran
diversidad en los mercados de productos, sirvié para que las grandes corporaciones
requirieran nuevos sistemas y medidas para coordinas sus actividades dispersas y
descentralizadas y de ahi gue surgieran otras herramientas como el rendimiento
sobre activos netos empleados , utilidad por accién y el efecto de la palanca
financiera.

Entre 1925 y 1860 no ha habido muchas innovaciones en este campo
excepto por el procedimiento de flujo de efectivo descontado y e! andlisis del punto
de equilibrio desarrollado en 1952. A partir de los 70's, la rapidez con la cual las
finanzas corporativas, bancarias y de inversiones han cambiado, ha dado origen a
una serie de técnicas innovadoras para la formulacién de soluciones creativas, a los
problemas de tipo financiero, las cuales se agrupan en la llamada Ingenieria
Financiera o Administracién de Riesgo Financiero.

Estas técnicas de andlisis han sido resultado de dos tipos de factores que
inciden en las corporaciones:

% FACTORES AMBIENTALES:

Volatilidad de precios.

Globalizacion de la industria y de los mercados financieros.
Asimetrias fiscales

Avances tecnoldgicos.

Avances en la teoria financiera corporativa

Cambios regulatorios e incremento de la competencia

E! costo de la informacion y el costo de transacciones.

NoohLNn
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< FACTORES INTERNOS:

Necesidades de liquidez.

Temor al riesgo

Costos de agencia

Sofisticacion cuantitativa y mayor capacitacién directiva.
Analisis mas alla de los beneficios contables tradicionales.

Ao~

2.- RAZONES FINANCIERAS.

Las razones financieras son, como ya se comentd, un método de andlisis de
informacion financiera consistente en relacionar cifras de conceptos homogéneos
de los estados financieros, para obtener consideraciones que apoyen la
interpretacion sobre la solvencia y productividad de la entidad analizada.

Las razones financieras estdn tradicionalmente agrupadas en cinco
categorias, a saber:

1.- Razones de liguidez

2 - Razones de solvencia de largo plazo y apalancamiento financiero.
3.- Razones de administracién de activos y rotaciones

4.- Razones de rentabilidad

5.- Razones de valor de mercado.

1.- RAZONES DE LIQUIDEZ.

Estas razones son llamadas con frecuencia “Medidas de flujo”. La mayor
preocupacién de una empresa es tener habilidad para pagar sin problemas sus
cuentas en un plazo inmediato y este grupo lo representa el capital de trabajo neto.
Por lo anterior estas razones resultan muy interesantes para los bancos y
acreedores en la recuperacién de préstamos a corto plazo.

Una ventaja de analizar los activos y pasivos a corto plazo, es que su valor
en libros es casi siempre similar a su valor de mercado, sin embargo, como
cualquier tipo de bien cercano al efectivo, las medidas de liquidez, pueden perder
vigencia rapidamente ante la inflacion y los montos actuales no son una guia
confiable para el futuro de mediano y largo plazo.

Dentro de las principales razones de liquidez, se encuentran:

1.1 Razon Circulante. Mide la liquidez de corto plazo, sobre la base que tanto los
activos como los pasivos circulantes se convierten en efectivo dentro de los
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siguientes 12 meses como maximo. Su unidad de medida puede ser tanto pesos
COmo veces

R.C.= _Activos Circulantes
Pasivos Circulantes

1.2 Prueba del acido o Razén rapida. Mide la liquidez a corto plazo eliminando de
los activos circulantes, el monto de los inventarios; ya que éstos son los activos
menos liguidos y los que no se convierten al 100 % en efectivo inmediatamente,
por causas como inventarios dafados, obsoletos, perdidos, etc. Su unidad de
medida puede ser tanto pesos como veces

P.A.= Activo Circulante - Inventario Promedio
Pasive Circulante Promedio

1.3 Razén de Efectivo. También llamada razén de tesoreria, mide la capacidad de
pago inmediato de la empresa, el cual es un dato adicional que aporta, sin
embargo no toma en cuenta la capacidad adicional de endeudamiento de la
empresa:

R.E. o RT. = Bancos ¢ Inversiones en valores de facil realizacién

{Promj}

Pasivo Circulante Promedio

2.- RAZONES DE SOLVENCIA A LARGO PLAZC O APALANCAMIENTO

FINANCIERO.
Este grupo de razones intentan conocer la habilidad de una entidad para
cubrir su palanca financiera. Existen tres razones que son las mds importantes
dentro de este grupo:

2.1 Razén de Deuda Total. Esta razén toma en cuenta todas las deudas y todos
los vencimientos de todos los deudores. Hay varias formas de obtenerla, sin
embargo a continuacién se presenta la mas comun. Su unidad de medida
pueden ser tanto pesos como porcentajes:

R.D.T. = Promedio de activos totales — Capital Contable
Promedio total de active

2.2 Razon de Cobertura de Intereses. Como su nombre lo indica, esta razén mide
qué tanto la empresa tiene cubiertos los intereses de sus obligaciones. Hay que
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tener en cuenta que mide sélo parte de dichas obligaciones por io que algunos
autores sugieren incluir otras cargas fijas, tales como el reembolso regular de la

deuda o ios pagos de arrendamiento a largo plazo. Su unidad de medida son
veces que los intereses son cubiertos

R.C.l. = U.A.LL — Partidas virtuales = Flujo disponible p/deuda e invers.

Int o CIF + Pago de principal
(1+Tx)

2.3 Razén de Deuda a Largo Plazo. Frecuentemente los analistas financieros
estdn mas preocupados, por los adeudos a largo plazo de la empresa, que los
de corto plazo; debido a que éstos Ultimos constantemente estan cambiando,
ademds de que las cuentas por pagar pueden ser mas un reflejo de la practica
comercial que una politica de manejo de deuda. Esta razén frecuentemente se
confunde con la razén de deuda total {punto 2.1} y a veces s¢ suple por ella. La
unidad de medida es veces:

R.D. a L.P. = Prom. de Deuda a L.plazo + Prom. De Pasivos Contingentes
Prom. de Pasivo a L. Plazo + Prom. de Capital Contable

3.- RAZONES DE ADMINISTRACION DE ACTIVOS O ROTACIONES.
Este grupo mide la eficacia o intensidad con que la empresa utiliza sus
activos para generar ingresos. Las seis principales se explican a continuacion:

3.1 Rotacién de Inventarios. Esta razén se divide en dos partes, en la primera se
obtienen la rotacién de inventarios, la cual es posible obtener en forma global o
por cada tipo de inventario, y en la segunda se obtienen los dias de venta en
inventario,

Esta razén se estudia tanto para efectos de andlisis de solvencia, como de
rentabilidad. Se dice que una empresa con una rotacién lenta de inventarios tendra
problemas de liquidez si el financiamiento de estos inventarios s a un plazo muy
corto, en cambio una elevada rotacion favorece la solvencia y liquidez de una
empresa; sin embargo si el incremento en la rotacién proviene de una reduccién en
el margen de utilidad, el efecto serd desfavorable. La unidad de medida final son

dias:

R.l. = Costo de Productos vendidos {ABC)

Inventarios Promedio

Dias de venta inventarios = 365
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3.2 Rotacién de Cuentas por Cobrar. Esta medida nos indica que tan rpido se
liquidan las cuentas por cobrar, Para obtener esta razén se deben cuidar
algunos detalles, como el hecho de suprimir del saldo de cuentas por cobrar ta
cantidad de Impuesto al Valor Agregado y por otro lado tomar solo las ventas a
crédito. Su unidad de medida final son dias:

R.deC.C.= Ventas a crédito .
Promedio de Cuentas por cobrar

Dias de cuentas por cobrar = 365
R.de C.C.

3.3 Rotacién de cuentas por pagar. Esta razén va muy de la mano de la rotacién
de inventarios y de la de cuentas por cobrar con las que se debe comparar. Nos
muestra e! promedio de dias a los que se esta pagando a los proveedores, o
cual se debe comparar con los plazos que éstos otorguen. A unidad de medida

final son dias:
R.de C.P. = Compras a crédito
Promedio de Proveedores
Dias de Cuentas por pagar = 365

R. de C.P.

3.4 Razdén de Rotacién de Activos. Adicionalmente a las rotaciones de cuentas
especiales como inventarios y proveedores, se puede tener un panocrama mas
amplio con la aplicacién de la rotacion de activos, sin embargo, también resulta
dificil interpretar esta razén ya que a diferencia de otras razones en que solo
intervienen dos elementos, en esta intervienen tres, por io que hay que analizar
con cuidado los origenes de cualquier cambio. Su unidad de medida con veces.

R.RA.= Ventas .
Promedio de Capital neto de trabajo

3.5 Rotacién de activo fijo. Nos muestra cuanto se genera de ingresos por cada
peso invertido en activo fijo. Su unidad de medida son veces.

RAF.= Ventas .
Promedio de Activos fijos netos.

3.6 Rotacion de Activos Totales. Esta razén nos muestra las ventas que genera la
empresa, en relacion a los activos que tiene. Debido a que los activos cambian a
lo largo del afio, se debe utilizar la media de los activos entre principio y tinal del
afo. Los promedios aritméticos ( media) normalmente se utilizan siempre que se
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compara una cifra de flujo (en este caso ventas) con una cifra de fonde (los
activos totales). Su unidad de medida son veces:

RAT. = Ventas
Promedio de Total de activos

4.- RAZONES DE RENTABILIDAD.

Aquellos que utilizan razones financieras como unico y fidedigno
procedimiento de andlisis financiero, dicen que el objetivo primordial de las
empresas es la maximizacién de utilidades. Existen dos criterios: el de maximizacion
de utilidades a corto plazo y el de largo plazo, ei cual se considera mas estratégico.
En este grupo de razones, e objetivo es medir que tan efectivamente la
administracién maneja la operacién y qué tan productivos son sus activos. El
enfoque principal es sobre la monto de utilidad contable neta.

Dentro de las razones de rentabilidad, menciono tas tres mas conocidas, de
las cuales sélo la primera se analiza en este inciso del presente capitulo, ya que las
otras cuatro se estudian con mayor profundidad mas adelante.

4.1 Margen de utilidad. En general, las empresas conceden una gran atencion a
su margen de utilidad, ya que en lo que la empresa genera son utilidades,
después de haber absorbido todos los gastos relativos. Esto no quiere decir
que la empresa esté generando valor econémico, como se analizé en el
Capitulo |.

M.U.N. = Utilidad neta
Ventas.

4.2 Rendimiento sobre activos netos empleados.

RANE (ROANE) = Utilidad antes de Impuestos e Intereses
Activos Propios Promedio

4.3 Utilidad por accion.

U.P.A. = Utilidad neta - Dividendos preferentes
# de Acciones comunes




5.- RAZONES DE VALOR DE MERCADO.

Este grupo de razones, estd parciaimente basado en informacion, no

necesariamente contenida en los estados financieros, como es el precio de las
acciones en el mercado, por o que en ocasiones no es facil conseguir la
informacion; sin embargo es muy interesante observar los resultados de estas
razones que combinan datos contables con datos del mercado cuando hay
eficiencia y racionalidad en el mismo ( sin manipulacién de grandes inversionistas).

5.1 Razén de precio Beneficio. Mide la estima que los inversionistas tienen de la

5.2
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empresa 0 lo que estan dispuestos a pagar por cada pesc de utilidades
actuales, Se recomienda tener mucho cuidado con la interpretacién de esta
razén, ya que cuando una empresa no tiene o casi no tiene utilidades, el
resultado es muy alto y puede confundir, lo cual también puede pasar en el
caso de que el mercado se encuentre sobre o subvaluado.

R.P.B.= _ Precio por accién
Utilidad por accién

Razén de Valores de Cotizacién-Libro. Esta razén tiene como denominador
el valor contable de la accidn, el cual se obtiene dividiendo el total del capital
contable entre el nimero de acciones emitidas. Debido a que el valor de las
acciones en libros es un nimero contable, este refleja un costo histérico, por lo
que esta razén compara el valor de mercado de una empresa con su costo en
libros. Un valor menor a uno podria significar que la empresa no sera muy
exitosa en crear valor economico para sus accicnistas; por lo contrario se pide
un prima adicional por un exitoso desempefio futuro ( Crédito mercantil
positivo).

R.V.C./L. = Valor de mercado de la accién
Valor en libros de la accion

Razén de Rentabilidad de Dividendos. Esta razon nos indica simplemente el
dividendo esperado en proporcidn al precio de la accién en el mercado, y asi
una rentabilidad alta puede indicar que los accionistas esperan un crecimiento
bajo de los dividendos o que el riesgo de la accion merece una rentabilidad
esperada alta. Su unidad de medicion es porcentaje.

R.D. = Dividendo por accién.
Precio de la accion

Hay que reconocer las limitaciones de la herramienta de analisis conocida

cOmo razones; una razon consta de dos elementos: el numerador y el denominador

y al

estudiar el cambio ocurrido en una razén determinada, es necesario analizar
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cuidadosamente el cambic en los dos elementos mencionados para comprender
mejor el resultado.

Se debe poner especial precaucién en la interpretacion de algunas
razones que pueden causar confusion, tal como la rotacién de capital neto de
trabajo, en la que intervienen tres elementos { ventas, activos circulantes y pasivos
circulantes) atin cuando algunos contadores indican que es deseable una rotacion
alta, Io cual indicaria que se esta administrando correctamente el capital de trabajo,
no siempre se gana valor econdmico con bajos margenes.

Otro punto a considerar es el de evitar caer en el error de generalizar para
todas las empresas los resultados 6ptimos de las razones. Los afios de vida de una
empresa, con decisivos para la estructura financiera; el riesgo también influye en las
tasas de rendimiento para los accionistas; asimismo una empresa cuyas ventas sélo
sean en efectivo podra tener menor salde de seguridad de efeclivo y su razon de
liquidez presenta un resultado menor, al que se considera “normal”, por lo que la
interpretacién del resultado de las razones debe ir siempre a la par con el andlisis y
conocimiento de las estrategias, politicas, prdcticas contables y de negocio de cada
empresa.

3.- METODO DUPONT.

a) RENDIMIENTO SOBRE LAS INVERSIONES (RO1)

En el siglo pasado, las industrias mas présperas eran la textil, del acero,
manufactureras y de distribucién, las cuales se dedicaban a una sola actividad
principalmente; si ellos las desempefiaban bien, las organizaciones podian estar
seguras de ser rentables, por lo que los sistemas contables gerenciales estaban
creados para promover la eficiencia en la actividad operativa clave de la
organizacion. Un ejemplo de esto lo tenemos en el costeo directo.

Fue en los inicios del siglo XX cuando comenzd el auge de las
corporaciones diversificadas de actividades multiples y tal fue el caso de la
compania de explosivos DuPont. Los sistemas contables gerenciales en cada
departamento de esta empresa, proporcionaron un sinnimero de herramientas
estadisticas, con las cuales planear, controlar y motivar a los colaboradores.

Aproximadamente, entre 1915 y 1918 la compafia establecié un sistema
unico de reporte de informacién por cada linea de producto. En cada fabrica o
taller, la informacién se presentaba a los altos ejecutivos en una serie de cuadros
(350 aproximadamente) del tamafio de la pared, los cuales eran actualizados cada
mes y mantenidos en las oficinas generales de Willington, Delaware, para su
revision.
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La idea para la férmula del retormo o rendimiento sobre la inversién, fue
desarrollada por F. Donaldson Brown, director de Finanzas, Ingeniero Eléctrico y &n
sus inicios vendedor de equipo eléctrico que ingreso a DuPont en el afio de 1909.
Su expetiencia en la Ingenieria Eléctrica sugiere una habilidad muy grande para las
matematicas y adepto a la interpretacién de la relacion entre las diversas partes de
un sistema complicado. Su experiencia en ventas le dio una apreciacion del efecto
de rotacién y distribucién de costos, en las utilidades de la compaiiia.
Evidentemente estas habilidades le dieron a Brown una perspectiva Unica sobre los
determinantes de! desempefio de una empresa que no fue entendida por la mayoria
de los contadores contemporaneos.

Sin embargo en un inicio, los reportes de rendimiento sobre la inversién,
se enviaban solamente a los altos ejecutivos quienes usaban la informacién para fa
planeacién y control de toda la empresa en general. A los gerentes subordinados,
no les competia mejorar el objetive del rendimiento sobre fa inversién: ellos se
esforzaban en mejorar la economfa y eficiencia dentro de sus respectivas
actividades especializadas.

Pasado un tiempo, el drea de contabilidad enviaba presupuestos ROl y
estadisticas por departamento que sintetizaban y daban sefiales relacionadas con el
desempefio departamental y de toda la compaiia, lo altos ejecutivos podian delegar
las responsabilidades de las operaciones a los supervisores departamentales; ya
que tenian en forma accesible la informacion estandarizada det desempefio, podian
usar una rutina de criterio operativo y dar instrucciones especificas.

En tanto que el gasto en nuevas plantas y equipo fue el mayor factor
determinante para las necesidades de nuevo financiamiento de la compandia, la
informacién scbre las asignaciones y gastos para construccién fue imperativa para
una parte de la planeacién de reguerimientos a largo plazo. La otra parte fue
proporcionada por la proyeccion de posicién de caja sobre todo por el flujo de
efectivo.

Aunque las ideas de Brown sobre planeacion financiera y control tuvieron
un profundo impacto sobre la organizacién de DuPont y posteriormente sobre
General Motors, sus ideas no llegaron a ser ampliamente conocidas sobre los
contadores hasta los afios 50's, cuando una nueva ganeracion de libros de texto de
contabilidad gerencial se introdujo dentro del programa de la maestria en
administracién de empresas, ademds de que su popularidad se vio incrementada
por el creciente reconocimiento de que el incremento de las utilidades no garantiza
el incremento en el valor de los accionistas, particularmente en periodos
inflacionarios.

Si se toma un numerador pocoe confiable como son las utilidades
contables y se le relaciona con un denominados de inversion generado por el mismo
proceso contable, parece que se esta hablando de lo mismo. Por otro lado, se dice
que el Rendimiento sobre la Inversién (R.L) es consistente con la medicion del costo
de capital, ya que si aquél es mayor que éste, se esta creando valor. El problema
con esta leoria es que el rendimiento sobre la inversién es un rendimiento que



incluye provisiones y ciertas practicas contables y estd siendo comparado con la
medicién del costo del capital, la cual es un rendimiento econémico esperado por los
accionistas. El hecho de compararios es un claro ejemplo de la comparacién de
peras con manzanas.

Actualmente los financieros prefieren usar otras herramientas de analisis
tales como el flujo de efectivo descontado o el método de la utilidad econdmica
antes de usar la del rendimiento sobre la inversién para medir el incremento en el
valor econdémico.

El uso del Rendimiento sobre la Inversién como medida para evaiuar las
estrategias y ef desempefio de una unidad de negocio 0 a nivel corporativo, puede
Hevar a errores importantes tales como decisiones equivocadas en la asignacion de
recursos. Esto, segun Alfred Rappaport '?, se debe basicamente a:

“ .- EI R.I. es una medida a un solo periodo. La utilidad es obtenida
por un afo determinado y luego dividido por el promedio del valor en
libros de los activos en el mismo afio. Esto concluye que el R.l. ignora
los eventos ocurridos con posterioridad a dicho afo. El hecho de
obtener el R.I. por varios perfodos disminuye pero no elimina este
hecho.

2 - Tanto el numerador como el denominador del R.l. son afectados
de manera arbitraria por asignaciones contables. Ejemplo de ello son
el costo de depreciacion el cual es una deduccion que se puede
manejar para llegar a una utilidad neta de los activos, o el cambio en
el método de valuacién de inventarios y el registro de los costos de
investigacion y desarrollo.

3.- Mientras que la tasa de rendimiento economico de un proyecto en
particular 0 de una estrategia completa depende solamente del flujo
de efectivo esperado, el R.l. depende no sélo de la inversion, sino
también de! flujo de efectivo y de las inversiones no depreciadas de
periodos pasados.

Asl, dos empresas o unidades de negocio que tengan estrategias y
expectativas iguaies pero una inversion inicial mayor, tendra un R.1.
menor para el periodo de estudio.

4.-La tasa de crecimiento de las nuevas inversiones es una variable
clave que afecta la magnitud del R.l. Empresas o divisiones de rapido
crecimiento seran mds afectadas en su medicién por los proyectos de
inversién mas recientes que influyen en un denominador mayor por
su valor en libros. Por lo tanto, su R.l. serd menor que el de aquellas

" Rappaport Alfred: “Cresting Sharcholder value., The new standard tor husiness_performance™. New York,
N.Y. The Free Press 1986 pp. 33,40y 41



empresas de inversiones no crecientes aunque de una tasa igual de
rendimientos econémicos.

5.-El. R.I. no toma en cuenta ni obtiene el valor residual de la
empresa o unidad en el periodo posterior al que se esta estudiando.
Las empresas intentan crear valor con estrategias de desarrollo de
nuevos productos, asignacién de recursos a mercadotecnia, precios
agresivos o invirtiendo en la expansién de la capacidad instalada v al
capital de trabajo, sin embargo, alin con estas estrategias que crean
valor, se puede tener un R.1. decreciente en los afios siguientes a la
aplicacién de dichas estrategias.

6.- El R.l. se ve afectado por los cambios en las politicas financieras.
Supongamos una empresa que esta operando a lo que ella cree es
su estructura de capital éptima, es decir su proporcién de capital y
deuda financiera esta establecida de tal manera que su costo de
capital estd minimizado. Cualquier cambio en esta proporcién puede
incrementar el promedio del costo de capital, considerando que todo
lo deméas permanece constante, se puede reducir el valor de la firma.
Si el R.l. es obtenido antes de intereses, no se ve afectado por la
politica financiera misma que el promedio del costo de capital y por
ende el valor de 1a firma si se afecta. Si el R.l. es obtenido después
de intereses, el R.l. se incrementa cuando la empresa cambia de su
estructura éptima a menos que dptima. El incremento del R.l. toma
lugar al mismo tiempo que el incremento en el valor de la empresa’”.

Ademas el calculo del RO! no considera ni el costo del dinero ni el
nivel de riesgo con el que opera la empresa, la cual es una variaable muy
importante.

b) RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL PROPIO (ROE).
La fémula del rendimiento sobre el capital propio es:

R.C.P. = Utilidad Neta .
Capital Contable Total

sin embargo, a continuacion se presenta la forma en que se
descompone esta férmula para llegar a la famosa “ identidad DuPont”.

1.- Si muiltiplicamos la razén anterior tanto el numerador como el
denominador por los activos, fa formula no cambiara:
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RCP = Utilidad neta = Utilidad neta X
Activos =

Capital Contable Total Capital Contable Total
Activos
= _Utilidad Neta X Activos
Activos Capital Contable Total
R.O.A.

2.- Si muttiplicamos tanto e! numerador como el denominador por las
ventas, la férmula no cambiara:

ROE = Ventas X Utilidad neta X Activo

Ventas Activos Capital
Contable Totai

3.- Si reacomodamos conceptos v cifras, entonces tenemos:

ROE = _ Utilidad neta X _ Ventas X Activos .
Ventas Activos Capital Contable Total

Rendimiento sobre los activos = Margen de contribucidn
POR
Rotacién de activos totales
POR
Multiplicador de Capital.

A esto dltimo se le conoce como la “ Identidad DuPont” ya que fue en
dicha empresa donde se desarrollé v dio a conocer; nos muestra que la razén de
rendimiento sobre el capital, puede ser afectada por tres razones:

+ Eficiencia operativa (medida por el margen de contribucion)
+ Eficiencia en el uso de los activos {medida por la rotacion de fos activos totales.
* Apalancamiento operativo (medido por el multiplicador de capital)

Un quebranto tantc en la operacién como en la eficiencia en el uso de los
activos (0 en ambos) mostrara una disminucidn en ef rendimiento sobre los actives vy
por ende en el rendimiento sobre el capital. Esta descomposicion de la férmula
ayuda a saber por donde empezar a buscar en caso de tener un resultado poco
satisfactorio.
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Asi como el R.1. es la razon mas utilizada a nivei de unidad de negocio o
divisiones, el rendimiento sobre el capital propio es la mas cominmente utilizada a
nivel corporativo, ya que por medir la utilidad en relacién a la inversion de los
accionistas, es de gran preocupacion para ellos.

Esta razén es muy sensible al apalancamiento y directamente
proporcional a este. Para hacer algunas reflexiones sobre esta razdén, a
continuacion se descompone en tres como sigue:

RCP = Margen de utilidad antes de impuestos X Rotacion de activos
X Apalancamiento de activos.

RCP = Utilidad neta. X Ventas X Activos
Ventas Activos Capital Contable

Respecto a la rotacién de activos, ésta puede presentar un incremento
s6lo por concepto de inflacién y esto incrementara el RCP; mientras que las ventas
del afio bajo revision responden inmediatamente a los cambios en las tasas de
inflacién, e! valor de los activos en libros (los cuales presentan una mezcia de
activos comprados en ¢l afo) se adaptan mucho mas despacio a los cambios en las
tasas de inflacién. Lo anterior indica que empresas con un alto presupuesto para
inversiones de capital pueden ver incrementada su razén de ventas/activos, la cual
puede derivarse de efectos de inflacién mas que por una mejor utilizacién de sus
activos y esto incide directamente en la Razon de Capital Propio.

Por otro lado, un incremento en el apalancamiento se refleja en un
incremento del RCP aunque éste conlleve un incremento en el riesgo financiero y su
consecuente impacto sobre el valor de la empresa.

En resumen, un incremento en el R.C.P. puede ser atribuido a la inflacién
y al apalancamiento a pesar de que el margen de contribucién pudiera verse
deteriorado; sin embargo, al igual que la razén del rendimiento sobre la inversion,
esta razon tiene serias deficiencias ya enumeradas en el inciso anterior, por ello es
que no se utiliza como medicién en el mercado bursatil ya que se ha visto que a
pesar de que algunas empresas han presentado incrementade en la razén del
capital propio, sus ganancias no han mejorado y el valor de la empresa ha
disminuido.

4. - UTILIDAD POR ACCION.
La razon de utilidad por accion se obtiene dividiendo la utilidad neta entre
el numero de acciones comunes suscritas o sea acciones en circulacion. Este indice
es de suma importancia en el andlisis de la rentabilidad de una empresa:
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“ En Estados Unidos, se ha determinado que la utilidad neta por
accion es el indice que mas ha repercutido sobre el valor de
mercado de las acciones cotizadas en bolsa. Las empresas con
elevadas utilidades por accion, generaimente logran que le valor
de mercado de sus acciones se eleve” %

Este indice se ve afectado por la capitalizacién de utilidades, la
capitalizacién de otras partidas y la division de acciones (split). Cuando se analizan
dos empresas, y se utiliza esta razén deben de tomarse en cuenta las politicas
contables de cada una de ellas en cuanto al costo de inventarios, método de
depreciacién, método de actualizacion y re-expresion empleado, forma de calcular la
provision para la prima de antigiledad, etc, ya que las diferencias en estos criterios
pueden repercutir en grandes diferencias en el resultado del indice.

Otro problema que presenta es que un aumento de utilidades puede
derivarse de un incremento desmesurado en el riesgo o de un rendimiento sobre el
capital invertido por debajo det tipo de interés de mercado. El utilizar las utilidades
como un indicador base, puede animar a los directivos de la empresa a practicas
tales como llevar a cabo exceso de inversiones en activos que ho siempre pueden
ser productivos.

5.- CONCLUSIONES.

Para concluir, podemos decir que la técnica de andlisis de la
informacion financiera se ha desarrollado a partir de principios del presente siglo con
diversos estudios y publicaciones basicamente en el drea bancaria.

Hay diversas hetramientas gue se usan en el andlisis financiero como
los métodos de tendencias, aumentos y disminuciones, porcentajes, efc, que ya se
vieron en el Capitulo |. Sin embargo, la técnica mas cominmente utilizada es la de
razones financiera, las cuales segln su objetivo de andlisis estéan divididas en cinco
grupos: de liquidez, de apalancamiento financiero, de administracion de activos, de
rentabilidad y de mercado. Una de las herramientas mas importantes que se desde
principios de siglo hasta los afios 80's, fue el método DuPont integrado por dos
razones: de rendimiento sobre la inversién y el rendimiento sobre el capital, sin
embargo desde el punto de vista de que lo mas importante que un corporativo,
empresa o divisién debe saber para medir su desempefio es si estd o no creando
valor econdmico.

W esareia Mendoza Atberto: *Andlisis ¢ interpretacian de la informaciin linanciera reexpresada”™ México, DUF,
Compania Editorial Continental S ACV. 1991 Pdg. 29)
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Tanto el rendimiento sobre Ia inversién como el rendimiento sobre el
capital propio, a pesar de ser herramientas claras y faciles de obtener, tienen
limitaciones y no nos contestan dicha pregunta.

Los principales problemas que presentan ambos indices son que se
basan en nimeros contables que estdn influenciados por diversas practicas no
siempre homogéneas entre varios afios y entre diversas empresas y no toman en
cuenta el flujo de efectivo que es la base para conocer la tasa de rendimiento
econémico de un proyecto; el hecho de que una empresa efectue muchas o pocas
inversiones de capital, también afecta a estos indices, asi como el efecto por
inflacion.

Por lo anterior, si bien los indices en general y estos dos Gltimos en
particular no resuelven si los proyectos bajo revisién estén creando valor econémico,
si nos permiten conocer la rentabilidad con que la empresa esta trabajando, y tienen
un gran poder informativo, por lo cual han sido y continGian siendo muy Utiles para la
mayoria de las empresas. Sus limitaciones son que en su mayoria las razones
financiera no son calculables por cada unidad de negocio dentre de la empresa y no
dan elementos a la direccidn para hacer inversiones que superen el costo de
oportunidad de los accicnistas, al no considerar el costo del dinero, el riesgo y las
expectativas del negocio a largo plazo.
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CAPITULO HI

CREACION DEL VALOR ECONOMICO EN LAS
EMPRESAS.

1. IMPORTANCIA DE LA CREACION DEL VALOR.

Normalmente cuando se pregunta sobre los objetivos corporativos de las
empresas, los directivos y ejecutivos de la misma dan una gran variedad de
respuestas, que van desde el incremento en las utilidades, el manejo del valor de
mercado de las acciones, el incremento de las ventas, el liderazgo en la industria o
la penetracién en el mercado; sin embargo, esto no esta de acuerdo con lo gue
responden los acciones. Para ellos el (nico objetivo es la creacién de valor
econémico de [a entidad o dicho de otro modo, la capacidad de dicha entidad de
generar flujos de efectivo a large plazo que excedan el costo de capital.

A pesar de que en los (ltimos afios se ha escrito y difundidc mucho el
concepto de creacién de valor, ain muchos empresarios y altos directivos ven este
concepto con intolerancia y lo creen poco razonable. Afortunadamente la gran
mayoria estd de acuerdo con la propuesta de que la creacion de valor econémico en
la entidad debe ser el principal objetivo corporativo; sin embargo en general hay un
desacuerdo acerca de lo que realmente significa crear valor para los accionistas y lo
mas importante, ¢cémo lograrlo. Algunos directivos ven la creacion de valor
esencialmente como un portafolio de actividades que consiste en la compra y venta
de negocios adecuados en el momento adecuado, otros como una serie de
actividades que se enfocan en ¢émo puede ia empresa reportar utilidades por accion
sin hacer grandes inversiones, otros la ven méas como la administracion de los
negocios individuales con respecto a la generacion del flujo de caja o a las tasas de
retomo ganada a través del tiempo, finalmente hay otros que ven a al creacién de
valor como el objetivo principal y se percatan que el construir [a capacidad de crear
salud econdmica a través de la diaria direccion de la entidad, puede finalmente dar
una significativa ventaja competitiva a la misma.

La creacién de valor econémico de una entidad es un incremento en el valor
presente de su accion y ésto s6lo puede lograrse cuando sus beneficios son
superiores al costo de capital que utifiza, entendiéndose como costo de capital el
cargo por el uso del costo de oportunidad del capital invertido en el negocio.
Lo anterior esta intimamente ligado al proceso de creacién de opciones y de
decisiones sobre diversas alternativas creadas. Cada gerente y directivo de cada
empresa, es requerido a tomar miles de decisiones durante el afio y para ser
consistentes y efectivas esas decisiones deben basarse en una linea de principios
que tengan una refacion directa con el objetivo gobemante o principal.
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Ya desde las primeras obras del economista inglés Alfred Marshall, hace cien
afos, propuso el concepto de “beneficio econémico” y a través de sus obras
establecio el principio de la teoria econémica, que en una economia de mercado los
costos minimos para permanecer competitivo no pueden ser nunca inferiores a los
costos de capital. Una entidad que gane menos que lo que le redituaria el capital en
otro tipo de inversion a la tasa en curso, por definicion, esta operando con pérdida y
viviendo a cuenta del futurc. Una vez cubiertos estos, cualquier ingreso adicional es
el llamado “beneficio econdmico”.

El incrementar valor para los accionistas en una empresa dada, no se
contrapone con los intereses a largo plazo de los otros interesado en ella, ya que al
mismo tiempo se incrementa un valor relativamente mayor para cliente, empleados,
el gobiermno o los mismos proveedores de capital. El enlace entre la productividad y
el valor de los accionistas es demasiado grande para ignoraria. A largo plazo todas
ta demandas, inclusive las de empleo de mano de obra, se ven beneficiadas dentro
de una empresa que es ganadora dentro de su ramo

En los Gitimos afos, el hecho de que las empresas se fijen mds como objetivo
principal el de agregar valor a los accionistas, es resultado de:

a) La amenaza de la absorcidén comorativa de aquellas grandes empresas
que andan en btsqueda de activos bajo valuados o bajo administrados.

b) La necesidad de seguir a los lideres corporativos que siguieron este
concepto.

c) E!reconocimiento cada vez mayor de que conceptos contables tales como
las wtilidades por accién o el retorno sobre fa inversidn no llevan a la
empresa a tomar decisiones adecuadas que agreguen valor a los
accionistas.

d) El hecho de que las empresas reportadas como las més exitosas dentro
de las 500 mejores de la revista “Fortune™ son aquellas cuyo objetivo
principal es el agregar valor econémico para los accionistas.

¢) E! mayor reconocimiento de que las compensaciones a largo plazo de los
ejecutivos deben basarse en su desempeno dentro de la creacién de
valor econémico para los accionistas.

La creacion de valor econémico para los accionistas, debe ser el objetivo
principal y debe estar por encima de a cualquier otro objetive corporativo, ya que
lidereara a los directivos en la toma de decisiones que lleven a la empresa a
alcanzar mas rapidamente a la empresa una fortaleza competitiva, organizacional y
financiera a través del! tiempo.

“ La maximizacion del valor de los accionistas no es un objetivo
abstracto de coro plazo o impractico, ni como algunos pueden
pensar: siniestro. Por el contrario, estc es un objetivo concreto,
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orientado hacia el futuro, pragmatico y muy valioso; la busqueda que
motiva y permite a los directivos a llevar a cabo estrategias y
decisiones organizaciones substanciaimente mejores que las que ellos
hubieran perseguido con cualquier otro objetivo.

Estos logros son esenciales al bienestar de todos los accionistas, ya
que solamente cuando es creado valor econdmico, los clientes
continuan entusiasmados por el flujo de productos nuevos, mejores y
mas baratos, de ta! manera que la economia mundial puede verse
favorecida por la creacién de nuevos trabajos y la mejora de los ya
existentes,

La maximizacién del valor de los accionistas es tambien el objetivo
gerencial que requiere una mayor imaginacion y habilidad, asi como
un correcto enfoque y determinacién para crear consistentemente
durante largos periodos una substancial salud financiera.

Lo anterior nos demuestra que este cambio por si mismo es el gue
mayommente distingue a las grandes empresas de las mediocres” °

Cualquier tipo y tamafio de empresa requieren una serie de principios que
puedan ser comprendidos por todos los directivos y que puedan ser usados como
base de los juicios en la toma de decisiones. Para que dichos principios sean
consistentes y efectivos deben estar claramente ligados al objetivo principal que es
la maximizacion del vator para los accionistas, ya que este permitira incrementar el
de la empresa y su fuerza organizacional y financiera, a través del tiempo.
Adicionalmente cualquier empresa requiere de un sistema de administracion de
negocios que sea consistente y enfocado al objetivo principal, gque sea simple y
comprensible y que sirva para empatar las metas de la administracién con el interés
de los accionistas.

Asi las decisiones a tomar en los diversos campos de la empresa deben de
tener como bandera de actuacién el generar valor para los accionistas y asi
convertirse en generadores del mismo. Algunos ejemplos de campos que pueden
liderear esta generacién de valor son:

» La administracion de los activos.
Los ciclos de procesos.
La logistica y distribucion.
El gasto de mantenimiento.
La politica de precios.
La mezcla de productos.
El gasto de investigacion y desarrollo.
La eficiencia operativa.
La eficiencia administrativa.
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" McTagaard James M, Kontes Peter W, Mankins Michaes.: “The value Imperative” The Press Free,
New York. N.Y. 1994 Pag 21



> Las politicas de mercadotecnia.
» Las decisiones de inversion.
» El nivel de expansién y ¢recimiento.

Para la mayoria de las grandes compafias, la maximizacion del valor de los
accionistas, requiere un cambio en lo estratégico y en lo organizacional en cada
unidad de negocio o centro corporativo. Dada la magnitud del cambio, es obvio
pensar la presién organizacional que este cambio puede producir, sin embargo el
potencial de la creacién de valor es tal que casi excede las expectativas directivas,
ya que el tener presente este concepto, el mismo sirve de apoyo para fijar metas,
presupuestar resultados, guiar en el crecimiento, tomar decisiones de inversion,
asignar y administrar recursos, analizar actividades, evaluar estrategias, valvar y
evaluar adquisiciones, establecer planes estratégicos e incluso para fijar las
compensaciones de los ejecutivos.

Cuando se inicié este concepto al final de los afos 70's y comenzé a ganar
adeptos, los ejecutivos y directivos de las empresas que se empezaron a adherir a
este concepto, se dieron cuenta de la dificuitad que esto tenfa para su implantacion.
La primera barrera era el entrenamiento de los administradores y el segundo punto a
atacar era la planeacién de un nuevo sistema de informacion que les diera todos los
elementos para conseguir el objetivo principal.

Ei primer objetivo fue logrado con la introduccién de cuatro factores que
facilitaron la adopcién de esta técnica:

1.- La introduccion de ventas de acciones a los ejecutives con el objeto
de que al sentirse accionistas, se interesaran y trabajaran mas sobre el
concepto de valor econémico.
2.- Las compensaciones otorgadas acordes al desempeno sobre la
creacién de valor econémico.
3.- La amenaza de ser absorbidos por grandes organizaciones con todas
las consecuencias gue ello conlieva,
4.- Los mercados de empleo competitivo que, obviamente ofrecen mas a
quienes conocen y tienen experiencia en generar valor economico,

Este potencial no esta limitado a un tipo de industria en particular y puede
aplicarse a cualquier empresa ya sea de productos de consumo, ventas al menudeo,
quimicas, de servicios financieros, manufactureras, etc. Cualquier tipo de industria
puede mejorar en forma significativa su desempefio competitivo y financiero tanto a
coro como a largo plazo. Aqui lo importante es la manera en que cada empresa
adopta el concepto gerencial a sus propias circunstancias.

“La administracién basada en el valor, no ofrece ninguna ideologla
que proclame el Unico camino correcto para que la empresa cree valor
econdmico o la mejor teoria estratégica para hacerlo. Si hemos
aprendido algo, es que el crear valor econdmico consistentemente a
través del tiempo es muy dificil y no permite por si misma soluciones
simples especialmente en empresas complgjas. Por lo mismo, la
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creacién de nueva salud econémica requiere por la misma naturaleza
del objetivo, un gran compromiso con la originalidad.

Esta originalidad se entiende como la manera innovativa en que los
directivos dirigen a la empresa. Asi, la administracion basada en el
valor tiene tres elementos fundamentales: las creencias, los
principios y los procesoes. Las creencias sumergen a la organizacién
con un sentido de propésito y una base de toma de decisiones. Los
principios proveen el conocimiento y la guia para la toma de
decisiones consistentamente con las creencias. Los procesos
proveen la capacidad instituciona!l para manejar efectivamente las
creencias y los principios dentro del la estructura” #

El reto de cualquier ejecutivo, directivo o administrador es en suma “La
Administracién del Valor”. Para ello se requiere conocer las respuestas a preguntas
tales como ;Cuél es el flujo de efectivo basado en el valor para nuestro negocio?,
;Cémo compara esto con el valor del mercado potencial?, ¢Cuanto valor creardn
nuestros actuales planes y estrategias contra las de nuestros competidores?, ;Cuéles
son los generadores de valor claves que nos permitan incrementar el valor
econémico para los accionistas?, ¢Nuestras estrategias nos permitiran incrementar el
valor de nuestros margenes operativos, utifizar con mayor eficiencia nuestros activos,
etc?

La clave para responder a las preguntas anteriores es enfocarse en los flujos
de efectivo en lugar de enfocarse en las tradicionales mediciones contables: “En el
juego de la administracién del valor, el rey es el efectivo *

En tiempos dificiles, como los actuales, la liquidez es mas importante en un
negocio que las misma utilidades, Una entidad puede sobrevivir a prolongados
periodos de reducidas ganancias o de bajas fuentes de ingresos, si tiene un flujo
monetario y una solidez financiera adecuados, lo cual es demostrado con el hecho de
que el mercado de valores cotice las compahias segin su posicion financiera en lugar
de hacerlo segun sus ganancias, por lo que en tiempos dificiles, se dice que el
Balance es mas importante que el Estado de Resultados.

los directivos gque administran bajo esta premisa frecuentemente se
sorprenden al encontrar que la realidad confunde a la intuicion. Esto es, en empresas
que parecen ser negocios muy rentables se destruye valor y por el contrario,
empresas con gran generacién de valor, presentan resultados contables poco
atractivos. Por lo anterior cualquier empresa debe esforzarse en mejorar su habilidad
de manejar su efectivo; y esto implica fa generacién proveniente de la operacidn, la
obtencién de fondos adicionales requeridos de fuentes externas y la manera en como
lo distribuye y lo utiliza,

™ IDEM pp. 48
"' Copeland Tom, Koller Tim, Murrin Jack. “Valuation Measuring and Managing the Value of
Companies™. John Wileys & Sons, New York, N.Y, 1980 pp.23



Las estrategias de negocio deben ser juzgadas por los rendimientos
econdmicos que generan para fos accionistas tanto en el incremento de dividendos
como en el incremento del precio de la accidn.

2. TEORIA DE LA CREACION DE VALOR ECONOMICO EN LAS
EMPRESAS.

Como ya se apunté en el Capitulo |, las medidas tradicionales usadas para
determinar el rendimiento de los activos, del capital neto y por accién de las empresas
tienen muchas limitaciones, por lo que en los afios 90’s una nueva herramienta
financiera se ha hecho cada vez mas importante y ésta es justamente la medicion del
valor econémico generado por las empresas.

Dicho valor es la utiidad que queda una vez que se han cubierto toos los
gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los accionistas. Tal
utilidad se da cuando ia rentabilidad generada supera al costo de oportunidad de los
accionistas.

En pocas palabras, se puede decir que esta &s una herramienta para medir
fa rentabilidad real de una operacién. Lo que la hace tan relevante es que toma el
costo total del capital de dicha operacién, ésto es toma la utilidad operativa después
de impuestos menos el total del costo de capital. El poder de esta herramienta esta
dado por el hecho de que para conocer si una operacion esta creando o no valor
econémico se debe aplicar el costo real del capital ; de todo el capital empleado.

La mayoria de ias empresas conocen cual es el costo verdadero de su capital
prestado por terceros: al final en un corto tiempo, éste es el interés que debe pagar,
ajustado a la tasa de deduccién de impuesto, sin embargo, pocas empresas conocen
el costo del capital propio o sea del dinero que proporcionan tos accionistas.

Cierto que por éste no se deben pagar intereses, por lo que cominmente se
piensa que es gratis, sin embargo el costo real de este capital es lo que los
accionistas desean ganar en precio y dividendos si elios en lugar de haber aportado
dinero a la empresa, hubieran invertido en un portafolio de empresas mas una prima
de riesgo parecido al de la empresa. Esto es que lo que los economistas llaman el
costo de oportunidad.

De tal manera que si la empresa no esta empleando el dinero tan
exitosamente como ellos esperan, venderan su accion, tomaran su dinero y lo
inverliran en empresas que si sean exitosas 0 én otro tipo de inversién.

Existen cinco estrategias basicas parara crear valor economico en una empresa:
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a) Mejorar la eficiencia de los activos actuales.- Es la mas comun ya que la
mayoria de las empresas se enfocan en aumentar el rendimiento de sus activos sin
invertir mas; sin embargo, esta no es la tnica manera aunque frecuentemente se
toma como tal. Ejemplos de éstas estrategias son todo aquello que se puede hacer
para incrementar fa utilidad neta de operacion después de impuestos:

» Disminuir la duracién de los ciclos de negocio.

» Acelerar la entrega de productos.

» Recortar las memmas y cualquier otro tipo de pérdidas de
material.
Controlar gastos.
Incrementar las ventas
Aumentar el margen (aumentando el precio de venta o
reduciendo costos).
Aumentar la rotacion de activos.
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b) Usando menos Capital de Trabajo.- Esta es la forma mas usada por aquellas
empresas que han adoptado el crear valor econdmico. Ejemplos de ellos son Coca
Cola que usa contenedores de plastico en lugar de los de metal que son mas
costosos; CSX Corp utiliza a 100 Tlineas de locomotoras en lugar de 150; Quaker
Oats re programoé la produccién para utilizar menos almacenes. El capital que se
ahorra con estas estrategias es pagado a los accionistas a traves de dividendos o
incrementos en el precio de la accién. Ejemplos de estas estrategias es todo aquello
que se haga para reducir el capital necesario para operar a la empresa. Debido a que
el costo de capital es un factor ajeno al control de la empresa, lo que hay que
controlar es el capital en si:

» Mantener inventarios a un nivel suficiente.
Disminuir los diversos suministros de los almacenes.
Administrar correcta y adecuadamente las cuentas por cobrar.
Obtener los plazos mas grandes de los proveedores.
Conservar los activos en uso con un mantenimiento preventivo
Disminuir o deshacerse de los activos que no produzcan el
rendimiento minimo esperado.

VY YVYY

c) Invirtiendo Capital en Proyectos altamente rentables.- Esto es todo lo que se
requiere para un crecimiento sano, s6lo hay que estar seguro de que la rentabilidad
esperada para dichos proyectos sea mayor que el total del costo de capital (propio y
ajeno) que se requiera, y de esta forma el incremento de la utilidad superara el costo
de su financiamiento, con lo cual aumentara su valor economico.

d) Disminuyendo la carga fiscal.- Esto se logra a través de una buena planeacion
fiscal y tomando decisiones que maximicen las deducciones para efectos fiscales.
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e) Reduciendo el costo promedio de capital.- Con lo cual se disminuye la
deduccion por carga financiera. Aparentemente esta estrategia depende de los
niveles de tasa de interés en el mercado, pero también pone a prueba la capacidad
de negociacion de los directivos ante las instituciones de crédito y del riesgo
financiero que presente para sus acreedores. Con una buena negociacién y una
reduccién del riesgo, se puede disminuir el costo promedio del capital al reducirse
tanto el costo de la deuda, como el costo de oportunidad de los accionistas.

La pregunta que toda empresa debe hacerse es “y Esta [a empresa produciendo
un valor real para el accionista ?”. Para contestar ésto se requiere que la
empresa examine sus actividades para determinar si su rendimiento econémico es
superior al costo de capital utilizado. A través de! célculo del valor econdmico se
conoce si la empresa o una operacion de ésta tiene un crecimiento rentable y si las
oportunidades de negocio seran redituables.

Otro punto importante es conocer reaimente cuanto capital esta envuelto en la
operacién. Desde el punto de vista de la filosoffa de la creacién de valor econémico,
existen otros elementos del capital que normmalmente en la contabilidad se le da
tratamiento de gasto en lugar de inversién. Tal es el caso de las erogaciones en
investigacion y desarrollo y en entrenamiento de empleados, los cuales son pagos
cuyos beneficios se espera recibir durante el transcurso de varios afios, por lo que su
tratamiento debe ser el de inversiones de capital. Como nadie sabe cudl es su vida
atil, se puede tomar un estimado por ejemplo de 5 anos, lo cual es mejor que
registrarlo como un gasto cualquiera, comparable a la papeleria o a la electricidad.

Debido a que con la filosofia de la creacién de valor econémico se contestan
preguntas importantes y estratégicas para la empresa sobre nuevos productos,
nuevas inversiones, etc; esta filosofia fomenta la eficacia operativa, financiera y
administrativa y saca a la luz aquellas actividades u operaciones que no producen un
rendimiento adecuado del capital. De hecho el enfoque de esta teoria es totalmente
operativo ya que se centra en los elementos fiscales y financieros de la empresa. El
giro principal de ésta es el que debe generar el crecimiento y la creacién de valor, no
la especuiacion financiera.

Todo lo anterior es la plataforma para que empleados y directivos se musvan
en un ambiente de motivacién para tomar decisiones y llevar a cabo actividades que
incrementen el valor econdémico a largo plazo, y asi su mayor aplicacion es como una
base de plan de bonos e incentivos para aquelios en la empresa que ayuden a la
creacioén de valor econdmico.

Existen cada dia mas ejemplos que proporcionan evidencia de que la
creacién de valor no es un sinnimero de hechos fortuitos sino que los hechos que
afectan la creacion de valor pueden ser administrados. Esta evidencia es
proporcionada por ejemplos de empresas que han tenido éxito al ligar sus acciones al
objetivo explicito de crear valor econémico a los accionistas. No obstante lo anterior,
los direclivos de las empresas, no deben subestimar la magnitud del objetivo ya que
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la creacién continua de valor es un trabajo arduo y pesado, pero cuyos beneficios
pueden llegar a ser extraordinarios.

El hecho de que una empresa se preocupe por obtener y analizar la creacion
de valor le da una ventaja competitiva, ya que cuenta con una herramienta que:

(a) Puede aplicarse cotice 0 no en la bolsa.

{b) Puede aplicarse tanto a la empresa en su totalidad como a cualquiera de sus
partes.

(c) Incluye todos los costos de la empresa, entre ellos el costo del financiamiento
aportado por los accionistas.

{d) Incluye e! riesgo con que opera la empresa.

(e) Apoya el rechazar practicas que perjudiguen a la empresa tanto a corto como a
largo plazo.

(ff No es afectada por el impacto de la “contabilidad creativa”.

{g) Es comparable cuando los resultados de su aplicacién se enfrentan a los de
otras.

(h) Es clara, facil de obtener y tiene alta correlacién con la rentabilidad de los
accionistas.

3.- EL PAPEL DE LA POLITICA DE DIVIDENDOS EN LA CREACION
DE VALOR.

Uno de los factores claves de una buena administracién financiera, es el
financiamiento intemo, el cual depende de la capacidad de generar flujo de cajay de
la politica de pago de dividendos.

“En lineas generales, interesa que la empresa reparta pocos
dividendos en relacién con la utilidad neta, pero que los dividendos
repartidos sean suficientemente elevados en relacion con el
patrimonio. De este modo, se pueden conseguir dos objetivos:
primero autofinanciar suficientemente a la empresa, y segundo
retribuir adecuadamente a los accionistas.

Pero lo anterior no siempre es cierto, porque se debe tener en cuenta
el apalancamiento financiero de la empresa. En caso de que el
apalancamiento financiero sea muy favorable, es posible que un
reparto reducido de dividendos haga bajar la rentabilidad del
patrimonio"24

A mat One; EVA Valor Feomimico Agiegado” Fditorial Nor Bogota Colombia, 1999, Pig 70
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Una buena politica financiera de pago de dividendos, debe considerar:

1.- Posibilidades de crecimiento. Si una empresa estd en periodo de crecimiento,
es importante establecer las prioridades en cuanto a la aplicacion de excedentes de
flujo de efectivo, y asignar los recursos a aquellas inversiones con mayor rentabilidad
en lugar de simplemente pagar dividendos.

2.- Rentabilidad de la empresa vs costo de oportunidad de los accionistas. Hay
que comparar la rentabilidad del patrimonio con la esperada por el accionista. Cuando
la primera es mayor, es preferible no repartir dividendos a fin de reinvertir los fondos
generados. Cuando la rentabilidad de la empresa es menor al costo de oportunidad,
es preferible {y genera mas valor) el repartir dividendos.

3.- Deuda vs reduccion de dividendos. En caso de requerir financiamiento, hay que
analizar si una disminucién o cancelacion del pago de dividendos seria mejor que el
tormar financiamiento externo el cual no sélo reduce las utilidades, sino aumenta el
riesgo.

4.- Impacto fiscal. Hay que analizar el impacto fiscal de la reduccidn en el pago de
dividendos, sobre todo cuando se tienen las altemativas de tomar financiamiento
externo o ampliar el capital- Ei aspecto fiscal es uno de los que mayor impactan este
tipo de decisionos

4.- METODOS PARA LA MEDICION Y ANALISIS DE LA CREACION DE
VALOR ECONOMICO EN LAS EMPRESAS.

Hay tres métodos para medir y por ende analizar si una empresa o seccion de
ésta esta creando valor econémico:

1.- E! primer método es el de la Utilidad Econdmica cuya férmula es:
Utilidad de Operacién - Impuestos - Costo de Capital promedio ponderado.

Esta férmula fué comentada en el inciso anterior y serd analizada en el siguiente.
Fué desarrollada por G. Bennett Stewart y Joel M. Stern, consultores financieros y es
una medida de desempefic que con el objeto de medir no s6lo la eficiencia del capital,
sino el nivel empleado, toma en cuenta el costo del capital propic. En contraste con
otras medidas de desemperio, esta férmula toma en cuenta tres estrategias genéricas
para la creacion de valor:

a) Incrementar las utilidades econdmicas derivadas del capital realmente empleado.

b) Incrementar (solo para aque! capital invertido en proyectos) su retomo mayor que
el riesgo inherente.

c) Eliminar las inversiones para aquellas actividades no econdmicas.
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Esta medida motiva para que los directivos creen valor en las empresas en
forma operativa, ya que muestra en forma tangible si una empresa esta alcanzando
su mision financiera de crear valior para los accionistas.

2.- El segundo método es el de Flujo de Efectivo Descontado . Hay un postulado
que dice que un inversionista no paga mas por un active que su valor. La valuacion es
usada para una amplia variedad de objetivos, aunque el papel que juega es diferente
en diferentes areas. Asimismo se cuenta con una amplia variedad de modelos que
van de los simple a lo sofisticado.

En términos generales, hay tres tipos de valuacion: el primero es e} de flujo de
efectivo descontado, tema de este inciso, que mide el valor de un activo a través del
valor presente de los flujos futuros esperados de ese activo, descontados a una tasa
que refleja el fiesgo inherente. E! segundo es la valuacién relativa, la cual estima el
valor de un activo revisando el precio de activos comparables en relacién a una
variable comun como utilidades, flujo de efectivo, ventas o valor en libros. El tercero
es la valuacién de tipo contingente que usa el modelo de opciones de precios para
medir el valor de los activos que comparten las caracteristicas de |a opcion.

El flujo de efectivo de las operaciones representa la diferencia entre las
entradas esperadas de efectivo y las salidas operativas de efectivo. Tales flujos
de efectivo son relevantes para la estimacion del valor corporativo porque representan
el efectivo disponible para compensar a los deudores y a los accionistas. Una vez que
el flujo de efectivo de las operaciones es estimado  para cada afio del periodo a
presupuestar, esos flujos son descontados de regreso al presente y este descuento
es al costo de capital o al costo promedio ponderado de los costos de la deuda y el
capital propio.

3- El tercer método el cual serd comentado en el Capitulo V, trata de la
administracion basada en actividades que si bien no son un método valido por si
solo para tomar decisiones, si dan elementos de ayuda al analista en forma muy
rapida sobre si la entidad esta creando o destruyendo valor econémico para sus
accionistas.

Es imprescindible que la Gerencia desarrolle infarmacién financiera de mejor calidad
que la que normalmente tiene y generar medidas confiables de utilidad econdmica y
creacion de valor a través y dentro de la empresa, con lo cual se tendrda mayor
conocimiento para crear estrategias que incrementen el valor. Sobre todo estas
determinantes son faciles de entender y de aplicar y asi se pueden manejar como
parte de la informacion “normal” que a empresa genera para la toma de decisiones.
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5.- ERRORES DE APLICACION.

Actualmente muchas de las grandes corporaciones han incluido el valor
econémico agregado como herramienta de andlisis financiero y de planeacion, a a
través de toda la organizacion, sin embarge no en todas ellas la aplicacion se puede
decir que la aplicacion haya sido todo un éxito.

Los cinco errores mas comunes en la aplicacién de esta herramienta, se
explican a continuacién:

1.- Solo calcularlo, no adoptarlo. No basta con aplicar la férmula y conocer st la
empresa estd o no generando valor, es necesarioc que todas las politicas,
prodecimientos y métodos, vayan encaminados al logro del objetivo de creacién de
valor y esto solo se logra, adoptando la estrategia a través del establecimiento de
metas financieras, comunicacién a todos los niveles de la organizacién, de la
evaluacion de las oportunidades de inversion, etc.

2.- Implantacién muy rapida.- De acuerdo con Bennett Stewart lll, los pericdos de
aplicacién son:

Rango de Ventas Periodo de aplicacion
Hasta $250 Millones de dolares 4 a5 meses
Hasta $1000 Millenes de délares 6 — 9 meses
Mas de $1000 Millones de délares 2 —21/2 ahos

Esto debido a que la estrategia debe ser totalmente integrada a la empresa, lo cual la
hace demasiado complicada y costosa, por lo que aquellas empresas que pretender
implantarla muy rapidamente, se arriesgan a no hacerlo adecuadamente o a quedarse
en las primeras etapas.

3.- Falta de conviccién de la Direccién. Por lo comentado en el punto anterior, es
necesario que la implantacién sea apoyada por la alta direccion, ya que el personal
operativo no siempre estd deseoso de hacer cambios en su rutina de trabajo,
ademas, dado el tiempo y el costo de la implantacién, la conviccion y el empuje de
esta nueva estrategia debe venir de los niveles superiores.

4.- La Gerencia se confunde mucho. Se debe evitar el entrar a debates de
conceptos y teorias con la gerencia y ser muy directos y explicitos con el objetivo.

5.- Falta de entrenamiento. Es de suma importancia que el entendimiento de la
creacion de valor econémico sea ampliamente difundido y totalmente entendido en
toda la organizacién, ya que aun ia persona con el puesto mas pequeno puede
ayudar a crear valor.
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6.- VALOR DE MERCADO AGREGADO.

El Valor de Mercado Agregado es otro indicador que también se conoce por
sus siglas en inglés M.V.A. ( Market Value Added) y se obtiene a partir del valor de
mercado de las acciones de la empresa, al cual se le resta el monto de las
aportaciones de los accionistas actualizadas a la fecha del calculo. Dicho de otra
manera, el Valor de Mercado Agregado es lo que los accionistas ganarian en caso de
vender sus acciones en el mercado, lo cual da una idea aproximada del valor actual
de todos los valores econdmicos futuros de la empresa.

“ E] VMA se calcula a partir del precio de mercado de las acciones,
Este precio de mercado si se basa, entre otros elementos, en las
perspectivas de futuro en lo que hace referencia a la capacidad de la
empresa de generar valor. Por este motivo, se recomienda utilizar el
EVA conjuntamente con el VMA, ya que el primero se concentra en la
creacién de valor del aho, pero se olvida de la parte del valor creado
en un afio que se materializard en utilidades en los afios futuros,
mientras que el segundo si considera todo el valor que la empresa ha
creado, aunque una parte del mismo se materializaria en forma de
utilidades futuras de la empresa’

En general, las estrategias recomendadas para aumentar el valor de
mercado agregado son las mismas mencionadas para incrementar el valor
econémico, mencionadas en el inciso 2 de este capitulo:

a) Mejorar la eficiencia de los activos actuales.

b) Reducir la carga fiscal.

¢) Aumentar las inversiones en activos con rendimiento superior al

costo de capital.

d) Reducir los activos para disminuir el financiamiento requerido.

e) Minimizar el costo promedio ponderado de capital.

f) Conseguir ventajas competitivas para incrementar las utilidades.

g) Aumentar ia capacidad de generar utilidades extraordinarias, ya

que el VMA a diferencia del VEA, si considera las utilidades y
pérdidas extraordinarias.

7.- APLICABILIDAD EN MEXICO.

En la actualidad, época de crisis financiera y econémica, no sélo en Mexico,
sino en todo el mundo, se hace imperiosa la necesidad de contar con herramientas
financieras que faciimente nos indiquen cdmo esta realmente la empresa.

T ldem Pag. 98



Con un nivel de deuda muy alto, una economia cerrada y una inflacién que
llegd a ser de 150 % anual, ningin tipo de industria mexicana parecia tener un
crecimiento econdmico estable y ni siquiera parecia que hubiese crecimiento:

“ Una vez definida la apertura econémica de México, los esfuerzos
por realizar en primera instancia se enfocaron al control de la
inflacién, misma que se tomé como ancla para contener inclusive la
devaluacion. Las consecuencias que se han resentido no eran
inesperadas, ya que hoy vivimos con una fuerte recesion, cierre de
empresas que no han podido llegar al nivel de eficiencia requerido,
fuerte desempleo, inflacion y una devaluacion minima pero
constante”. %

En México el andlisis de la creacidn de valor econémico de una empresa es
una técnica novedosa que realmente pocas empresas manejan como parte diaria e
integrai de su andlisis financiero. Sin embargo, a mediados de 1996 la fima
internacional de consultoria financiera Stern, Stewart & Co. ubicada en Nueva York,
N.Y. realizé un estudio utilizando datos de las 69 principales empresas de los
sectores de comercio, servicios e industria que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores.

Dicho estudio se efectGo aplicando dos medidas de rendimiento:

1- MV.Am por las siglas en inglés de Market Value Added o Valor
Agregado de Mercado que mide el valor acumulado que una empresa ha creado a
una fecha dada. El MVA indica lo que los accionistas ganarian en caso de vender sus
acciones y est4 dado por la diferencia entre el valor de mercado y la inversién inicial.

2.- EV.Am por las siglas en inglés de Economic Value Added o Valor
Econémico Agregado, que mide el valor creado o destruido durante un determinado
periodo. La metodologia de ambas herramientas fue desarrollada por la fima
Neoyorkina y permite a las organizaciones conocer cuales son sus resultados en el
valor que generan a sus accionistas.

Los resultados fueron los siguientes. 40 de las 69 empresas analizadas han
creado valor para sus accionistas mientras que 29 lo han destruido. La siguiente es la
lista e importes de M.V.Atm y E.V.A. im (en millones de pesos) segun los resultados
de dicha analisis.

™ Jorge Garduio Gangas: “Determinacion del Valor que se Agrega a una Empresa”.. Ejecutivos de
Finanzas Ano XXIH. No. 101994 pp. 47




Range

DO~ OO W N

—
-]

Empresa

Teléfonos de México, S.A. de C.V.
Televisa

Grupo Modelo

Grupo Carso

Cifra

Kimberly Clark

Cemex

Empresas L.a Moderna
Penoles

San Cristobal

Grupe Bimbo

Altos Hornos de México

Coca Coca de Femsa

Grupo Embotellador Mexicano
Apasco

Elektra

Alfa

Trasportacién Maritima Mexicana
Casa Autrey

Nacional de Drogas

Grupo Continental

Buffet Industrial

Grupo Industrial Maseca
Grupo México

Organizacion Soriana

Sigma Alimentos

Corporacién Geo

Comercial Mexicana

Salinas y Rocha

Corporacién Mexicana de Aviacion
Argos

Celanese

Hylsa

Grupo Radio Centro

Grupo Simec

Grupo Maseca

Jugos dei Valle

Farmacias Benavides
industrias Campos Hermanos
Empaque Ponderosa
Embotelladora Valle de Anahuac
Eko

Cementos Chihuahua
Aerovias de México

M.V.A. BMill

33637
20517
15804
15447
15078
15011
7830
7317
6699
5066
4822

4623
3919
3249
3112
2565
2413
1983
1920
1773
1762
1598
1507
1339
946
905
886
714
674
637
549
518
464
453
371
357
309
199
107
80
11
-34
-37
51

73

E.V.A $ Mil

525
-836
232
678
-244
353
-346
-481
417
61
-119

195
-32
-189
-256
216
27
-29
13
72
72
-140
47
855
-127
40
6
-188
-373
-102
56
-6
65
-37
-44
-240
-20
-10
-6
51
-71
-31
-67
-158



Rango
45
46
47
48
49
50
51
52

54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65

67
68
69

competencia y menores rentabilidades para la industria mexicana.

Empresa
Regio Empresas
Grupo Industrial Saltilio
John Deere
Grupo Setur
Grupo Industrial San Luis
Grupo Posadas de México
Tablex
Herdez
Liverpool
Synkro
Tribasa
Grupo Dina
Sears
Compaiiia Minera Autldn
Gigante
Grupo Industrial Durango
Condumex
I.C.A.
Sidek

Grupo Mexicano de Desarrollo

Cydsa

Femsa

Desc

Tubos de Acero Mexicano
Vitro

M.V.A. $Mill

-52
-218
-276
-348
-351
-368
-389
-466
-670
-836

-1024
-1045
-1140
-1204
-1251
-1393
-2183
-2418
-2527
-2879
-3066
-3953
-4287
-7750

-10092

74

E.V.A§ Mill
5
-60
-114
-1025
-39
-132
8
-10
-833
-613
-g22
-365
-670
-148
-476
-50
-5
-1339
-1113
=737
-334
=743
-903
-1043
NO DISP.

La conclusién sobre este estudio es que los resultados anteriores son
el reflejo tanto de la crisis mexicana de 1995, como de la perspectiva de una mayor
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CAPITULO IV.

METODOS DE LA UTILIDAD ECONOMICA Y DE FLUJOS DE
EFECTIVO DESCONTADOS

1.- METODO DE LA UTILIDAD ECONOMICA.

a) CONCEPTOS.

La incertidumbre econdmica que actualmente vivimos tanto a nivel nacional
como intemacional, pone a los directivos de las organizaciones, frente a un
escenario dificil en cuanto a las decisiones que deben tomar para llevar a una
entidad o compafia a acciones estratégicas que aumenten la salud economica de
dicha entidad.

Para ello, requieren de informaciéon y asesoria que vayan mas alld de la
tradicional informacién contable y financiera que hasta ahora se venia dando. Ante
esto, los directivos deben contar con una inforracién mas completa y objetiva que
dé la pauta para tomar decisiones acertadas para llevar a la entidad a crear valor a
través de etlas.

El método de analisis financiero conocido como de la utilidad econdémica, es
una herramienta que permite analizar, razonar y vigilar todos los elementos que
agregan valor a la empresa, y de esta manera todos los esfuerzos de la
organizacién se pueden enfocar y dirigir a dicho objetivo.

Como se ha comentado en los capitulos anteriores, el analisis
financiero tradicional no refleja concretamente las razones por las que la empresa
ha incrementado o disminuido su valor, ya que este tipo de herramientas pueden
verse afectadas por factores extemos como inflaciones, devaluaciones, efectos
totalmente contables, financieros o fiscales, etc, los cuales no permiten tener una
percepcion clara de lo que realmente esta pasando en la organizacién analizada.

El método de la utifidad econémica tiene un enfoque mas alla del
administrativo y contable, es mas bien operativo, ya que sin dejar de reconocer la
importancia que como medidas basicas de éxito o fracaso tienen el Estado de
Resultados y especificamente las utilidades, mas bien se orienta en la necesidad
de asignar y administrar de la manera mas eficiente posible el capital utilizado,
creando valor a largo plazo, ya que no solo mide la eficiencia del capital sino
también el nivel del capital empieado. Finalmente en elio radica el incrementar o
disminuir valor para la empresa; los aspectos financieros o fiscales pueden ser
fuentes adicionales de recursos pero no deben ser el punto de atencidn de
directivos, desatendiendo lo mas importante que es el giro principal de la empresa.
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A continuacién se presenta graficamente lo que llamamos agregar valor para
los accionistas.

Valor
Agregado

Valor de
mercado
total Deuda y
Capital
(Valor
Corporativo)

Se conoce como Valor Econémico Total de una entidad, a la suma de los
valores de su deuda y su capital. Este valor de negocio también es denominado
“Valor Corporative® y al monto de la porcién de capital como “Valor de los
accionistas”

Por todo lo anterior, esta herramienta funciona como parte integral del
sistema de administracion financiera, ya que es aplicable en la planeacion a largo
plazo, evaluacién del negocio, sistemas de compensacion, analisis estructural,
mecanismo de integracién, comunicacion de todas las &reas de la empresa,
estudios de viabilidad de inversiones o simplemente para establecer objetivos y
metas

Cuando se usa como un objetive de desempeiio, los gerentes operativos,
son alentados a tomar acciones cuyas repercusiones agreguen valor sin darles
anticipadamente un plan especifico de negocio.

Este método de andlisis financiero se conceptualiza como la estimacidn de
la utilidad economica después de restarle el costo por los activos netos
empleados para producirla. A su vez, la utilidad econdmica es igual a la utilidad
contable menos el costo del capital invertido y su diferencia contra fa utilidad
contable es que la primera refleja una deduccion adicional por el costo de emplear
capital propio o de accionistas.

Existe una intima relacién entre los conceptos de flujo de efectivo proveniente
de la operacion, las utilidades antes de partidas extraordinarias, la utilidad o ingreso
residual y el método de la utilidad econémica.

La utilidad o ingreso residual representa la utilidad de operacion, después
de impuestos menos una cargo por el uso del capital invertido { tanto de deuda
como propio ). Este concepto fue recomendado desde 1965 como una mcdida de
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rendimiento para uso intemo y para la elaboracion de reportes de uso extemo,
siendo General Electric una de las primeras empresas en ulilizarlo con éxito para
medir el rendimiento de sus divisiones descentralizadas.

b) MEDICION DE LA CREACION DEL VALOR ECONOMICO DE UNA ENTIDAD.

De una manera sencilla y muy bésica se puede decir que para medir la
creacion o destruccion de valor econdmico en una entidad, debemos confrontar tres
elementos: los recursos que los accionistas han aportado (total de capital invertido),
la tasa de rendimiento {costo ponderado de capital) y el monto que la operacion
generd durante un periodo analizado. Si multiplicamos los recursos invertidos por la
tasa de rendimiento y esto lo comparamos con e! monto de las utilidades o pérdidas
generado podremos saber si hubo generacién o destruccion de valor.

La utifidad de operacion después de impuestos (UNODI) es igual  al flujo de
efectivo proveniente de la operacién (FEPO) mas partidas virtuales y mas Gastos
financieros después de impuestos (GFDI).

Por otro lado tenemos el concepto de Utilidad Residual la cual mide el
resultado de la operacién (UNQDI) y deduce los cargos correspondientes al costo de
capital utilizado, obteniéndose dichos cargos a través de multiplicar el total de
activos netos invertidos en las actividades operativas por el costo de capital
promedio ponderado del mercado. Un valor positivo de la utilidad residual nos indica
un exceso sobre los requerimientos de deuda y capital y por lo tanto creacion de
riqueza para la entidad.

Por lo hasta aqui descrito, podemos decir que la formula para la medicion de
la creacion del valor econdmico de una entidad, se representa:

Valor Econémico Agregado (VEA) =  Flujo de Efectivo Proveniente de la Operacién

(FEPQ)

MAS
Partidas virtuales

MAS
Gastos Financieros después de Impuestos
(GFDI)

MENOS
Cargos de Capital

MAS

Ajustes por distorsiones contables.
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COMPONENTES DE LA FORMULA®:

VEA = FEPO + P.V. + GFDI - Cargos de Capital + Ajustes por dist. Contables

Utilidad antes de
partidas extraord.

+—p
Utilidad neta de operacion
antes de Imptos (UNODI)

ai. | -
- Utilidad Residual (UR) v
- -
- Valor Econémico Agregado.

a) UNODI.- La forma correcta de determinar este elemento es obteniendo la
utilidad de operacion excluyendo aquellas partidas que no correspondan a la misma
y que por ello se les ha llamado virtuales. Algunos ejemplos de ellas son la
depreciacién contable, la amortizacion de un crédito mercantil, las reservas creadas
para desechar activos fijos o para posibles pérdidas en la venta de éstos. Una vez
hecho esto, se le aplica la tasa nominal de impuestos tanto para ISR como para
P.T.U.

Para obtener un resultado fehaciente y comparable del Valor Econdmico
Agregado, es importante vigilar el procedimiento de obtencion de las utilidades del
negocio. Uno de los principales problemas es lo que en el Capitulo | llamamos
“Contabilidad Creativa’, sobre todo el manejo de los registros de activo fijo,
depreciacién de activo fijo, provisiones y estimaciones,

Por ello, una parte de la formula son los ajustes por distorsiones contables,
que se comenta en el inciso ¢ de esta seccidn. Asimismo en caso de estar haciendo
analisis de una empresa por varios arnos, se debe de cuidar que los procedimientos
para llegar a la utilidad fueron los mismos, si los métodos de valuacién fueron
iguales, y /o se las operacicnes y giros del negocio son homogéneos a través de los
afos, ya que un cambio en cualquiera de estas circunstancias, puede variar el
resultade y sesgar la conclusién a rangos equivocados.

Estc mismo debe tomarse en cuenta cuando se comparan cifras de entidades
aparentemente comparables, como son dos empresas del mismo giro y en caso
necesario, hacer los ajustes pertinentes para que las cuentas sean homogéneas.

Por Gltimo es importante establecer claramente los criterios de obtencion de
la UNOD! cuando ésta sea la base de incentivos a  directivos y empleados, a fin de
evitar posibles manipulaciones de la empresa o desacuerdos de los aquellos.

" Huerta Esperanza y Mellem Silvia: * Medidas de desempeno y perspectivas del Contador Publico en
el nuevo ambiente empresarial” Primera parte. Revista Contaduria Pablica. LMCP. AC. Ano 27
Abnl 1998. No. 308 . Pag 34
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Un incremento en la UNODI redunda en un incrementc en el valor econémico
agregado de Ia entidad, por lo cual los directivos de las empresas y todo el personal
deben de tener metas para liegar a esto. Aigunas de las estrategias que de manera
enunciativa mas no limitativa, se dan en el presente trabajo de investigacion, son:

& Incrementar las ventas a través de mejorar el servicio, producir/vender

productos que dan valor agregado a [os clientes, innovar, etc.

Reforzar los elementos de la mezcla de mercadotecnia.

Reducir el costo de materiales a través de la busqueda de mejores

opciones, compras en comdn, control de calidad, etc.

Reducir o eliminar las actividades y procesos sin valor.

Reducir los activos para disminuir los gastos relacionados con su manejo.

Incrementar la rotacion de inventarios.

Subcontratar los procesos en los que la empresa no sea competitiva.

Disminuir la complejidad de las actividades administrativas.

Redisenar los procesos para disminuir gastos.

Incrementar la productividad de los empleados.

Establecer un programa de mantenimiento proventivo, para dicminuir el

riesgo de mantenimientos costosos en el futuro.

4 Disminuir la carga fiscal con una buena estrategia dentro del marco de la
legislacién.
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b) CARGOS DE CAPITAL.- Este elemento tiene dos partes: el total de
activos netos empleados y el costo de capital promedio ponderado del mercado.

b.1) ACTIVOS NETOS EMPLEADOS.- En relacidn a los activos netos
empleados estos representan el total de los activos y pasivos netos operativos que
la empresa tiene en uso para a traves de ellos, generar utilidades.

Para el calculo de los activos se deben excluir partidas tales como los
excedentes de tesoreria permanentemente invertidos a piazos ya que no
representa una partida operativa, tal como son aquelios montos resguardados en
bancos y utilizados para hacer frente a las obligaciones nomales de pago de
proveedores, empleados, gobiemo, etc. Asimismo se debe excluir inversiones
permanentes en otras compafiias siempre y cuando no sean participes directos de
la operacion y finalmente otro tipo de activo cuyo origen no sea operativo.

Se recomienda usar los valores de mercado de los activos o en su defecto,
actualizarlos debidamente. Asimismo, se calculara con base en el valor promedio de
los activos utilizadoes en el periodo.

Para el calculo de los pasivos, se deben excluir los pasivos bancarios en
todas sus modalidades y las provisiones de tipo contable para hacer frente a alguna
contingencia futura. Es decir, solo deben considerarse los pasivos sin costo y los
que realmente tengan relacion directa con la operacién del negocio en marcha.

ot ) e, _—
- oy
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Tal como se menciond en el caso de la UNODI, ios activos y pasivos netos a
utilizarse en los caiculos comparabies de dos empresas o de una sola por varios
afos, deben ser homogéneos, cuidar que la valuacién u criterios de registro sean
comparables y en el caso de que e! VEA tenga como proposito el incentivar a
ejecutivos, fijar expresamente al inicio del calculo los actives y pasivos a ser
incluidos en él.

Para aumentar el valor de una empresa, las estrategias de los activos netos
deben estar encaminadas a su disminucion. Las mas recomendadas son:

»
Locd

Aumentar la rotacién de activos.

Eliminar activos en desuso o con poca productividad,

Disminuir el nivel de dias inventario sin poner en riesgo la falta de éstos.
Disminuir el saldo de las cuentas por cobrar, mediante técnicas de gestion
de credito.

Reducir o eliminar los saldos improductivos de tesoreria.

Estudiar la posibilidad de arrendar activos fijos en lugar de comprarlos.
Aumentar el financiamiento de proveedores a través de mejores
convenios.

% Pactar con los proveedores la devolucion de aquelios inventarios que no
se han vendido o que presenten problemas de calidad.
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b.2) COSTO PROMEDIC PONDERADO DE CAPITAL.- Todo el
financiamiento de una empresa, incluido el capital social aportado por los
accionistas tiene un costo y uno de los objetivos de una buena administracion
financiera es que el costo promedio ponderado de todas fas fuentes de
financiamiento sea lo mas bajo posible, ya que de esta manera se incrementa el
valor econémico agregado.

A este costo promedio se le llama costo promedio ponderado de capital, y
se obtiene con base en la media ponderada de todos los tipos de financiamiento
que tiene la empresa. Para obtener el costo ponderado de capital es necesario
cuantificar la parte proporcionar que representan los pasivos a largo plazo y el
capital contable del total de los recursos, enseguida aplicar las tasas
correspondientes a cada uno de ellos con el correspondiente peso dentro del total.

La estimacién del costo de capital es primordial para establecer la tasa de
retorno minima que los directivos de las empresas deben aceptar en cuatro calcuios
de significativa importancia dentro de cualquier organizacion:

.= Tasa de rendimiento a largo plazo requerida para crear valor en la
empresa.

— Tasa de descuento utilizada para descontar a valor presente los flujos de
efectivo proyectados.

=» La Tasa de aceptacion de proyectos de inversion

.» La Tasa de rendimiento de capital para llevar a cabo comparaciones
con los competidores.
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La tasa de costo de capital debe incorporar los retomos demandados tanto
por el deudores como por los accionistas, por lo que una adecuada tasa de costo de
capital considera los reclamos de ambos grupos en proporcion a su contribucion
relativa en el capital.

“ Es importante enfatizar que la ponderacion relativa a las deudas y al
capital, no es ni con base en los ddlares que la fima ha producido en
el pasado, ni con base en los délares gue la firma planea producir en
el afo actual, sino que la ponderacién relativa debe estar basada en
las proporciones de deuda y capital que la empresa tiene como
objetivo para formar su estructura de capital en su planeacion a largo
plazo. El célculo de la ponderacién para la estructura del capital
deseado debe hacerse con base en los registros contables o los
valores de mercado usados? Hay una extenso acuerdo dentro de los
libros de finanzas acerca de la superioridad conceptual de los
mercados de valores, a pesar de su volatilidad, justificandose en el
hecho de que la firma tendrd que ganar una tasa de retomo
competitiva 2g«:—tra deudores y accionistas en su respectivos mercados
de valores”

Para la medicion del costo de la deuda, debe de tomarse en cuenta las tasas
de las nuevas deudas y no de las antericres y actuales; esto es porque cualquier
medicién de los cuatro célculos comentados con anterioridad, depende de los
costos futuros y no de los pasados. También debe tenerse presente que el costo
de los recursos externos a largo plazo tienen el beneficio del impuesto sobre la
renta, por lo que a la tasa de interés debe disminuirsele la proporcidon que
corresponda al impuesto. Asimismo no debe considerarse una costo de deuda a
corto plazo, el horizonte de tiempo de este tipo de calculos es a largo plazo y se
considera una aproximacién mejor si pensamos que estamos sobre la base de
negocio en marcha.

“El segundo componente del costo de capital, el costo del capital
contable, es mucho mas dificil de estimar. En contraste con el caso
del financiamiento de la deuda, donde la firma contrata para pagar
una tasa especifica por el uso de capital, aqui no hay un acuerdo
explicito para pagar a los accionistas comunes una tasa de retomo
particular. Sin embargo, hay algunas tasas de retorno implicitas
requeridas para atraer inversionistas para comprar {as acciones de la
empresa e inducir a los actuales a mantener las suyas. Obviamente
los accionistas esperan recibir una tasa de rendimiento

que los compensara por aceptar una inversion de riesgo mayor. Asi
en la determinacion del costo de capital contable de la empresa,
debe de tomarse en cuenta la tasa minima esperada que inducira a
los inversionistas a comprar las acciones de la empresa y para ello
debe asumirse que demandaran una tasa de riesgo libre parecida a

™ Rappaport Alired: “Creating Shareholder value: The new standard tor Business Perlormance” The
Froe Pross, Now York, 1986 p. 56



la que esta disponible en otro tipo de inversion tal como valores
gubemamentales, mas una tasa adicional o premio por capitai de
riesgo por invertir en una empresa gue representa mayer riesgo que
una inversién como la mencionada. *°

La politica de endeudamiento o la decisién de la proporcion entre deuda a
terceros y deuda de accionistas, depende sobre todo del coste y del riesgo que trae
consigo e! incremento del financiamiento, ya que éste hace variar el equilibrio riesgo-
rentabilidad-liquidez.

“.a estructura éptima de financiacién sea la que genere un minimo
de costo de capital, con un riesgo aceptable y consiga un valor
méximo de la empresa en el mercado”

En el cdlculo del costo promedio ponderado de capital, debe tenerse en
cuenta que los intereses de la deuda son deducibles de impuestos, po lo que el
costo de la deuda debe reducirse por el porcentaje de ahorro de impuestos que trae
consigo, y asi:

Kd = Kd antes de impuestos x (1-t)

Dénde:
Kd = Costo de la deuda.
T = Tasa de impuestos.

Para calcular el costo de capital, se obtiene el promedio ponderado de los
costos de todas sus fuentes de financiamiento, y asi:

K = Suma (nf * Kf)

K =Costo promedio ponderado de capital.
nf = Proporcién que guarda cada tipo de financiamiento dentro del total del pasivo.
KF = Costo del financiamiento “f” después de impuestos.

Para que la administracién de la empresa obtenga el costo promedio
ponderado de capital optimo para la misma, debe hacer frecuentemente la
comparacién del costo de cada fuente de financiamiento con el costo del patrimonio,
a fin de obtener la mezcla que represente el minimo costo sin arriesgar el futuro de
la misma.

c) AJUSTES POR DISTORSIONES CONTABLES.- Debido a que la medicién
de la creacion o destruccién del valor econdmico es un cdlculo de tipo econdmico

*1dem p. 57

" Orial Amat "EVA Valor Econoniee Asregade™. Fdoral Norma, Bopota Colombia, 1999 Pag. 04
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mas que contable, es necesario eliminar aquellos conceptos que no intervengan
directamente en ia operacion del negocio. Algunos ejemplos de estos conceptos, los
cuales tienen que ser eliminados para efectos de la medicion del valor econoémico,
son:

» Reservas de inventario.

» Construcciones en proceso.

« Raconocimiento de cuentas incobrables,

« Inversién en acciones y valores

« Fondos para investigacién y desarrollo.

e Inversiones estrategicas

+ Gastos de reestructuracion.

 Valuacién del Crédito Mercantil.

» Cuentas intercompafiias.

» Gastos de exploracion e inversiones futuras

« Pérdidas o ganancias inusuales después de impuestos.
« Partidas extraordinarias por errores contables.

« Resultado por venta de activos fijos.

e Actualizacién de activos.

« Estimaciones realizadas para registro de provisiones.

« Contabilizacién de las operaciones de venta de cartera (Factoring).
» Criterios de consolidacidn.

» Ajustes por inflacion.

» Operaciones con Intercompaiiias.

Tal como se menciond en los incisos de UNODI y activo neto, los criterios
para obtener los ajustes por distorsiones contables deben ser hemogéneos de un
afio a otro, al igual que cuando se comparan dos empresas; asimismo deberd
acordarse previamente el tipo de ajustes cuando el célculo sirve de base para el
pago de incentivos.

2.- METODO DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADOS.

a) ANTECEDENTES.-

El concepto de tiempo en el valor del dinero se ha venido usando en los
temas actuariales desde inicios del sigo XIX y en la literatura politico - economica a
partir del siglo XX, sin embargo la aplicacion de esta herramienta en la evaluacién
de proyectos de inversién se inicio hasta los anos 50's.
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Esto fue gracias a la aportaciéon de dos autores. Eugenio Grants en su
libro: “Principios de Ingenieria Econémica” publicado en 1938, proporciona
definiciones y ejemplos del concepto de tiempo en el valor del dinero para la
evaluacién de proyectos de inversion. Més tarde Joel Dean a través de su libro
"Presupuesto de Capital” (1951), proporciona un resumen de las practicas que
liderearon la Post Segunda Guerra Mundial, con lo cual introdujo ios procedimientos
modernos de presupuestos de capital para los Gerentes Corporativos de la época,
enfatizando su libro en el proceso de presupuestacion de capital a través de
descontar los flujos de las utilidades. Afos después el mismo Dean aplica el valor
del flujo de efectivo descontado a través de un articulo publicado en la revista
Harvard Business Review en 1954.

El trabajo de Dean disparé una mayor actividad académica de la técnica
de flujo de efectivo descontado. En 1956 la revista “La Ingenierla Economica” fue
fundada para alentar la diseminacién de las técnicas de presupuestos de capital , y
ensequida los libros de texto comenzaron a establecer la aceptacion de la técnica de
flujos de efectivo descontado, por to cual desde entonces cada dia mads estudiantes
y maestros aplicaron en la practica esta herramienta.

En el Capitulo | se mencioné el modelo de valuacion de flujo de efectivo
descontado a valor presente, como una de los métodos de valuacion financiera,
siendo su enfoque muy diferente al del enfoque meramente contable basado en la
utilidad neta. Ambos son diferentes por varias razones:

PRIMERO -Las utilidades reportadas por la empresa pueden ser significativamente
menores gue los montos obtenidos en el flujo de efectivo de operaciones, dado que
todos los cargos que no generan salida de efectivo son aumentados a ia utilidad
neta para obtener éste.

SEGUNDO - El flujp de efectivo del capital representa el flujo de efectivo que
subsiste después de disminuir los gastos de inversién de capital y las necesidades
de capita! de trabajo; dado que la utilidad neta no contempla ninguno de estos dos
conceptos, las empresas en crecimiento que requieren cantidades significativas de
gastos de capital y de capital de trabajo, pueden llegar a reportar utilidades netas y
al mismo tiempo flujos de efectivo negativos.

TERCERO - La utilidad neta también puede verse afectada por partidas
extraordinarias (utilidades o pérdidas) que son de un ano en particular y desvirtian
el resultado normal generado por la operacion de la empresa, Sin embargo hay que
tener cuidado porque este tipo de partidas si pueden afectar la valuacion; por
ejemplo en el caso de cambios en la estructura del capital o ventas importantes de
activos, divisiones o subsidiarias, se tendria un efecto significativo dentro de las
flujos de efectivo y las tasas de descuento.

CUARTO - Hay diversas practicas contables que afectan directamente a las
utilidades y que hay que cuidar para tomarlas en cuenta al momento de convertir
esta medida al flujo de efectivo, sobre todo con el efecto que puedan tener en el
pago de impuestos y por ende en las salidas de efectivo. Algunos ejemplos de
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estas practicas son la creacion de provisiones, el manejc de depreciaciones
aceleradas y la actualizacion de los activos fijos y su depreciacion.

La mayoria de los directivos estdn de acuerdo en que el mejor método para
valuar un negocio o una empresa es el de flujos de efectivo descontados, ya que es
el método de desempefio que requiere una completa informacién y un punto de vista
global y a largo plazo. Este método tiene su fundamento en la regla de valor
presente, donde el valor de cuaiquier activo es el valor presente de sus flujos
de efectivos futuros esperados y la base de este método es que el valor del
capital propio de una empresa es igual al valor presente de los flujos de efectivo
disponible, menos el valor presente de los flujos pagados a todos los acreedores de
la misma. Para efectos del tema que nos compete de conocer si una empresa estd o
no generando valor para sus accionistas, este método de valuacién estima el valor
econémico de una inversion a través de los flujos de efectivo presupuestados
descontados a la tasa del costo ponderado de capital. Si la inversion de la
empresa proporciona una tasa de retorno mayor que el costo de capital, se
esta creando valor en la misma, si por el contrario la tasa de retorno es menor
que el costo de capital, se esta destruyendo valor.

“La creacién de valor resulta de la inversién corporativa a tasas en
exceso de la tasa del costo de capital requerido por el mercado de
capital” >’

El valor econémico de cualquier empresa estéd formado por la suma de su
deuda mas su capital, y a esto se le conoce también como Valor Corporativo.
Asimismo a la parte de su capital se le conoce como Valor de los Accionistas, de tal
manera que tenemos:

Valor Corporative = Deuda + Valor de los Accicnistas.

El método de valuacidn de Flujos de Efectivo Descontado puede ser aplicado
para valuar la parte correspondiente a los accionistas o puede ser aplicado al valor
corporativo, el cual incluye ademas dei valor de los accionistas, la parte
correspondiente a las deudas por préstamos bancarios, acciones preferentes,
utilidades retenidas, tenedores de bonos, etc. Para ellos las tasas de descuento a
aplicar deberan ser diferentes.

El valor de los accionistas es obtenido descontando los flujos de efectivo
esperados de capital (después de descontar todos los gastos necesarios, las
obligaciones de impuestos y el pago de deudas e intereses), al costo de capital el
cual es la tasa de retomo esperada por los accionistas. Su térmula esta
representada como sigue:

vValor de los accionistas = Valor presente de los = X F. de E. de Capital 1

flujos de capital {1 +ke)t

" Rappaport Altred: “Creating ‘Shareholder value: The new standard for Business Performance” The
Free Press, New York, 1986 p. 65
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Dénde:

F. de E. de Capital 1 = Flujos de efectivo de capital esperados en un perio -
dot.

ke = Costo de capital.

El valor corporativo descontando los flujos de efectivo de la empresa (los
cuales son los flujos residuales después de descontar todos los gastos de
operacién e impuestos, pero sin tomar el cuenta el pago de deudas e intereses), al
costo promedio ponderado de capital. Su férmula esta representada como sigue:

Valor corporativo =Y F. de E. de la Empresa

{1+ CPPC):

Donde:

F. de E. de la Empresa t = Fiujos de efectivo de la empresa esperados en
un periodo t.

CPPC = Costo Promedio Ponderadoe de Capital.

“Debido a que los dos cdlculos usan diferentes definiciones de flujos
de efectivo y tasas de descuento, ellos rendiran estimaciones
consistentes de valor en tanto los mismos supuestos sean usados
para cada uno. El error clave a evitar es el desempatar los flujos de
efectivo y las tasas de descuento, asi descontado los flujos de efectivo
de capital al costo promedio ponderado de capital conducird a un
valor estimado del capital sesgado hacia ariba, en tanto que
descontando los flujos de efective del valor corporativo al costo de
capital, conducira a un valor estimado de la firma sesgade hacia
abajo” *

b) CONCEPTOS.

« Flujo de Efectivo. El flujo de efectivo es el verdadero flujo de efectivo
operativo que produce una empresa o sea el flujo de efectivo generado después de
impuestos, el cual esta disponible para el pago a sus proveedores de capital, ya sea
que hablemos de capital propio, ajeno o ambos. El flujo de efectivo de una empresa
es calculado disminuyendo al flujo de efectivo bruto generado por las operaciones
de la misma, el monto de las inversiones en nuevo capital que se han hecho en el
mismo perfodo y agregando el fiujo de efectivo no operativo, en caso de producirse.

! bamodaran Aswath: “Damodaran on Valuation, Security Analysis_tor investment and Caorporate
Finanre™ John Wiley & Sons Inz. New York, N.Y. 1884, Pag. 11.
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e Flujo de Efectivo Bruto. Representa el importe que la empresa puede
invertir para hacer frente a sus necesidades o para incrementar su inversién sin
necesidad de solicitar financiamiento. Estd integrado por ia utilidad operativa (UAII)
menos los impuestos ajustados (es decir, aquellos que se pagan en caso de que la
empresa no tenga deudas), mas aquellas partidas que no requieren la utilizacion de
efectivo, como es la depreciacién, la amortizacién de los activos diferidos, los
impuestos diferidos o las reservas de largo plazo.

« Costo de Capital. Ei costo de capital es lo que acepta como minimo cada

uno de los proveedores de capital sobre la inversién que estd aportando, por
ejemplo el costo de capital para los accionistas sera la tasa de retorno minima que
ellos aceptan por tener su dinero invertido en la empresa y esto representa la tasa
de retomo que le daria el mercado mas un porcentaje adicional por el riesgo de la
empresa.
Por ejemplo, en el caso del costo de deuda, representa el costo que se tiene que
pagar por utilizar recursos extemos, generalmente bancarios a largo plazo, menos
los ahorros fiscales derivado de que el interés es parcialmente deducible. En el caso
de la utilidades retenidas es la tasa de rendimiento que requieren los accionistas
por haber renunciado al pago de dividendos.

« Costo Promedio Ponderado de Capital. Representa un promedio
ponderado de las tasas de rendimiento requeridas por cada uno de los proveedores
de capital en forma individual. Es decir, la tasa de descuento aplicada al flujo de
efectivo que debe reflejar el costo de oportunidad que todos los proveedores de
capital ( acreedores y accionistas ) podrian esperar ganar en otras inversiones de
riesgo equivalente, ponderada por su relativa contribucion al capital total de la
empresa.

La estimacién de esta tasa es esencial para el establecimiento de la tasa
minima aceptable de retorno y debe ser tal que considete los requerimientos de
todas las partes en proporcién a su objetivo, de acuerdo con su porcentaje de
contribucion ai capital (deuda o capital), ya que esta tasa es la que se utillza para
descontar los flujos de capital y conocer si la empresa esta generando o no
valor. La ponderacién de cada parte debe hacerse tomando como base las
proporciones de deuda y capital que ia empresa tiene planeado como objetivo para
su estructura de capital a un largo plazo.

Como ya se habia comentado con anterieridad, en la medicion del costo de la
deuda seria preferible tener establecidos las tasas futuras acordadas para las
nuevas deudas, ya que de esa manera se reflejan las tasas actualmente
demandadas por los acreedores.

E| costo de capital de los accionistas es mas dificil de estimar, ya qué no
existe un porcentaie fijo o un contrato en el cual se estipule la tasa minima requerida
por los accionistas, sin embargo este se puede estimar. El costo de capital propio
se integra de dos componentes: la tasa libre de riesgo que representa ia tasa de
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retorno minima para atraer a los inversionistas a comprar acciones de la empresa o
a retener las adquiridas y una tasa de riesgo que representa un premio por
mantener su capital dentro de la empresa en lugar de tenerio en inversiones mas
seguras o con un riesgo minimo como pueden ser las inversiones gubemamentales
o bancarias. Obviamente cada empresa tiene un porcentaje de riesgo inherente.

La tasa libre de riesgo se puede basar en las tasas a lago plazo de inversiongs en
valores como cetes, mas una tasa de inflacién esperada. Asi, tendremos que el
costo de capital de los accionistas incluye los siguientes componentes:

Costo de capital de los accionistas = (Tasa real de interés + Tasa de inflacion
esperada) + (Beta) * (Tasa de riesgo).

Existen dos métodos para estimar el costo de capital de los accionistas, el primero
es el Modelo de fijacidn de precios de activos de capital {Capital Asset Pricing Model
CAPM) y el segundo es el Modelo de crecimiento de dividendos.

« Riesgo. Es la prima adicional que requieren los inversionistas por tener su
dinero dentro de la empresa en lugar de invertirio en valores de renta fija. Una
manera de calcular el premio de riesgo es con base en datos historicos, obteniendo
la tasa de riesgo por la diferencia entre el promedio de tasas de retorno de las
acciones durante un periodo determinadoe y el promedio de retomo de las
inversiones con riesgo bajo del mercado. Sin embargo el riesgo también se puede
obtener con base en las tasas de retono esperadas en el futuro. Existen
publicaciones donde se proporcionan los premios de riesgo de mercado obtenidas
por el método de flujos de efectivo descontado.

El riesgo se divide en dos grandes rubros:

a) Riesgo sistematico, no diversificable o del mercado.- Es el riesgo derivado del
ambiente externo, sobre el cual la empresa no tiene ingerencia.

b) Riesgo no sistemdtico o diversificable.- Es el riesgo propio de la empresa o
intero. Se clasifica en riesgo comercial que corresponda al riesgo de las
operaciones de la empresa basado en su operatividad, soporte y respaldo en el
mercado y riesgo financiero que recae mas sobre los accionistas por el uso de las
acciones preferentes e instrumentos de deuda.

» Beta. Este concepto esta implicito en el cdlculo del costo de capital. La
beta es un indice de riesgo sistematico que mide la sensibilidad de los
rendimientos de una accién a los cambios en los rendimientos sobre la cartera del
mercado.

“E{ factor final necesaric para la estimacién del costo de capitai es el
coeficiente Beta. La tendencia de acciones individuales por tener
mayor 0 menor riesgo en comparacién con el mercado en general. Ei
riesgo de una accion, medido por beta, es la volatilidad de su retorno
en relacion al del portafolio de mercado. La tasa de retorno de
dividendos y apreciacion de capital sobre un portafolio de mercado
tendra, por definicién, una fluctuacién idéntica a la del mercado, vy
por lo tanto su beta serd igual a 1.0. Las acciones con betas mayores
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que 1.0 son mas voldtiles que el mercado, y por o tanto deberan
incluir un premio de riesgo mayor que el premio de riesgo global del
mercado.... Las betas de una accién son calculadas al correr una
modelo de regresion lineal entre las tasas de retomo obtenidas en el
pasado por una accion y las tasas de retomo sobre un mercado
indexado. E! célculo resultante es una beta histérica y por lo tanto
proporciona una medida de qué tan riesgosa ha sido una accién en el
pasado.”

¢) METODOLOGIA PARA SU DETERMINACION.

Para efectos de la metodologia a seguir, existen varios caminos, sin embargo
para efectos del presente trabajo, nos guiaremos basicamente en el modelo de
valuacién incluido en el libro: “Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies” escrito por Tom Copeland, Tim Koller y Jack Murrin y editado por
McKinsey & Company, Inc.

Este método nos da un valor mas real de la empresa, enfocdndose en el
andlisis del flujo de efectivo de la empresa y en el andlisis de los “generadores de
valor”, los cuales se muestran en el siguiente cuadro:

1. Valor de la Empresa

2.1 Valor de oportunidades
de crecimiento

3.1 Tasa de retomno sobre capital invertido
3.2 Monto neto de las nuevas inversiones
3.3 Periodo de ventaja competitiva.

3.4 Costo promedio ponderado de capital.

4.1 Tasa de inversion.
4.2 Utilidad neta de operacion menos
impuestos ajustados

2.2 Vaior de activos en uso.

3.5 Costo promedio ponderado de capital.
3.6 Nivel de la utilidad neta operativa menos impuestos

"' Rappaport Alfred: “Creating Shareholder value: The new standard for Business Performance™ The
Free Press, New York, 1986 p. 58
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ajustados.

4.3 Tasa de retomno sobre capital invertido
4.4 capital invertido puesto en practica.

Los pasos a seguir para la implantacién de este modelo son:

1.~ Presupuestar flujos de efectivo.

« Identificar los componentes del fiujo de efectivo.

« Desarrollar una perspectiva integral histdrica.

« Determinar las bases y escenarios para el presupuesto.
« Calcular y evaluar el presupuesto.

Identificar los componentes del flujo de efectivo. Es muy importante
definir adecuadamente el flujo de efectivo para asegurar la consistencia entre el
flujo de efectivo y las tasas de descuento a usarse en el momento de convertir
aquél en flujo de efectivo descontado. El flujo de efectivo de la compafia debe ser
igual a su flujo financiero y esta prueba ayuda a asegurar su calculo.

Ei primer paso dentro de la metodologia de valuacién seguida, es la
obtencidn del flujo de efectivo, definiendo sus componentes relevantes, analizando
que elementos deben de estar incluidos y cuales no.

Flujo de Efectivo:

Utilidad Operativa antes de Impuestos e Intereses

Menos:

Impuestos sobre la utilidad antes de Impuestos e Intereses (o ajustados)

Mas:

Cambios en impuestos diferidos

= Utilidad Neta Operativa menos impuestos ajustados.

Mas:

Depreciacién, amortizacion y otras partidas que no requieren salida de efectivo
= Flujo de Efectivo Bruto

Incremento o decremento en capital de trabajo:
Mas:

Cambio en la inversion de activo fijo neto

Mas:

Inversiones en Crédito Mercantil

Mas:

Incremento o decremento neto en otros activos
= [nversién Bruta

Fiujo de Efectivo Bruto
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Menos:

Inversion Bruta

= Flujo de Efectivo Operativo

Mas

Flujo de efectivo no operativo

= FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE

Donde:

Utilidad Operativa antes de Impuestos e Intereses. Es la utilidad que la empresa
ganaria de no tener deudas,. Debe incluir todo tipo de ingreso operativo.

Impuestos sobre la utilidad antes de Impuestos e Intereses. Son los impuestos
aplicables a la utilidad operativa antes de Impuestos e Intereses. Son los impuestos
que la empresa pagaria de no tener deudas 0 exceso en inversiones temporales.

Cambios en Impuestos Diferidos. Derivado de las diferencias entre los registros
contables y las partidas de la conciliacién contable - fiscal, la provisidn de impuesto
sobre la renta reflejada en el Estado de Resultados, no es igual a la que realmente
es pagada. El Fiujo de Efectivo Bruto requiere ser obtenido sobre bases de efectivo,
por lo que este rengldn representa dicho ajuste.

Depreciacién, Amortizacidn y otros cargos que no requieren salida de efectivo.
Esta linea incluye todos los cargos que no reflejan salida de fondos, excepto la
amortizacion de crédito mercantil.

Cambio en la inversion de Activo Fijo neto. Incluye la inversién en nuevo o el
reemplazo de propiedades, planta y equipo. Se calcula por el cambio neto en el
renglén det Balance General, sin tomar en cuenta la depreciacion acumutada.

Inversiones en Crédito Mercantil. Representa la diferencia en la adquisicién de la
compafiia, entre el valor en libros de sus activos neto y el importe pagado.

Incremento o decremento neto en Otros Activos. Representa el gasto en todos
los otros activos operativos incluyendo intangibles capitalizados, gastos diferidos,
ete. Se calcula por la variacion en estos renglones entre dos Balances.

El flujo de efectivo disponible, debe ser igual al flujo financiero; es decir, el
flujo de efectivo generado por las operaciones de la empresa, debe ser igual a los
pagos netos hechos a los que financian los activos {acreedores y accionistas).
Cuando el flujo de efectivo disponible es negativo, representa el importe total de los
fondos obtenidos por deuda o emision de acciones.



Flujo Financiero:

Cambio en Inversiones Temporales

{ -) Ingresos Financieros después de lmpuestos
{+ ) Disminucién de deuda

( + ) Gasto Financiero después de Impuestos

( + ) Dividendos (acciones comunes o preferentes)
{ +) Re compra de acciones

Desarrollar una perspectiva integral histérica. Un buen entendimiento del
desarrollo pasado de la compaiia en relacién a su flujo de efectivo y un analisis
completo de sus principales generadores de valor, proporcionan una buena
perspectiva para el desarrollo de un presupuesto.

Los generadores de valor mas importantes son la tasa de retorno sobre
capital invertido, su costo ponderado de capital y el monto que la empresa ha
invertido en nuevo capital a esta tasa para generar crecimiento.

Determinar las bases y escenarios para el presupuesto.- Los elementos
mas importantes para el proceso de presupuesto es el desarrollo de los supuestos,
analizando el ambiente econdmico de la empresa, el nivel de competencia, el
desarrollo de nuevos productos, planes de crecimiento, etc.

Calcular y evaluar el presupuesto.- La construccion y evaluacion del
presupuesto debe ser elaborado igual que el flujo de efectivo historico de la
empresa, analizando la consistencia de los resultados contra los generadores de
valor, el crecimiento propuesto y 1a estructura competitiva, entre otros factores.

2.- Estimar el costo promedic ponderado de capital:

« Establecer la estructura deseada de capital.

« Obtener el costo de capital de los accionistas.

« Obtener el costo de deuda.

« Obtener el costo promedio ponderado de capital.

El principio general mas importante para la obtencién del costo ponderado
de capital es que debe ser consistente con el método general de valuacidn y con
las definiciones de los flujos de efectivo a ser descontados. Algunos de los puntos a
considerar en este paso son:

a) Incluir en el costo ponderado de capital todos los origenes de capital.

b) Obtener el costo ponderado de capital después de impuestos,

¢) Usar tasas nominales de retorno y de inflacion esperada, porgue los flujos
de efectivo son expresados en términos nominales.

d) Tomar en cuenta las tasas de riesgo para cada uno de los tipos de capital
aportado.
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e) Ponderar el valor de mercado de la deuda propia y de terceros ya que los
libros contables no reflejan el costo actual

3.- Estimar los flujos de efectivo descontado:
[ » Descontar los flujos de efectivo. J

4.- Calcular e interpretar los resultados:

« Desarrollar y probar resultadoes.
e Interpretar resultados y comparar

En la interpretacion de resultados es muy importante obtener no séio si la
empresa estd 0 no generando valor para sus accionistas, sino que se puede obtener
informacion muy valiosa sobre la misma. Por ejemplo contestarse preguntas tales
como:

+ Si el valor resultante es consistente con los generadores de valor incluidos

para la efaboracién de! presupuesto.

+ Cémo compara el valor resultante con el valor de mercado de la empresa.

+ Silos resultados van acordes con la tendencia histérica de la empresa.

+ Si los resultados son cercanos a los esperados.

+ Efc.

d) APLICABILIDAD Y LIMITACIONES.

Debido a que el método de flujos de efectivo descontados se basa en los
flujos de efectivo esperados en el futuro, descontados a unas tasas determinadas,
sélo es aplicable a empresas o activos cuyos flujos de caja y tasas de descuento
tengan una confiabilidad relativa para periodos futuros. Empresas en determinados
casos 0 con determinadas caracteristicas pueden presentar resultados no muy
satisfactorios en la aplicacion de este método. La siguiente es una lista no
exhaustiva de dichos casos, de acuerdo a Aswath Damodaran:

a) Empresas en problemas financieros. Las cuales pueden presentar flujos de
efectivo negativos en el presente y esperan perder dinero en el futuro, por io cual
presupuestar flujos de efectivo seria dificil por 1a alta probabilidad de una futura
bancarrota. Atn en caso de sobrevivir, tendrian un valor presente negativo lo cual
provocaria la obtencion de un valor negativo para la empresa que equivaldria a
que la misma esta destruyendo valor lo cual es obvio aun antes de aplicar toda la
metodologia.
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b) Firmas con activos subutilizados. La valuacion a través de los flujos de efectivo
descontados refleja el valor de la empresa con todos los activos que producen
fiujos de efectivo: si la empresa tiene activos subutilizados el valor de dichos
activos no estara reflejado en el valor obtenido de los flujos de efectivo futuros
esperados pero si estara sumido, por lo que puede desvirtuar el resultado.

¢) Firmas en proceso de reestructuracién. Las firmas en proceso de reestructuracion
frecuentemente venden algunos de sus activos, adquieren otros y cambian tanto
su estructura de capital como su politica de dividendos, y todos esos cambios
dificultan tanto la estimacién de los flujos de efectivo futuros estimados como ia
estimacion del riesgo y del costo ponderado de capital.

d) Empresas inmersas en un proceso de adquisiciones. Igual que el caso anterior
este es un proceso que normalmente cambia en un futuro a corto o mediano
plazo tanto la estructura de capital, como el riesgo inherente a la empresa. Los
efectos de los cambios deberian estar incluidos en las estimaciones de los flujos
de efectivo futuros esperados y tasas de descuento, sin embargo en la practica
esto es muy dificii de estimar.
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CAPITULO V

EL VALOR ECONOMICO EN LAS EMPRESAS Y LA
ADMINISTRACION BASADA EN ACTIVIDADES.

1. CONCEPTO Y ANTECEDENTES DE PRODUCTIVIDAD.
a) CONCEPTO.

En los dltimos afios, particularmente desde gue se inici6 la apertura comercial
y varios paises estdn en  ‘crisis”, se han desarrollade una multitud de
conceptualizaciones para definir lo que es la productividad, entre cuyos ejemplos
podemos citar:

» Obtener més con menos.

« Obtener mas de lo que a la fecha se ha alcanzado.

« Hacer crecer lo que tenemos escaso

« Producir lo mismo con una reduccién de costos y con la misma o mejor

calidad.

El mejoramiento continuo y constante de nuestro trabajo.

e Hacer las cosas cada dia mejor, no haciéndolas més rapido, sino
mejor.

En general, podemos decir que la productividad es el manejo y
combinacién eficiente de todos los elementos que incurren en un proceso
productivo a fin de que la relacién insumo-producto mejore. Lo anterior debe
ser medido a través de indices concretos a los que se les de seguimiento, a fin de
conocer si se lograron los objetivos.

b) ANTECEDENTES.

Desde que se inicid la produccién en serie, el hombre ha sentido inquisetud
por la productividad, y asi tenemos que en los Estados Unidos, alrededor de 1880,
cuando F.W. Taylor trabajaba en un taller de construccién de magquinaria, la forma
de pago era por pieza elaborada o por tarifa. Los empresarios buscaban ganar con
al precio que fijaban a la tarea y los obreros a su vez, disminuian los tiempos de
produccion para ganar mas por volumen. Visto esto, Taylor realizé estudios sobre el
problema de la produccion, revisando hasta los mas pequenos detalles a fin de
obtener un justo medio que beneficiara a ambas partes.
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Después de publicar varios trabajos de sus teorias sobre la administracion,
en 1903 publica “ Shop Management” donde se estudian a fondo las técnicas de
racionalizacion del trabajo del operario, mediante un estudio de tiempos y
movimientos. Este estudio fue elaborado a través del anélisis detallado de todas y
cada una de las actividades y tareas de los obreros con sus respeclivos
movimientos y procesos de trabajo. El resultado fue la propuesta para el
perfeccionamiento y racionalizacién de cada una de estas tareas y la fijacion del
tiempo estandar para la ejecucion.

Fue en 1911 con la publicacién del su libro * Principios de Administracion
Cientifica” que concluyd que la racionalizacién del trabajo del “operario”, debia
hacerse conjuntamente con la estructuracion general de la empresa. Debido a sus
estudios sobre administracién general, lamé a esta nueva ideclogia “Administracién
Cientifica”, en la que su mayor énfasis estaba dado en el andlisis y la organizacién
del trabajo como solucién a los problemas de eficiencia, lo que dio como resultado
un incremento considerable en la productividad.

La escuela de administracién cientifica cuyo padre es considerado F.W,
Taylor, tuvo esos afos los siguientes seguidores:

HENRY LAURENCE GANTT (1861 — 1919) Organizé la primera oficina de
racionalizacién aplicada, basada en los principios de administracién cientifica,
poniendo mayor atencién al hombre que ejecutaba el trabajo e insistiende en la
importancia del recurso humano en la productividad.

FRANCK BUNCKER (1818 — 1924). Elabord la “Introduccién al estudio de
tiempos y movimientos de los operarios” como técnica administrativa, desarrollando
varios estudios en los que consideré que la productividad del trabajador depende del
ambiente de trabajo, de las oporiunidades y de la actitud del mismo. Asimismo
demostré que la fatiga del trabajador afecta en:

a) La productividad y la calidad de la labor.

b) E! tiempo.

c) La rotacion del personal.

d) Incrementa accidentes y enfermedades
e) Disminuye la capacidad de esfuerzo.

HARRINGTON EMERSON (1853-1931). Dio a conoccer la administracién
cientifica y fue pionero en el desarrollo de la seleccién y entrenamiento de personal,
ademas de ser uno de los principales asistentes de F.W. Taylor.

HENRY FORD (1863 — 1947). Desarrollé la linea de montaje, base para la
produccién en serie a través de estandarizar no sélo la mano de obra, sino la
maquinaria y la materia prima. Fue el primero en otorgar incentivos no salariales a
sus empleados. Asimismo implant6 las conceptos de asistencia técnica, politica de
precios y e! sistema de concesionarios

Por otro lado se dio otra corriente de técnica administrativa llamada de los
“Anatomistas y fisiclogia de la organizacion”, cuyc padre fue Henry Fayol. Los
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seguidores de esta corriente fueron ejecutivos de empresas y la filosofia que
sustentaban era el aumento de la eficiencia de la empresa, a través de la inter-
relacion entre los drganos componentes de [a organizacion.

Su mayor atencién estaba enfocada a la estructura organizacional , los
elementos, los principios y teorfas bésicas de |la administracion, la
departamentalizacion subdividiendo a la empresa bajo la centralizacion de un jefe
principal pero siempre encaminado a lograr una mayor productividad, a través de
mejorar todas y cada una de las funciones basicas de la empresa.

Con todos estos estudios y mejoras que se han hecho desde esos tiempos, la
productividad en la manufactura, agricuitura, mineria, construccién y transporte, han
mejorado de tal manera, que su incremento ha sido de 45 veces durante los tltimos
120 ahos, gracias a la aplicacién efectiva de métodos cientificos, ingenietia
avanzada y ciencias administrativas.

Peter Drucker comenta que en la actualidad el mayor reto que enfrentan los
directivos occidentales es aumentar la productividad de los trabajadores del
conocimiento y de los servicios y que el tema de productividad dominara el
pensamiento administrativo por muchos afos, determinando en lo fundamenta! el
desempefio competitivo de la empresa, la calidad de vida de cada pais
industrializado y la verdadera estructura de la sociedad.

c) LA PRODUCTIVIDAD EN EL MUNDO ACTUAL.

“Jna realidad apremiante del nuevo ambiente global es la
emergencia de una nueva era de compelencia, la cual esta en
ascenso no solo por parte de los adversarios tradicionales en los
mercados tradicionales o de aquellos que entran a un sector
econdmico o industrial especifico, sino también debido a la
desintegracion de las barreras de los mercados antes aislados y
protegidos.

Las barreras que separaron los seclores de mercadeos vertical y
economico de las compafias que operaban en ellos, estan cayendo
rapidamente y la competencia puede surgir de manera inesperada en
cualquier lugar. Esto significa que las empresas ya no pueden
confiarse demasiado con respecto a sus paricipaciones de mercado
y a sus posiciones competitivas’

Y Papcott Do & Caston Art “Coahio e Pavadvemas Bmpresanales”™ Mesico, 1 Me Graw Hilt 1995 Pap. 5
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Lo anterior nos indica que con los mercados y participantes en constante
cambio, ya no existe la posibilidad de tener una ventaja competitiva constante, por lo
que el proceso de productividad, calidad e innovacién debe estar en constante
mejora para poder continuar dentro de la competencia.

Por otro lado, la productividad debe inter-actuar con los conceptos de
tecnologia, proceso, maquinaria, mano de obra calificada y materia prima, y es
recomendable que vaya paralela a un programa de calidad ya que tanto la
productividad como la calidad y la competitividad , forman la tifada que permite a un
proceso estratégico con el apoyo de nuevas tecnologias, llegar a soluciones
creativas de mejora continua y de cambios que lleven a las organizaciones a la
obtencién de sus objetivos y misién, tal como lo muestra el cuadro de la siguiente
pagina.

Sin embargo no hay que confundir los conceptos de productividad y utilidades
financieras:
“No siempre que Ia empresa entra en un proceso de mejoramiento de
productividad se obtienen utilidades. Hay entidades que mejoran su
productividad y presentan pérdidas financieras; por el contrario, se
encuentran entidades que presentan utilidades contables, sin
embargo su productividad desciende de un periodo a otro”

De hecho, dado que en la mayoria de las empresas el objetive que se
persigue es la creacién de valor econdmico como principal fin de la misma (
adicionalmente de subsistir en el tiempo, proporcionar bienes y servicios a la
comunidad, ayudar al crecimiento y desarrollo econdémice de la comunidad y dar
satisfacciones al personal), el principal objetivo de la administracidon es la
coordinacion de la empresa para que a través del incremento de la productividad se
logre el aumento de valor econdmico.

Por lo anterior, es indispensable que la productividad sea medida y se le de
seguimiento continuo a esa medicién.

* La productividad es “el cociente entre los insumos o costos y los
beneficios que se logran”. En los insumos debe considerarse el
dinero o recurso econdmico, pero también otros factores como son el
bienestar y la satisfaccién del personal y el prestigio de la empresa,
su seguridad de existencia, etc y los beneficios por razon ldgica,
podran también ser econdmicos, sociales, de seguridad o de pretigio.

Los medios o factores fisicos utilizados, son faciles de medir por su
costo, pero no asi el esfuerzo, malestar o desgaste del personal, la
pérdida de prestigio y otros aspectos importantes que generalmente
solo se toman en cuente cuando se tienen frente a la empresa como
un problema a resolver™

* Herndndes y Rovdnigues Sergro: Admuaistrate boy # 6 Octubre 1994 Pag. 21
" bdem anterwr Pag. 22



99

CREACION DEL VALOR
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La productividad se expresa con la siguiente formula:

Productividad = Bienes o servicios producidos o vendidos
Medios o factores utilizados.

De la férmula anterior, se deriva lo siguiente:

PRODUCTIVIDAD = MISMOS BENEFICIOS CON MENOS COSTO

PRODUCTIVDAD MAS BENEFICIOS CON MENOS COSTO

PRODUCTIVIDAD = MAS BENEFICIOS CON MISMO COSTO

I

El que las empresas trabajen con eficacia, eficiencia y
productividad representa una gran oportunidad y un gran reto sobre todo para los
paises de América Latina, ya que segin estudios realizados por el Instituto Global
McKinsey de Estados Unidos de América la productividad laborar en America Latina
es muy baja, segin se muestra en el siguiente cuadro:

PRODUCTIVIDAD LABORAL: AMERICA LATINA

L - __LENTA
Indice para| Mﬂg
cuatro industrias M
y cinco paises, Acino "all"" ’/o
1992 ’l
Bases EEUU =
100
ARGENTINA 30 52 19 55 39
BRASIL 44 29 31 89 48
COLOMBIA 15 36 30 101 46
MEXICO 32 27 28 67 38
VENEZUELA 29 29 25 85 42
AMERICA a7 34 29 80 45
LATINA b I ]

| UNA ALERTA PARA LOS CANDIDATOS QUE QUIEREN INGRESAR AL

| TLC: EN GENERAL, LOS TRABAJADORES LATINOAMERICANOS
PRODUCEN MENOS QUE LA MITAD DE SUS PARES EN ESTADOS
UNIDOS. SOLO LOS OPERARIOS EN EL  SECTOR
TELECOMUNICACIONES EN COLOMBIA SON MAS EFICIENTES. LA

i BANCA MINORISTA ARGENTINA SE DESTACA POR SU

© INEFICIENCIA

I L

FUENTE- MCKINSEY GLOBAL
INSTITUTE



Para mejorar lo anterior, hay que revisar las estrategias a nivel
macro y micro, y un camino es enfocarse a cinco categorias de
desempeiio a fin de distinguir que tan reconocida es cada herramienta
bien para mejorar el desempefio sobre las cinco estrategias
dimensionadas, las cuales son:

A) Resultados Financieros.- Habilidad para producir mayor crecimiento de
utilidades, mejorar los flujos de efectivo e incrementar el valor de las
acciones.

B) Valor del Cliente.- Ayudar a incrementar la participacién en el mercado,
generando mayor lealtad de los clientes, produciendo mayor valor para éste.

C) Capacidades del Desempeiio a Largo Plazo.- Expansion del crecimiento
de la capacidad, mejorando el desarrollo de productos y contribuyendo a un
incremento en la moral y habilidad de los empleados.

D} Posicionamiento Competitivo.- Edificando fuertes barreras para la entrada
y expansién competitiva. Ayudar a crear bases mas ventajosas para la
competencia, mejorar las economias relativas y una posicion para lograr
liderazgo en el mercado.

E) Integraciéon Organizacional.- Desarroilo del equipo de trabajo lidereando
mayor participacion, aprendizaje y una mayor y mas rapida toma innovativa
de decisiones.

El siguiente cuadro nos muestra cémo se puede cruzar las
estrategias antes mencionadas, con algunas herramientas actuales ds
mejora.
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RESULTADOS
FINANCIEROS

DE DESEMPENO

VALOR DEL| CAPACIDADES
CLIENTE

POSICIONAMIENTO:
COMPETITIVO

102

INTEGRACION
ORGANIZAC.

Perfil de competencia

Analisis del cliente

Reduccién del ciclo

Equipo de Trabajo

Organiz. Horizontal

Mercadeo masivo

Micre-mercadotecnia

i .-l.l.

Mision y Objetivos

Reingenieria

Retencion gerencial

Equipos autodirigidos

Garantias de servicio

Valor p/ accionistas

IIILI

Alianzas estrategicas

Admon calidad total

2. METODOS BASADOS EN ACTIVIDADES.

a) ADMINISTRACION BASADA EN ACTIVIDADES.

Para lograr un desempefic exitoso encaminado no séio a lograr la excelencia
y ia mayor competitividad, sino la mayor creacién del valor econémico, las
organizaciones ademas de revisar las estrategias marcadas en el punto anterior,
estdn sujetas a muchas presiones que las forzan a cambiar el modo de operar; y

asi tenemos:

1.- La competencia global forza a las organizaciones a ser las mejores o de lo
contrario, encarar una potencial pérdida de participacién en el mercado.

2.- La explosion tecnolégica esta forzando a las empresas a evaluar e
incorporar continuamente lo mejor de ias nuevas tecnologias; sin embargo es
igualmente peligroso incorporar tecnoiogias que no aporten ventaja competitiva y
sélo consuman recursos humanos y financieros.
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3.- La disminucién de los ciclos de vida de productos, esta forzando a
las empresas a ser mejores, ya que la ventaja para crear utilidades es menor debido
a que el proceso de disefio, re-disefo, pruebas y manufactura debe hacerse rapido
y bien a la primera o puede resultar poco oportuno. De manera similar deben
elaborarse los reportes financieros y de costos ya que no son Utiles aquellos que
reportan lo que pasé hace un mes o un afo. Lo idoneo es reportar, por ejemplo en
el drea de costos, que costos pueden y deben ser.

4.- El cambio en las regulaciones estd forzando a las empresas a
cambiar y adicionar muchas actividades administrativas y operativas.

La administracién estd respondiendo a estos cambios a través de
diversas acciones:

1.- Mayor énfasis en los requerimientos de clientes mas que en los
factores internos: la administracion debe ser estructurada y continuamente
reposicionada para atender los cambios que los clientes demandan en cuanto a alta
calidad, disminucion del tiempo de entrega, menor costo y mayor flexibilidad.

2.- Alta calidad del producto como un requisito absoluto para obtener
ventaja competitiva.

3.- Costo competitive como parte esencial en el mercado de
competencia global.

4.- Los ciclos de largo tiempo fiderean el alto costo y la baja calidad.

5.- Manteniéndose a fa cabeza de los requerimientos de competitividad
con productos y servicios innovativos.

6.- Creacion de una cultura de fortalecimiento de la excelencia.

Para soportar estas acciones, la organizacién debe mejorar la manera
de actuar de sus participantes, a través de la revisién de sus procesos de negocio y
la mejora continua de lo que se hace, como se hace, quién lo hace y cuéndo, cuanto
cuesta, es decir, una orientacién hacia la administracion de las actividades o la
Administracion Basada en las Actividades.

“La administracién basada en las actividades, es la estructuracion de
las actividades de una organizaciéon para cumplir con los
requerimientos  del cliente y las necesidades externas, con los
menores recursos para producir una salida consistente.
La administracién basada en las actividades es la planeacion y
controt de una organizacion a través de sus actividades.
Las actividades representan los atomos de la organizacion y las
actividades gerenciales requieren de la comprension de los
siguientes aspectos:

a) La entrada que detona el proceso

b) Los recursos necesarios para llevar a cabo la actividad.

¢} Los métodos o pasos de como se desarrolla la actividad.
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i.a salida del proceso” ¥

Las actividades son lo que hace una organizacion. La mejora es
imposible sin cambiar las actividades que llevan a cabo tanto las personas como la
magquinaria y por otro lado no podemos cambiar lo que no podemos medir, a reserva
de caer en mejoras virtuales.

Existen cuatro etapas durante la implantacién de fa administracion
basada en actividades en cualquier organizacién:

a) Conocimiento y entendimiento de las actividades significativas.
Para el éxito de esta herramienta, es vital el analisis de las
actividades.

b) Evaluacién de las actividades a fin de verificar su efectividad
para cumplir los requerimientos de clientes y sus objetivos
estratégicos.

¢) Mejorar las actividades con beneficios inmediatos vy
cuantificables.

d) Efectuar los cambios necesarios a la estructura, cultura y

sistemas de informacion gerencial de la organizacién, a fin de
apoyar al sostanimiento de las mejoras.

Por lo anterior, para que funciona la administraciéon basada en las
actividades se requiere de un cierto compromisc de tiempo por pare de los
individuos a través de toda la organizacién, ya que en ocasiones la principal barrera
para su implantacidn, es que las personas comprometan su tiempo.

“La administracién basada en las actividades, incluye en su
enfoque: andlisis del valor adicional de las actividades de la
organizacién, andlisis de los generadores del costo, la
presupuestacion de actividades y el analisis de las medidas de
desempeno”

“LLa administracion basada en las actividades, reconoce que
las actividades de una organizacion se integran en procesos
continuos de satisfaccién a los clientes intemos y extemos, por
lo que para obtener resuitados finales o intermedios de una
Proceso Continuo con Calidad, a costos competitivos, con
respuesta agil e inmediata y creando valor competitivo para
una organizacién; se deben administrar con calidad,
productividad y eficacia las actividades de valor agregado de
cuaiquier entidad econdmica, ya sea empresa transformadora
de productos o servicios, comercial o de indole social.

' Amencan Management Asociation: “Técnicas de costeo y presupuesto para ia administracion
basada_en actividades v procesos de negocio”. Seminano 1209.96 Junio 1995, Pag 60
“ idem antencr, Paq. 59
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La Reingenieria de los Procesos de Negocio, se basa en el
concepto gue mediante el andlisis sistematico de las
actividades y sus procesos, es posible llevar a cabo mejoras
substanciales con la aplicacién de soluciones de la Tecnologia
de la Informacién y la Administracién Estratégica, en la
blisqueda de indicadores del desempefio competitivo, calidad
diferenciada, costo minimo, tiempo de entrega déptimo y alto
nivel de servicio a los clientes internos y extermos.

La administracién basada en actividades tiene un papel
protagonico en las soluciones de la Reingenieria, ya que
utilizandc ambas, el enfoque de sistemas administrativos,
permite el andlisis y medicién de las actividades clave de un
proceso de negocio y asi ayuda para encontrar soluciones
relevantes en términos de costo y velocidad de respuesta a los
clientes de una organizacion” *

La administracién de actividades crea un cambio fundamental en la
forma en que el negocio es visto. Como la filosofia de la Administracién basada en
Actividades es que las actividades consumen recurses y los productos
consumen actividades, optimamente las actividades de un cliente, consumen las
actividades de la empresa, asi como las actividades de una empresa consumen las
actividades de un empleado.

Por lo anterior, en un ambiente de Costeo Basado en Actividades, los
directivos s& esfuerzan en controlar la creacion y la operacién de actividades, lo cual
cambia e! enfoque de estrategia competitiva tradicional de un mercado de productos
a uno de actividades. Es decir, se va mas alla de examinar que tan eficientemente
fue entregado el producto o efectuado el servicio, para ver que tan bien el producto
satisface las actividades del cliente y asi, la gerencia debe evaluar el costo de cada
actividad desempenada, contra el beneficio que se le dio al cliente.

La empresa tiene la opcidn de cambiar la frecuencia de las
actividades, efectuar inversiones de capital, entrenar al personal para mejorar el
desempefio de las actividades, pagar a especialistas extemnos a la empresa para
que realicen ciertas actividades, eliminar actividades y escoger aquelias que valen la
pena se lleven a cabo.

Esto permite a la empresa, desarrollar una ventaja competitiva
seleccionando el "mejor de lo mejor” en el desempefio de cada actividad a través de
un “Benchmark” intemo, mejorando el nivel de sus actividades con el mejor valor
agregado.

¥ Gonzatez Torres Luis Raman: Administrate Hoy. No.7 Noviembre 1994 _“Técnicas para la
administracion de las actividades (ABM} Pag.35 a 37.
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Los directivos deben usar esta informacién para desarrollar la
estrategia mas efectiva para el negocio, siempre bajo el esquema de incrementar el
valor econdmico de los accionistas. No importa que estrategia se esté buscando, la
comprension de los requerimientos para el cumplimiento de las necesidades del
cliente es vital para el éxito del negocio. La definicién de la estrategia se da de
acuerdo a la configuracion de sus actividades para controlar el costo de satisfacer
las diferentes necesidades de sus clientes.

£l sistema de Administracion Basada en Actividades brinda a la
direccidén y alta gerencia de cualquier empresa, lo mejor del conocimiente del
pasado de la empresa, lo mejor de los actuales talentos creativos y habilidades
analiticas para lograr una futura meta de excelencia .

b) COSTEO BASADO EN ACTIVIDADES.

La primera estrategia para alcanzar una ventaja competitiva es
la de liderazgo en costo. Una exitosa estrategia de bajos costos depende de la
habilidad para sostener un costo diferencial, siempre que se ofrezca un producto o
servicio que cubra las necesidades minimas del cliente.

La estrategia de bajo costo liderea un desempefio exitoso
solamente si la empresa proporcicna suficiente valor al cliente para satisfacer sus
necesidades al menor costo. A menos que el vendedor mejore el costo en forma
continua, un competidor puede mejorar la oferta y suptantar al lider en costos.

Por ello, el costeo basado en actividades es crucial para esta
estrategia en la cual proporciona una nueva visién interna sobre las bases de
competencia de una empresa. El costeo basado en actividades identifica las
actividades claves y ayuda a disefiar sistemas y politicas que controlen el costo.
También ayuda a identificar oportunidades de mejora de valor, identificando los
enlaces entre las actividades de la empresa y las de sus clientes, efectuando
simultaneamente una reduccién de costo y un incremento en la calidad.

“Fundamentalmente cada componente de los gastos indirectos es
causado por alguna actividad. Cada producto deberia ser afectado
por la participacion del componente en que participa basandose en la
proporcidn que cada actividad causa en esto. El costo de la
programacion de produccidn, por ejemplo es generado por el nitmero
de producciones a ser programadas y por lo tanto deberia ser
asignada con base en el numero de lotes de producciones que cada
producto genera.
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Los productos que generan un gran nimero de lotes de produccion
relativamente cortos siempre tendrdn una proporcién menor de
participacién del costo bajo cualquier esquema de participacion
basado en el volumen . El costo de la programacion no depende del
volumen a corto plazo; tampoco depende exactamente del volumen
de produccién a large plazo. En una corrida o proceso largo, esto
depende de cudnto lotes son programados, no de cuantas unidades
son producidas.

En todo caso, las horas-maquina o las horas de mano de obra son
una mejor medida de salida; usando cuaiquier medida de salida de
volumen, se tergiversa el alcance para el cual el producto con
muchos fotes pequefos causa el costo de la programacion.

La idea basica es que el volumen de transaccién ( nimero de lotes
producidos) es una aproximacion mejor B}ara el costo variable a largo
plazo, que el volumen de la produccién”

El sistema tradicional de costos data de fines del siglo pasado, sin
embargo, atn se encuentra en uso como base para la toma de decisicnes en la
mayoria de las empresas del mundo. Este sistema asume que la mano de obra
directa es la mayor categoria de costos controlables a los que se suma otra serie de
gastos como los relativos a los equipos, mano de obra indirecta y gastos
administrativos.

Normalmente las dreas de costos aplican todos estos gastos con
base en la mano de obra directa, volumen de ventas o cualquier otra medida
arbitraria. Como resultado, los productos producidos sobre una linea de ensamble
altamente automatizada y que tiene un factor minimo de mano de obra, son
afectados por una parte minima de costos indirectos {a pesar del hecho de que su
produccion requiere un gasto fuerte de bienes de capital). La distorsion que puede
causar este método es que presenta a los directivos productos con un alto margen
de utilidad cuando la realidad es que pueden estar perdiendo dinero.

“Las distorsiones de costos pueden afectar muchas areas de
decisién, incluyéndo los andlisis de rentabilidad por cliente.
Clete O'Dell, Gerente de contabilidad de Diamant Bon, repotta
que la administracién quedd sorprendida cuando el analisis del
costeo basado en las actividades, mostré que un cliente
importante que contribuyd del 6 al 7 % de los ingresos totales,
resulté bastante improductive cuando se consideraron todos
los esfuerzos especiales que se realizaban con ese cliente. La
fuerza de ventas que reciben pagos por comisiones en vez de
utilidades, cuestiond la informacién al principio, No se dieron

 gnank John K. & Govindarajon Vijay: © Gerencia Estralégica de costos: La nueva_herramienta para
desarrollar una ventaja competitiva.” Bogata, Colombia. Grupo Edtonial Norma 1995, fag. 174
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cuenta que los costosos servicios proporcionados al cliente que
nunca fueron cargados pero emergieron del andlisis del costeo
basado en actividades” *'

En ios afios 30's, los economistas de la escuela londinense de
Economia, reconocieron que los arbitrarios sistemas de costos que usan ios
contadores para asignar costos a los productos, hacen costos de produccion
virtualmente indtiles para la toma de decisiones.

“Hay ciertos sintomas que nos muestran que el sistemas de
costos tradicional es deficiente o se encuentra en franco
deterioro para la toma de decisiones:

1.- La administracién cree que la informacion de costos esta
distorsionada.

2.- Mercadotecnia y ventas no utilizan la informacién de
costos.

3.- Las ventas suben, aunque las utilidades bajan.

4.- Existe un sisterna de costos “ilegal” en la empresa.

5.- Un proyecto de mejora falia al no rendir las reducciones de
costos esperadas.

6.- Los clientes eligen los productos de bajo volumen.

7.- Los margenes brutos alcanzados no son faciles de explicar.

8.- No hay objeciones de los clientes cuando se incrementan
ios precios.

9.- Los que parecen ser productos de muy alto margen, no
estan siendo atacados por los competidores.

10.- La rentabilidad general esta declinando pese a que la
mezcla de productos se esta desplazando de aquellos que
aparentemente tienen mas bajos margenes hacia aquellos que
son mas rentables” ¥

Sobre la base de que las actividades generan costos (Peter Drucker
comentaba que si se querian bajar costos se deberian eliminar las actividades que
los causaban), los tres grandes pasos en que se divide el proceso de costeo basado
en actividades son:

i.- Identificar las actividades principales de cada area,
departamento, proceso o cadena de valor. Este analisis es la piedra anguiar de
todo el sisterna, segin se muestra en la figura de la pagina siguiente, ya que
permite no sélo desglosar a una compleja organizacién en sus procesos

H Krumwide Kip R.: “CBA ;Porqué se pueba y cémo se tiene exito en los Costos?. Veritas. Afe XLIL
No. 1526 Octubre 1998. México Colegio de Contadores Opublicos de México A.C. P. 25-27

* AMA: *Técnicas de costeo y presupuestos para fa admiristracidn de activdades y procesoes de
negocio”, Seminano 1209-96. Pag. 48
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slementales, sino identificar interdependencias departamentales, proporcionar una
base para mejorar continuamente las actividades, a través de su analisis y valuacién
de acuerdo a ciertas calificaciones o atributos y ademds, realizar la reingenieria de
los procesos bésicos del negocio.

2.- Rastrear los costos del mayor general a esas actividades, en
una proporeién directa de la forma en que cada actividad absorbe los costos.

3.- Rastrear los costos de cada actividad a los productos o
servicios que absorben las actividades. Las actividades fambién pueden ser
rastreadas a otros “Objetos de costo” ademas de productos o servicio, como pueden
ser canales de distribucién, clientes, regiones de ventas, familias de productos,
unidades estratégicas de negocio, etc.

EL ANALIS!IS DE LAS ACTIVIDADES ES LA PIEDRA

Calidad Total Empresa
Intcgrada

Elaboracién  de Mejora operacional, Reduccién del
Ppresupuestos Ejemplo: tiempo limite.
basados en Distribucion  de fa
actividades planta
Administracién Plancacién basada en Reestructuracién
basada en  las las actividades de la organizacién.
actividades

ANALISIS DE LAS ACTIVIDADES

Adicional a lo anterior, hay cuatro conceptos o herramientas que se
combinan para proporcionar un esquema global del costeo basado en actividades:

1.- Diccionario de Actividades. Es un catalogo de las actividades de
la empresa, en el cual se documentan los datos de cada actividad, como son:
nombre de la actividad, nombre de la funcién y proceso a que pertenece,
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principales tareas, cuales con sus unidades de medicién de salidas, tas entradas,
las salidas, las caracteristicas de la actividad, asi como los generadores de costos.

2.- Generador de Costo.- Es aquello que hace que la actividad se
lieve a cabo, y por lo tanto su costo se incremente o se disminuya.

3.- Medidas de desempefo o salida.- Asocciado con cada actividad,
las salidas son una medida del trabajo desempenado por la actividad, Las medidas
de salida son medidas cuantificables de la salida de una actividad. Por ejemplo la
medida de salida de la actividad de “recepcién de materiales” podria ser el niimero
de entradas o recepciones.

4.- Jerarquia de costos- Se califica si cada costo es esencial para el
sostenimiento del negocio.

No hay duda de que los métodos de costeo de productos basados en
el volumen constituyen una falla importante en la mayoria de los actuales sistemas
de contabilidad de costos, y que por ctro lado, existe una amplia superioridad en el
costeo basado en actividades, al asignar los costos indirectos; sin embargo lo
anterior no significa que el primero reemplace al segundo como una herramienta
basica contable; mas bien debe tomarse como una herramienta administrativa
estratégica vital para detectar costos por actividad, por proceso de negocio, el
monto de las actividades primarias, secundarias, con valor ¢ sin valor,

De acuerdo a encuestas que se han llevado a cabo recientemente en
los Estades Unidos, por el Grupo de Administracién de Costos del Instituto de
Contadores Administratives, mas de la mitad de las empresas encuestadas
respondieron que habfan trabajado con el costeo basado en actividades. De ellas el
54 % actualmente lo siguen usando para la toma de decisicnes fuera de la funcidn
contable. De estas empresas, el 89 % mencionaron que habia valido la pena fos
costos de implantacion.

Entre los beneficios que se pueden lograr en la implantacién de un
sistema de costeo basado en actividades, estan:

a) Favorece la habilidad para tener una mejor mezcla de
productos.

b) Es base para una mejor toma de decisiones sobre precios.

c) Otorga conocimiento para hacer sus procesos de negocio mas
veloces, con mas alta calidad y mayor eficiencia.

d) Da competitividad ante los competidores al eliminar costos
innecesarios.

e) Apoya a los laboratorios de investigacion y desarrollo a entender
como se forma el costo del producto en la fase de desarrollo y
como se puede lograr que el disefio se produzca al menor
costo posible.

f) Ayuda a la reduccion de costos en cada fase de produccion.



g} Da costos reales para compartir la planeacion del producto y el

andlisis de rentabilidad con el departamento de mercadotecnia.

h)  Facilita el andlisis del uso de recursos a un nivel micro a fin de
estar lo suficientemente seguros de que son mé&s complejos los
productos de bajo volumen que requieren el uso de mas
recursos.

i) Al obtener el costo unitario por actividad, facilita la referenciacién
de précticas lideres (Benchmark) y se tienen costos base para
cotizar los servicios externos (Outsourcing).

i) Facilita fa fijacién de precios de transferencia con subsidiatias o
afiliadas.

k) Es una base para re-estructurar los paquetes de compensacién
de directivos y ejecutivos y enlazar el sistema de costos con los
sistemas de compensacion y medicion del desempeiio.

c) PRESUPUESTACION BASADA EN ACTIVIDADES.

“La presupuestacién basada en las actividades en el proceso de
planeacién y control de las actividades esperadas y los procesos de
negocio de la organizacién para obtener un presupuesto de costos
efectivo que cumpla las cargas de trabajo pronosticadas y las metas
estratégicas convenidas.

El presupuesto basado en las actividades es una expresion
cuantitativa de las actividades esperadas y los procesos de negocio
de la organizacion que refleja el pronostico de las cargas de trabajo
de la administracion y los requerimientos financieros y no financieros
que cumplan con las metas estratégicas convenidas y los cambios
planeados que mejoren el desempefio” 4

El tipico proceso de presupuestacién es lento y frustante y frecuentemente
resulta en presupuestos inexactos e irelevantes:

paso 1.- El jefe anuncia las metas de presupuestacion y el prongstico de
ventas.

Paso 2.- Las ventas se elevan 10 %, por lo que se incluyen férmulas en las
hojas de trabajo.

Paso 3.- Se flevan a cabo recortes arbitrarios.

*y1dem. Pag. 72
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Paso 4.- Se hacen ajustes y en general se lucha para que las cifras
coincidan.
Paso 5.- Se vuelven a ajustar el presupuesto de acuerdo con los convenios
y requerimientos bancarios.

Lo anterior muestra que el proceso tradicional de presupusastacion no ayuda a
la excelencia de la empresa, ya que:

No identifica los desperdicios.

No es un soporte para el proceso continuo.

No es un soporte para el proceso de mejora continua del negocio.
No identifica los generadores de costo

No da continuidad de la estrategia hacia el presupuesto.

No identifica las cargas de trabajo.

Qo go Qo Qo Qo X

En un ambiente de presupuestacién basada en actividades, antes de
presupuestar a nivel actividad, la administracién debe revisar sus generadores de
costo, identificando cualquier cambio en politica, nueves productos, eliminaciones
de productos, lineas o areas o inversiones de capital que afecten los costos del afo
siguiente, ya que estos cambios pueden impactar el nimero de actividades o el
costo de cada una de elias.

En general los tres pasos que se deben seguir para crear un presupuestacion
basada en actividades son:

1.- Definir las cargas de trabajo de salida.
2.- Definir los costos presupuestados de salida

3.- Definir los recursos necesarnios del presupuesto.

d) CORRELACION DE LOS METODOS BASADOS EN
ACTIVIDADES CON LA CREACION DE VALOR ECONOMICO EN LAS
EMPRESAS.

El objetivo principal de cualquier empresa es la creacién de valor econdmico,
el cual se define como una incremento en sl valor presente de las acciones de la
empresa. El anélisis del valor de los accionistas es el proceso de predecir como las
decisiones de negocio afectaran el valor de mercado de las acciones de |la empresa
y proporcicna un concepto unico y unificado con el cual se evalian las decisiones
de negocio.
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Sin el costeo basado en las actividades, cualquier analisis del valor de los
accionistas puede estar tan distorsionado que no tendria objeto llevarlo a cabo; en
cambio con é!, los beneficios son significativos. Para evaiuar el valor de los
accionistas con precision, se necesita el costeo basado en actividades y para usar
éste en forma efectiva, se debe trabajar en maximizar el valor de los accionistas.

Una de Jas razones de que algunas empresas han llegado a perder valor
econdémico, es que sus directivos han estado midiendo el desempefio con base en
célculos equivocados, tales como las utilidades por accion, el rendimiento sobre el
capital propio o el rendimiento sobre los activos, los cuales tuvieron su origen desde
los afos 20's y actuaimente desvirtian la informacién y hacen cometer errores a
quienes toman decisiones con base en ellos. Estas medidas no predicen ni tienen
relacion con la creacién del valor econdmico ya que ellas como el resto de las
herramientas financieras, son herramientas de reporte y no de planeacian.

A pesar de qus la utilidad neta es solamente una cifra contable, ésta es parte
de los célculos del rendimiento sobre los activos, sobre el capital y sobre ias ventas.
Por otro lado los directivos deberian administrar para incrementar el valor
econdmico de los accionistas, esto es, a través det flujo de efectivo, no a través de
la utilidad neta. La diferencia entre ellos no solfo es la de la deduccién por el gasto
de depreciacién que tiene la utilidad neta, sino las inversiones de capital que se
deducen totalmente en el flujo de efectivo ya que son una salida del mismo, y para
la utilidad las deducciones de este mismo concepto se hacen a través de varios
anos.

Esta diferencia es de suma importancia, ya que las decisiones tomadas sobre
la base de utilidad neta pueden ser totalmente diferentes a las tomadas sabre la
base de flujo de efectivo, lo cual también cambia los generadores de valor claves de
la empresa. La orientacién sobre utilidad frecuentemente enfoca los esfuerzos a
aumertar las ventas sobre la base de que al incrementarlas extendera el nivel de la
economia de escala y se puede esperar un mayor nivel de utilidades. Por otro lado,
ta orientacidn sobre valor econdmico a los accionistas compara cuidadosamente el
costo de todas las inversiones contra los rendimientos a valor presente descontado
usando el costo de capital y solamente si el rendimiento esperade es mayor se
aprueba la inversion.

“Para crear valor econémico a los accionistas, la administracién se
concentra en evitar malgastar el efectivo, reduciendo capital fijo y de
trabajo, controlando los gastos de capital y desarrollo e
incrementando las rotaciones de inventario; es decir, trabajando para
el incremento del valor de mercado a largo plazo, lo cual crea uno de
los mayores objetivos de analisis del valor econdmico de los
accionistas que es la estimacion del valor de la empresa a 5 afios,
mas alla del horizonte de la planeacién de la empresa.

Para maximizar las utilidades a reportar, una empresa busca hacer
inversiones de capital y adquirir inventario para favorecer las ventas y
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bajar costos. Si se busca incrementar la utitidad neta, los directivos
invierten en integraciones verticales para reducir costos, sin tomar en
cuenta el rendimiento de las inversiones. Asimismo, se hacen
variaciones a los actuales productos (segun ellos) a fin de
proporcionar un incremento en las ventas, ignorando  las
implicaciones del incremento en el rubro de inventarios.

Para incrementar el valor, los directivos deben invertir por abajo del
costo de capital, ya que aquellas inversiones que estén por abajo,
destruyen el valor sconémico de la empresa ®

El costeo basado en actividades eslabona via actividades, el consumo de
recursos a productos y clientes. Por un lado el consumo de recursos representa los
costos, mientas que los clientes representan los ingresos. El costeo basado en
actividades, calcula la diferencia entre ambos lo cual representan el flujo de efectivo
incremental.

El andlisis del valor econémico de los accionistas, depende del calculo del
flujo de efectivo descontado y més especificamente del flujo de efectiva incremental,
el cual no puede ser determinado con exactitud sin un entendimiento de la carga
unitaria de todos los costos de la empresa a cada uno de los productos. Este
conocimiento es la fuerza del sistema de costeo basado en actividades, el cual par
ende es crucia! para el correcto calculo del valor econémico de la empresa.

Cuando el valor econémico se proyecta financieramente, las hipdtesis mas
importantes estan enlazadas a actividades. Bajo la perspectiva de actividades se
ilega a acostumbrarse a ver todos los costos como creadores o impactadores de
actividades y luego ver sus salidas de tal manera que los gastos de capital, la
publicidad y programas promocionales, los nueves productos y los servicios, pueden
ser vinculados a medidas especificas del desempefio de actividades; asimismo se
ve a los clientes como un grupo de actividades que consumen recursos, de tal
manera que se trabaje para mejorar las actividades directamente, con los mejores
productos y servicios. Los productos son vistos como un paquete de actividades las
cuales pueden ser mejoradas y controladas a través del analisis de los procesos de
negocio. Esta filosofia cambia de ahi en adelante la percepcion que los directivos
tienen de la empresa.

Tanto el andlisis de valor econdmico como el costeo basado en las
actividades, se enfocan en la unidad estratégica de negocio, pero al mismo tiempo
ven a ésta como una parte de la empresa en su totalidad, o cual permite que cada
Unidad Estratégica de Negocios sea evaluada contra un objetivo de negocio

especifico.

" Goulllart Francis J & B. Kefly James N: “Transforming the organization”, New York. Mc Graw Hill Inc.
1995, Pag. 190y 197,
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“.os métodos de planeacion basados en el valor, proporcionan una
estructura mas racional para encadenar las estrategias de negocio
de la empresa con su contribucién a la creacion de valor. Este
enfoque permite a los ejecutivos de las unidades de negocio, evaluar
las estrategias corporativas, inversiones y decisiones de negocio en
1érminos de su contribucién a la creacién de valor. Sin embargo la
creacién de valor para los accionistas depende de una estimacién
muy precisa del efecto en el cash flow de cada decision tomada.
Aqui es donde el costeo basado en actividades encaja. Este
identifica aquellos costos los cuales son verdaderamente variables y
fijos y cual gasto administrativo es especifico del producto. Esta
informacién permite a que se incremente el valor de los accionistas
a un nivel operativo del negocio, permitiendo el célculo de un valor
presente neto de flujos de efectivo preciso. Esta aplicacién puede
afectar enormemente al valor de la unidad de negocio™

En el pasado, las empresas esperaban crear valor a través de la compra o
venta de negocios, pero se ha visto que los beneficios no son como se esperaba. La
mayoria de los puntos de apalancamiento para la creacion de valor, esta al nivel de
unidad estratégica de negocio, ya que la produccién y venta de productos es la que
crea valor.

Por lo tanto, el nive! en el cual los productos son comprados y vendidos es el
nive! donde existe el mayor apalancamiento, con la adecuada determinacion de
cuales productos hacer, como venderlos y a quién.

Lo anterior se puede conocer a través del costeo basado en actividades, el
cual es una herramienta que describe la estructura de las actividades y costos de
una empresa dentro de sus unidades estratégicas de negocio. El costeo basado en
las actividades, proporciona las bases para el andlisis de los movimientos
estratégicos y tacticos, mientras que el andlisis de la creacion de! valor econémico
proporciona el criterio contra el cual dichos movimientos son evaluados.

" |dem. Pag- 213.
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CAPITULO VI

PROPUESTA Y APLICACION DE UNA METODOLOGIA QUE
PERMITA ANALIZAR, DESDE EL PUNTO DE VISTA
FINANCIERO, LA CREACION DEL VALOR ECONOMICO EN
LAS EMPRESAS.

1.- OBJETIVO.

El objetivo de esta propuesta es aplicar a un grupo de empresas lo que en los
cinco capitulos anteriores se explico tedricamente y se postuld, a fin de demostrar la
hipétesis planteada inicialmente en ei presente trabajo de investigacién, consistente
en que el método de analisis financiero de la utilidad econdmica es una herramienta
mas valioso para la toma de decisiones que el método de andlisis tradicional por y
alcance y por ¢l hecho de que nos permiten conocer si la empresa esta o no
creando valor econémico.

No se refuta el método tradicional, ya que éste nos permite conocer muchos
aspectos de la empresa que nos redondean el conocimiento y andlisis de la misma
para toma de decisiones de cualquier indole, sin embargo tomando en cuenta que el
objetivo de una empresa debe ser el incremento de valor para sus accionistas, los
métodas tradicionales nos sirven como apoyo adicional no como método principal
de este enfoque.

2.- PLANTEAMIENTO DEL ESTUDIO DE CASO.

El estudio de aso se llevara a cabo aplicando dos métodos de andlisis
explicados y analizados en jos capitulos anteriores, que son el Método de Analisis
Tradicional y el Método de la Utiidad Econdmica a los Estados Financieros del
Grupo WalMex (antes Cifra) por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1994

a 1999 y, asimismo se hace una proyeccion de cifras por los proximos cuatro anos.

La informacion financiera fue tomada de los reportes trimestrales (4t0s.
Trimestres) a la Boisa Mexicana de Valores y de los Estados Financieros emitidos
por el Grupo para la Junta Anual de Consejo de Accionistas.




117

3. HISTORIA DEL GRUPO BAJO ESTUDIO.

WALMEX:

Walmex , antes Cifra, se fundé en 1958 con la apertura de la primera tienda
Aurrerd en la calle de Bolivar en el centro de la Ciudad de México. Inicialmente esta
tienda vendia camisas de hombre y posteriormente introdujo una serie de articulos
de mercancias generales.

En 1960 Superama abrié sus puertas al publico con un esquema novedoso
en México de autoservicio, ya gue hasta ese momento existian tiendas bajo el
formato de un dependiente al otro lado del mostrador que entregaba la mercancia
solicitada por los clientes. En 1964 surgi6 la cadena de Restaurantes Vips y en 1970
abrieron al publico las tiendas de Suburbia como tiendas departamentales
especializadas en ropa y Bodega Aurrera con el formato de un autoservicio de
mayoreo y medio mayoreo con precios mas bajos.

En 1991 e} Grupo Cifra llevé a cabo un convenio de asociacién con WalMart
Stores Inc . Con el objeto de desarrollar nuevos formatos de negocio, asi como
métodos y sistemas de trabajo mas eficientes que por un lado dieran mejor servicio
al consumidor y por la otra incrementaran el valor de las acciones del Grupo. Asi en
junio de 1991 Sam’s Club (Tiendas de mayoreo con membresias) inicio operaciones
en México y en mayo de 1992 se abrieron las tiendas de autoservicio WalMart
Supercenter.

En septiembre de 1997 WalMart Stores adquiri6 el 51% de las acciones del
Grupo Cifra, desintegrandose e! formato de Joint Venture con el cual venian
trabajando desde 1991 y quedando formado un solo grupo como Cifra S.A. de C.V.
como empresa holding de todo el Grupo, la cual a partir de Abril de 2000 cambié su
nombre a WalMart de México, S.A. de C.V.

Ef Grupo Cifra es la cadena comercial mas importante del pais, estando en 1999
en el sequndo lugar de empresas mas importantes en la Bolsa Mexicana de Valores,
precedida Gnicamente por Teléfonos de México. Las estrategias seguidas por al
Grupo para alcanzar este liderazgo son.

& Institucionalidad. Las decisiones de negocio se hacen en forma profesionat y
con vision a largo plazo.

4 Operaciones multi-formato. Cada formato de negocio es lider en su segmento,
atendiendo de manera mas eficiente las demanda de los consumidores con la
capacidad competitiva de desplazar grandes volumenes de mercancia.

% Capacidad de generar efectivo. Generacion de efectivo operativo, producto de
una eficiente rotacién y administracién de inventarios.

% Integracion con WalMart. Formar parte de la empresa comercial mas grande
del mundo proporciona una ventaja competitiva basicamente en las &reas de
sistemas de informacion y distribucion centralizada, la distribucion centralizada
por si y las compras globales.
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Al 31 de diciembre de 1999, el Grupo WalMex esta formado por ios siguientes
negocios:

Nombre T Concepto *[ Unid. | M2 Pisode | Millde |
Vtas clientes
_____ | o _ atendidos
Autoservicio | B
Departamentales B ] 1 o
Sam'sClub | Mayoreo con membresias | 34 | 316,356 | 32 |
| Bodega Aurrerd | Tiendas de descuento | 68 347,676 110
WalMart SC Hipermercados | 27 329,565 64
(Aurrera | Autoservicio tamano medio | 36 | 249,490 69 |
Superama Supermercados en zonas| 38 59,967 47
] residenciales | _ _
[Suburbia__ ITiendasderopa  _ _ ;| 42 | 226260 | 12
Liquidaciones “TTiendas de ropa de 9 17,169 1.4
— | descuento o 1
Restaurantes: Formatos varios 204 44,582 66
. . o asientos

Empresas de
| Servicio o L
Grupo
| Inmobiliaric

WAL*MART STORES INC.

En 1962 Sam y Bud Walton abrieron fa primeras tienda llamada “WalMar
Discount City” en Rogers, Arkansas, con la estrategia de ofrecer precios bajos todos
los dias.

En tanto otras empresas de cadenas de tiendas de descuento como Kmart se
expandieron rapidamente por todo Estados Unidos durante los afios 60's, Sam
Walton fundé solamente 15 tiendas. En 1970 inaugura su primer Centro de
Distribucién y la sede de sus oficinas generales en Bentonville, Arkansas; ese
mismo afo las acciones de la empresa fueron ofrecidas por primera vez en la Bolsa
de Valores de Nueva York y de esta manera se consiguié una inyeccion de capital
que ayudé a que la empresa creciera de tal manera que a finales de esa década ya
eran 276 tiendas en 11 estados de la Union Americana.

En 1980 Wal*Mart llegd a ser una de las cadenas de autoservicio mas
exitosas en los Estados Unidos. Las ventas crecieron a 26 mil millones de ddlares
en 1989 comparado con un milldn en 1980. Al final de la década de los 80's habia
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mas de 1400 tiendas. En 1983 se abrieron las primeras tres unidades Sam’s Club y
en 1988 se inici6 el concepto de Supercenters con una gama de 36 departamentos.

Wai*Mart Stores, Inc es ia empresa comercial mas grande del mundo. Al 31
de enero de 2000 la compaiiia contaba con 2985 unidades en los Estados Unidos,
asi como 1004 unidades mds a nivel internacional, incluyendo operaciones en
Alemania, Argentina, Brasil, Canad4, China, Corea, México, Puerto Rico y Reino
Unidos. Wal*Mart emplea mas de 885,000 asociados en los Estados Unidos y a
255,000 personas mas dentro de su divisién internacional.

Durante su ejercicio anual concluido el pasado 31 de enero de 2000 Wal*Mart
Stores, Inc obtuvo ventas por US$165,013 millones, lo que representd un 19.9% de
incremento con respecto al afo anterior, y su utilidad neta se increment6 en un
21.4% con respecto al ejercicio anterior, alcanzando los US$5.377 millones. La
divisién internacional de WalMart reportd ventas por US$22,728 millones, un
incremento del 85.6% respecto al monto obtenido durante el ejercicio anterior.



INFORMACION REEXPRESADA

ACTIVO:

CRCULANTE
Elscivo & Irnermofie fempotal
Clwnles y documenton pos gobets, fo
ONras artas pof gotes | rot)y
ventanos
OAroe, Activees Gredart

TOTAL ACTIVO CIP LT

IO, eN ICRur T @R Lut
LAFTT RAT

INMUE FILES PUANTA ¥ FARQ NE 10
LI P
O equpcn
Or:prucacisn acumud. ma
Cortnasr.s en Fogeig

TOTAL (WM, FLANTA Y [GFO, %210

Otros activers
OTED L ARCTW

TOTAL ACTIVO

PASIVO TOTAL:
PASIVU GIRCULANTE
Prowiidor:,
Impuestos por Page
Otros paswes Greutantu::
TOTAL PASIVO A CORTO FLAFD

Otrge pasivo',
‘OTROS PASIVOS.

CAPITAL CONTABLE:

Capital Soc=dl pagady
Acfuaizzaidn capitsl soa v E ry fa
Pty o0 yerta o armian
Fondo piplan de mcoones del oy
Reosultados sumufados y tva G cape
ReSena pard moompe) B0 50c:0ws
Ercirso (Insuhiciencua} en acfuahr eaptn
Resattadd relo dal oo

TOTAL CAPTTAL CONTARLE

TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE

CIFRA S.A DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
L HTADOS DE SITADION TINANC ' FA
Al 31 O DICTEMHRE G 1994 A 1799
Al B0 Pasoon

1994 1985 14996 1997 1938 1988
4.042,365 5.303.71% 6.344.320 8.650.357 0.472,645 9302113
143,990 178614 277 400 327 000 4546234
2684 2 noL Phe t251mz [1}
4,809,640 3,782,140 3,/43,957 6,378,090 6,082,005
G408 67,441 (SR 11a V84, 245
3547 ad a5a1 11 1 1653, 17 485 847
' d18s fa r
gt e LR REE) P2Ee LR
L7506 [N EER ] 2,031,845 9,849,685
-a7310e 4415248 4,845,865 18175504}
25 T G TEY Ex aig %527 294.0/8
B.IMTIS 10,061,833 24,002,801 24,631,861 24,962,711
a
Q ALILELD 4] k]
ALILEL L] 0
o
A3453.104 3.093,855 23428408 £,71= 224 42,448 5§52
[ IR IC T [ g 3601 (R 16,257 438
a4r7eL; 200,253 153,073 161523 171,670
7B2,697 455,763 674,927 115,350 1101,238
FRE N €242 223 Qa1 1B 5.0 11.524,056
a &
66,761 66,782 85,610 91915 $4.578
LB 10782 LYRE) LLIETI 58,571
2,692,584 1.771.833 1257 444 G.492,600 % r9.68 4,596,004
A n 23578 FR SRR ] R 13523 4,557,913
0 [} ] 168551 1277611 14682 6428
176,318 202,176 -201.949 a ] 1384, 65
11 606 639 14.491 577 17543 372 15563 11 121067448 19017 a0
T ADGD 1106 10T 224814 tous 9% 2,308,100
4,973,000 126625 2140562 3,335,404 -4.331 6% 15.064,302)
3 485 A1 2 052,08 314 A8 £ 537 0 11504 15504176
BEREESN:IE 2351133 A0 26514 29114 T 50 G4 004
33,469,104 M .0a24s5 13435405 44.233.924 33,930,242 42 448 558



VENTAS NETAS
COSTO DF VENTAS
RESULTADO BRUTCD

GASTOS DF OPE RACION
RESULTADO DE OPERACION

COSTO INTEGRAL DE FINANGAMIENTD
RESULTADO DESPUES DEL COSTO
INTEGRAL DE FINANGIAMIENTO

OTRAS OPL RACIONES FINANCIFRAS
RESULTADO ANTES OE IMPTO ¥ PTU
PROVISION PARA IMFUESTOS Y PTU
RESULTADD NETO DESPUES OE
IMPUESTOS Y PTU

FFECTO NFTQ DEL BOLETIN D-3 SOBRE
OBIGALCIONES L ABORALES
RESULTADO NETO ANTES DE PARTIDAS
EXTRAORDINARIAS

PARTIDAS FXTHAZPDMNARIAS (GRESO
{INGRESO). NETO

RESULTADO NETO

CIFRA S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

ARNO 1994
15,837,293
12,207 0H
3.430.202

2.418.485
1011117

{240,482}
1.262.193
22327
1.229.872
as7.727

872,145

1293.019)

1.163.964

1165164

[4ilos i Peans)
ANO 1995
20,171,607
16,174,747
3,996,860

3.297.915
653,945

(1,154,887,

1,853,834
(27,689

1.881.523
450,858

1,430,667

1.430.667

(119,610

1.550.277

ESTADOS DE RESULTADOS
CEL 1 DE ENERO AL 31 DE GICIEMBRE DE 1994 A 1999

ARNO 1996
23.250.869
8,516,167
4,734,702

3,643,683
1,091,019

(e08.sa1}
1,532,600
[165.826)
2.105.426

512,415

1.593.011

1.533.011

(433,985)

2.026.996

ARO 1997
32,908,540
26,209,135
6,629,408

5,105,269
1,594,136

(955.918)
2.550.054

{53,601
2,603,655

631,517

1,972,120

1972118

(1.509.28%)

3,481.427

ARO 1938
51.474.544
41,409.756
10.064,789

8,144,779
1,920,009

{1,632,285)
3,552.294
(32,439)
3,584,793
1.020.968

2,557,825

2,557,825
{223,106}

2,780,931

129

ANO 1989
60.776.316
40,682,765
12,093,551

9.037.699
3,055,852

(1.375,764}
4,431,616
(98,435}
4,530,051
1011300

3.5t8748

k) ;)

3.550.026



RESULTADQ NETOQ

+) PARATIDAS  APLICADAS A
RAESLLTADOS QUE KO REQUIEAEN LA
UTILIZAGION DE RECURSOS

+ DEPRECIACICN DEL EJERCICIO

+{-) INREMENTO (DECREMENTO) NETO
EN LA RVA. PARA PENSICN Y PRIMA DE
ANTIGUEDAD

+-} OTHAS PARTIDAS

FLUJO DERIVADO DEL RESULTADO
NETO DEL EJERCICIO

FLLLUO DERIVADO DE CAMBIOS EN EL
CAPITAL DE TRABAJO

+| DLCREMENTO (NCHLMENTO) EN
CUENTAS POR COBRAR

+-] DFCREMENTQ (NGREMENTO) EN
INVENTARIOS

-} DECREMENTO (INCREMENTO) EN
OTRAS CUENTAS POR COBRAR Y
OTROS ACTIVOS

+) INCREMENTOQ { DECHEMENTO} EN
PROVELDORES

+-) INCREMENTO (DECREMENTO) EN
OTROS PASIVOS

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS)
POR LA OPERACION

+{-} PARTIDAS EXTRAORDINARIAS

CIFRA 5.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO
DFL 1 DE FNERQ AL 31 D DICIEMBRE DE 1974 A 1999
(Milea do Pesos)

1994

2.485 938
b

893,815
EBB,ES9

6,956
Q

4.379.753
0

(1,304,133
60,159

{1.325.834)

(2.005)
1.384.934
{1.418,368)
3,078.640

aQ

1995

3,052,030

1,011,463
687,108

o
24,357

4,063,493

{RS1.935)
219,705

822,763

26,883
(1,670,501)
(50.750)
3.411.558

(235,476}

1996

3. t24.017
1]

220,609
869,808

19.834
{669,031}

3,345,488

{1.327.621}
(345,.294)

(591,547)

3.600
178917
(572.857)
2,017,865

o

1987

4 637957

[1.041.811)
945,911

22853
{2,010,675)

3,596,046

543,834
(357.9€9)

(1,527.662)

3,825
1.774.320
851,222

4,139,882

1998

3,123,547

1.011.389
1,234,889

27.0%3
{250,593}

4,134,911

515,295
820,500

(216,818}

(23,741}

(871.574)

809,728
4,650,225

]

1899

3518748

1.347.544
26,552

0

9
4,692,644
(566.327)

(278.852)

(1.647.915)

{11,557}
1.564.088
(191,651)
41357795

31278



FLUIZ DERIVADRD FOR FINANTIAMENTD
AJEND::

FLUJO DERIVADO POR FINANCIAMIENTO
PROPIO:

+(-) INCREMENTO {DECREMENTO) EN EL
CAPITAL SOCIAL

(-] DIVIDENDCS PAGADOS

+ PRIMA EN VENTA DE ACCICNE S

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS}
MEDIANTE FINANCIAMIENTO

{7 ADQUISICION DE  INWUEBLES.
MAQUINARIA Y EQUIPO
+-) OTRAS PARTIDAS

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS)
EN ACTIVIDADES DE INVERSION,

INCREMENTO [DECREMENTO) NETO EN

EFECTIVO E INVE ASIONES
TEMPORALELS

EFECTIVO E MY HSICNES
TEMPORALES AL INICIO DEL PERICDO
EFECTIVO E INVERSIONES

TEMPORALE S AL FINAL DEL PERIODO

CIFRA S.A. DEC.V. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS DE CAMBIOS EM LA SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADD
DEL 1 DE £ NERG AL 31 DF DICIEMBHRE DE 1934 A 1938
(Miles de Pesost

{495,194)

Q
(667.336)
202,823

(852.707)

[4,145,398)
[145,045)

14.290,445)

(2.171.511)

6.213.530

4,042,418

0
0
12,545

12,545

(1.880,706)
(35411}

(1.927.447)

1,251,509

4,042,498

5.303.707

L= =N

(877.283)
220

(977 CET}

1,030,832

5,303,500

6,344,307

o
{3.715,150)
268,545

{3.448.,805)

{1.714,235)
3,326,910

1.612,675

2.305.952

6,344,392

8,650,344

(2,263,627}
a
]

(2.269.627)

(2,150,100)
(408.275)

(2.558.376)
1]

177.777)

8.850.522

8,472,748

ANO 1999

(1,689,045)
0

0

{1.6683.045)

(1,859.839)
20,516

{1.833.783)

829,357

8.472.746

9302113



UTLIDAD DE OPERACKON |AATES CF
INTERESES E IMPUESTO)

IMPUESTOS AJUSTALLS
UTILIDAD DE OPERACION NETA

Df PRECIACION ¥ ASIORTWAT 27y
RESERVA PARA PENSION ¥ PAMA DF
ANTIGUE DAD

OTROS ACTIVOS

FLUJO DE EFECTIVO BRUTO

CAMEID EN CAPTAL Bk TRABALD
INCREMI NTO EN INMUF AILES
WAQUINAIITA Y EOU PO

INCREMENTO  EN  OTRON.  ACTVOL
OPERATIVOS

INVERSION BRUTA

FLUJO OE EFECTIVO ThSPONIBLE

MPUESTOS AJUSTADOS:
Ihpuesty segun |dos 8 Hes. 11
Impunsio mangnil sabrs CIF
Prguesta mange ¥ sehor efras oo !
IMETOS AJUSTADOS PFLUMD DELILCT

CIFRA S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
FLLLIO DF EFECTIVO DISPON'BLE
SELTOE ENFRD AL 3% 07 DICIEMERE OF 15 A 1933
(Miles de Pasos)

L

ANHO 1994 ANO 1995 ARD 1995 ANOD 1997 ANO 1998 ANG 1999
LEIRIY] [REREN 1091014 139410 1020001 BEEN!
61,01y (£3.4 714 6007 187,329 507323 a
rRREIF L5571 1,024,043 1,408 827 1612786 1.375,764
PECW RS, £31,4%5 154,267 710037 1099439 £.173.531

z.37 [ 12,800 17,154 24121
) 12352 333,945) (1.500.769) 1223,106)
Y Taar T 1o 1, 108 Dtre M Tl 201322
1434.6:73) =T R 651,197 403,274 449,774 (560,377)
LRELXH] k5321 £13,041 1735772 1914203 1" 83 87
49,451 1847, (1473} {7.457 3031 (553,423) o
AN o7 Fon (7 7.350; 292.311) 2,009,544 {7 426,226)
59,382 634,467 1,395,485 1,427,020 503,695 6,842,096
ey 0B 112,410 61,517 1.026.508
(105812 (08,151 (199,776 (420604 {718.209)
AL i BT [ra BI0H [t.540]
731,815 (L3.47H) £6.075 187 329 307223



4- PRESENTACION DE INFORMACION FINANCIERA.

CIFRA S.A DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DF DICIEMBRE DE 1934 & 1999

ACTIVO:
TESULANTE

Etectivo @ Invarsione: tsmpor.dss
Cliertes y dxcumentes, por o
Oteers cuentus p cubmr | ret:
Invesntanos
Oros actweni mirel e,

L ACT I C S

e v e g T

YRLAT

AUEBLES FLANTA Y (37 0 v T
o
S e,
Drpreciacidn atumutada
Construsss®ne: en Prosssa
TOT&, INM ., FLANTA Y EGFG AETO

Lo

Al
3ACTINOS

TOTAL ACTIVQ

PASIVO TOTAL:
PASIVO GIRCULANTE
Pravoodens:
repuestas por Pag
Otroz pas.vos Creutntes
TOTAL PASVO & CORTO PLAZD)

e paswo,
T

o 3 PASIVQL

CAPITAL CONTABLE.
Capital Socui pagada
Arneal 2anAn b= RS
Poma en verta de accreres
Fondo piplan da acciones dx1 prerson. |

Resulrados wourm lados y teq

©1Va Pard RLUmER 62 .

Fauemsg {insuhiciencen) on octaibz capital

Aesofads mota dol mpeis
TOTAL CAPITA: CONTRASLE

+OTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE

{Mies Ge Penos

AND 1994 AROQ 1895 ANO 1998 ARO 1997 ARO 1998 ANO 1939
1.3a1.168 263015 4115401 8.473.277 2.543.5% 2052115
48,129 90727 144 265 Pan.453 285205 1.046,394
152,968 103.7261 27442 946,562 338.125 4]
1.641.054 3974 B4 2.423,480 4,552 £30 5239 511 6.9H2 [95
31 429 34104 4216 (AR 127,57, 155235
22244 4.840.401 7121804 12,502,632 13.593 1 17,465 847
o 1€°7 202 ] T i .
¢ 6o it o ] ] [
£ F57 L3 Y 14,420, 15ALTFE 14.568.951 22404522
2.510,608 3,178,184 3,908,351 6,307.940 B.641.20L0 9.847 645
[5.745743) (243,141 W O0ETL) 493,848 ARG W8.17%,53%)
L350 Zeurn 41,557 437 235 104,157 234,078
6.5, 002 9,343,079 10.626.434 18.017.508 21.830.344 24 862, 71
T2 545 0 1733 ] ] 0
i AG 1974,385 0 ] a
1187 094 15753377 12.742,683 30,420,140 A5.574,143 42,443,553
253450 3.002.91s 37 aER4 7rsT10 10.752.548
64,423 242,318 162,722 168,737 171 670
265,195 317571 27642 1542000 1101,
264252 1642 B 4179184 [XEIrs 6,556,511 11,575,958
22424 s 43,320 B40L? £1AM
2L an LAy [ EI 183
900.000 900,000 900,060 45710 4naar 4536 804
203763 @RI t.Ms21) 223215 3.536.145 4557913
o [} a 1265476 1,137 488 1.682 828
{52.603) 102,651 1tan.gag) 0 0 384604,
1.E79.001 736119t LAETER: I V1 EAD 350 AL IR ES 10,014 808
36770 LG 507 F17.549 1.687 870 1,418,186 2908107
1662731 843,201 (2 80.6ry) [T T T 15.064 332,
1165164 1.550277 E=IEA 2. 3.550.005
Bz1g 12316621 15175 EEETAT 20,156,794 30,862 (04
11157004 15.759.377 19.742£33 34,530,147 35524143 42 448,353



VENTAS NETAS
COSTO DE vEr ' a5
RESULTADO ERUTO

GASTOS DE OPERAG TN
RESULTADQ DE OPERACION

COSTO INTEGRAL DE HINANCLAMIE NTO
RESULTADC OESPUES DEL COSTO
INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO

OTRAS OPERACIONES FHINANCIE RAS
RESULTADO ANTES DE IMPTD Y PTV
PROV.S ON PAHA (MPLESTOS Y FTy
RESULTADO NETO DLSPULS DE
IMPUESTOS ¥ PTU

FFECTO NETO Dt L BOLETN (3-3 LOBRI
OBIGALCIONE S LABORALES
RESULTACO NETQ ANTES DE PARTIDAS
EXTRAORD!NARIAS

PAATIDAS EXTRAODRDINAHIAS | GRESO
(NGAF =01 KETO

RESULTADO NFTOQ

CIFRA $.A, DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
{ STADODS DE Ri SULTADOS AEEXPAESADG

o e N

1994
LI ST EVERY
> e
P ner
3. s

[710.465)
3.3 2t
Q

(S
31 ARy
1Lt
Zo33.249

870043
B an
B

<0 A v Ok D'CEWIAE DE

(A, gy B g)
1995

ERRARE- k]
1ragaps
P

[AEEER AP
trvany

AR

3.708,1ED

24, 553
0

417

A0 03s

1496

LaBELE -y
ra

Fraice
Lutraty

[
£1.400.672)

KDk -RA RS
L]

[ L1 D
3.245.73%
0
7ELO41

2,455,793
1]

Q455,74
Hy R g

A124 M

1033

199¢

44840 A2
X LR

b ED1 250
2123

[1.273.475)

2.337.182
(71,450

J468.5M
B41.203

2,627 288

2027 7
2
[2.012 G}

46537 561

1998

b7 B15.579

0.148,107
2150578

(1.822,261)
3.959.0%%
{38.507)
4.028,3%
1157477

2,872,915

2,672,115

3127004

§1,375,764)
4431616
©90,43%
4,530,091
100t 57)

3.518.743



ESTADOS DE CAMBIOS FN LA SITUACION FINANCIERA CONSCLIDADOD REE XPRESACO

RESULTADO NETC

+)  PAATIDAS  APLICADAS A
RESULTADDS QUE NO REQUIEREN LA
UTILIZACION DE RECURSO0S

+ DEPRECIACION DEL EJERCICIO

-} INREMENTO (DEGREMENTO) NETO
EN LA RVA. PARA PENSION Y PRIMA DF
ANTIGUEDAD

+| | OTRAS PAATIDAS

FLWNO DERIVADO DEL RESULTADD
NETO DEL EJERCIGIY

FLUO DERIVADO DE CAMSIOS EN FL
CAPITAL DE TRABAJO

+{-} DECREMENTO ({INCREMENTO) EN
CUENTAS POR COBRAR

+-) DECREMENTD {NCREMENTO) EN
INVENTARIOS

+(-) DECAEMENTO {INCREMENTC} EN
OTRAS CULNTAS POR COBRAR Y
OTROS ACTIVOS

+-) INCREMENTC | DECREMENTQ) EN
PROVEEDORES

#{-) INCREMENTO (DECREMENTO} EN
OTADS PASIVOS

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS)
POR LA OPERACION

+{-} PARTIDAS EXTRAORDINARIAS

CIFRA 3.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

DEL 1 DF } NERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1934 A 1999

(Miles de Prsos)

ARO 1994 ARO 1995 ARO 1996
1,165,164 1,550,277 2.026.9%6
298,755 513,772 143,143
236430 501,400 564 262
2.325 Q 12.BCG

12,312 (433.985)
1,463,919 2,084,049 2,170,139
{434,892) (331,150) (861,197)
20,108 111,593 (223.984)
{443.156) 417,975 (383,982)
L) 13.65% 2335
462910 (848.530) 116,059
(474 085 (25,593} 1371 4:75)
1,029,026 1,732.699 1,308,942
[+] (119,610} a

ANO 1997

3,481,427

{762.098)
710.037

17,154
{1,507.285)

2,699,329

408,224
{268,705)

(1.146,721)

2940
1.331.872
483,842
3,107,553

[}

AND 1998

2,780,931

900,453
1039.423

24121
{223,106)

3,681,384

458,774
730502

1192,858)

(21137}
(775.974)
ng.2d

4,140,158

o

ANO 1999

3,518,746

1,347,544
26,552
[+
[
4,892,844

{565,327)
{278.8521

{1,647.915)

{11897
1,564,088
(191 G651}
4,352,795

31278



CIFRA S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
ESTATCS DE CANZ 08 EN LA SITUACION FINANCIEAA CONSOLIDADO RFEXPRE SACO
CE. 1 DL ENFRO AL 31 DF DiCIF MBRE DE 1994 A 1980
{Mies da Peruars)

ANOD 1994 AND 1995 ANO 1996 ANO 1997 ARO 1998 ANO 1999

FLILO DERWADD PCR FNANDIAVENTD
AJEND:: [RLER A Q Q o] o Q

FUO CLRTVARD PGR FINANCIARENTO

PROPIO:

+(] INGREMENTO (DECREMENTO) EN EL

CAPITAL SOCIAL 0 o [i} [ {2.020.679) [1.689,045)
() DIVIDENDOS PAGADOS (223,055} [ ] (2,788,733} 0 [}

+ PRIMA EN VENTA DE AGCIONES 67,793 6.372 [+ 201,580 0 0
RECURSQS GENERADOS (UTILIZADOS)

MEDIANTE FINANCIAMIENTO {320,774) 6372 0 (2,587,153) (2,020.679) {1.889.045)
() ADQUISICION DG INMUEBLES,

MACUINARIA Y EQUIPO {1.385.587) (960,383) (633,941} (1.266.770) (1,914,263) {1,859.899)
+{-) OTRAS PAATIDAS 148 481 (18,495) 143 2,497,205 {363,493) 20518
RECURSOS GENERADQS (UTILIZADOS)

EN ACTIVIDADES DIE INVERSION. [1.434 CEB) (978,878 (633.798) 1.210.535 (2.277,756) {1.839.283)
INCREMENTO (D CREMFNTO) NFTO EN

EFECTIVO E INVE H&IONE 5

TEMPOHALES (725 B21) 640,753 675,144 1,730,935 (158,277} 829,367
EFECTIVO E INVERSIONES

TEMPORALES AL INICIO DEL PERIODO 2.076.087 2,053,232 3.440.057 4.762.342 7.701.676 8,472,746
EFECTIVO F INVE RSIONE 5

TEMPORALES AL FINAL DEL PERICDO 1.351 165 2.694,015 4115401 8493277 7.543,399 9,502,113



UTILIDAD DE OPERACIIN [ANTES DE
INTERESES E IMPUESTO)

IMPUESTOS AJUSTADOS
UTILIDAD DE OPERACION NETA

DEPRECIACION ¥ AMORTIZACICN
RESERVA PARA PENSION Y PRIMA DE
ANTIGUEDAD

OTROS ACTIVOS

FLUJO DE EFECTIVO BRUTO

CAMBIO EN CAPITAL DE TRABAIG
INCREMENTO EN INMUEBLES.
MAQUINARIA Y EQUIPO

NCREMENTO EN OTROS ACTWOS
QPERATIVOS

INVERSION BRUTA

FLUJO DE EFECTIVO DISPONIBLE

IMPUESTOS AJUSTADOS:

Impuesto sequn Edes do Pesuitados
Impuesto marginal scbre CIF

Impuesto marginal sobre olfas op. inanGeras
IMPTOS AJUSTADOS PFLUJO DF EFECT

CIFRA S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
FLUO DE EFECTIVO DISPCNIBLE CCN GIFRAS REEXPRE SADAS
DEL 1 DF ENERO AL 31 DE DICIFMBRE DE. 1994 A 1999
{Shtes de Pocs)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
3026855 1,376,013 165105 2,123,709 2,158,554 1,375,764
753,679 (136.762) 101,863 249,559 345,073 [
2273.178 1,512,795 1,580,052 1,874,149 1,811,481 1,375,764
888,859 987,106 869,866 845911 1.234,889 8175534
6.956 0 19.834 22,653 27,093 (59,870
o 24,357 (669.031) {2.010,675) (250,583) (223,1086)
3.166.931 2,524,258 1,800,722 832239 28220710 0,268,322
{1.301,113} (651,935} (1,327,621) 543,836 515295 (566.327)
4,145,399 1,630,706 977,283 1,714,235 2,150,100 {1,859,839)
145,045 36,411 (220} {3,326,910) (408.275) 0
?.039,332 1275182 {350.558) {1.068.83%) 2,257,120 42.426,226)
[}
177,659 1,249,076 2,151,280 1,901,077 565,750 6,842,096
1.070.248 £57 600 789.539 841,307 1.153.450
(316.567) 11 £50,397) (616.294) (560.329) {B06.658)
(23,985) (71,782} (21,419} {1.729)
751.679 (136.782) 101,863 245,559 345,073



5- APLICACION DE LA METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION
DEL VALOR ECONOMICO

A) APLICACION DEL METODO DE ANALISIS TRADICIONAL

CIFRA 5.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

APLICACION DEL MT TCDO DE ANAL IS!S FINANCIF RO TRADICIONAL
DEL 1 DE ENERO AL 31 DF (:IZIEMBAE DE 1994 A 1998

(Miles da Pesos)

U. MEDIDA ANO 1984 ANO 1995 ANO 1996 AND 1997 ANO 1938  ANO 1999
I. RAZONES DE LIQUIDEZ:
1.1 RAZON CIRCULANTE,
Agliva Circulante ¢ Picuv Gatuarte Vetes 1.00 133 162 161 1.51 152
1.2 PRUEBA DEL ACCO
[Activa Circul. - v Promed o) Pasivo C.reut Veers 0.53 0.80 165 100 083 .01
1.3 HAZON DEL EFECTIVO
Prom ds 8cos e Iny. / Pasivo Cnutants: Prom Porcontoye 56.487 72.14% B84.57% 8B.91°u 83.63% EQ.71%
1.4 ACTIVD C'RCULANTE A PAS!VO TOTAL
Activo Cercuiunta ¢ Pasava Tatal Veres 108 132 1.60 166 159 1.52
II. RAZONES DE APALANCAMIENTO
2.1 AAZON DE DEUDA TOTAL
{Prom de Act. Tot-Capital Cort) Prom, Tot A Peuos 0.26 ¢.10 0.14 010 020 027
2.2 RAZON DE COBERTURA DE INTERESES
(LLALL-Patdas  Virualesiint o CiFH{Pags
Principal 7 1+Tx) Veces N/A WA NA N/ N/A WA
2.3 RAZCN DE DEUDA A LARGO PLAZO
(Prom. Dedua a L.P. +Prom Pas Contingy/
{Prom Pasive L P+ Prom. Cap Cont} Vi NA NA WA NA NrA N7A
2.4 PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL
Pasive Total / Active Total Poreertyas 26.84% 23.28° 22.557% 25.T1% 25.53% 27 15%
2.5 PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE
Pasive Tetal / Capital Contable Voer: 0.26 0.32 029 ¢35 033 0.37
2.6 PASIVO N MON EXT A PASIVO TOTAL
Pasivo en Mon, Exdranera / Pasao Tobyl Poroentaes 697 6.15%: 8.63% 15.83% 6.18°% 5 700
2.7 PASIVO A LARCO PLAZO A ACTIVO
FLIO
Pasive a Largo Plaze / Advo Fyo Porcentajes 0.3 0.36% 0.41% 0.35% 037% N/A
2.8 VENTAS NETAS A PASIVO TOTAL
Ventas Netas / Paswvo Total Veces 524 5.49 522 413 5.668 527
{Il. RAZONES DE ADMINISTRACION
DE ACTIVOS O DE ACTIVIDAD.
3.1 RDTACION DE INVENTARIOS
Costo de Productos Vendidos/Prom Iy Ve aag 907 8.J8 ¥ 626 697
Dias de verta Do 4563 4024 43 b> 5070 4419 8235

32 ROTACION DE CUENTAS FOA COHRAH

Ventas a Cregio-From Cuertas por Cob-ar 3243 29.0s 237 2021 28 56 1359
Dias do canters 123 12565 15.37 1801 1278 26 86
3.3 RAZON DE ROTACICON DI ACTIVUIS

Ventas f Promedha de Capital Neto de Trahao Ve A3 4o 1637 1187 aen 09y 1030
3.4 KHOTACION DE ACTIVO # IO

Ventias f Promsda de Actvos bos Net- Wir.- 237 247 21 273 2 241

3.5 ROTACICN OE ACTIVOS 1OTALE -
yente £ Promt 3 do Taty' de Acteas, N 141 1.0 [T 131 1ol 1




CIFRA $.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
B?L . d [ E I
(Mile

U. MEDIBA ANO 1994 ANO 1995 ANO 1996 ANO 1897 ANO 1398  ANOC 1999

IV. RAZONES DE RENTABILIDAD

4.1 MARGEN DE UTS IBAD
Ublidad Nela / Ventas Porcrrl.ap Fas 7.9 879 1058 540 5.84%

42 HE NDIMIENTO S0BAF ACTIVOS KL TDS
FRPLEARGS

Ul amtes LD P A s Prog e Fros Peoeomt s AL 145 114 103 g Mz,

4.3 Ri SULTADO NETO A CAPITAL GONT
Resultudo Neto ¢ Capital Cont.ibty Parci iy 14.2% 126 133 15.3% 1050 VS

4 4 HESULTADO NETO A ACTIVG TOTAI
RusuTi2a Mo fo f Act.a Ten [TEET w04 98 103 1" 78 g4

45 UTiLIDAD PCR ACC'CN
Lhhdied Neta - Davdende. Preferentesy £ N
Accione:, Comunes Pevo. 0.3641 04845 06334 G 7230 05973 0.8500

V. RAZONES DEL ESTADO DE
CAMBIQS.

51 HUJO DERIVAOD DLL SESJTACO
NE TG A VENTAS NETAS Pargunta: o318, 10230, 933 . 5.24", 7157 5844,

52 D DERWVADO Di CAMSOS [N EL
CAPITAL DE TRABAZD A VENTAS NETAS Peep =t Q7. AL -7 124 . 053 0.85".

53 ADCUISICION Ot EBLES,
MAQUINARIA ¥ EQUIPQ A RECURSOS
GENERADOS (UTILIZADOS) EN
AC1IVIDADES DE INVERSION Porcentay 6662, 08117, 10002 % 106.30% 84.04%. 99.04%,

Vl. RAZONES DE VALOR DE
MERCADO

6.1 RAZON DE PRECIC 8ENEFICIO
Precio por a66:6n £ Ut »dad por aceén Porcunt.ye 27 4639 17 5453 151870 27 4470 200571 19.1600

6.2 RAZON DE VALCRS 3 DF COTZACICN

LIBED

Vator g mercada do L sesdn Ve or enibns,

de la aceon Ve 390 224 20 42 21 2.07

63 HAZON DF RENTABHIDAD DF
DIVIDE NDOS

Dwidenas por aoodn P10l ac. Q o - o2 1]

G4 UTLIDAD BASICA PR ACCIEN

ORDINARIA

Utiidad Meta / Namere do acoones ardinant:, Prug, 03 c48 0ed 083 0u9 063
65 VALDA LN LIBROS FOR ACCCN

Coptr Cortable ¢ Tehst @ ammires Py ?re XAl 40 37 L] SED
§8 PHECKD DE MERCADD (Ul TIMO

Hf CHM A UTILIDAD BAS!ICA PCA ACCION

CIDISAMHLA

Froce de Rlosgads 0 2 Akt 8 s mee L) 0 . ot [ a1y
VIl. ROI

[3enkatulidan del activo

Unlgnd  antes  d- ntereses €

it Actvd B 1 1% e .- e e -
Vill. ROAE

[EENNTSNEE I BT

Uinhicdadd neta’ Patrenoso Foroent 1.1 1 1 [ o 11

1X FLUJO DE OPERACION



CIFRA S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS DE RESULTADQS
DEL % DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 A 2003.
[Mites do Pasos)

DATOS REALES DATQS PRESUPUESTADOS
ANO 19394 ANG 1995 ANO 1996 AND 1897 ARO 1938 ANO 1959 ANO 2000 ARO 2001 ARO 2002 ANO 2003
T5EITET 1325 EN 32774 AT 41414 514 Ly 7AFISTI EEESERN] TR
1223707 "5 515,167 L R R 11200756 : Lir 1 1UER L 72 20 031 88 g7
3450000 4.734.7G2 6L a0 10.C54.788 st ans 14 621,602 12.9¢2 746 21430 v
Z.440 BA7 L3S 2£33E8) 5128207 5144779 RRAA I ttERE Ty

£231531

211 L Ak TEMTE ppeg e |

783

{240,487} 1 THEEY 19C8.681) 1955.818) {1.632,285) 2252 814) 2 3713314 12,848 P06: Adrio o
L IR 1229872 1EUIEY TAYREDD 2519054 3152 254 43S % tEDELY B rIot .
FTLIZ TIE BTy 32353 47294 ‘
T 2EIRT2 EEERRT ] 20547 2EIALES 3.L54.793 L7 E
357 127 £57 EYE 512415 81 517 1 026,268 14327 93 A alired
- 872 "L, ' Tty TG 2 £57 225 weomee AMS L LY R
[ N 2309
©onATERL B AL AR 1420 €a? 1593011 1.972,138 2557.825 3135 45t kEAES - 48639 LS T Lo Bdg
AR ] (1EIIET \I23,1C5) 7L [ag4.927 ar 3

1165164 1550277 2.026.9%6 3.481 427 2.780.831 3412 202 4 040,048 LY U] sg23a1] e 3aa3



CIFRA S.A. DE C.V. ¥ SUBSIDIARIAS
E£STADDS DE SITUACION FINANCIERA

AL 31 DE DIC:EWIRE DE 1993 A 2CT3

Y oesde Fesiy

ACTIVO:
L ANTE

EroeTieg u inveru e e naL

C.gmas | Burumerios pof crivst fia
rras cuonims fos cobrar owhy
lwgriipfioy
Ctrrs actrgoy arcalanias

TOTAL RITND ORI ANTE

Inersines At A% encs Ga S b miands

LARGOPLATD

T EBLE N HANTA Y ESTD N D
- o1
s s
Dapracianin arurwada
Constrainas #n Procaso

TOTAL NMPLANTA Y ESAO KETO

Clras a7l
CTROL ACTINES

TOTAL ACTIVC

PRS0 TOTAL:
FALIVO S RATULANTE
Flzusndwes
oLeslTs gL Faan
Clres pasipsd Crcuaces

TITAL PALING A COETO FLASO

Cros paswt

o Fiale

CAPITAL CONTARLE:
Capra: Seca’ §agadd
ACtuahTasnin Lapla’ saca paguls
Prma un vanla da aciones
Fondy pipinn oo sccioned dul porsonal
Rasuwtadar scumulades y v 49 copllal
Fasora pars SO 00 8I0HNES
E12850 1 nsaiarmia; on actusliz Tz 'a
Fesultaio mio 86 sja5icic

TOTAL CAFITAL CONTABLL

TOTAL PASYD ¥ CAPITAL SQNTARLE

1998 2000 2001 2002 2003

11 013,702 12228 £57 1B.147 4T 19778 858

121893 1.489.073 1340 647 2162719

6,882,095 8,266,800 §,020,254 12,121 632 14,430 805
158,245 183,810 220,774 269,521 320.865

17 455 847 23793243 24636655 36140 276
2422711 18855850 35 429,537 43397 €73 51293584
249827 23,585,850 35,439,531 43.337 828 51593634
3,560,026 4,203,201 5,048.500 616379 7.531.3N
42.448.558 £2.259.093 €0,368,198 73,605 052 87733950
10,252 pa8 12.1339.372 14,520,600 17.722,0%G 21,130,093
1273108 1537350 1.810.40 22020 263 278
£3.563 £3.380 83,332 101,732 121 112
11,584.554 1716112 16,474,222 22,111 .574 23.943.306
452660 5,442,616 B.537,128 TEEILN 2500813
4557913 5,324,563 6.431.8°0 791405 9.427.432
1632828 1.932.460 2,333,154 2921 te2 3.478.420
(384,685) (455.467) {547.061) {B67 £33} (795.079}
22.567 433 26,719,841 32,093,201 33.179,37% 46,643.051
2209133 2,443,194 4,135.620 5.048.765 B8.010 555
15.054.332) (2.998.243 {r.egacad: B2 334 (10487238
3.550,023 4.203.231 5.043.500 162,209 7337.30
30,854,004 36,542,891 43,891,774 §3.583.070 63.790.654
47,449,553 $0.259.093 62.356.196 73,695 052 7,733,960



CIFRA S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

CALCULO DE COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL
Por los afios presupuestades de 1999 a 2003
(Miles de pesos)

ANO 7999 _ .

o AT i i Costo.antes ded SRy RTUSA urC dethidasp)isarid

Concaptoy : 5. Tasaidelinteres TFURREE
Pasivos 11,584,554 27% 11.34 0.55 6.24 1.70] Valor del cete 28 dias 2268
Socios 30,864,004 73% 32.68 1 32.68 23.76 % Riesgo 10.00
Total 42,448,558 25.46 Costo de interés 32.68

ANO 2000

sy

e " LSRN PIFUTI S e
Pasivos 13,716,112 21% B.B 0.55 4.84 1.04 Valor del cete 28 dias 176
Socios 50,259,093 79% 27.6 1 32.68 25.67 % Riesgo 10.00
Total 63,975,205 26.71 Costo de interés 27.60
ANO 2001
ﬂéés Costo:antasitatlSRWRTU;
g T Tas MOQDRIeros A | W SRt
Pasivos 16,474,422 21%)| 12.42 Q.55 6.83 1.46 Valor del cete 28 dias 24 84
Socios 60,356,186 79% 34.84 1 32.68 25.67 % Riesgo 10.00
Total 76,840,618 27.14 Costo de interés 34.84




CIFRA S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

CALCULO DE COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Por los afios presupuestados de 1999 a 2003
{Mi es de pesos}

ANO 2002

£7]Costo antes 4edSRYy PTU- -I'.“"C‘ sto'daspuesde »ICosto de Capital
[ i vesildeingioninens [lediise . R
Pasivos 20,111,974 21%) 9.485 0.55 5.22 112 Valor del cete 28 dias 18.97
Socios 73,695,052 79% 28.97 1 32.68 25.67 % Riesgo 10.00
Tota! 93,807,026 26.78 Costo de interés 28.97
ANO 2003
' t: -|Costo antes de ISRy PTU | - Costo después de + |[Costo de Capital
Concepto ‘ T B : o
7y e B asa de interes I.S.R.y P.T.U
Pasivos 11,584,554 27% 9.755 0.55 5.37 1.46 Valor del cete 2B dias 19.51
Socios 30,864,004 73% 29.51 1 32.68 23.76 % Riesgo 10.00
Total 42,448,558 25.23 Costo de interés 29.51




CIFRA S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
CALCULO DE EVA.

Por ios afios presupuestados de 1998 a 2003
Miles de pesos)

Valor Econdémico Agregado

Igual a .
Utilidad operacional
Impuestos i

UNODI
menos
Costo de capital
x valor total de lof
En forma matematica 5

EVA = UNODI - ix (Activos to

PROMEDIO DE ACTIVOS 41,174,400 46,353,826 55,312,645 67,030,624 80,714,506
PROMEDIO DE PASIVOS 9,470,752 11,196,110 13,359,986 16,190,298 19,495,446

PROMEDIO ACTIVOS NETQOS 31,703,648 35,157,716 41,952,659 50,840,326 61,219,061
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6.- ANALISIS Y COMPARACION DE LOS RESULTADOS
OBTENIDOS.

Razones de Liquidez. Con base en los resultados obtenidos al aplicar las
razones de liquidez, podemos decir que el grupo analizado en un ente con muy
alta liquidez; ia prueba del acido presenta buenos resultados sobre todo a partir
de 1995, teniendo una disminucién en los dos Ultimos afios que no representa
ningtin alerta. Su razén de efectivo es muy alto derivado principalmente de que la
mayorfa de sus ventas (entre el 90% y el 85%) son al contado y ello, junto con el
hecho de que su capital de trabajo es sano (aungue presenta en algunos ahos in
incremento muy considerable en el rubro de inventarios) nos confirma la liquidez
con gue opera este Grupo analizado.

Razones de Apalancamiento. Estos indices nos indican que el grupo en
cuestion es muy sano financieramente ya que su apalancamiento es minimo. Lo
anterior se demuestra en la razdn de pasivo total a activo total cuyos porcentajes
fluctdan entre el 22.6% y el 27.3%. Sus pasivos en moneda extranjera son
minimos y de acuerdo a las notas a los estados financieres, éstos son por deudas
intercompanias casi en su totalidad, por lo que el riesgo es menor. La conclusion
es que es un grupo sano desde el punto de vista de apalancamiento.

Razones de administracion de activos. Con estas razones se confirma lo
comentado en el primer parrafo con respecto a que los niveles de inventario son
altos, lo cual se confirma en la razén de rotacidon de inventarios donde se tienen
entre 40 y 52 dias y mas si tomamos en cuenta que entre el 45% y el 50% de las
ventas de autoservicio y Sam's corresponden a la venta de alimentos que en una
buena proporcidn son perecederos. Por otre lado la rotacién de sus activos es
buena, su cartera es sana, a excepcién del ultimo afio que se elevd el saldo de
sus cuentas por cobrar, lo cual dispard los dias de cartera- La rotacién de activos
totales también es buena. En la aplicacién de estas razones solo se ve un posible
problema de niveles de inventario.

Razones de Rentabilidad. Los resultados aqui mostrados con buenos en
términos generales, mostrando rentabilidades de dos digitos. Deslaca el resultado
del rendimiento sobre activos netos empleados que en el (ltimo afio fue de 14.2%.

RCI Y ROAE. Los resultados que arrojan estos indices, son de dos digitos y son
bastante homogéneos en el transcurso del tiempo. El RO! lo podemos comparar
con las tasas de interés y se ve bajo, por lo que estos indicadores no muestran un
buen retorno sobre la inversion, esto a pesar de que se han tenido inversiones
millonarias en propiedades, planta y equipo y en inventarios que obviamente no
estan generando las utilidades que deberian.

En General. La aplicacion de las razones financieras muestra un grupo sano con
liquidez, sin problemas de apalancamiento, con inversiones que estan dando
rendimientos bajos, sin embargo tomando en cuenta la curva de maduracion de
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las nuevas unidades, se puede esperar que el ROl de los nuevos proyectos
mejores durante el segundo afio después de haber hecho la inversién. Su cartera
es minima y sana y su rentabilidad muestra resultados parcos pero sin riesgo.

VEA. El célculo del Valor Econémico Agregado, por los afios de 1999 a 2003,
muestra que la empresa esta destruyendo valor. La aplicacién de esta
herramienta se hizo por los afios proyectados, es indudable que en el anglisis a
través del Método Tradicional no se observa ningtin riesgo a afios futuros, lo cual
es palpable a través de la aplicacién del Metodo de Utilidad Econdmica.

En mi opinién, este resultado esta motivado porque se tiene una estructura de
capital con un 79% al mas costoso y el 21% al menos costoso, ademas de que es
obvio que tiene un nivel de activos netos muy alto en comparacién con las
utilidades que se estan generando.

7. CONCLUS!ION.

La conclusién a la aplicacién de los dos métodos de analisis financiero, es que
aunque el grupo bajo estudio estd destruyendo valor, el método tradicional no
arroja ningun indicio de que la entidad tenga alguin problema financiero, excepto
por el hecho de que sus inventarios estan altos.

Lo anterior confirma la hipotesis presentada en la introduccion del presente trabajo
de investigacién, sin embargo quisiera entatizar de que el Método de la Ulilidad
Econdmica no debe reemplazar en su totalidad al Método tradicional, ya que este
altimo nos arroja informacién detallada sobre algunos aspectos de la operacion de
la empresa que son importantes para tomar acciones sobre ellas.
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CAPITULO VII
CONSIDERACIONES FINALES

1. CONCLUSIONES.

Después de haber hecho la presentacion de ia teoria del analisis de
informacién financiera y de aplicar los Métodos Tradicional y de Utilidad
econdmica a los Estados Financieros del Grupo Cifra, puedo concluir lo siguiente:

a) La informacién financiera no cumple en su totalidad con el objetivo de ser
una herramienta de administracion y direccién de negocios.

b) E! analisis mas importante para la direccién de una empresa es el que
mide la generacion de valor economico.

¢) El método tradicional de andlisis financiero, aunque ayuda a detectar
problemas en &reas especificas, no es una herramienta que nos arroje Ia
verdad sobre el verdadero objetivo de la empresa que es el generar valor
econdmico.

2.. RECOMENDACIONES PARA FUTURAS INVESTIGACIONES.

Considerando la importancia que tiene probar una y otra vez esto, para dar
mas luz sobre las diferencias y deficiencias del analisis tradicional, creo pertinente
que se hagan otros casos de estudio sobre empresas, ahondando mas en
aquellas partidas especiales que afectan el estado de resultados y que pueden
cambiar el resultado de! analisis, desvirtuandolo y desviandolo hacia conclusiones
equivocadas.

Se sugiere fomentar nuevos enfrentamientos entre ambos metodos en
empresas de diferente giro, para ayudarlas con una mejor herramienta de
decisiones.

Asimismo creo importante que se trasmita la conceptualizacion y la
sjemplificacion de esta herramienta a las actuales estudiantes para sembrar esto
en las futuras generaciones.

Se sugiere, asimismo, fomentar futuras investigaciones y casos practicos
sobre este tema, profundizando en aquellos aspectos que no fueron contemplado
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en el presente trabajo y que pueden ser una guia adicional, tal como incluir en el
analisis un ejercicio completo del Método de Flujos de Efectivo Descontado.
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