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RESUMEN

La gestion basada en el valor es una teorfa financiera de gran interés en los
tltimos afios, es un enfoque nuevo para mejorar el desempeno de la empresa
y aumentar los rendimientos empresariales. Se habla de trabajo en equipo,
kaizen, empowerment, calidad total, downsizing, etc. se identificé que la
causa principal de los fracasos fueron las metas de desempefio no claras
y no alineados con los objetivos principales de la empresa. Value Based
Management confronta este problema y lo analiza, explica sus resultados
con medidas precisas de creacién de valor “stakeholder”, sustituye la visién
de corto plazo por largo plazo, se deben preocupar por estrategias para
crear valor y devolverles a los accionistas el dinero en forma de dividendos.

77
RES NON VERBA, Abril 2015




MBA. Enriqgue Armenddriz Lasso - MBA. Marco Suraty Molestina
MAE. Washington Guevara Piedra - MSc. José Alberto Diaz Montenegro

Palabras Clave

Gerencia de valor, crear valor, accionistas, estrategias, dividendos.

ABSTRACT

The value-based management is a financial theory of great interest in recent
years, is a new approach to improve business performance and increase
business performance. There is talk of teamwork, kaizen, empowerment,
total quality, downsizing, etc. were identified as the main cause of the
failures were not clear performance goals and objectives aligned with
the core business. Value Based Management confronts this problem and
analyze it, explain their results with accurate measures of value creation
“stakeholder”, replacing the short-term vision of long-term, you should
worry about strategies to create value and to return money to shareholders
in form of dividends.
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INTRODUCCION

En las ultimas décadas, las finanzas y la contabilidad de gestién
enfrenta desafios cada vez mayores debiendo adoptar nuevos enfoques,
disenando diferentes puntos de vista para adaptarse a los cambios en el
entorno econdémico-financiero y para corregir ineficiencias percibidas
en las estructuras de control. Este articulo explica lo que los Presidentes
Ejecutivos de la Junta de Directores (CEO’s) hacen, o deberian hacer, si
quieren enfrentar exitosamente las fuerzas de un mercado competitivo,
el objetivo es crear valor para los accionistas de la empresa a través de
un importante proceso de toma de decisiones financieras estratégicas
adecuadas en un escenario altamente voldtil y globalizado. Las nuevas
tendencias administrativas impulsaron el desarrollo de la misidn,
visién, estrategias competitivas que permiten a las empresas disenar
adecuadamente su perspectiva financiera de adonde quieren llegar. Lo
cual significa que los desafios y oportunidades que las empresas enfrentan
ahora son considerables, es decir, debemos disenar y experimentar
con una estrategia empresarial global que nos de direccién y que los
gerentes en ejercicio puedan interpretar ficilmente, como por ejemplo:
la competencia, los precios, el mercado, los acreedores, los accionistas.
En sintesis mejor servicio y atencién al cliente, maximizar la eficiencia,
disenar mejores productos y beneficiarse de una mayor rentabilidad. En
la década del 90 aparecieron diferentes modelos de gestién financiera
que se estudian en cursos regulares de administracién de negocios, entre
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ellos: ABC, ABM y ABB (Costeo Basado en Actividades, Gerenciamiento
Basado en Actividades, Gerenciamiento Basado en la Presupuestacién por
Actividades), BPR (Proceso de reingenierfa de negocios) y BSC (Cuadro de
Mando Integral). Cada vez mds las empresas que aplican el Gerenciamiento
del Valor (VBM) se distinguen porque la creacién de valor relaciona (1) la
estrategia de la compaiia, (2) las decisiones de operacién y (3) su efecto
sobre la rentabilidad para los accionistas.

La justificacién de este trabajo es estudiar la brecha de percepcién de la
literatura con respecto a una visién general de la gerencia de valor, se
utiliza el modelo originalmente formulado por Brigham & Daves (2007).
El objetivo de este trabajo es introducir al lector en el modelo de valuacién
de empresas que es la culminacién de toda la evolucién del management
(gestién eficiente) cubierta hasta el momento, ya que retne estados
financieros, flujos de efectivo, proyecciones financieras, el mend valor del
dinero a través del tiempo (VDT), el riesgo y el costo del capital. En la
actualidad las empresas usan el modelo de gestién (VBM) para orientar sus
decisiones, mediante el empleo sistemdtico de la valoracién empresarial.

1. Definicién del problema

El enfoque tradicional de los Chief Executive Officer (CEO’s) para
definir: ;Cudnto vale un negocio? ha sido el de cuantificar los activos
que posee la empresa, es decir, se debe incluir los activos intangibles,
estos bienes econdmicos en la préctica son dificiles de definir, como
por ejemplo: el logotipo de la empresa con la que se identifica en el
mercado para sus consumidores, la marca registrada que es un simbolo
reconocido con iconos ™, M.R. o © que identifica uno o mds productos
comerciales o servicios y/o también una lista de clientes potenciales
que podrian convertirse en compradores, consumidores de nuestros
productos/servicios, son considerados potenciales compradores a futuro
porque tienen el perfil adecuado y disponen de los recursos econémicos.
Brigham & Daves, 2007 plantean cémo los gerentes deben evaluar los
efectos de las diferentes alternativas de valor para sus empresas. Significa
que al pronosticar los estados financieros se diseharan diferentes escenarios
y estrategias, encontrando el valor presente de los flujos de caja futuros,
de cada estrategia y elegir la que ofrece el valor maximo y cumplir con
los objetivos de la empresa en el largo plazo. El valor de una empresa es
igual a la suma de sus infinitos flujos de caja descontados por el costo del
capital. La tasa de descuento o costo de capital debe reflejar el costo de
oportunidad de hacer un proyecto de similares riesgos. La tasa a utilizar
se denomina: WACC (Weighted Average Cost of Capital). El WACC
se calcula ponderando el costo del Patrimonio (E) (Ke) y el costo de la
deuda (D) (Kd) por su peso relativo (E y D, respectivamente) dentro de la
estructura de capital de la compania. Matemdticamente se puede expresar
ast:
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WACC =K, x—2—x(1-)+ K, x—L
D+ E D+ E
Ky = Costo de la Deuda
D = Valorde laDeuda
t = Tasa Impositiva
Ke = Rentabilidad del Accionista
E = Valor del Patrimonio

Debemos recordar que el FCF es el resultado del rendimiento financiero
de la caja de la empresa (flujo operativo menos los gastos de capital) y
representa el dinero que en realidad estd disponible para su distribucién
a: inversionistas, incluyendo los accionistas, los tenedores de bonos y los
accionistas preferentes. Una de las mayores contribuciones a la teorfa del
management fue desarrollada en los anos 80, y desde ese momento ha
continuado evolucionando. Esta contribucién se basa en dos principios
bésicos: las companias exitosas son aquellas que crean valor en el largo
plazo; el proceso de toma de decisién debe estar disefado para que los
empleados piensen y actiien como empresarios.

Las finanzas en los anos 1.960 y 1.970 se enfocaron fundamentalmente
en el concepto de margen financiero y, “los indicadores de gestién de
aquellos dias eran los rendimientos obtenidos en la utilidad de operacién
y la utilidad neta después de impuestos” (Helfert, 1998, p. 8) que se
expresaban en puntos porcentuales al contrastarse con las ventas. La
idea era que si los resultados eran suficientemente altos, se consideraban
relevantes y se decia que la empresa habia crecido. Anteriormente, fue
mencionado que es necesario analizar los conceptos de eficacia y eficiencia
financiera que indica la capacidad del equipo directivo para mantener bajo
los costos generales. En la década de 1980 ya se orientaban las empresas
a moldear la gestién de los activos y la gestién del crecimiento, pocas
empresas en esta época estaban familiarizadas con el capital de riesgo un
componente importante en la financiacién cuyo objetivo le permite al
CEQ’s asegurar a una compania un financiamiento a largo plazo acorde a
la estructura de mercado, los procesos y las condiciones del capital privado.
En los anos 1990 la base de los activos adquirié mucha importancia, es
decir, la caracteristica inequivoca es utilizar provechosamente la capacidad
productiva instalada (activos productivos) al mdximo y justificar su
uso cada momento. Histéricamente, el ROE ha sido el indicador por
excelencia ya que el mismo se puede descomponer en varios factores
para comprender y analizar sus resultados, esto involucra al margen de
beneficio, la rotacién de los activos y los ratios de apalancamiento. Es
importante entender que cada empresa utiliza recursos financieros para
obtener utilidades. Las utilidades retenidas no representan excedentes de
efectivo, por el contrario, estas cifras representan lo que una empresa hizo
con sus utilidades (lo que la empresa ha reinvertido en el negocio desde
el inicio y la politica de dividendos). En udltima instancia, las utilidades
acumuladas reflejan la decisién de los accionistas de reinvertir las ganancias
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o pagar un dividendo de mayor valor, el andlisis es del valor de lo que cada
accién genera vs el precio de la accién en el mercado, estas cifras indican
la eficiencia en la utilizacién de recursos propios y de terceros. Uno de los
temas comunes de los diversos enfoques introducidos por los consultores
de gestién, basada en el valor (VBM), es que el flujo de caja sirve para
establecer el enlace deseado para la valoracién del mercado de valores, y
por lo tanto muchos ajustes a los resultados financieros son necesarios
adoptar para convertirlos en una base de flujo de efectivo. El FC, Flujo de
caja libre se deriva de ajustes que eliminan los efectos de las asignaciones
contables mds importantes, (tales como la depreciacién, las utilidades) y de
los cambios en la base de activos necesarios para llevar a cabo el negocio.
El FCF es uno de los conceptos clave en la valoracién de las empresas. Los
indicadores financieros tradicionales de la contabilidad no pueden explicar,
ni permiten calcular, ni estimar la riqueza de los accionistas tomando en
consideracidn el riesgo. El free cash flow proporciona un marco adecuado
para evaluar tanto el tiempo (valores presentes de los flujos de caja) como
los riesgo asociados a diversas estrategias de financiacién e inversion. Los
vinculos entre el flujo de caja y todos los componentes genéricos de una
empresa, fundamentados en el know-how, esta habilidad distintiva abarca
los procesos para crear, administrar y medir el valor. Los CEO’s para
contribuir a la creacién de valor deben difundir el “core competences” que
implica crear una cartera de competencias bdsicas que faciliten: el acceso
a una amplia variedad de mercados, contribuir significativamente a los
beneficios del producto final y serd dificil para los competidores poder
imitar su core competences. Los mercados financieros y los accionistas
esperan que la compafifa proporcione una visién de la rentabilidad de
la empresa y el rendimiento esperado, sin embargo, hay empresas que
tienen un enfoque que involucra la toma de decisiones relacionadas con la
planificacién de las actividades, la realizacién de nuevas inversiones, y la
seleccién de fuentes de financiamiento requeridas. Una cuestién clave en
esta discusion es la calidad de la gestién. El modelo de gestién basada en
el valor (VBM) se ha convertido en una filosofia que orienta y gobierna las
decisiones estratégicas de los gerentes y ejecutivos obligdndolos a crear valor
para todas las partes interesadas. La Figura 4 no pierde de vista que para
hablar de crear valor o de gerenciar valor, se debe dirigir a la organizacién
a través de una estrategia, una estructura y procesos claves que armen a
una empresa con proyectos que generen un valor presente neto positivo y
por lo tanto promueve la eficiencia en la asignacién de los recursos escasos.
Ross, Westerfield y Jordan (2002) sefalan que:
Las decisiones financieras tienen importancia trascendental para el
mundo empresarial, porque debido a la calidad de las decisiones, mds
que a factores externos depende el éxito o fracaso de una empresa.
Esto implica que el duefio o administrador no solamente va asignar
los recursos para las inversiones, también determina los medios que la
empresa ha de utilizar para financiar sus inversiones.
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La gestién financiera es un aspecto que constituye una condicién ineludible
para el logro del Core Business (alma del negocio). Esto demanda la
eleccién de mercados meta y un apropiado establecimiento de precios y
politicas de servicio que deben ser competitivas desde el punto de vista de
las necesidades de los consumidores y al mercado que se sirve. Finalmente,
las decisiones de financiamiento buscan las éptimas combinaciones de
fuentes para financiar las inversiones. La planeacién financiera estratégica
en las dreas mencionadas anteriormente, conduce al proceso de creacién
de valor. Estas competencias bdsicas son las que dan a una compaiia
una o mds ventajas competitivas, en la creacién y entrega de valor a sus
clientes. También llamadas capacidades bdsicas o Core Competencies
(competencias distintivas). (Figura 4).

2. Problema de la investigacién

;Cémo y qué aprendemos de gerenciar una empresa que ha implementado
el concepto de gerencia del valor?

3. Objetivo de la investigacién

El objetivo principal de esta investigacién es descubrir y exponer un modelo
cuyo paradigma se centra en aumentar el valor creado, la herramienta
aplicada proporciona una base para analizar las operaciones de la empresa
y mejorar la rentabilidad. También se focaliza en el valor en lugar del costo
y busca la optimizacién global. En este trabajo, se introduce como criterio
principal la estimacién del rendimiento y los métodos con los cuales se
debe cuantificar un negocio, queda claro entonces que el objetivo mds
importante para las empresas es maximizar su valor total el cual puede
ser realizado “creando valor” en toda la empresa. Se juzga entonces, que
el desempefio de la compania se define en términos de crear valor para
todos los interesados: accionistas, acreedores, empleados, proveedores,
comunidad local y otros.

4. Revision de la literatura

En los dltimos afnos, se ha ampliado la literatura financiera para calcular el
valor de una empresa y el valor del patrimonio. Copeland, Koller y Murrin
(1990,1994, 2000), Rappaport (1988, 1998), Stewart (1991), y Hackel y
Livnat (1992) fueron pioneros en el uso del modelo del flujo de caja libre
de la empresa, que es ampliamente empleado para obtener el valor de la
empresa.

“La creacién de valor como criterio para tomar decisiones ha estado
presente en las empresas desde siempre” Bausch, Hunoldt, y Matysiak,
(2012) la Gerencia Financiera adopta este principio en la proyeccién
de sus inversiones, actualmente “la Gestién Basada en el Valor (VBM)
proporcionaa los administradores las herramientas y técnicas de apoyo, para
el desarrollo e implementacidn de estrategias de creacién de valor” Thomas
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y Gup (2010), esto es lo que demuestra este articulo, y estd resumido en
una frase de uno de los especialistas mds importantes del mundo en Value
Based Management (VBM) y en EVA® (Economic Value Added), el Dr.
Alfred Rappaport en su libro “Creating shareholder value: A Guide For
Managers And Investors” “The profit is an opinion, the value is a fact” (la
ganancia es una opinién, el valor es un hecho real”). (Rappaport, 1998, p.
112) sostiene que las medidas de desempefio basadas en la contabilidad,
como la utilidad neta, retorno de la inversién (ROI) y rentabilidad sobre
recursos propios (ROE) son medidas inadecuadas para evaluar la creacién
de valor para los accionistas (Rappaport, 1986, p.45).

La creacién de valor en el tiempo estd identificada claramente con el
siguiente indicador:

“(ROIC - WACC > 0). Si ROIC>WACC la empresa aumentard su
valor porque generard mds flujo de caja del requerido por todos los
que aportaron capital; si ROIC < WACC la empresa reducird su valor
porque generard menos flujo de caja del requerido por todos los que
aportaron capital y si ROIC=WACC la empresa no modificard su
valor porque generard exactamente el flujo de caja requerido por todos
los que aportaron capital”. (Ferndndez, 2002, p. 111)

Una visién mds general puede desarrollarse alineando la relacién del valor
creado con los denominados inductores de valor (value drivers). Segin
Rappaport (1998) dichos inductores son los siguientes:

1) El crecimiento en las ventas

2) El margen de beneficio operativo

3) La tasa de impuestos sobre beneficios

4) La inversion en activos fijos

5) La inversién en capital de trabajo

6) El coste de capital

7) El periodo de ventaja competitiva o duracién del crecimiento de
valor

Estos siete indicadores del management deberfan guiar las decisiones
operativas, de inversién y de financiamiento de la empresa, las cuales
generardn un determinado valor y deben de entenderse como catalizadores
de la toma de decisiones y a su vez explican el desempeno de la empresa,
siendo el resultado final alguna medida del valor creado, por ejemplo: valor
para el accionista, precio de la accién, etc.

5. Manejando la creacién de valor

Obsérvese en la figura 5 que el CRECIMIENTO estd colegido en los value
driver 4 - 5y 6; la RENTABILIDAD deducido en los value driver 1 - 2 y
3 (ROIC - WACC > 0). ROIC es el EBIT x (1 —T) / Capital Invertido;

en el cual capital invertido es AF + NOF; y finalmente el indicador de
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CREACION DE VALOR estd interpretado en el value driver 7. (Morin
y Jarrell, 2001, p.307). El Value Based Management es un modelo que
permite aplicar estrategias destinadas a la creacién de valor, las cuales deben
contemplar todos los e%ementos necesarios, para conseguir que el accionista

erciba realmente una generacién de riqueza en la empresa. Cierto es, que
El rentabilidad de la empresa debe ser el objetivo de la misma, pero dentro
de este enfoque existen mds actores, como por ejemplo los denominados
-stakeholders-, como los propios empleados, clientes, proveedores y el resto
de la sociedad. Por lo tanto toda empresa que tenga su gestién focalizada
en la creacién del valor debe contemplar este entorno. La relacién entre el
valor de mercado de los instrumentos financieros de la empresa y el valor
en libros, habilita a las empresas para que acudan a los mercados financieros
o de capitales para captar dinero para sus proyectos. ;Cémo los mercados
logran determinar qué empresa es la mds eficaz? Una respuesta evidente se
descifra en los indicadores (value drivers) que son la clave para determinar
la eficacia empresarial. El valor creado, como idea, permite determinar
claramente qué empresa es la mds eficaz, ya que determina un modelo
econémico, orientado a buscar actividades o proyectos que generen valor
real para el accionista, es decir conseguir desarrollar actividades donde
realmente la empresa sea competitiva. Consecuentemente, es necesario
desarrollar estrategias empresariales enfocadas a la creacion de valor, para
que las empresas logren retribuir al accionista un dividendo rentable.
El Value Based Management es un proceso continuo, se inicia con la
planificacion estratégica para lograr ventajas competitivas, que producen
un crecimiento superior en beneficios econémicos y valiosos retornos para
los accionistas. En la literatura financiera se utilizan cuatro mediciones
para establecer el rendimiento de una empresa:

El flujo de caja descontado (DCF)

El retorno para los accionistas (RTS)

El beneficio econémico (EP) o (EVA)

La relacién entre el valor de mercado de instrumentos financieros

de la empresa y el valor contable de los activos de la empresa
(MVA)

RS =

6. La revolucién del Value Based Management (VBM)

“Los sistemas integrados del gerenciamiento basado en el valor, influencian
la estrategia, estructura, procesos, técnicas analiticas y las medidas de
desempeno de una empresa’ (Rappaport, 1998, p.56). Las dreas mds
importantes en que se debe aplicar, incluyen estrategias para Fusiones
& Adgquisiciones y la medicién del desempefio. En su libro Value Based
Management: The Corporate Response to the Shareholders Revolution
(Martin and Petty, 2000), identificaron diferentes dificultades que pueden
producirse si el rendimiento y la creacién del valor se mide mediante
indicadores contables, entre ellas:

1. Al calcular los flujos netos de efectivo hay varios ajustes a la

utilidad contable que deben efectuarse
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2. La informacién contable no refleja el riesgo. La medicién del
riesgo es muy fundamental en el calculo del valor creado

3. La informacién contable no refleja el costo de capital relacionado
con los inversores (costo de oportunidad de capital). Esto es un
ingrediente critico. Asi, dependiendo de risk-free rate (tasa libre
de riesgo) y el market risk premium (prima de riesgo del mercado)
requieren un nivel adecuado de retorno de la inversién de capital

4. Elvalor del dinero a través del tiempo (VDT) no estd representado
en los resultados contables

7. Operando y transformando la creacién de valor
El Value Based Management abarca tres elementos claves:

1. Creacién de Valor.
2. Medicién de Valor.
3. Gestién de Valor

Por lo tanto, el Value Based Management tiene la intencién de ensenar a
los CEO’s ;Cémo? ;Cudndo? y ;Ddnde? exactamente en la empresa se crea
ylo se destruye valor. Value Based Management es una combinacién de
creencias, principios y procesos, que efectivamente alineados permiten a la
empresa tener éxito en la batalla contra la competencia. De modo que, la
gestion basada en el valor focaliza la creacién de valor para los accionistas,
en el centro del dogma de la compania. El término “drivers” (inductores/
conductores), describe las decisiones y acciones que tienen el efecto de
crear el movimiento hacia el objetivo deseado. En el caso de Value Based
Management, los objetivos son la satisfaccién de las necesidades de los
interesados (accionistas, clientes, proveedores de capital, etc.) que se han
descrito anteriormente, combinadas con las exigencias de la estrategia
corporativa. El éxito en la organizacién se alcanza cuando las metas se
convierten en logros cuantificables, es decir, establecidas las metas y
definidos los resultados, la empresa puede analizar multidimensionalmente
el desarrollo de la organizacion y cada trabajador debe esforzarse para
adquirir un rendimiento completo y equilibrado.

8. Resultados y discusién

Para demostrar la teorfa Value Based Management se aplica y adapta el
modelo originalmente formulado por Brigham & Daves (2007: 355-374)
para explicar Value Based Management. El presente ¢jercicio Value Based
Management se ha dividido en:

1. Activos que una compania posee y son:
a. Activos tangibles como: terreno, edificios, maquinaria e
inventarios
b. Activos financieros y no financieros
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DATOS DE ENTRADA DATOS DE ENTRADA
Tasa crecimiento Ventas, Afios 1-3 20,00% P/E Ratio 12,71
Crecimiento Ventas despues Afio 3 540% Pavout Ratio 53
Costos operativos/Ventas 90% WACC 10.30%
Activos corrientes/Ventas KELY)
Activos fijos/Ventas KR Precio Basado en:
CxP & DxP/Ventas 15% Resultados obtenidos: DCF 3 1510
Tasa de Impuestos 40% P/E 3 1524
WACC 10,30%
PERDIDAS Y GANANCIAS Actual Proyveccién
2011 1012 1013 2014 2015
Tasa de Crecimiento de las Ventas 0% 0% 20% 50
Ventas 3200,00 3240,00 $288.00 8345,60 336426
Costos Op. 180,00 216,00 259.20 311,04 27,83
EBIT § 2000 5§ 2400 § 2880 M6 8 36,43
Impuestos 2.00 9.60 11,52 13.82 14,57
Utilidad Neta § 12,00 8§ 1440 S5 1728 2074 8 2136
Dividendos .36 7.63 9.16 10,99 11,59
Ganancias Retenidas 5 564 8 77 8 8,12 975 § 1027
BALANCE GENERAL
Activos corrientes 70,00 S 84,00 § 10080 12086 § 12749
Aerivos fijos 70,00 84,00 100,80 120,96 12749
Total Activos 3140,00 3168,00 320160 824192 325498
Pas. Corr. ( AP) $ 3000 3 3600 § 4320 ]
Acciones comunes 5 6000 S 7523 0§ 93,51 s ¥
Utlidades Retenidas 30,00 56,77 64,89 EX
Capital S 110,00 8§ 132,00 S 15840 § 20033
PastPatr. 3 140,00 § 168,00 § 201,60 24192 8 15499
FAN
Requerimientos de Activos 168,00 201,60 241,92 254,98
Pasiv. & Patrim con/sin FAN 152,77 183,52 219,99 154,99
FAN $152 $18.28 521.93 -§0,01
Nuevas acciones comunes 81523 §18.28 821,93 -50,01
Nuevas acciones emitidas 0.99934 110 121 0,00
Acciones en circulacicn 10,00 10,999340 12.10 133 1331
EPS $1.20 S1L31 8143 5156 SL.64
DPS 0,64 £0.69 80,76 50,83 $0.87
PIE Ratio 12,71 12,71 12,71 12,71 12,7
Precio de la Accién (EPS*P/E) $16,64 518,16 §19,81 520,83
Valor de las Operaciones
1012 1013 2014
Dividendos & Valor Terminal: 50,69 50,76 518,59 =dividendo en el afio 2013
mas el precio de ese afio.
Caleulo ¢ DCF
NOPAT S14.40 $17.28 820,74 $21.86
Menos: cambio en A.C.: -14.00 -16.80 -20.16 -6.53
Menos: cambio en AF.: -14.00 -16.80 -20.16 6,53
Mas: cambio en P.C.: -6,00 -7.20 -B.64 -2.80
FCF: -2 -2 -2 ]
Valor Terminal - Vagys 122,45
Linea tiempo-valor Cash flow -20 -4 -28 128
Valor Operaciones: 323,65
Caleulos EVA & MVA |
EVA=FBIT(1-T) - WACC = $14.40 - §13,60 =
MVA = Valor de Mercado - Valor en Libros = $28,70 - 892,77 =
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Se observa en la proyeccidn, en base al precio de la accién $ 15,24, el EVA
asciende a $ 0,80, y el valor de las operaciones de la firma totaliza $28,65,
lo cual permite observar un crecimiento en la empresa, apoyado en los
direccionadores de valor (value drivers): (Brigham y Daves, 2007, p. 286)

g = Crecimiento en ventas
Utilidad Operativa = NOPAT/Ventas
Requerimientos de Capital = Capital operativo/Ventas

WACC = Costo de Capital

¢Cémo estos direccionadores de valor afectan a la empresa? Generalmente
de manera positiva, el crecimiento en ventas no siempre tiene un efecto
positivo, el resultado puede ser negativo si el crecimiento requiere de una
gran capital y podria ser que el costo de ese capital sea alto. La utilidad
operativa se encarga de medir la utilidad después de impuestos por cada
délar de ventas, esto por lo general siempre tiene un efecto positivo, el
resultado mientras mds alto serd mejor. Los requerimientos de capital
miden la cantidad de recursos de operacién necesaria para generar un délar
de ventas, si necesitamos menos recursos de operacidn, es preferible, ya que
un bajo requisito de fondos significa que la empresa estd en condiciones
de generar nuevas ventas, con un minimo de capital nuevo. El WACC
mientras mds bajo, mejor y por ende mayor serd el valor de la empresa.
El Valor de Mercado Agregado (MVA) mejorard si la rentabilidad de
operacién aumenta, si disminuyen los requerimientos de capital disminuird
el WACC. El ejercicio muestra una paradoja financiera en este caso se ha
destruido valor en ($64,07), el Market Value Added (MVA) traduce el
resultado de la gestién gerencial, este indicador se basa en una comparacién
de la inversién de capital con el valor de mercado del capital. La estrategia
a seguir debe ser incrementar el EVA. Brigham y Daves (2007) explican:
Es importante entender que un aumento en el crecimiento no
necesariamente aumentard el valor, la utilidad operativa puede ser positiva,
pero si los requerimientos de capital son bastantes altos, significa que una
gran porcién del capital nuevo va a apoyar un incremento en las ventas, el
resultado neto serd una disminucién en el MVA

9. Aporte significativo del andlisis

La identificacién de oportunidades para la puesta en escena de un enfoque
gerencial, tanto permanente y temporal, que puede optimizar la eficacia
del gerenciamiento del valor de los fondos, mientras que la facilitacién
operativa objetivo nos obliga a ser mds proactivos para integrar mejores
soluciones y mds innovadoras y existe el potencial para un mayor retorno
de la inversién.
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CONCLUSIONES

La evaluacién permanente es un tema clave para la gestion eficaz de un
punto de vista global. Hay varios métodos disponibles que se centran en
la valoracién de las empresas de una manera directa o indirecta, y todos
ellos tienen el mismo objetivo: agregar valor para mejorar la retribucién
al accionista. A largo plazo es muy importante y es fundamental para
equilibrar los objetivos de valor a largo plazo vs. los resultados de la gestién,
basados ano a ano, es decir a corto y mediano plazo. En algunos casos, las
herramientas disponibles son eficaces para la gestién a largo plazo, pero
pueden presentar deficiencias de control a corto plazo. El desempefio tiene
que ser visto a través de diferentes instrumentos, el objetivo es utilizar los
ingresos residuales, representados por el EVA, y el flujo de caja descontado,
en primer lugar en los procesos de valoracién y posteriormente para el
andlisis de rendimiento periédico. El Valor de Mercado Agregado (MVA)
estd siendo lentamente adoptado como una métrica financiera de largo
plazo o enfoque estratégico. El valor de mercado desde una perspectiva
gerencial, es la parte menos controlable, por esta razén se admite que
es un papel retador, con el fin de hacerle frente a la relacién accionistas
vs. gerentes y resolver los problemas relacionados con el enfoque y las
prioridades. Por dltimo, juna comparacién entre los distintos mercados
ofrecen los mismos resultados? El andlisis muestra que algunos cambios
en el perfil de rendimiento suceden y puede ser dificil de separar a los
ganadores y perdedores en el campeonato de creadores de valor. Estos
resultados sugieren tres posibilidades: (1) que el MVA estd actuando como
un detonador de un factor de riesgo, (2) que afecta a los retornos esperados
en equilibrio, (3) que el mal desempefio actual se revierta en el futuro, o
que las empresas de bajo MVA se estdn depreciando relativamente.
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