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VALORACION DE EMPRESAS

INTRODUCCION

En el ambiente financiero se respiran actualmen-
te aires de inquietud y desasosiego porque se ha
incubado el virus del valor agregado y de creacion
de valor. Definitivamente ésta es una epidemia
con sintomatologia vitalicia. Sin embargo, de un
tiempo para aca ha venido despertando interes en
el medio financiero para estudiario y aplicarlo no
solo para curar, sino para ser utilizado como va-
cuna o antidoto.

Aunque el problema es muy simple, desafortuna-
damente, a veces lo mas sencillo, tiene en la prac-
tica inmensa complejidad. Por ejemplo, si usted
esta vendiendo su empresa o usted pretende ser
un inversionista en cualquier sector ¢ ambiciona
hacer alglin negocio, lo minime que espera desu
“riesgo” o inversion, es que ésta produzca mas
que el costo en que usted incurrié para obtener e
dinero que invirtio. Si no es asi, usted tiene una
gran dificultad: esta destruyendo o acabando va-
lor.

£n otro articulo publicado el 18 de mayo en la
misma revista, algunos autores muestran como
tan solo 35 de las 260 empresas mas grandes de
nuestro pais generan valor para sus accionistas,
mientras 225 de las cuales la mayoria cbtienen
utilidades, estan lejos de generar valor para los
inversionistas que, confiados, han creido en ellas.
En la Grafica No. 1 se muestra una estadistica
cuyas fuentes son tomadas de informacion sumi-
nistrada por la Supervalores, Superbancaria, Ca-
mara de Comercio y Fasecolda, que ilustran el

' fenomeno descrito.

Con el fin de dar ejemplos concretos he extracta-
do del estudio, cinco (5) empresas conocidas en
nuestro medio que destruyen valor a pesar de
generar utilidades. Estos datos se muestran en
la Grafica No. 2.

Con base en las cifras observadas, valdria lapena
aqui interrogarse sobre, al menos, dos asercio-
nes que tienen incidencia en la vida economica

TABLA No.1
DE LAS 260 EMPRESAS COLOMBIANAS
1.996 1.997
En Millones US$
Utilidad 3.449 3.667
Patrimonio 49 991 53.445
Generacion Valor -4.022 -4.227
Retorno Patrimonio (%) 6,90 6,86
Costo real de capital (%) 14,94 14,77

Este fendmeno esta ocurriendo desde hace mu-
cho tiempo en nuestro pais; segun las estadisti-
cas publicadas por varias revistas econamicas,
que coinciden en las cifras afortunadamente, las
296 empresas mas grandes de Colombia estan
acabando con la inversion que hicieron sus due-
Aos llAmeseles socios 0 accionistas. En termi-
nos de pesos, en los tres Gltimos afios estas
empresas han acumulado 16 billones de pesos
como pérdida de valor agregado. Segun el articu-
lo denominado “a crear valor” de mayo de 1.999,
publicado en la revista Dinero, tan solo en 1 .998
las 296 empresas analizadas destruyeron valor
por 10.2 billones, 5.8 billones correspondientes al

sector privado y 4.4 al sector publico.

de! pais: la una, sobre las ventajas de la
privatizacion y la otra sobre la capacidad empre-

' sarial de algunos de nuestros industriales:

#1 ; Ha valido la pena la privatizacion parcial por
capitalizacion de la Empresa de Energia Eléctri-
cade Bogot&?.

«1 ; Sera cierto que los resultados arrojados por
el Grupo Ardila Lulle, le den la suficiente credibili-
dad para que el Dr. Ardilla Lulle fuera considerado

. elindustrial del siglo XX?.

Estos dos interrogantes motivaron mi curiosidad

. para emprender la investigacion, de la cual ex-

tracto algunas reflexiones parciales.
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TABLA No.2
Utilidad Destruccion  Costo Real Retribucion
Millones de Pesos de Valor del Capital al Patrimonio

% %
Ecopetrol 274.904 146.012 15.58 10.17
Avianca 13.246 4.495 18.88 14.09
Postobon 50.643 155.677 14.68 3.60
Bavaria 315.783 309.873 17.79 8.98
EEE.B <118.856> 526.533 11.98 <3.49>

¢(POR QUE Y PARA QUE VALORAR LAS EM-
PRESAS?

La gestion o quehacer financiero exige, que se
proceda a valorar de alguna manera la situacion
del patrimonio de una empresa, sin ignorar que el
valor de la misma, es la resultante de una serie
de factores que se interceptan e interactian y que
los beneficios o pérdidas adicionales afectan de
manera contundente el precio que un comprador
potencial estaria dispuesto a pagar por ella.

Una de las razones evidentes, es que se requiera
establecer la actualizacion de los valores
contablemente histéricos, por solicitudes de tipo
interno, como son la necesidad de que los socios
y propietarios conozcan su verdadera participa-
cion dentro del negocio, en casos normales, y
con mas urgencia cuando se presentan dificulta-
des de orden legal, como cuando alguno desee
retirarse por sucesion o por proyecciones futuras
de caracter financiero o quiza por capitalizacion.

En el parrafo anterior, se ofrecen razones de ca-
racter interno, porque la valoracién es en este
caso, Unicamente del interés local, es decir, para
las personas que conforman la compa#ia.

Cuando se hace necesario valorar a la empresa
por premura o por oportunidad, entonces se debe
exhibir o comprobar su valor externamente.

Podemos decir que por manejo y estrategia de
orden interno, las razones que motivan la valora-
cidén en una empresa son:

&1 Conocimiento del verdadero valor del patrimo-
nio.

21 Conocimiento de la capacidad de endeudamien-
to de las empresas en términos actuales, con pro-
yeccion a recapitalizar la empresa sobre una base
de horizonte cierto.

@1 Por razones de orden legal.

=4 Con ocasion de herencias o retiro de alguno
de los socios.

Cuando se intenta valorar por razones externas,
se pueden considerar las siguientes posibilidades:

&1 Venta de laempresa.
21 Fusién con otra u otras empresas.
#1 Absorcién.

=1 Posibilidad de participacion en otras empre-
s4as.

&1 Implicacion o recapitalizacion por medios ex-
ternos.

Cuando se analizan estas situaciones de orden
externo, se pueden afadir algunos motivos de or-
den financiero que explican la tendencia de las
empresas a cambiar de posicion en relacién con
otras, para fusionarse o ampliarse, etc., con el
proposito de:

1. Adquirir factores de calidad, de conocimiento o
de tecnologia de la otra empresa.

2. Eliminar la competencia.
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3. Hacer inversiones de capital excedente consi-
guiendo no solo rentabilidad, sino, simultaneamen-
te posicionamiento.

4. Acortar caminos, al adquirir empresas que es-
tan en completa marcha o funcionamiento.

5. Optimizar la rentabilidad al unir recursos finan-
cieros, techolbgicos y de experiencia, por efecto
de sinergia (sumatoria de dos 0 mas esfuerzos
para aumentar rentabilidad).

Cuando la razon no es otra que la venta de la
empresa, van a existir otros motivos tales como:

1. Ausencia de capital de trabajo.

2. Carencia de capacidad de administracion que
impide el desarrcllo de la compaiiia.

3. Descapitalizacion de la empresa con ausencia
de posibilidades de los duefios para recapitalizarla.

4. Transmision a valor presente del esfuerzo apor-
tado a través de los afios y que posiblemente se
quiera recuperar ahora, por cansancio o falta de
sucesion administrativa.

5. Reaccién ante una oferta de compra eventual o
sarpresiva.

Muchas veces también surgen motivaciones
correlacionadas de compra y venta que se deriva-
ran de beneficios compartidos; pero se hace ne-
cesario sacar aquellas que solo obedecen afines
puramente especulativos.

En Colombia, a pesar de laimportancia del tema
y del sinnimero de razones que identifican la rea-
lidad econémica actual con las situaciones des-
critas en los parrafos anteriores, se hacen mu-
chas veces negocios que solo obedecen a:

#1|_anzarse ala aventura, sin mucho conocimien-
to.

"1 Contratar expertos externos para conseguir el
proposito.

4 Guiarse por instinto u olfato, motivados en mu-
chas ocasiones, por experiencias similares.

#1 Fijar todo el impulso o la decision, en los re-
sultados especulativos de las bolsas de valores,
cuando las empresas en negociacion se cotizan
en bolsa.

#1 Muy seguramente, en los pasados cinco aiios,
para aprovechar la bonanza de la droga, con la
Unica intencion de lavar délares sin que fuera muy
importante el resultado financiera real, producto
de la operacién.

.COMO SE VALORAN LAS EMPRESAS?,
LCUANTO VALE UNA EMPRESA?

- Inicialmenie representa lo que personas exter-
nas estarian dispuestas a pagar por ella.

- También lo que ella misma representa para sus
s0cios en una fecha dada.

- Ademas, lo que representan los beneficios adi-
cionales, que se podrian lograr como complemento
a sus operaciones.

- Finalmente, lo que se podria conseguir a través
de ejercer control sobre otras empresas.

Técnicas

No podriamos sostenernos mas tiempo can o
escrito en el Decreto 2649 de 1.993, que exigia
legalmente la simple valoracion, basada en lo que
reflejaran los activos, el valor de realizacion o el
valor presente, segun ias circunstancias:

Valor Actual o Costo de Reposicion

Solo indica cuanto habria que pagar, para adquirir

: los activos en el mismo estado en que se encuen-

tran.

El Valor de Realizacion

Resulta de restar al precio de venta, los costos,
gastos e impuestos en que se incurriria para con-

vertir el bien en efectivo.

En las dos técnicas anteriores se descuentan fac-

! tores tan importantes, como son los intangibles y

no se hacen proyecciones que pretendan incluir
resultados futuros del negocio.
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Estas razones, motivaren a realizar investigacion
mas profunda en las tres metodologias que se
explican a continuacion:

Relacion Precio y Flujo Libre de Caja

El fundamento de esta técnica, se basa en que
una empresa tiene sentido financiero, y en con-
secuencia, valor en la medida en que sea capaz
de generar un flujo efectivo li-
breyenlamedida en que esta
disponible para sus propieta-
rios. Esto manifiesta una re-
lacion de capacidad de la
empresa de conjunto, no solo
para generar utilidades, sino
principalmente para generar
flujos de efectivo positivo.

La valoracion por flujo de caja:

=1 Ofrece flexibilidad para
cuantificar eventos y condi-
ciones futuras.

#1 Determina el valor con base en el efectivo dis-
ponible al inversionista.

4 Valora el efecto de distintos supuestos econo-
micos y operativos.

&4 Se basa en informacion objetivay en la aplica-
cion de formulas matematicas financieras.
M logi tiliza el Flujo de Caja Libre

a. Se establecen objetivos. (Se contestan los si-
guientes interrogantes:)

- ¢ Qué se esta valorando?.

- ¢ Para quién es la valoracién?.

- ;A quién afectan los resultados?.

- ¢ Qué tiempo se tiene para la valoracién?.

b. Tiempo de Prondstico. (Se contestan los si-
guientes interrogantes:)

- ¢ Que confiabilidad tienen las fuentes de infor-
macién?.

- ¢ Se han incorporado todos los procesos de la
empresa? .

- ¢.Se ha capturado completo el ciclo econémico
de las operaciones?.

- ¢ El tiempo de pronéstico cubre hasta cuando la
empresa haya logrado un crecimiento estable?.

¢. Calculo del Costo Prome-
dio de Capital.

- Conviértase los flujos futu-
ros en valor presente a una
tasa de descuento determi-
nada.

- El calculo anterior debe ha-
cerse despues de impuestos.

- Deben usarse {asas nomi-
nales (Tasa Real mas Infla-
cion).

- Debe considerarse el riesgo sistematico.
d. Costo de Capital Patrimonial

- Es el rendimiento al cual los accionistas estén
dispuestos a mantener su inversion.

- Esta relacionado con el costo de oportunidad
del inversionista.

- Para facilitar el calculo se utiliza un modelo de-
neminado de CAMP (Capital Assep Pricing Model),
que se muestra en la Grafica No. 1.

Supone que la tasa esperada por el accionista
debe ser igual a la tasa libre de riesgo (ia que se
puede conseguir en el mercado financiero), mas
una prima adicional que equivale al riesgo de una
inversion con flujos menos predecibles.

e. Establecimiento del Valor Residual

Es el valor de a empresa en el afio de corte ¢ de
proyeccion, y refleja los flujos postericres al pe-
riodo de corte. La tasa que se utiliza es la misma
que se usé para los flujos iniciales.
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GRAFICA No.1

METODOLOGIA UTILIZANDO FLUJO DE
CAJA LIBRE (F.C.L.)

MODELO DE CAMP

Valor

Residual= : : :
Costo Promedio de Capital - Pocentaje de

Crecimiento a Perpetuidad

Uitimo Flujo de Caja

Nota: Calculando este valor residual debe llevarse
avalor presente, y el resultado nos daria el valor
residual ubicado en un flujo de caja cero.

f. Valor Total de la Empresa

Como conclusion, puede definir que el valor de
una empresa utilizando esta metodologia se con-
sigue a través de los siguientes factores:

- Se determina el valor presente de flujos de caja
libre futuros de la empresa, utilizando la tasa de
descuento = (V. P.) (Flujo de Caja Libre)
(WACC)(Tasa de Descuento).

- Se le suma el valor presente del valor residual de
la empresa = PV (VR).

% DE CAPITAL
DE RIESGO

RIESGO

- Seresta elvalorenlibros deladeuda=Vr.L.C
xP

| - Se le suman otras inversiones que no generan
flujos de efectivo directamente (Inversiones Per-
| manentes) = Ol.

t

| - Se restan otro tipo de contingencias que debe-
' rian tenerse en cuenta = C.

|

La férmula para calcular el valor de la empresa
| seria;

f (VP) x (FCL) x (WACC)+ (VP. Vr.R) - (Vr. L CxP)
+0I-C

g. Andlisis de Sensibilidad o de Riesgo

En esta etapa, se hace necesario identificar los
riesgos que se dan en el enfomo macroeconémico
del pais, y algunos riesgos financieros que po-
drian modificar los puntos en la tasa de descuen-
to u optimizar la estructura de capital. Me refiero
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especificamente a:

- Tasas de interés.

- Tasas de interés del mercado.
- Tasas de Inflacion.

- Tasas de devaluacion.,

- Volimenes de produccion.

- Indices de precios.

Como en todo anélisis de sensibilidad o de ries-
go, se establecen dos parametros: uno pesimis-
ta, con relacion al valor patrimonial de la empre-
sa, y otro optimista. Se mantendra sobriedad en
cualquiera de las dos opciones, dandole la serie-
dad que requiere el céalculo bajo ambos
parametros.

Finalmente, se le aplica a todo el proceso ante-
rior el porcentaje de probabilidad de ccurrencia y
se analizan los resultados. Definitivamente se
podra tener una vision interpolada sobre una fran-
ja virtual de piso y techo.

La metodologia ha utilizado los cinco estados fi-
nancieros basicos, el entorno del mercado a tra-
ves de las tasas de descuento y ademés a incor-
porado planes de inversion a corte y largo plazo,
seguramente llevaran consigo estudios y planes
de mercadeo que le dan a este método seguridad
y la alternativa de ser una de las mas completas
parala valoracion.

Sin embargo, la principal dificultad esta dada en
el calculo acertado de la tasa de descuento a uti-
lizar, sobre todo en periode de crisis que a nivel
macroecondmico se manifieste en el pais de ana-
lisis. Por ejemplo: en nuestro pais, en un solo
afo, hemos visto cambios tan bruscos, como en
septiembre del afo 1.998, con un DTF que casi
aicanzaba el 40% y actualmente en mayo del
2.000, entreel 10y 12%.

Valor Bursatil - Valor del Mercado
Solamente se utiliza cuando las empresas estan

inscritas en la bolsa y tiene transacciones acti-
vas enla misma.

Existen factores que deben tenerse en cuenta
porque inciden, especialmente en paises como
Colombia:

21 Los precios bursatiles en nuestro medic no
reflejan muchas veces la realidad econémica.

#1| os beneficios marginales que se pueden con-
seguir por el control que ejercen unas empresas
sobre ofras (sinergia), en muchas ocasiones hace
que las transacciones en el mercado bursatil di-
fieran de su precio real. Un ejemplo muy clasico
en mi concepto es la transaccion que realizd a
principios de este afio almacenes Exito, cuando
compro a Cadenalco S.A: En esta transaccion se
vio la influencia de la sinergia del grupo econdmi-
co que compraba, pues en un solo dia desvirtiio
un valor de accién que bajo en 24 horas ostensi-
blemente.

&1 E| precio de la bolsa de valores ordinariamente
incluye una prima sobre [a ultima cotizacion bur-
satil (Se obtiene al multiplicar el precio de cotiza-
cién de la accion por el nimero de acciones de la
empresa en el mercado de valores).

Zt Para poder entender esta metodologia, es ne-
cesario tener muy en claro Ia diferencia de tres
terminos similares, pero de contenido muy dife-
rente, el valor bursatil de la accion definido ante-
riormente, el valor contable de la accion y el valor
del mercado.

#1 Valor contable de {a accion: se obtiene de divi-
dir el valor patrimonial entre el nimero de accio-
nes. Su fuente de informacion esta dada en los
datos contables de laempresa.

21 El valor del mercado: Segun el valor y la coti-
zacion que asigna el mercado de valores, se pre-
supone una competencia perfecta (muchos
oferentes y muchos demandantes).

Su relacion con el valor bursatil se puede apreciar
en la GréaficaNo. 2.

Existen dos modelos usuales para aplicar la me-
todologia de valor bursatil, el modelo de Gordon y
el modelo de Ratio Per.
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| MODELO DE GORDON

En principio el valor de mercado de una empresa
estaria dado por su capitalizacion bursatil, es de-
cir, el resultado de multiplicar su precio del mer-
cado por el nimero de acciones emitidas. Esto
daria ante una decisién de adquirir una empresa
la opcién de estar sobre valorada o subvaluada;
por lo tanto debe tenerse en cuenta su precio in-
trinseco tedrico.

Este precio intrinseco teérico no es mas que el
valor del activo financiero cuaiquiera que sea, ac-
tualizado por los flujos de caja que promete pro-
porcionar en el futuro, por lo tanto, como las ac-
ciones son activos financieros, pueden ser valo-
radas en funcion de flujos libres de caja.

El modelo de Gordon, valora el precio intrinseco
de las acciones determinando el valor tedrico de
una accion en funcion del valor actual de sus divi-
dendos futuros.

Cuando se va a adquirir una accion de una empre-
sa se debe calcular el Valor Actual Neto - VAN -
de la inversion, y verificar si es rentable comprarla

Suponiendo que se mantendra durante un afio, al
final del cual se recibira el dividendo anual al que
tiene derecho (D) y se vendera el titulo cobrando
el precio de venta, que sera el precio de mercado
de ese momento (P). Ademas se considera, que
el rendimiento apropiado para una inversion se-
mejante en plazo y riesgo a esta empresa es K,
con estos datos se puede calcular el valor tedri-

' ¢o de dicha accion;

D1+ P1
(1 +K)

Po= —

No es facil conacer el dividendo que se va recibir
dentro de una afio, aunque es posible estimarlo
en funcién del pasado de la marcha de la empre-
sa.

No ocurre lo mismo con el precio del mercado de

‘una accion, transcurrido un ano desde su adqui-
" sicién. Pero si el mercado funciona, y es bastan-

te eficiente el precio dentro de un afio coincidira
con el valor tedrico que en este momento tenga
una accién, pues si aplica el mismo razonamien-
to, P1 dependera de los dividendos futuros y de

| (VAN>O), 6 no (VAN<O), pero para obtener el VAN sp2t
hace falta conocer el precio teorico de la accion |
(Po), lo cual implica saber cuanto tiempo se va a p1= D2+ P2
mantener la inversion. : = (1+K)
!L
GRAFICA No. 2
Valor Complementario | - Valor Bursati :> Valorde
de control Mercado

Compensacion

Expectativas
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Sustituyendo ahora el valor de P1 en la ecuacion
anterior se obtendra que:

D1 D2+ P2
Po= —— — + ——
(1+K) (1+K)

Si se continua el razonamiento con P2 de la mis-
ma manera, se calculara su valor en funcion de
P3y este, a su vez, sera funcién de P4, etc. En
resumen, el valor del precio tedrico de una empre-
sa hoy dia vendra expresado por la ecuacion si-
guiente;

D2 D3 3 Di
Po= - + — + + —
(1+K) =1 (1+K);

(1+K)?

El precio tedrico de una accion depende de los
dividendos futuros que es capaz de proporcionar.

El problema de tener que estimar infinitos dividen-
dos futuros, se puede solucionar sabiendo que
los dividendos crecen a una tasa promedio anual
y acumulativo.

Si se estima una tasa promeadio de crecimiento
anual acumulalivo (g), hasta el infinitivo, se podra
calcular todos los dividendos futuros en funcién
del dividendo que se repartira al final del primer
ano. Es decir, el dividendo esperado al final de!
cuarto afio (D4) sera igual a:

D4 = D1 x (1+G)?

Si se calcula el valor tedrico de la accion en fun-
cion del dividendo esperado al final del primer afio
(D1)y de latasa promedio de crecimiento anual y
acumulativo (g), se obtendra el denominado mo-
delo Gordon:

bt D1(1+g)  D1(1+g)2
(14K) (1+K)? (1+Ky
D1(1+g)
i=1 (1+K)i
D1
K-g

Lo que equivale a decir, que el precio tedrico o
intrinseco sera igual a dividir el dividendo gue se
espera al término del primer afio, por la diferencia
entre el tipo de descuento (K) y la tasa de creci-
miento acumulativa de los dividendos (G).

Ei modelo de Gordon se puede generalizar para
cualguier periodo; es decir, dados los parametros
anteriores, el precio tedrico de una accion en el
anon (Pn) sera igual a:

Dn+1
K-g

Pn=

El valor actual neto - VAN - de una inversion en
acciones, de una empresa que tuviere dividendos
crecientes, se calcularia como siempre, es decir,
restandole al precio teérico, el precio del merca-
do.

Van=Po-P

La Tasa interna de Retorno - TIR - se calculara
segun la expresion siguiente:
D1

R= —— +g
P

P, es el precio de mercado del titulo, que podra
coincidir 0 no con el precio tedrico, Po: si coinci-
den, r=k'.

Limitaciones al Modelo de Gordon

«1 Tiene dificultad para aplicarse en empresas que
pagan rendimientos pequefios o no pagan.

1 No considera variables importantes que afec-
tan la corriente de dividendos.

“1 Los criterios diferentes de analistas pueden
distorsionar y generar diversas valoraciones para
un mismo titulo. Existe dificultad para estimar la
tasa de crecimiento de los dividendos, asi como
la de rendimiento requerida.

! Diario Oficial. Guia - Control Fiscal al Proceso de
Privatizacién. Marzo 25 de 1999, pp. 11-22.

REVISTA ESCUELA DE ADMINISTRACION DE NEGOCIOS No. 39 ENERQ-ABRIL DE 2000

100



VALORACION DE EMPRESAS

METODO DE VAL.ORACION USANDO LA RATIO
PER

Tiene su origen en el supuesto de que el valor de
una empresa esta dado por la Capitalizacion que
experimentan las acciones en el mercado. El in-
dicador PER, representa el nimero de veces que
el precio de una accion contiene el beneficio, y
esta dado por el siguiente arreglo matematico:

=
PER= —
BPA

El PER muestra ias expectativas de crecimiento
de los beneficios que los inversionistas creen que
tiene una empresa; La formulacion del valor intrin-
seco a partir de! PER es el siguiente:

Po= BPA x PER

El método indica una medida
normalizada para comparar
precios, establece lo que el
mercado paga por cada peso
de beneficio de una accidn.
Puede parecer contradictoria
esta expresién, pues incluye
el precio dentro de su defini-
cién, pero esto obedece a ra-
zones particulares y practi-
cas.

METOI?OLOGiA DE VALOR
ECONOMICO AGREGADO -
VEA -

Qué es el valor Econémico
Agregado?

Es la estimacion de la utilidad

economica después de restarle el costo por los
activos netos empleados para producirla. Ademas
es una herramienta de gestién adecuada para tra-
zar metas, tomar decisiones, cuantificar resulta-
dos.

Ultimamente se esta utilizando de una manera
muy practica para evaluar la gestion de los ejecu-
tivos y empleados, es decir, como medida de
desempefio.

MODO EN QUE LAS EMPRESAS UTILIZAN EL
VEA’

Direccion Estratégica

IBM, aplict el valor econémico agregado para eva-
luar los planes estratégicos para mercados lati-
noamericanos clave, tales como: México, Brasil
y Argentina.

Adquisiciones

En unade las mayores adquisiciones de los afios
recientes, AT y T utilizd métodos del VEA para

| decidir sobre su compra de McCaw Cellular por

un valor de 12.600 millones de Dolares.
Mejoras QOperativas

Harnischfeger utiliza el valor econémico agregado
para tomar decisiones con respecto a fuentes de
abastecimiento para pro-
duccién y cuentas por co-
brar, asi como para manejo
de inventario

Discantinuidad de Linea
de Productos

El valor econdmico agrega-
do ayudé a Coca Cola
Company a identificar y ven-
der empresas que no recu-
peraban su costo de capi-
tal.

Enfasis en el Capital de
Trabajo

QUAKER OATS utilizé el
VEA para contabilizar la
gran cantidad de dolares empleada en inventarios,
en materiales de empague y bienes acabados.

Enfasis en el Costo de Capital
Dow Chemical utilizo el VEA para arrojar luz so-

bre el costo que tiene manejar sus negociocs y
generar una utilidad econdmica positiva.

? Revista INCAE, Vol. 11. No. 1 de 1998,
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GRAFICA No.1
EL EVADE PUNTA APUNTA

EVA Generadores Reportes y Incentives | | Comunicaciony
Metodologia de del EVA Seguimiento Entrenamiento
Calcule B
-
Ajustes a la
contabilidad
tradicional. 7
Definicién —— . - Participacion.
de los Herramientas Estructura de Establecimiento
Centros del Financieras. Informacion de Metas.
EVA. Herramientas Y Plan de
Definicién Planeacion. Dl IS el) Acciones. Directores
del EVA Evaluacion de Real vs. I e Gerentes
| ntegracion de
Operativo y Estrategias Proyectado Mgeta el
Total. _ , A todo el
financieras. Personal

Compensacion de Incentivos

En Transamérica, el 100% de las bonificaciones
anuales para el jefe ejecutivo y el jefe financiero
se basan en el VEA

CALCULO DEL VEA

En términos muy simples el VEA no es mas que
restar de la utilidad operativa después de impues-
tos, el costo del capital empleado en generar esa
utilidad.

El VEA puede calcularse o para unidades empre-
sariales o para toda la empresa.

En Coca Cola Company donde él VEA se esta
utilizando para la toma de decisiones y la evalua-
cion del desempefio en todos los niveles, los ajus-
tes se hacen para eliminar factores sobre los cua-
les los gerentes de operaciones tienen poco o nin-

gun control.

&Por qué Utlizar el Valor Econdmico Agrega-
do?

- Evita las distorsiones contables.

- Incluye inversiones permanentes y capital de tra-
hajo.

- Juzga si las expectativas se justifican.

- Compara el atractivo de cada empresa, de sus
diferentes divisiones y unidades de negocio.

- Mide el efecto de las estrategias de la gestién
de la misma manera que los inversionistas.

Finalmente en Febrero de 1.999, la Revista SE-
MANA aprovechando que el creador del VEA es-
taba en Colembia, publico una entrevista de la cual
deseo extractar algunas preguntas y respuestas
que complementan el tema de boca del autor de
esta técnica:
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Qué significa el Concepto de VEA?
R: Bennette Stewart

“Ef concepto de VEA abarca realmente dos co-
sas: por una parte es una manera mas acertada
de medir los resultados de una compania.

El VEA es una medida de la utilidad real después
de deducir todos los costos que implica la opera-
cion de un negocio, incluido el costo de utilizar el
capital aportado por los accionistas.

El VEA es una medida que elimina algunas
distorsiones que pueden impulsar a los ejécuti-
vos a tomar decisiones absurdas para mejorar las
cifras contables. Un caso clasico es el del gasto
en investigacion y desarrollo que en la contabili-
dad tradicional se carga como un gasto, pero real-
mente es una inversion en el futuro. Bajo el siste-
ma VEA s&.le considera una inversion y por lo
tanto motiva a los ejecutivos a destinar recursos
a la investigacion, si piensan que estos traeran
beneficios en el largo plazo y al mismo tiempo se
les hace responsabies de que estos beneficios
se materialicen... su principio fundamental es lo-
grar que los ejecutivas y empleados piensen, ac-
tuen, y sean remunerados como si fueran propie-
tarios del negocio”.

¢ Como se calcula el VEA?
R: Bennette Stewart

“ElI VEA es realmente una definicion diferente de
las utilidades de una companiia. Para construirla
se parte de las ventas, medida del efectivo que
ingresa a la empresa por concepto de laventa de
productos y servicios, y a estas se le restan los
gastos incurridos en la operacion, incluidos los
impuestos que se deben pagar sobre las utilida-
des operacicnales. Este ejercicio nos da una
medida que llamamos Nopat (siglas en inglés de
utilidad operacional neta después de impuestos).
Esta cifra, aunque es una medida de las utilida-
des de la operacion, ignora un costo importante
que es el coste de financiar el capital que utiliza
la empresa. Entonces se toma un promedio pon-
derado del costo de la deuda y del capital y lo
multiplicamos por el capital total (deuda y patri-
monio) que hay en el balance. El VEA es el resul-
tado de restarle este cargo de capital al Nopat.

Asi pues, el VEA es una medida de la utilidad
operacional después de impuestos y del costo
del capital”.

s
¢ Coémo implementa una empresa un sistema de
gestion basado en éf VEA? .

R: Bennette Stewart

“Usualmente la implementacion se realiza en cua-
tro pascs. El primero es un proceso de
familiarizacion. La plana directiva de la compafiia
tiene que entender qué es el VEA, a que areas
se puede aplicar y cuales son sus beneficios.
Entonces lo que hacemos es fomar un par de
meses en este procesc de "educacion”, calcu-
lando el VEA histarico en conjunto con el equipo
directivo y discutiendo los resultados. El segundo
paso es integrar el VEA a los sistemas de ges-
tion. El VEA se tiene que convertir en el “lengua-
je” interno de la compainia. El presidente tiene que
comenzar a exigir resultados en terminos de VEA
y todos los procesos de seguimiente, planeacion
y toma de decisiones deben formularse en térmi-
nos del VEA. Hemos encontrado que la mejor
manera de hacer que esto funcione es desarro-
llar casos que apliquen VEA a decisiones estra-
tégicas y trabajarlos en conjunto con los ejecuti-
vos. Eltercerc implica trabajar con el presidente
o propietario y la junta directiva para estructurar
un plan de bonificaciones basado en VEA que se
ajuste a la cultura y a las caracteristicas especi-
ficas de la empresa. Finalmente esta la
institucionalizacion del sistema VEA dentro de Ia
compariia, lo cual se logra a través de mucho
entrenamiento y difusion”.

CONCLUSIONES

Las anteriores medidas de desempefio de los eje-
cutivos, las anteriores herramientas financieras,
para medir generacion de utilidades, mejoras
operativas, el énfasis en el costo de cagpital y en
términos generales, la evaluacion financiera ac-
tual, esta enrutada en este momento a la utiliza-
cion de flujos de caja y a la profundizacion de
valor agregado.

El concepto absolutamente contable para opinar
sobre gestion financiera o para expresarse en
términos de la situacién econdmica de las com-
panias ha variado considerablemente favorecien-
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[ do las técnicas que en un tiempo solo se utiliza-
ron para valorar empresas en procesoc de venta,
fusion o liquidacion, etc. Las metodologias de va-
loracion, de todas formas se han agrupado en tres
grandes grupos, que podiamos sintetizar en Con-
tables, Valor Bursatil o de mercado y Las de Flu-
jos de Caja. A pesar de que el VEA se podria
consolidar en esta Gltima aungue no se basa en
flujos de caja, utiliza el mismo principio en que
se basan estas. Todos estos conceptos que eran
ya conocidos en el andlisis e interpretacion de la
informacion contable se han ampliado de tal for-
ma gque muestran un estiramiento de buen uso
provechoso para las personas interesadas, que
entre otras cosas son muchas en los resultados,
gestion y administracion de las empresas.
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