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RESUMEN DEL CONTENIDO

De forma generalizada se ha considerado el incremento de ingresos como la férmula mas
acertada para el logro del cumplimiento del objetivo basico financiero en las empresas, los
directivos y gerentes por lo general presentan como un gran logro de su gestion el crecimiento
alcanzado por la empresa en cada periodo, bien sea en el campo del mercadeo, desde el
punto de vista de ingresos, de infraestructura y nivel de operacion, o en cualquier otra
manifestacién que pueda darse; de igual forma se presenta como el principal propésito al
momento de elaboracién de presupuestos en términos porcentuales o absolutos, haciendo
pensar que entre mayor sea el incremento de ingresos proyectado, mayor sera la exigencia y
el compromiso de quien esta prometiendo su cumplimiento. Pero ante esta generalidad
surgen algunos interrogantes en torno al objetivo basico financiero y al gran propésito
generalizado de crecimiento: ¢es claro cual es el objetivo basico de las empresas desde el
punto de vista financiero? y ¢es el crecimiento la forma como se da cumplimiento a este
objetivo basico financiero?

ABSTRACT

Of generalized form the incomes increment as the wisest formula for the accomplishment
achievement of the financier basic objective has been considered in the businesses, the
directive and managers generally present as a great achievement of its management the
growth reached by the business in each period, well be in trade field, since the point of view of
incomes, of infrastructure and operation level, or in any another statement that can be given; of
equal forms is presented as the main purpose to the budgets elaboration moment in
percentage or absolute terms , doing to think that among greater be the increment of incomes
projected, greater will be the demand and the commitment of whom is promising its fulfillment.
But before this generality arise some questions around the financier basic objective and to the
great purpose generalized of growth: ¢is clear which is the basic objective of the businesses
since the financial point of view? And ¢is the growth forms as is given fulfilment to this
financier basic objective?

PALABRAS CLAVES: Utilidad, rentabilidad, valor econémico agregado, flujo de efectivo,
contabilidad de causacién, incremento de ingresos.




CONTENIDO

INTRODUCCION

NoO es extrafio encontrar cOmoO en una empresa que presenta unos estados financieros
con muy buena utilidad y una rentabilidad superior d promedio de la indudtria a la cud
pertenece, explicada muchas veces por una tasa de crecimiento ata, esta destruyendo
vaor para sus duefios, dgandose totamente del objetivo basico financiero, como es la

generacion de vaor.

En torno a ese planteamiento, surge una serie de interrogantes originados por o
congderado hasta ahora como € fundamento de las finanzas en cudquier parte dd
mundo: ¢Acaso no son la utilidad y la rentabilidad las fuentes de vaor para los
accionistas 0 propietarios de las empresas?, ¢No es @ crecimiento una forma de
garantizar € cumplimiento del objetivo basco financiero en las empresas con animo de
lucro?, ¢COmo puede entonces establecerse los parametros de generacion de vaor desde
e punto de vida de la empresa y de sus propietarios 0 accionidas?, ¢Estén los
directivos de empresas enfocandose en indicadores desacertados cuando d find de cada
periodo andizan € resultado de la empresa por medio de la medicion dd nive de
utilidad y rentabilidad generado?

La respuesta a estos interrogantes y otros mas generados en la actudidad, relacionados
con € tema de generacion de vaor, comienza a vidumbrarse cuando s andiza €
contexto de las organizaciones en la actudidad, independientemente dd lugar donde se
encuentren, donde tengan sus mercados o donde redlicen sus actividades, porque la

globdizacion en la que se encuentran inmersas, no le permite escapar a sus efectos.

A eda globdizacion han contribuido ampliamente los avances tecnologicos y de
comunicaciones, generando un &gil y permanente flujo de informacion que promovid y
facilité la movilidad de capitdes de un Stio a otro en cuaquier parte del planeta, hacia
donde las condiciones para invertir o para la obtencion de recursos fueran mas

favorables. Entre estas posbilidades de inversédn ofrecidas por € mercado en todo €
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mundo se encuentran las operaciones donde se involucran las empresas como un
proyecto de inversion, las cudes se concretan por medio de las fusiones, adquisiciones,
exisones, dianzas edratégicas y cuaquier otra forma smilar para la busqueda de una
retribucion que compense por € capita invertido y premie por d riesgo asumido en
cada proyecto.

Ege trabgo de invedtigacion se orienta en primera instancia por medio de su marco
tedrico, a establecer cua es € actud objetivo basico financiero para las organizaciones
con &imo de lucro, d cud claramente se degja de lo consderado tradicionamente como
td, como es la maximizacion de la utilidad, o la obtencion de rentabilided y en muchos

casos lageneracion de valor econdmico agregado.

Pero € hacer una afirmacion como la anterior se podra recibir innumerables rechazos y
descalificaciones por personas dedicadas profesionamente d estudio de las finanzas,
sn embargo, bgo las actudes condiciones de globdizacion, es absolutamente claro que
e0s planteamientos han sdo peldafios necesarios de superar por las empresas en su
evolucion hacia € actua objetivo bésico financiero de generacion de vaor, ademés, de
hacerse frente a un nivel de avance en @ campo financiero donde no se pueden seguir
utilizando como parametros de medicion de resultados, agudlos eementos usados
cuando los aspectos econdmicos y de mercado a nivel mundid se encontraban bgo

condiciones totalmente ditintas a las actuales.

En una segunda etgpa de la investigacion, por medio de la redizacion dd trabgo de
campo, se recoge informacion de la muestra seleccionada por € criterio de tamafio de
empresa, donde se andizan desde dos perspectivas, como son € grado de avance de
cada una de €elas respecto d objetivo basico financiero perseguido y € conocimiento de
dfras propias de la empresa, relacionadas con proyectos de inverson a redizar 0 en
proceso de gecucion, buscando establecer claramente su efecto sobre la generacion o
destruccion de vaor, bajo la perspectiva del objetivo bésico financiero actud.
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Para findizar con la generacion de unas conclusones, permitiendo edtablecer 9 las
hipotess planteadas en un principio son cietas 0 no, fundamentadas bésicamente en
que d crecimiento a s andizado desde la perspectiva de la generacion de vador,
utilizando como ingrumento de medicion de la generacion de efectivo, en muchos casos

destruye vaor.
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JUSTIFICACION

Después del proceso de globaizacion en € que gran cantidad de empresas drededor del
mundo debieron participar como Unica forma de permanecer 0 sobrevivir, resulta
paraddjico encontrar actuamente como a pesar de ser conscientes de estar en una etapa
superior en la evolucion de conocimiento financiero, no se haya avanzado en lo mas
importante, como es la forma de lograr su principa propdsito; es asi como se tiene
claridad respecto a objetivo a conseguir, como es la generacion de vaor actud y futuro
para las empresas y por ende para sus propietarios, pero después de tener claro este
objetivo general se presentan enormes diferencias respecto a su sgnificado para quienes

tienen lamision de lograrlo en las organizaciones con &nimo de lucro.

De esta manera, los dstemas tradiciondes de andigis financiero en las empresas y en la
academia promulgan agunos méodos de obtencion de los resultados deseados o
esperados, basados en supuestos facilmente deducibles y para lo cud no se requiere
mayor caificacion o conocimientos en d campo financiero, como son € incremento de
los ingresos operativos y no operativos de la empresa, la disminucion de los costos
vaidbles, la disminuciéon d maximo de gastos adminigraivos y la optimizecion de
recursos en generd, los cudes gpuntan a dar como resultado la ampliacion del margen
de contribucion y @ volumen de utilidad.

O lo més ddicado aln, personas expertas y estudiosas del tema dd vaor desde € punto
de vigta financiero, aseguran de forma categdrica y generd agunos de estos conceptos,
como en € caso del Copdand et a. (1994 : 105) quien presenta la sguiente afirmacion
en su libro Vduaion: “ Generic value drivers, such as sales growth, operatings
margins, and capital turns, apply equally well to nearly all business units...”.
Produciendo fécilmente en las personas dedicadas d mango de las finanzas en las
empresas @ seguimiento de estas recomendaciones, por venir de uno de los mayores
tratadisas dd tema en € mundo y por lo tanto viendo en € crecimiento una de las

formulas de generacion de vdor, dgando a un lado la no linedidad de las
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organizaciones y en paticular de las finanzas, porque una dfirmacion de ese tipo

obedece aun andisis cartesiano, absolutamente smplista'y de corto plazo.

A pesar de todo, estos planteamientos producen resultados satisfactorios en gran
cantidad de empresas, debido a que su implementacion reflga répidamente una mayor
utilidad del periodo, o generacion de rentabilidad para los duefios ddl cepitd, e incluso,
en muchos casos generacion de valor econdmico agregado; pero cuando se trata de
crecimiento de ingresos y de la actividad operativa, estas acciones no satisfacen €
objetivo bésico financiero actua de la empresa, como es la generacién de mayor vaor
actud y futuro, gStuacion evidenciada d utilizae como medida la vaoracion de la
empresa por € méodo de flujo de cga libre descontado, € cud bgo las condiciones
actudes de globaizacion se convirtio en d principa y cas Unico referente de medicion

de vaor paralas empresas.

Justificacién Practica: Desde @ punto de vigta préctico, tiene un gran fundamento la
redizacion de esta investigacion, por buscar un cambio tota de pensamiento en quienes
tienen a su cargo la direccidén de la empresa, orientada hacia la consecucién de valor
para éda y sus propietarios, haciendo replantear la forma de medicion periddica de

resultado de su gestion, asi como las acciones tendientes a su logro.

Toma gran importancia € esudio de este tema, d tratar de demostrar como esas
acciones tradiciondes orientadas hacia @ crecimiento, gparentemente tan benéficas para
la empresa, por € contrario pueden producir un efecto distinto a deseado, porque en
muchos casos € resultado obtenido d gecutar una decison de este tipo se reflga como
una pérdida de vaor. Asi como en Stuaciones donde las condiciones de mercado son
dificiles 0o cuando por circungancias particulares se decide disminuir la actividad

operativa de la empresa como consecuencia se genera una vaorizacion.

Judtificando adl la investigacion d permitir orientar los esfuerzos de la empresa hacia la

consecucion de un objetivo comun, claro y concreto, dejando de lado cuadquier otro
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posible esfuerzo indtil llevado a cabo por desconocimiento o fata de entendimiento de
lo que realmente se debe buscar en la actualidad desde la perspectivafinanciera.

Judtificacion Académica: Ademas dd gporte de este trabgo de investigacion a
conocimiento en d &ea financiera de las organizaciones con &imo de lucro, dara lugar
a revison de lo promulgado hasta € momento en & campo académico de la
administracion y de las finanzas, porque los conceptos tradicionades relacionados con
los mayores ingresos por via de incremento de la actividad operativa de la empresa,
muchas veces apuntan a objetivos digtintos a los buscados desde & punto de vista

financiero y por supuesto desde la perspectiva de los empresarios e inversonistas de

capitdl.

Judtificacion para la Maestria de Administracion y la Universdad Nacional:
Revige gran importancia € desarrollo de edta investigacion y € gporte d conocimiento,
ad sea minimo en @ inmenso mar del ssber en esta materia, en razon a la contribucion
que pueda hacer la Universdad Naciond de Colombia y en particular la Maestria en
Adminigracion d generar nuevo conocimiento en un &ea como las finanzas, en donde

en ocasiones s hace dificil lograr este cometido.

Justificacién desde € punto de vista personal del investigador: Ademés de cumplir
con d requisto para optar d grado de Magiser en Administracion, edta investigacion
adquiere gran importancia para € investigador, por abordar la investigacion de un tema
gpasionante desde @ punto de vista persond, a estudiarse con una dptica que pocas
personas se han atrevido a abordar, en razdn a la poshbilidad de convertirse en un tema
dgido y contradictorio, por tratar de desvirtuar lo consderado hasta ahora como €
fundamento para desarrollo de las finanzas a través de su hidtoria, como es la
contabilidad de causacion y las herramientas soportadas en ela, d tratarlas como

inadecuadas para la medicion del objetivo bésico financiero actud.
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DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

ESPACIAL: Comprendida por la poblacion de empresas ubicadas en los municipios de
Manizdesy Villamariaen € departamento de Cadas.

TAMANO: Son motivo de estudio exclusvamente las empresas clasificadas como
grandes, registradas ante la Camara de Comercio de Manizales. Para ser clasficadas en
esta categoria se tiene en cuenta @ cumplimiento de dos requisitos': (1) que tenga més
de 200 personas empleadas de forma directa por la empresa. (2) € vaor de sus activos
debe ser superior a 15.000 sdarios minimos mensuaes legdes vigentes, 1o que equivae

parad afio 2004 atener unos activos superiores a 5.370 millones de pesos.

TEMPORAL: La investigacion se lleva a cabo entre los meses de Marzo a Octubre de
2004, considerando por lo tanto la poblacidon de las empresss registradas y clasificadas

como grandes por la Camara de Comercio de Manizales en € afio 2004.

CONDICIONES DE FUNCIONAMIENTO: Son tenidas en cuenta dentro de la
poblacion las empresas que No Se encuentren incursas en procesos de reestructuracion o
de intervencion, bien sea por procesos de liquidacion, por ley 550, por concordato o por
cudquier otra figura smilar, en razon a que las condiciones de operacion y de
financiacion pueden variar consderablemente respecto a sus condiciones normdes de

funcionamiento.

TIPO DE EMPRESAS. Son motivo de investigacion solamente agquellas empresas con
animo de lucro.

EMPRESAS QUE COMPONEN EL MARCO MUESTRAL: Las 59 empresas de la

poblacion motivo de estudio, se relacionan en € Anexo 2.

! Informacién suministrada por la Camara de Comercio de Manizales.
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CONCEPTO DE CRECIMIENTO: Paa d desarollo de eda invedtigacion, d
hecerse referencia @ término crecimiento se hace rdlacion d incremento de ingresos y
los requisitos para que este se de, tales como € incremento de actividad operativa, la
necesidad de una mayor infraestructura, de mayor produccion, utilizacion de capacidad
instalada, diversas formas de subcontratacion, colocacion de productos en € mercado y
todas las demas implicaciones que un incremento de ventas trae condgo paa la
empresa, pero andizados s0lo desde @ punto de vista dd desembolso o ingreso de
efectivo. De eta manera, d hacerse mencion d término “la paradoja del crecimiento”
se pretende indicar 1o contradictorio que puede ser este incremento de ingresos en una
empresa, d andizarse frente d objetivo basico financiero actual respecto a la creacion
de vaor desde la perspectiva de generacion de efectivo.  Contradiccion que se puede dar
ad requerirse una inverdon para aender este incremento de ingresos superior a lo

proyectado en retribucién de excedentes de flujo de cgjaen € tiempo.

El término crecimiento tiene gran cantidad de dgnificados e implicaciones para la
empresa, Sn embargo, para € desarrollo de edta investigacion se acotdé € concepto a
punto de visa de objetivo basico financiero actual, es decir, consderando de interés
solamente € efecto que pueda tener sobre € vaor finad de la empresa, reducido éste a la
minima expresion, como es una cifra obtenida del clculo de desembolso de dinero por

lasinversones requeridasy su retribucion en flujo de cga

De esta manera se degjan de lado aspectos relacionados con la cadena de valor y los
aspectos cuditativos que srven como soporte a las proyecciones por medio de las
cudes = llega a la dfra find, asumiéndose que las cifras obtenidas por medio de la
investigacion estan  adecuadamente soportadas en @ conocimiento del  negocio, de la
empresa y de su entorno por pate de quienes tienen a cargo su direccion.  Iguamente
patiendo de unas condiciones de optimizacion que implican haber superado los
conocimientos y la aplicacion de conceptos basicos financieros y adminigrativos en las

empresas.
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OBJETIVOSDE LA INVESTIGACION

OBJETIVO GENERAL

Conocer € objetivo basico financiero ad que gpuntan las empresas grandes de Manizales
y comprobar que @ crecimiento de sus ingresos no sempre satisface @ objetivo basico
financiero actud de creacion de valor desde la perspectiva de generacion de flujo de

efectivo, en razén alano linedidad inherente alas variables inductoras de vaor.

OBJETIVOSESPECIFICOS

1. Edablecer en qué grado de evolucion respecto a objetivo basico financiero se

encuentran las empresas grandes de la ciudad de Manizaes, una vez establecidos estos
niveles

2. Conocer s variables como € crecimiento de ingresos, € aumento de margenes
operativos y € retorno sobre € capitd son condderadas inductoras de vdor en las

empresas de Manizales.

3. Comprobar como d tratar de satisfacer € objetivo basico financiero actua de
creacion de valor desde la perspectiva de la generacion de efectivo, empleando métodos
tradiciondes para la bUsgqueda de utilidad, como € incremento de ingresos, se puede
producir un resultado contrario a deseado.

12
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PREGUNTA DE LA INVESTIGACION
¢Puede una empresa con animo de lucro como efecto del crecimiento de ingresos

estar generando utilidad, rentabilidad y hasta valor econémico agregado y a su vez

estar destruyendo valor para sus duefios?
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HIPOTES S

1. El objetivo basico finaciero en muchos casos se aea de su principa propdsito,

como €s la generacion de valor en la empresa, en razon a que adolece de vicios propios
dd objetivo tradiciona, relacionado con utilidad y rentabilidad.

2. Algunos inductores de vaor, como d crecimiento, € incremento de margenes
operativos y € retorno sobre € capitd, bgo determinadas condiciones tienen efecto
contrario ad que se cree, es decir, pueden ser dedtructores de valor d asumirse la

linedlidad de las variables que intervienen en este proceso.
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ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Después de la blsgueda de antecedentes relacionados con € tema de investigacion y de
consultar con los grupos regigtrados ante Colciencias como investigadores en € &ea
financiera, no se encontr6 un volumen consderable de trabgos en este sentido, sin
embargo, se logré d contacto con dos investigadores en temas relacionados, como son
los sefiores Ignacio Véez Parga y Mary Vera Colina, € primero colombiano, profesor,
investigador de la Universidad Javeriana de Bogota y dd Politécnico Grancolombiano y
la segunda, profesora e investigadora de la Universdad dd Zulia en Venezuda y de la
Universdad de Narifio en Colombia

Sus trabgos han sdo un gran fundamento para € desarrollo de esta investigacion, por
enfocar € tema dd vador en las organizaciones con animo de lucro, desde la misma
perspectiva dd autor de ésta, d condderar la utilided, la rentabilidad y € vaor
econdmico agregado como objetivos y a su vez indicadores desacertados cuando se trata
de dcanzar € objetivo bédsico financiero actud. As como d dexcdificar estos
pardmetros como objetivos basicos financieros por tomar como base para la obtencion
de sus resultados la contabilidad de causacion, la cua adolece de una serie de
deficiencias d ser utilizado como indicador, y dgando de lado la contabilidad de cga,
cuyo resultado en la actudidad podria ser més cercano alaredidad.

Ignacio Vélez Parga ha escrito una serie de articulos y libros relacionados con la
generacion de vaor desde la generacion de efectivo, desestimando la efectividad de la
utilidad, la rentabilidad y € vaor econdmico agregado como indicadores configbles de
gestion en la busgqueda dd objetivo bésico financiero de generacion de vdor, por
gemplo, estas son agunos de sus ideas en gpartes de uno de sus documentos, a hablar
de generacion de Valor: Véez, 1. (2000 a, 2000 b, 2004) contempla:

Se ha propuesto usar €l EVA para la valoracion de empresas. Es o que esta
de moda. Mas aun, parece que hubiera una carrera o competencia entre las
firmas consultoras para saber quién registra mas siglas y comercializarlas a
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como dé lugar; lo peor de todo esto es la cantidad de incautos, esnobistas y
nuevos ricos académicos, que ante un taller-seminario en inglés, donde
anuncian que van a ensefiar la nueva herramienta que ha hecho ricos a
muchos, estan dispuestos a pagar sumas astrondmicas por algo que no
funciona. EVA ni mide € valor, ni aumentar EVA significa producir mas
valor en la firma. Depende de la depreciacion y basta cambiar € sistema de
depreciacion para aumentarlo o disminuirlo. Mas aln, disminuirlo puede
aumentar el valor (al aumentar la depreciacion, los impuestos se aplazan y se
obtiene mayor valor). Véez, . (2000:4).

La idea presentada por @ sefior VELEZ, |. en € anterior parafo se manifieta a lo largo
de sus documentos y agunos borradores de su proximo libro a editar, donde andizan
digintos aspectos y variadbles de la organizacion, los cudes s convieten en un
fundamento sinigud para estainvestigacion.

Por otro lado, Mary Vera Colina ha enfocado su trabgo de investigacion a la gerencia
del vaor en las empresas, como en € anterior caso, consderando vdido € indicador de
generacion de vaor basado en flujos de efectivo proyectados, asi mismo tratando €
tema de la gerencia del valor desde esta perspectiva. Dejando a un lado la contabilidad
tradicional sobre la cud se basan la utilided, la rentabilidad y & vador econdmico
agregado. En los documentos de Vera, M. (1999, 2000 a, 2000 b) se hace referencia a
aeror de utlizar la rentabilidad, o lo basado en dla como medida confiable de
generacion de vdor, iguamente de manera implicita lo hace con d EVA, por utilizar
como unidad base para sus cdculos la rentabilidad de la empresa, sendo més concreta
en dgunas ocasiones regpecto a manifestar las deficiencias que presenta éste como

indicador de generacion de vaor:

Para algunos expertos e EVA no es mas que una medida contable
modificada, que mantiene las limitaciones de la contabilidad tradicional, y
que concentra su anélisis solo en la generacion de utilidades o beneficios.
Sguiendo los principios de la generacion de valor no solo se relaciona con
al obtencién de utilidades, sino también con la disponibilidad de efectivo.
Vera, M. (2000 a:76).

En concluson utilizando como soporte los trabgos de investigacion desarrollados por

estos dos profesondes en € campo econdmico y financiero, podrédn conseguirse los
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objetivos trazados en esta investigacion, porque no es fécl entrar a controvertir la
vdidez de unos indicadores, méodos y eementos que son la base de toda la

fundamentacion tedricay préctica de las finanzas en  mundo.

A pesar de lo actud y utilizado en las transacciones de compra, venta y demés
actividades de la banca de inversén entre empresas, d tema de la vadoracion, no se
encontraron trabgjos de investigacion en del Depatamento de Cadas orientados
especificamente a la generacion del valor tomando como base a crecimiento desde €
punto de vida financiero. Como una forma de gproximacion se abordaron varios
trabgjos en donde se plantean algunos de estos tépicos de forma tangencia, bien sea en

un capitulo o como un referente parala introduccidn en otro tema relacionado:

Vdor Econdmico Agregado: muchas empresas han adoptado la gerencia del vaor como
filosofia de trabgjo o herramienta de gestion, es por eso que en € campo empresaria e
tiene relaivo buen conocimiento de los aspectos relacionados con €, incluso en muchos
otros casos s$endo utilizado como un indicador més de carécter financiero, Sin tener en
cuenta las condderaciones de su filosofiaa Ad lo plantea d trabgo de investigacion
Programa de Generacion de Vador para Helados la Fuente de Lina Maria Martinez T.
(1999:20): “Muchas empresas, a evaduar sus resultados econdmicos, basdndose
solamente en las cifras contables, no se dan cuenta que aunque mostraron utilidades
reAlmente no generaron riqueza, es dli cuando se hace necesario tomar en cuenta €

temadd vdor...”.

En la investigacion Vaor Econdmico Agregado, Bases Tedricas y Procesos de
Implementacion de Adriana Maria Granada Cardona (2000:56), se presenta € valor
como una filosofia, d asumir la gerencia basada en d vdor y dirma “todas las
decisones que se tomen d interior de la organizacion deben ir encaminadas d
desarollo y meoramiento de los principales promotores de vaor de la empresa como
son la rentabilided ddl activo y d flujo de cga libre... El principd gpoyo metodoldgico

)

de la gerencia basada en \dor es d EVA o Vaor Econdmico Agregado...”. Iguamente

lo hace Orlando Alvarez en Gerencia ded vaor (2001:43): “La gerencia del vaor
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empieza con la edrategia y termina con los resultados financieros, es € lazo de unién

entre la estrategiay los resultados”.

En d trabgo de invedtigacion Guia introductoria para € cdculo dd Vaor Economico
Agregado en las pequefias y medianas empresas de Jairo Andrés Gutiérrez (2001:87) se
plantea d tema dd crecimiento en ventas como generador de Utilidad: “con un plan de
ventas dgnificativo, un plan de mercado bien edructurado, nuevos candes de
digtribucion, nuevas campafias de publicidad, ... para lograr una mayor Utilidad Neta
Operativa Después de Impuestos’, presentandose como positivo € crecimiento por €l
efecto producido sobre la utilidad, pero dgando de lado la generacion de vaor.

Mientras que en € trabgo de investigacion: Propuesta de Metodologia para Vdorar
Empresas Pequefias y Medianas no Inscritas en Bolsa de Mauricio Hoyos y Juan Carlos
Manzur (2000:71) se habla de la generacion de utilidades como una medida no Util para
medir @ proposto bésico financiero: “... @ hecho de generar dtas utilidades en los
estados de resultados puede estar destruyendo vaor, ... la generacion de valor es €
unico criterio que mide lo que le conviene a la empresa en d largo plazo’. Presentando
as un concepto totalmente actudizado y aterrizado a la redidad actud, donde la
utilidad o la rentabilidad han perdido importancia y la ha tomado la vdoracion de

empresas.

En d trabgo de invedigacion Como Vaorar una Empresa de Gonzao Armando
Alvarez Gomez (2001:35) también se hace referencia d flujo de cga libre como €
mecanismo adecuado para obtener @ resultado mas cercano a la redidad: “Vaorar
economicamente una empresa es proyectar los flujos de cga futuros para determinar la
generacion de efectivo y dar a conocer d inversionista la recuperacion de su cepitd”.
También lo hace Jos2 German Altuve Godoy, en Capitd Intelectud y Generacion de
Vaor (2002:44): “Este modelo debe incluir a su vez d cdculo dd Hujo de Cga Libre

para determinar la generacion de vaor que stisfaga la rentabilidad de los accionistas”.
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Estos trabgos de investigacion redizados en € Departamento de Cddas, por su poca
profundidad en @ tema de interés para eda investigacion no ameritan tomarse como
soporte para su desarrollo, por lo tanto, € soporte del cua se toman varios referentes en

el desarrollo del documento se enfoca en los documentos de Véez y Vera
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1. ENTORNO FINANCIERO Y ECONOMICO

Las innovaciones tecnoldgicas en € campo de la dectronica y las comunicaciones han
cambiado radicamente d comportamiento y la forma como @ hombre ve d mundo. La
poshilidad de intercambiar informacion inganténeamente y a escda mundid ha
provocado € dehilitamiento de las fronteras y ha fortdecido € mutuo contacto entre
todos los pueblos y habitantes de la Tiera llevando a unas condiciones de
internaciondizacion 'y obligando a las organizaciones a anteponer las condiciones
econdmicas, financieras y de mercado de su entorno, ante sus propias condiciones
internas, Stuacion llamada globdizacion y definida por Capel (1998), como e proceso
politico, econdmico, socid y ecoldgico irreversble, acontecido actudmente a escaa
mundid, por d cud cada vez exige una mayor interrdlacion econdmica entre unos

lugaresy otros, por aegados que estén.

La globdizacion pretende un aumento creciente de las actividad econdmica entre
naciones, caracterizado por una libertad de mercado, y una competitividad construida,
segln Ogter (2000), “las ventgias competitivas son ventgjas creadas y no se derivan de
cudequiera  diferencias inherentes en las dotaciones naurdes... La exisencia de
economias de escala y economias de transaccion ha creado una ventgja comparativa’,
llegando hegta lo planteamientos de Resnick (1999), quien manifieta como las
empresas condguen sus materias primas en cudquier lugar dd mundo, tienen sus
plantas productoras donde les resulte mas fécil y rentable y comerciaizan sus productos
en otros lugaes ~ Generando ggnificativos beneficios finanderos para los mas
competitivos, puesto que no todos los paises pueden generar bienes y servicios con €
mismo nive deeficacia (Galagher y Andrew 2001)

Adl, los gtios de produccion, ensamble y comercidizacion se encuentren distantes unos

de otros, dada la busgueda de generacion de valor como € propésto a lograr,

independientemente donde se genere.

20



CONTENIDO

Lgos quedd la época cuando los consumidores estaban a la espera de lo ofrecido por los
productores o de la capacidad de sus plantas de produccién para satisfacer las
necesidades basicas, jactandose de producir 1o decidido por dlos, bgo las condiciones
impuestas;, ahora es € consumidor, quien tiene la oportunidad de exigir o de escoger
entre las infinitas podbilidades presentadas por todas las empresas de mundo y
colocadas a su digposicion, bien sea por encontrar en los mercados locdes productos
traidos de cudquier pais dd mundo, o por la gran oportunidad ofrecida por la
tecnologia, como € Internet, permitiendo adquirir € bien deseado en cudquier parte

del mundo y recibirlo en su propio domicilio, en un corto periodo de tiempo.

Los grandes cambios en materia de mercadeo traidos por la tecnologia, en muchos casos
inimaginables hasta hace pocos afios, han hecho orientar la gedion en las
organizaciones hacia actividedes totdmente diferentes a las cominmente  mangadas,
hoy en dia s2 asume como superadas las ineficiencias a interior, las cuades se deben
haber diminado como requisto fundamental para colocar un producto en & mercado,
orientando todos sus esfuerzos hacia € logro de mayor competitividad en € medio y la

satisfaccion dd cliente, como forma de lograr atraer compradores de sus productos.

En d campo financiero, las condiciones de globdizacion también han afectado las
organizaciones, traducidas en una amplia movilidad de capitales y de inversonidas, en
blsgueda de oportunidades en cuaquier parte del planeta, bien sea para invertir o para
obtener recursos (Resnick 1999), gorovechando las diferencias impogdtivas y
regulatorias a través de los paises, permitiendo reducir costos de financiacion, para
quienes requieren recursos, asi como paa lograr una mayor retribucion a los
inversonigtas (Grinblait y Titman 2003), generando un gran aumento en la redizacion
de transacciones, independientemente de la cuantia, reflgadas principdmente en
actividades de adquisiciones, fusones, escisones, 0 dianzas entre las compafias mas
grandes y reconocidas del mundo (Janeway 1990), bien sea de forma directa o por
medio de transacciones de las bolsas de vaores, las que en la actudidad mangan
operaciones con recursos procedentes de cualquier parte del mundo, e induso de

aquellos paises considerados durante afios como de tercera categoria, los que hoy son
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duefios o tienen adguna participacion de la propiedad de las corporaciones mas
importantes y tradicionales de los paises desarrollados, tal es € caso de los paises
asdicos, cuyos capitdes se encuentran formando parte de los grandes emporios

empresariaes norteamericanos y europecs.

Eda facilidad en la movilidad de capitales produce la iminacion de diferencias en las
regulaciones a nivd mundid, llegando a ser cada vez mas smilar entre los paises, y
generando en consecuencia una disminucion de los impuestos asociados a la obtencion
de capitd y por lo tanto un mayor equilibrio en los costos incurridos para la obtencion
de capitad (Grinblatt y Titman 2003), haciendo disminuir cada vez mas la posbilidad de
obtenciéon de beneficios por e abitrge generado por mover capitd o redizar

transacciones de un pais a otro.

Iguamente la velocidad en la redizacion de cambios de propiedad en las empresas en
todo € mundo es més sorprendente aln, por la movilided de capitd y la libertad de
ingreso y retiro a las bolsas de vaores en cortos periodos de tiempo, exisiendo la
posbilidad de pasar por manos de varios propietarios, Sn que sus mismos directivos
alcancen a darse cuenta 0 a conocer alos adquirientes.

Todos esos cambios en las condiciones financieras y de mercado de las empresas y del
comercio mundid han generado también una forma de pensar consecuente con esa
movilided ded capitd, en lo relacionado con la exigencia desde € punto de vista
finaciero, en razon a cambio de propdsito de las empresas, € cud ya no es la
generacion de utilidades para su digribucion a fin de afio, ni buscar una rentabilided
superior a interés de oportunidad en € mercado, Sno que cada vez mas se tiene una
vison més globa o més dinamica il propésito a dcanzar, d cud se redfirma a medida
en que s hace més &jil la compra y la venta de cudquier bien en € mundo, incluidas

las empresas o la participacion en ellas.

Este objetivo no puede ser otro diginto d de genear  maximo vaor en la

organizacion, € cud s mide facilmente en € establecimiento de su precio en €
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mercado o de la cotizacion en bolsa de sus acciones, mostrando un norte claro a los
directivos o propietarios de empresas, sobre cua debe ser su propoésito desde € punto de
viga financiero, como es la generacion de vaor, pero medido éste de la misma forma
como e establece e precio de una empresa cuando esta inmersa en un proceso de venta,

adquisicion, fuson, o cudquier otro tipo de negodacion.

En la actualidad puede consderarse como entorno para las organizaciones € ambito
mundid, d cud s ha convertido en un factor de gran relevancia para € desarrollo de
sus actividades, con una gran incidencia sobre sus resultados. Este grado de influencia
se ha generado por los avances logrados en  campo de las telecomunicaciones, por los
mejores y més eficaces medios de transporte y por la generacion de grandes emporios
empresarides y financieros, los cudes han agotado su capacidad de crecimiento en sus
entornos nacionales o regionales y se han visto avocados a la necesdad de explorar
nuevas y en agunos casos gpartadas zonas geogréficas en la blsgueda de nuevos
mercados, como Unica forma de cumplir sus exorbitantes metas de crecimiento,
ayudados por las presones de caréacter politico y econdmico gercido por los paises
desarrollados sobre los de menor grado de desarrollo para la apertura de sus fronteras y

lainternacionalizacion de sus economias.

La presion de la globalizacién ha forzado a los paises a abrir sus economias
eliminando con €ello la eventual proteccién que para las empresas domesticas
representaban las barreras arancelarias. La eiminacién o disminucion de
estas barreras ha ocasionado que muchas empresas queden expuestas a una
competencia desigual con otras extranjeras poseedoras de un gran tamafio o
ventajas comparativas en términos de tecnologia, costos financieros o
economias de escala... Frente a estas amenazas muchos empresarios, para
garantizar la supervivenciay € crecimiento de sus negocios evitando con €ello
la disminucion de su valor, ademas de que han debido emprender
reestructuraciones para que sus empresas sean eficientes y productivas también
han recurrido a alternativas como fusiones, adquisiciones, desinversiones,
alianzas edtratégicas, licenciamientos y franquicias, entre otras. (Garcia
2003:8)

Pero h globdizacion y la apertura econdmica han incidido sobre las empresas no solo

por aspectos de indole comercid y finandero, como en @ caso de la entrada de
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productos importados y en agunos casos con la poshilidad de llegar a otros mercados
del mundo con los productos naciondes y d flujo de capitaes entre paises, Sno también
con la incidencia en otros campos, como en € politico, € labord, d culturd, d
tecnolégico y en todas las demas &eas que de una o de otra manera tienen influencia

sobre las actividades de |as organizaciones y sus resultados.

De edsta forma, cudquier empresa en cudquier pais dd mundo, bgo las condiciones
actuales, f&dlmente puede verse afectada por los cambios de la economia, por las tasas
de cambio o por una criss en una bolsa de vaores de un pais ubicado en € otro extremo
dd planeta, porque cualquier acontecimiento postivo 0 negativo es conocido en todo €
mundo de manera indantdnea por la velocidad y la gran posbilidad en cuanto a
sgemas de comunicacion exigentess De igud manera, cuando hay una variacion
importante en & comportamiento de una bolsa de vaores, @ efecto se recibe en gran
parte del planeta, por encontrarse la inverson en cada pais totalmente abierta a todas las
posibilidades, independientemente de su procedencia.

Pero la globdizacion y la oportunidad ofrecida por las comuniceciones en todo €
mundo en los aspectos econdmicos Yy financieros han generado una serie de tendencias
en estos Ordenes, haciendo necesaria su condderacion y andiss detdlado.  Entre estas
tendencias pueden resdtarse las fusones, las adquisiciones, las escisones y las dianzas
edratégicas.

1.1 Fusionesy Adquisiciones.

El poder econdmico concentrado por agunas organizaciones en la actuaidad, es ta, que
exige una gran tendencia en agunos sectores econdmicos hacia d monopolio (Miller y
Meners 1990), d cud se logra, ya no por la proteccion otorgada o concedida por
adgunos gobiernos  bagjo determinadas circunstancias, Sno por la concentracion de poder
econdmico  ostentado agunas organizaciones, pero ya no es solo a nive de un pais
donde se puede dar ¢ monopalio, Sno en d mundo entero. Este poder en gran nimero

de casos se consigue gracias a las fusones de empresas 0 a las adquisiciones de unas a
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otras, las que en otra época eran consideradas como sus competidores directos, sus

proveedores 0 sus mismos clientes. (Oster 2000)

La orientacion a nivd mundid en la actudidad edd dada hacia la redizacion de
fusones entre las empresas méas grandes y poderosas, medidas por sus condiciones
econdmicas y paticipacion en € mercado, las cudes han viso en la redizacion de
operaciones de este tipo una gan oportunidad de generacion de resultados positivos, por
la gnergia generada d fusomarse o0 a incrementar su tamafio por medio de una
adquiscion. (Lewdleny Ferri 1983)

A pesxr de la exigencia de un gran nimero de motivos para la decisén de fusion o
adquisicion de empresas, desde la perspectiva financiera, todos elos pueden resumirse
en uno solo, como es la creacion de vaor, y la metodologia para medirla es la dd
andiss de los proyectos de inverson, d tratarse la decison de adquirir una compaia,
de una tipica decison de inverson (Ferndndez y Bonet 2003), por lo tanto, para
redizarse una fuson, se deberd tener respuesta afirmativa a la pregunta: ¢Es € vaor de
las dos empresas juntas superior a la suma del vaor de cada una de dlas funcionando

por separado?.

Asdl, “sera una buena decison financiera € adquirir una empresa cuyo precio de compra
sea inferior d vaor actud de los flujos de cga esperados cuando ésta ya se encuentre
fusonada con la adquiriente’ (Mascarefias 2000:2), convirtiendo a los flujos de cga en
una herramienta importante la cud proporciona una vaiosa entrada en la decison de la
fusdn Pero no todas las fusones y adquisiciones por € solo hecho de llevarse a cabo
generaran € resultado deseado de creacion de vador, porque s bien, en la mayoria de
casns N exitosos, también hay una larga lista de fracasos, donde € resultado ha sido
una snergia negdiva, es decir, € totd ha ddo inferior a la suma de sus partes.
(Leweleny Ferri 1983)

La frecuencia cada vez mayor con que s llevan a cabo las fusones y adquisiciones en

e mundo, no solo d nived de grandes corporaciones, sno también llegando a
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transacciones de pequefias y medianas empresas, incluso a nivel locd, en cudquier pais
del mundo, ha sarvido a muchas organizaciones, empresarios y directivos para conocer
cud ha sdo su norte en cuanto d objetivo béasco financiero, como lo dice Mascarefias
(2000:321), “De cara a la egtimacién dd vaor de un negocio determinado, desde €
punto de visa de un comprador potencid, es € flujo de cga libre de la empresa la

técnica de va oracidn més importante y més utilizada actua mente’.

Habra directivos de empresas que aseguren la no incidencia del vaor presente neto de
sus flujos de cga, como medida de andisis de resultados de su empresa, porque €
propésito no es venderla, fusionarse o adquirir otra empresa, Sn embargo, bgo las
condiciones actudes de globdizacion y de dta exigencia de compstitividad, las
empresas no s venden, se fusonan o se adquieren Unicamente S hay voluntad de sus
directivos, porque también en la actudidad se habla de adquiscion hogtil y se dan casos
con relativa frecuencia, en donde la transaccion se hace entre la empresa interesada o
atacante y directamente |os accionistas de la empresa atacada. (Roberts 1997)

De esta manera, en lamedida dd aumento en la frecuencia de este tipo de transacciones,
tanto voluntarias como hogtiles tomando como base de cdculo de vaor sus flujos de
cga futuros traidos a vaor presente, se hace mas claro y evidente d proposito bésico
financiero actua de las empresas, degjando cada vez con menos peso € considerar otro
propésito digtinto al de generacion de valor desde esta perspectiva.

1.2 Escisiones.

Bgo las condiciones exisgentes drededor de las empresas en la actudidad,
caracterizadas por un dto nive competitivo, éstas deben controlar permanentemente su
posicion estratégica y replantear sus competencias basicas cada que sea necesario, como
respuesta a dlo, buscar una reestructuracion y un nuevo posicionamiento para hacer
frente a estos retos competitivos 1o més adecuadamente posible, es asi como una vez
establecido claramente d objetivo financiero de las empresas, sus directivos, accionistas

y todos aguelos con agin grado de incidecia sobre las varidbles més importantes
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generadoras de resultados, comienzan a llevar a cabo las acciones pertinentes para €

logro de estos propésitos. (Moncada 1999)

Entre estas acciones se encuentran las escisones como una respuesta estratégica a las
necesdades de dta competitividad exigides por € mundo actud. La escisSon es
definida por Bredey y Miers (2003) como una empresa nueva e independiente, creada
separando parte de los activos y de las operaciones de una empresa matriz. Mediante la
escigon de empresas los directivos pueden concentrarse en la actividad principa, por la
facilidad en la visudizacion de los resultados, permitida por los negocios como

unidades independientes.

Es fundamentd la desagregecion de los resultados de la empresa en un periodo
determinado, tanto los ingresos como |os egresos por &eas de la empresa, por filides,
departamentos, lineas de producto o servicios, 0 todo aguelo susceptible de ser
desagregado en busqueda de una informacion més precisa de como cada érea, producto
0 savicio de forma individua contribuyd o puede contribuir, sobre @ resultado find

perseguido.

As lo expressn Hax y Wilde (2003:211) “Los datos cuantitativos deben ser
desagregados sstemdicamente para generar mediciones detalladas, capaces de revelar
sorpresas  espectaculares, 0 concentraciones inesperadas en @ comportamiento de los
datos’. Al hacer uso dd andiss detallado de la informacion, se pueden tomar
decisones que contribuyan cada vez més d logro de los resultados deseados en la
organizecion, por mantener o fomentar aguello més importante para su cumplimiento o
meorar 0 diminar lo que brinde un aporte pobre o generador de resultados contrarios a
los deseados.

Algunos de estos andids detallados podréan dar como resultado la necesidad de decidir
S se continGia 0 no con un &ea de la empresa 0 con determinado producto, Semprey
cuando exigta la poshilidad de separarlo de la organizacion dn afectar su actividad, es
decir, llevar a cabo una operacién de eciSon, consstente en una reestructuracion en
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donde s divide € patrimonio de dicha empresa en dos 0 mas nuevas empresss,
dandoles a cada una de las nuevas entidades persondidad juridica y econdmica propias.

En lo referente a la escison operaciona, muchas de las actividades y operaciones
relacionadas redizadas de forma conjunta, son separadas de manera definitiva, logrando

asl la dedicacion exclusiva de cada nueva entidad a su propia actividad.

La decison de la escison debe contribuir a la generacion de vador y puede ser
smplemente la diminacion de un area o producto, 0 su venta, convirtiéndose asi en una
venta parcid de la empresa, decisones que de una o de otra forma contribuyen al
proposito de generacion de valor buscado por la organizacion, en € primer caso por la
eliminacion de una parte de la empresa a consecuencia de la generacion de resultados
insuficientes o contrarios a los deseados, permitiendo mantener los resultados postivos
de las éreas generadoras de vaor, asi como laliberacion de los recursos atados aella

Para € caso de la venta, la escision de la empresa debera estar basada en la creacion de
vaor para sus accionistas, aendiendo la idea subyacente donde los activos puestos a la
venta pueden tener un valor superior a la ample actualizacion de la corriente de flujos
de cgja futuros esperados por permanecer integrados a la compafiia (Mascarefias 2000),
es decir, los recursos recibidos por venta contribuiran mgor a cumplimiento dd
objetivo, mientras la parte de la empresa vendida puede tener mejor gprovechamiento
por parte de su adquiriente, por disponer de mas y mejores recursos o gestion parala

explotacion de esta unidad productiva

Cuando se contempla la posibilidad de la excison en la empresa, se esta contradiciendo
implicdtamerte de aguna manera la conviccion generdizada sobre d crecimiento, por
s condderado étta como la mgor forma de lograr la utilidad, rentabilidad, vaor
econdmico agregado, o cuadquier otro objetivo sSmilar relacionado con € objetivo
financiero de la organizacion.  Sin embargo, es claro que s un eemento componente del
sstema, no funciona y puede ser separado Sin causar desestabilizacion, se debera hacer,

as la empresa quede reducida a un tamafio mucho menor d inicid, pero con la
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posibilidad de contribuir més féadlmente d cumplimiento de su objetivo basico

financiero.
1.3 Alianzas estratégicas.

Jones (2001) plantea dentro de las posibilidades de estrategias corporativas en blusqueda
de satisfacer sus oObjetivos, exigides por € mundo en la actudidad para las
organizaciones, la necesdad de contemplar otra dternaiva de crecimiento, de
posicionamiento y de penetracion de mercados, como son las dianzas estratégicas,
entendidas éstas como acuerdos formaes entre dos o mas organizaciones, con d fin de
trabgar hacia una meta comln, debiendo identificar las metas criticas para cada
participante, llevandose a cabo por medio de la fuson de ideas, planes y conocimientos
(Rechnitz 2001), soportadas en relaciones oportunistas 0 permanentes desarrolladas

como una forma de sociedad entre |os participantes.

Independientemente del tipo de empresa o indudria a la que pertenece, las dianzas
edtratégicas son una de la mejores formas de alcanzar 1o conseguido con las fusones o
adquisiciones de empresas, con la gran diferencia del mantenimiento de la autonomia de
cada uno de sus participantes, y con la poshilidad de unir esfuerzos en todos los
negocios redizados o0 solo en aguellos donde las condiciones requieren € apoyo o
participacion uno dd otro, 0 para obtener mgor provecho de oportunidades de negocio.
(Gonzélez 2001)

De todas maneras, las dianzas, d igua que cudquier otra edrategia gecutada en la
blsgueda de mejorar competitividad, posicion en € mercado y en generd vaor, tiene
su componente de riesgo o de dificultad, haciendo necesario su andliss y vaoracion
antes de decidir su implementacion, por encontrarse € riesgo presente en cada una de
las etapas dd proceso de alianza, comenzando desde @ mismo momento de la eeccion
dd socio, hasta colocarla en funcionamiento. Entre los riesgos més sgnificativos se

encuentran la pérdida de control de dgunas funciones para dguna de las empresas
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participantes, las dificultades para d gude, la fata de flexibilidad y colaboracion, y
fundamentdmente, e flujo de informacion hacia la otra parte (Das 1999), informacion
considerada en muchas ocasiones como confidencid, e incluso pate de la ventga
competitiva de la empresa en € mercado. Esta dificultad en la entrega de informacion
a la otra parte de la dianza radica en la temporaidad de la unidn, abriendo la
poshilidad sobre la informacién compartida, de poder ser usada posteriormente en

contra de laempresa, cuando la dianza hayallegado a su término.

Pero a pesar de los poshles inconvenientes en la redizacion de una dianza
edratégica, 9n duda puede ser una forma de generacion de valor para las empresss,
con un componente importante a consderar, como es la poca 0 ninguna necesdad de
inverson de recursos, como ho ocurre para € caso de otras dternativas edtratégicas,

convirtiéndola en una posibilidad con grandes ventgjas frente alas demas.
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2. AMINISTRACION FINANCIERA

Después de establecido € entorno de las organizaciones en la actudidad, tanto a nive
MICro Como Macro, es necesario conocer, cud ha sdo la evolucion presentada en € area
financiera como consecuencia de la globdizacion a la que s han viso obligadas a
participar, bien sea por su inmerson directa en dla, aprovechando las oportunidades
generadas o por la obligatoriedad como Unica forma de permanencia y de
mantenimiento de unas condiciones minimas, 0 por los efectos indirectos que de una o

de otra manera trae sobre cudquier empresa en @ mundo, asi no sea d interés d
participar endla

En un gparte anterior se vela como para las organizaciones uno de sus aspectos
afectados por la globdizacion fue € financiero, d exidir mayor movilidad de cepitaes,
bien desde los inversonisas buscando meores dternativas de retribucion de su
inverson, o desde la demanda de capitdl a menor costo, gprovechando en muchas
ocasones la poghilidad de abitrge por la diferencia de condiciones impostivas y
cambiarias de un pais a otro.

Los andiss financieros redizados hasta antes de darse e proceso de globdizacion
generdmente estaban orientados hacia la medicion de los resultados por medio de
indicadores de carécter interno, permitiendo conocer @ nivel de eficiencia logrado por
los principales aspectos operativos de la empresa y la optimizacion de bs recursos a su
disposcion. Muy pocas empresss en € contexto mundiad se preocuparon por €

seguimiento de eementos de importanda anivel externo ala organizacion.

Pero la globdizacion trgo consgo en @ amhbito financiero un cambio de mentaidad
respecto a los eéementos considerados como criticos y por lo tanto susceptibles de
sguimiento 'y medicion, ya no es suficiente la medicion de los aspectos més

importantes a nivd interno de la empresa, Sno, que s hace necesxrio mirar €
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comportamiento y la percepcion de la organizacion su entorno, como lo expresa Vera
(2000a: 67):

En este entorno, muchos expertos en analisis gerencial y financiero a nivel
mundial orientan sus estudios a la busqueda de estrategias y mediciones que
permitan enlazar e desempefio financiero interno de la empresa con la vision
que tiene & mercado bursatil de la misma; es decir, buscar dentro de los
resultados operativos de la propia empresa, una explicacion al
comportamiento del inversionista/accionista, ya sea que se trate de empresas
que coticen en bolsas de valores o no... Donde e objetivo principal
perseguido es la maximizacién del valor para el accionista.

Pero la globdizacion no se ha dado de una manera inesperada, ha sdo un proceso, de
varios afnos, razon por la cual @ objetivo basico financiero también debidé haber sdo
producto de un proceso de evolucion, hagta llegar d actud, igudmente su mediciéon ha
aufrido una evolucion mientras € objetivo ha ido cambiando, iniciando de la medicion
desde la perspectiva interna, pasando por la combinacién entre la medicion interna y
externa y llegando hasta la medicién desde la perspectiva externa (ver grafico 1), pero
con la conciencia de la necesdad que cada una de las actividades desarrolladas a su
interior estén orientadas hacia ese resultado externo, es decir, soportado por cada una de

las accionesy medicionesredizadas d interior. Como se presenta en lafigura 1.

FIGURA 1. Evolucién de medicion de resultados en la empresa como producto de

la globalizacion.

EVALUACION DE RESULADOS

INTERNOS EN LA EMPRESA
EVALUACION DE RESULTADOS EVALUACION DE RESULTADOS
INTERNOS EN LA EMPRESA DESDE LA PERSPECTIVA EXTERNA

\/

EVALUACION DE RESULTADOS INTERNOS
DESDE LA PERSPECTIVA EXTERNA

Fuente: Elaboracion propia, con base en (Vera2000 a 67)
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Sn embargo, a pesr que d principd objetivo de la organizacion, asi como sus
indicadores de medicion de cumplimiento de ese objetivo deben estar orientados hacia
e vaor desde una perspectiva externa, aln en un gran numero de empresas en d
mundo esa evolucion no se ha dado, y se sgue utilizando Unicamente como medida y
seguimiento a la gestion los indicadores enfocados hacia aspectos internos, es decir, los
indicadores tradicionaes.

2.1 OBJETIVO BASICO FINANCIERO

Las empresas con animo de lucro en la actudidad pueden presentar una diversidad de
posibles objetivos de acuerdo a la perspectiva desde donde se mire, e incluso desde la
Optica financiera se pueden formular objetivos de digtintas caracteristicas, como por
gemplo: “sobrevivir, evitar problemas financieros y la quiebra, derrotar la competencia,
maximizar las ventas y la paticipacion en d mercado, minimizar codos, maximizar
utilidades, mantener un crecimiento sostenido de utilidades, etc.” (Jaramillo 2001), sSn
embargo, agunos de dlos pueden ser indicadores parcides gportantes a un objetivo
generd, 0 en otros casos pueden ser planteamientos equivocados cuando se ubican en €
contexto de cada organizacion y su complgidad, es asi como d incremento de ingresos,
o la optimizacion de costos, 0 una edtrategia que resulta efectiva para una empresa en
particular puede producir un resultado contrario en otra Smilar ubicada en un contexto
diferente. Es probable que afios arés dgunos de estos planteamientos revidieran total
vdidez ante las condiciones de sSmplicidad y linedidad caracterigticas de las
organizaciones y su entorno, pero bgo las complgas condiciones actuales exigen una
revison, porque claramente se quedan cortos 0 en muchos casos contradicen €
verdadero objetivo d que deben apuntar.

El objetivo bédco financiero en la actudidad segin Weston y Copdand (1995), Bodie
y Merton (2003), Gdlagher y Andrew (2001) vy Gitman (2003), consse en la
maximizacion de la riqueza en la empresa, la que puede traducirse como buscar €

maimo valor para sus duefios, d cud s mide por la variacion en d vdor de su

33



CONTENIDO

patrimonio. Haciendo de esta manera que todas las acciones redizadas por cada uno de

los miembros de la organizacion deban contribuir a este propdsito.

La generacion de mé&imo vdor para los duefios puede conseguirse més fécilmente
segln Garcia (2003), condderando a las demas partes interesadas en la empresa, por
medio dd mantenimiento dd vaor para €elas, es decir, € objetivo basico financiero se
traduce en la maximizacion de vaor para los accionidas y € mantenimiento dd vaor
para los clientes y empleados, asi como para las demés partes interesadas en la
organizacion, como bien puede ser los proveedores, la comunidad, € gobierno e induso
la competencia.  Iguamente expresan Ferndndez y Bonet (2003): es asi como los
mecanismos internos de control de la empresa, han de vigilar porque se genere toda la
riqueza potencia de que dispone para digtribuirla dd modo més adecuado entre estas
partes interesadas.

FIGURA 2. Partesinteresadas en la empresa.

PROVEEDORES

GOBIERNO

EMPRESA

CLIENTES EMPLEADOS
COMUNIDAD

COMPETENCIA

Fuente: Elaboracion propia, con base en Navarro (2003: 12)
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El gréfico presenta las partes interesadas en la empresa, colocando en d nivel mas dto a
los accionidas, a quienes se debe atender por medio de la maximizacién de vaor,
manteniendo un fuerte interés por los cdlientes y los empleados y sn desconocer €
interés mantenido por otros grupos en la empresa, como bien puede ser @ gobierno, los

proveedores, la comunidad y hastala misma competencia

“Aungue la maximizacion de la riqueza de los propietarios es @ objetivo primario, las
empresas deben ampliar su enfoque para incluir los intereses de las partes interesadas
porque evita concientemente acciones que demuestren ser perjudicides para los
propietarios’ (Gitman 2003:14). La busqueda desenfrenada de la maximizacion de la
riqgueza para los duefios de la empresa, es un objetivo demasado smplista, d no
contemplar aspectos éticos, los intereses de otros grupos y los intereses de la sociedad,
llevando fécilmente a dificultar 0 a encontrar obstéculos en su blsgueda, originados d
interior de la misma organizacion, por quienes se Senten desfavorecidos por € enfoque

exclusvo de satisfaccion de los propietarios de laempresa. (Gdlagher y Andrew 2001)

La maximizacion dd vaor como objetivo basico financiero de la empresa, contempla
horizontes tanto de corto como de largo plazo, diminando la ambigliedad generada
desde € punto de vida financiero, cuando se busca maximizacion de la retribucion de la
empresa en d corto plazo y la saisfaccion de la empresa a los propietarios y demas
partes interesadas a largo plazo. (Jaramillo 2001)

Edta bUsgqueda de maximizacion dd vaor como objetivo basico financiero se manifieta
de una manera clara y sencilla, totamente comprengble, tanto por los encargados de
conseguir este objetivo, como por los que se encuentran arededor y a la expectativa de
U consecucion, sin participar de forma directa en su logro (Garcia 1999), sin embargo,
las diferencias en torno a su cumplimiento se generan a profundizar sobre @ sgnificado
de este concepto para cada uno de los que esperan esa maximizacion de la riqueza,

diferenciatraducida en laevolucion del objetivo bésico financiero paralas empresas.
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A eta evolucion han contribuido ampliamente los cambios en las condiciones
econdmicas mundides, manifestados de forma clara con € auge o la declinacion  traido
a agunos sectores econdmicos importantes cada década (Auer 2002), de igud forma
por los grandes cambios globaes de mercado, los cuaes han producido cada vez, una

mayor exigencia en cuanto alos resultados a obtener.

La maximizacion dd vaor de la empresa puede ser interpretado segin e andista como
una de edas didintas dternativas. como la generaciéon dd maximo de utilidades, como
la consecucion de rentabilidad, como la generacion de vdor, bien sea desde € punto de
vista dd vaor econdmico agregado o desde la generacion de flujo de efectivo que
contribuya a la vdorizacion de la empresa en € mercado. A pesxr de exidir otra
cantidad de propésitos mas, utilizados o interpretados como objetivos bésicos
financieros, los anteriores recogen los principaes conceptos de los expertos o de las
personas con incidencia directa sobre la edraegia y los resultados de las
organizeciones. Ante edtas poshilidades, de entrada se puede generar un gran
interrogante;. ¢COMo pueden exidtir diversos objetivos basicos financieros y ademas tan
diferentes?, son precisamente edas distintas posbilidades y la diferencia exigente entre
ellas las que exigen un estudio de sus fundamentos y de su propésito, con € fin de
conocer o acertado 0 no de cada uno de elos, teniendo en cuenta sempre € entorno en

el cud se desenvudven actuamente las organizaciones con animo de lucro.

2.1.1 Maximizacion dela Utilidad. Es asi como puede hablarse de un primer

objetivo, basico para las empresas con animo de lucro en la etapa mas temprana de su
vida, donde la generacion de méaxima utilidad sude ser € principad proposito, por lo
cud las utilidades se convieten en d medidor dd éxito dcanzado (Ama 1999),
entendida ésta smplemente como d lograr un excedente, a restar los costos, gastos e

impuestos de |os ingresos causados en cada periodo (ver figura 3).
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Figura 3. Desagregacion delosingresos contables hasta llegar a la utilidad.

UTILIDAD

IMPUESTOS

INGRESOS
CONTABLES

GASTOS

COSTOS

Fuente: Elaboracion propia

Este objetivo en muchas ocasiones dificil de conseguir durante los primeros periodos de
exigencia de la empresa, en razdén a encontrarse en una etgpa de poscionamiento, tanto
de la marca como de su producto, obligando a redizar dtas y costosas inversones en
aspectos como publicidad, promocidon y demas elementos de mercadeo tendientes a su

reconocimiento en € mercado donde desea incursionar.

Esta condicion de necesidad de blsgueda de posicionamiento conduce a la poshilidad
de subdivison dd objetivo basico financiero en una primera etapa, creandose otro
objetivo previo a de la obtencion de utilidad, como es & de lograr d punto de
equilibrio, d cud servira de referente durante las primeras etapas de operacion, para
edablecer un primer logro en la evolucion de la empresa; definido este punto de
equilibrio como € nivel de actividad en @ cud los ingresos igudan a los costos y gastos

totales, es decir, € nivel de operacion donde la utilidad esigud a cero. (Garcia 1999)
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Cuando se tiene como objetivo dcanzar € punto de equilibrio, no se tiene en cuenta en
ningn momento la inverson redizada por sus duefios, Smplemente se trata de
sobrevivir y lograr @ mantenimiento de la empresa por § misma, buscando no acudir a
recursos externos para su sostenimiento, por lo tanto los duefios dd capita invertido en
dla deberan tener la conciencia de la poshilidad de no obtenerse retribucion durante

esta primera etapa.

La generacion de utilidad, como indicador de cumplimiento del objetivo bésico
financiero presenta  varias  deficiencias, haciéndolo impreciso 'y en  ocasones
contradictorio; las imprecisones vienen dadas por la fuente generadora de la
informacion, como es € Sgema contable tradicionad mangado por cada empresa, €
cud bgo la normatividad tributaria y fiscd, convierte @ propdsito de los directivos en
ede sentido en modrar @ menor vaor de utilidad, con € fin de tributar 1o menos
posble; situacion permitida gracias a la contabilidad creativa® que fadilita este mangjo.
De esta manera, 9 los criterios contables gplicados en una empresa, difieren de otra, no
podra hacerse comparaciéon directa de los resultados (Amat 1999), por lo tanto como

indicador de logro del objetivo bésico financiero pierde vdidez.

La contradiccion de la utilidad como indicador se da en que d mangjar este concepto en
la empresa, se busca sencillamente maximizar la utilidad en cada periodo de operacion,
dgiando a un lado una serie de aspectos importantes desde € punto de vista financiero y
de gestion.  “La obsesion por € crecimiento de las utilidades contables puede conducir a
los gecutivos a utilizar méodos de contabilizacion que favorezcan la utilided neta sn
representar €llo incremento dguno en € vador de la empresa’ (Garcia 2003:168),
provocando en un periodo la poshilidad de obtenerse un dto vaor de utilided,
generando satisfaccion a quien considera éste como su propdsito, Sin tener en cuenta la
rentabilidad representada por esa utilided frente a la inverson redizada. (Bandrowski
1991)

2 El concepto de contabilidad creativa hace referenciaala posibilidad de interpretacion a que dan lugar
algunos conceptos o0 aspectos contabl es, haciendo que en consecuenciala contabilidad de laempresa se
vea afectada por €l criterio de quien lamangja.
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De esta manera, f&dilmente un resultado satisfactorio de utilidad contable podria estar
destruyendo valor para los duefios de la empresa, d no producir la cantidad minima
esperada segun la participacion en la inverson de cada uno de elos (Van Horme y
Wachowicz 2002), de acuerdo a las condiciones de la actividad desarrollada, o a darse
un rendimiento sobre la inversion redizada por debgo del generado por € interés dd
mercado, o |o que es lo mismo, condderar la utilidad dta en un periodo, como SnNGniMo
de generacion de riqueza para los accionistas, en comparacion con otra cuya utilidad no
lo es tan dta, es totdmente faso, como lo es & asmilar la generacion de riqueza en una
empresa a la generacion de utilidad o las pérdidas contables a la destruccion de vaor,
(Fernandez 1999), lo que puede darse porque en muchos casos por dcanzar un maximo
de utilidad se pueden hacer sacrificios en aspectos criticos de las empresas generando
més addante un resultado contrario, a ser andizado desde @ punto de vista de
generacion de vaor. La contabilidad de causacion no permite hacer este andliss de
generacion de vaor, como s es posible por medio dd flujo de efectivo. (Bandrowski
1991)

El tener la maximizacion de utilidades como objetivo basico financiero de las empresas
con &nimo de lucro tiene una serie de inconvenientes que lo descdifican como objetivo,
encontrandose entre otros los siguientes. Ignora los beneficios cuditativos asociados
con los diversos cursos de accion, ignora € comportamiento dinamico no lined de las
organizaciones en la actudidad y promueve la toma de decisones generadoras de

resultados en € corto plazo, sendo nocivos parad largo plazo. (Jaramillo 2001)

Otra contradiccion generada por la utilidad se materidiza cuando animado por € afan
de modrar utilidades, quien dirige la empresa no atiende debidamente la liquidez,
porque € exceso o fdta de ésta no tiene incidencia sobre su resultado, por @ contrario,
en dgunas ocasones podrian dase més fédlmente una mayor utilidad haciendo
sacrificios de liquidez, como en @ caso de la redizacion de inversiones de capita, las

cudes no se contabilizan dentro del resultado periddico de la empresa, porque la
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inverson va a conformar @ activo, llevdndose sdlo d gasto una minima pate por

concepto de depreciacion.

Esto obedece a la diferencia existente entre la contabilidad de cga y la contabilidad de
causacion, “la contabilidad de causacion reconoce la utilided en € periodo obtenido, Sin
importar cuando se recibe € efectivo, y a su vez, contabiliza los costos cuando se
incurren en dlos, Sn importar 9 son pagados en efectivo 0 no. EsS muy inusud la
coincidencia dd flujo de liquidez con la utilidad generada en un periodo” (Andrews
2002:58). De igud forma puede afectar € no tener un manejo de cartera adecuado o
una buena sdeccion de dlientes, a quienes se les contabiliza la venta y en consecuencia
la utilidad, sn tener la certeza de la recuperacion de los recursos atrgpados en esa

cartera.

2.1.2 Obtencidon de rentabilidad. Para hacer referencia a la retribucion generada por
una inverson, s utiliza de forma generdizada € concepto de rentabilidad, incluso
desde dos perspectivas diferentes, como son desde la contable y desde la generacion de
efectivo. Al abordar e concepto de rentabilidad desde € punto de vista de generacion
de efectivo s hace referencia a concepto de flujo de efectivo, € cud es tratado de
forma independiente més addlante. Para este caso en particular es de interés d
estudiarlo desde la perspectiva contable, asi, d andizar la rentabilidad desde € punto de
viga de la evolucion del objetivo bésico financiero de las empresas, puede decirse, que
una vez superada la etapa de la busqueda de utilidad, cuando se logra cierta estabilidad
en la generacion de excedentes de los ingresos frente a los costos y gastos periodicos, se
comierza a pensar en dcanzar un peldafio superior e la organizacion, como es d logro
de rentabilidad.

La rentabilidad es un criterio de evauacion que relaciona la utilidad contable generada
por una empresa 0 proyecto, con una base de comparacion que puede ser diferente, de
acuerdo a interés del evduador. La rentabilidad como objetivo basico financiero,
permite relacionar la utilidad generada por la inversén, en un periodo de tiempo

determinado, frente a la cuantia de la inverson redizada, comparéandola posteriormente
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con una tasa de interés, llamada cominmente interés de oportunidad del mercado o de

inversonisa

A pesar de ser un parametro frecuentemente utilizado en d mundo, no es un indicador
acertado de medicion de cumplimiento del objetivo basico financiero, por basarse en la
utilidad contable y ésta por 1o generad se gparta considerablemente de los flujos de cga
dd proyecto (Grinblatt y Titman 2003). “La rentabilidad contable es la relacion entre
los beneficios operativos tras & pago de impuestos y @ vaor contable neto (depreciado)
de los activos Actudmente se rechaza la rentabilidad contable como criterio de
inverson de capitd” (Bredey y Miers 2003:223).

Como lo dice Garcia (2003), € concepto de rentabilidad desde @ punto de vista del
inversonigta, N0 es més que conseguir una utilidad minima esperada, la cuad toma como
referente un vaor caculado tomando como base € capitd invertido por éste en la
empresa y la rentabilidad minima esperada o capaz de obtener por colocar sus recursos
en otros proyectos distintos a la empresa, por lo tanto, en esta etapa ya hay una mayor
exigencia, por no ser sUficiente la generacion de utilidad, sno por la necesdad de

satisfacer una utilidad minima,

El concepto de rentabilidad a pesar de superar d de utilidad, también presenta
deficiencias como objetivo bésico financiero a condderarse desde d punto de vista
contable como d minimo de utilidad a obtener por @ inversonista, Sn tenerse en cuenta
e riesgo generado por la inverson en € proyecto empresa comparado con los demas
posibles proyectos del inversoniga De esta manera, solamente se considera € vaor de
la utilidad a conseguir de forma lined, sn vaorar los niveles de riesgo inmeros en la
inverson en las didintas dterndivas, dgjando de lado un concepto fundamentd en d
mango actud de las finanzas € incremento de la rentabilidad de una inversén bgo
condiciones normaes, es directamente proporciond a incremento del nivel de riesgo.
(Grinblatt y Titman 2003)
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B referente tomado por la rentabilidad para establecer 9 se satisface 0 no a propietario
de la empresa, es la comparacion de la de la tasa de rentabilidad generada por la
inverson, frente d interés de oportunidad del inversonisa (ver figura 4) o € promedio
ponderado de los intereses de oportunidad de los digtintos inversonistas, cuando son
varios con dternativas digintas de inverdon y de generacion de rendimientos.  Pero
precisamente bgo este pardmetro se puede destruir vaor, porque no es suficiente d
criterio del interés de oportunidad de inverdonista, Sin condderar d nivd de riesgo
aaumido en la empresa como proyecto, haciendo segin Vera (2000 a71) “que una
empresa pueda ser rentable, pero los recursos pueden estar siendo utilizados de manera
ineficiente provocando su dedtruccion, asi, d vador invertido inicidmente en d negocio

No e esté recuperando, todo lo contrario, se esta destruyendo”.

Figura 4. Desagregacion de los ingresos contables desde la perspectiva de la

rentabilidad, hasta llegar ala generacion de excedente.

EXCEDENTE

Int . oportunidad

IMPUESTOS

INGRESOS
CONTABLES
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Fuente: Elaboracion propia
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Ademéas de anterior, exisen otras formas de interpretar o de utilizar € concepto de
rentabilidad, como puede ser @ de indicador de resultado de la operacion en un periodo
determinado, & cud muedsra € nivel de gorovechamiento de los activos dispuestos
dentro de la actividad de la empresa, comparando la utilidad generada con € vaor de
los activos d inicio dd periodo de andiss, ede indicador llamado rentabilidad del
activo muedtra @ atractivo de la empresa como tal, independientemente de cdmo esté
financiada (Garcia 2003), (Farre 2003), pero se addga de su propésito fundamentd,
como es d de modra s redmente la empresa produjo la satisfaccion suficente a
quienes arriesgaron su capitd invirtiendo en dla, es decir, como un indicador ex post de

control de desempefio pasado.

El concepto de rentabilidad también es ampliamente usado en & campo financiero d
compararlo con d nivel de liquidez generado por la empresa, mostrando @mo d tratar
de dcanzar mayor rentabilided se sacrifica liquidez, y a su vez la blisqueda de liquidez
hace perder rentabilidad. Como lo dicen Van Horne y Wachowicz (2002), las empresas
facilmente pueden aumentar su volumen de utilidad o su nive de rentabilidad por medio
dd sacrificio de liquidez, td es d caso de las que amplian sus politicas de ventas,
aumentando & nimero de dias de rotacion de cartera, por medio de la concesion de mas
plazo de pago a sus actudes clientes u otorgando crédito a nuevos clientes, o bien,
dgiando de otorgar descuentos por pronto pago; permitiendo asi un incremento de los

ingresos, d hacer mas aractivas las condiciones comercides para sus clientes.

Este incremento de ingresos se reflejara inmediatamente en la contabilidad como una
mayor utilidad y rentabilidad producida por la empresa, pero alaluz de la redidad, éste
es € resultado de un sxificio, e cuad bgo la linedidad del ssterma contable tradiciond
no dcanza a s percibido, como es d incremento del riesgo, d incurrir en la
probabilidad de no pago por parte de los clientes a quienes se les estd brindando
condiciones especiales de crédito. Sn embargo, ede sacrificio se verd reflgado
inmediatamente en € flujo de efectivo, porque los ingresos gran percibidos en periodos
més |lganos a la fecha de la evaduacion, incidiendo negeativamente sobre @ nivel de
liquidez de laempresa
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La bisgueda dd equilibrio entre liquidez y rentabilidad tiene una absoluta relacion entre
corto y largo plazo, la liquidez garantiza la operatividad en d corto plazo, mientras la
rentabilidad le brinda tranquilidad a largo plazo, obligando sempre a la blsqueda de un
punto intermedio, de td forma que se garantice la liquidez suficiente para mantener la
operacion de la empresa, asi como € nivel de rentabilidad para ofrecer unas condiciones
futuras de viabilidad. (Gdlagher y Andrew 2001)

La smplicidad utilizada en & concepto de rentabilided, produce dudas en su vdidez
como indicador de cumplimiento de objetivo béasico financiero, a degar de lado €
concepto de riesgo y otras importantes varigbles con ingerencia sobre la obtencion en
los resultados de la empresa; sobre € caso paticular del riesgo, no se atiende la
exigencia dd inversoniga de una mayor rentabilidad frente d incremento del nivel de
riesgo de cada inverson o proyecto (Gdlagher y Andrew 2001), incurriendo asi en d
error de aceptar como satisfactorio un resultado medido con los parametros de utilidad o
rentabilidad, con & aumento desmesurado de la deatoriedad de sus posibles resultados,
desconociendo las poshilidades ded mercado que § condderan d rendimiento de
acuerdo d riesgo de cada inversén, provocando la  obtencion de una retribucidn
inferior a la requerida por la inverson, a no cortemplar la prima por riesgo. (Amat
1999)

Los conceptos de utilidad y rentabilidad a ser utilizados como indicadores de
consecucion del objetivo basico financiero, establecen como fuente de informacion para
medir € resultado obtenido los estados financieros tradicionaes, los cuales son basados
en la contabilidad de causacion en un periodo de tiempo determinado. La configbilidad
de estos estados financieros, asi como la validez de los resultados presentados serén
moativo de andids pogterior, cuando se aborde € tema de la generacion de vaor, por
radicar agui en gran medida la necesdad de evolucion de objetivo bésico financiero
actua, a apartarse en cierto grado de los resultados arrojados por € sistema contable de
causacion, buscando unos resultados que reflgien de mgor manera la redidad presente y

futura de la organizacion.
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2.1.3 Generacion de valor. Permanentemente se estan generando nuevas estrategias
organizaciondes, provocando en las empresas con € transcurrir del tiempo, la adopcién
de didintos objetivos dentro de cada una de sus aess, incluso agunos de dlos
contradictorios entre si y en agunos casos antepuestos ad propdsto generd de la
empresa, por lo generd, implementados de acuerdo a la moda de momento (Vera
2000b). Td es d caso de una empresa con edtrategia de cdidad en € érea productiva, €
aea de mercadeo puede utilizar la competitividad en precios y d &ea adminigrativa
puede adoptar € sistema de outsourcing. Cada una de estas &eas podrian estar muy
bien orientadas hacia € logro de sus propios objetivos, Sn embargo las edtrategias
pueden ser contradictorias entre Sy en agunos casos excluyentes en @ logro de los

me ores resultados para la Organizacion.

La oportunidad de orientar todos esos esfuerzos individudes hacia uno silo, en
blsqueda de resultados sobresdlientes, esta en la adopcidén de una filosofia de trabgo
basada en la gerencia del valor, entendido & vaor desde € punto de vida financiero,
como la exigencia de recibir beneficios futuros posibles, bgo ciertas condiciones, es
decir, la capacidad para gprovechar d maximo los recursos con que cuenta la empresa
después de su operacion, donde todas las actividades tanto individudes como
corporativas se orienten hacia los aspectos generadores en la organizacion, lo cud s
manifiesta en la creacion de vaor condggtentemente para los propietarios de la empresa.
(Alexander et. d. 2003)

Cuando se habla de aspectos generadores de valor implicitamente se hace referencia a la
exigencia de dementos d interior de la organizacion no generadores 0 con poca
agregacion;  pues bien existen dementos tanto de generacion como de destruccion de

vaor y deigua forma existen e ementos poco aportantes 0 no generadores de éste.
Para enfocarse en la Generacion de valor, se debe comenzar por considerar su

maximizacion como d principa objetivo financiero para la empresa y utilizar medidas

de actuacion financieras y no financieras como soporte de esta meta, ademés de tener
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muy cdao d planteamiento de Weston y Copdand (1995) en ese sentido: la
maximizecion dd vdor requiere de una perspectiva més amplia que la maximizacion de
las utilidades, las diferencias fundamentales radican en la consderacion del vaor de
dinero en € tiempo, € grado de riesgo en d flujo de ingresos y la calidad y frecuencia
de esos flujos de ingresos en @ futuro por parte de la primera, mientras la maximizacion

de utilidades no lo hace.

Las medidas de actuacion deben ser una parte integra tanto de los procesos
adminigrativos como de las decisones para meorar las operaciones 0 hacer nuevas
inversones. Deben hacer més que reflgar los resultados financieros, los cudes solo
captan los eventos después de su ocurrencia. El gran reto de las empresas es asegurarse
de la rdacién de las decisones tomadas con la creacion dd vaor requerido para €
accionista; las actuaciones de la empresa encaminadas a obtener una diferencia positiva
entre la rentabilidad del activo y € costo de los capitdes propios y genos utilizados,

estardn contribuyendo a generar riquezay por |o tanto a crear vaor parael accionista

Ha contribuido a la evolucién de objetivo basico financiero, € que con € paso de
tiempo € interés por recibir una retribucion recurrente de la empresa por parte del
inversonista sea cada vez menor, d condderarse la inversén como un proyecto a largo
plazo, antes de ser una fuente de renta peridédica. Lo que se ha logrado a consecuencia
dd mayor vdor retribuido a los inversonigas por su dinero colocado en la empresa,
convirtiendo ésta en una inversién dractiva d compararse con las demés dternativas del

mercado, motivando por elo lareinversén de los excedentes en lamisma empresa.

De egsta forma d permanecer en la empresa @ rendimiento gnerado a manera de nueva
inverdon, comienza a visudizarse otro indicador como objetivo bédsico financiero a
acanzar, como es la generacion de valor, éste indicador a diferencia de los anteriores,
tiene la podbilidad de ser acumulativo en d tiempo, 0 de combinar d resultado
periodico con @ acumulativo. Sin embargo, es tomado desde dos puntos de vista

diferentes, como son: € vaor econdmico agregado y la generacion de flujos de efectivo.
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2.1.3.1 Valor Econdmico Agregado. Mas dladelas anteriores etapas, en un plano de

mayor complgjidad, se encuentra @ sguiente paso en la evolucion del propdsito bésico
financiero, como es la obtencion de vaor econdmico agregado, definido como “d
beneficio antes de intereses menos € vaor contable de la empresa multiplicado por €
coste promedio de los recursos’ (Stern Stewart & Co. citado por Ferndndez 1999:212),
o bien, como lo define Garcia (2003), la utilidad producida por la empresa después de
consderar todos los costos financieros, incluido € costo dd dinero de la inversdn de

los propietarios en ela

El vaor econdmico agregado es un concepto no de reciente uso, ya que hace varias
décadas se hablaba de la gerencia basada en vaor, cuando con € llamado vaor residud
se trataba de medir € rendimiento de las empresas (Wise 2002); o incluso desde €
dglo dieciocho los economistas ya hablaban de la necesdad de producir € costo del
dinero como parametro para  aumento de vdor en la empresa (Hamilton y Marshdl,
citados por ez 2000 @) sin embargo, & concepto del vaor econdmico agregado tiene
un reciente rdlanzamiento, haciendo cada vez un mayor aumento de su uso, a medida en
gue las empresas encuentran en @ una excdente base para la planificacion y d
seguimiento de su funcionamiento. En condusion, € vaor econdmico agregado es una
metodologia con un principio fundamenta, como es la consderacién dd costo de
oportunidad del capita aportado por los accionistas, @ cud debe ser considerado &
momento de cuantificar los resultados arojados por la empresa (Vera 2000a), pero
consderando una serie de varigbles no tenidas en cuenta por la rentabilidad como
objetivo basico financiero, entre dlas, d riesgo en sus didintas dimensiones (ver figura
5).

B concepto del valor econémico agregado es nangado en didintas zonas del planeta,
con otros nombres, como son vaor actua generado, vaor econdmico afiadido, vaor
econdmico generado y vaor econdmico creado, todos €los con sus mismos
fundamentos y € mismo propésito. Pero en todos los casos hace referencia a un ingreso
resdua, d cuad queda disponible después de descontar € costo del  capitd,
independientemente de su procedencia.
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Figura 5. Desagregacion de los ingresos contables desde la perspectiva del Valor

Econdmico Agregado hasta llegar ala generacién de EVA.
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Fuente: Elaboracion propia

La aplicacion de la metodologia del valor econdmico agregado implica una critica a las
esimaciones contables convencionades de los resultados financieros de una empresa, Sin
embargo, dice Vera (2000 &), toma como base estos mismos estados financieros. La
gran diferencia radica en buscar ademés de utilidad y la generacion de una rentabilided
minima esperada por los duefios de la inverson, un aspecto fundamenta en cuaquier
andigs financiero actud, como es la valoracion dd riesgo, es decir, como lo expresa
Berry (2003), se debe atender un vaor minimo de utilidad a quienes colocaron su dinero
en la empresa, pero ese vaor minimo se calcula teniendo en cuenta € concepto ce costo
de capita, d cud involucra € pago de rendimientos a los duefios de la inversén desde
dos puntos de vista, los acreedores y los accionistas, asumiendo la necesdad de

responder alos primeros, antes que alos duefios de la empresa.
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Dice Mascarefias (1999) da respecto: en razon a edablecimiento de una tasa de
rendimiento fija con los acreedores, se les garantiza la devolucion de su inversion,
independientemente ddl  resultado generado, convirtiéndose este compromiso en un
riesgo financiero para los duefios de & empresa, € cua serda més elevado entre mayor
sead nivel de endeudamiento.

La condicion de prioridad de los acreedores para recibir sus rendimientos hace
disminuir su nive de riesgo, porque se estd garantizando un pago periodico, asi los
resultados de la empresa sean buenos o maos, mientras los inversonistas seran los
Ulimos en atenderse en cuanto a la generacion de rendimientos. De esta manera los
duefios obtendran retribucion a su inverson Unicamente s los resultados son tan buenos
gue después de cubrir los costos y gastos variables y fijos de operacidn, de atender los
rendimientos de los acreedores, de cubrir los costos y gastos no operativos y de atender
las obligaciones de carécter tributario, quedan excedentes para cubrir € rendimiento de
lainverson redizada

Esta posicion de los inversonistas como duefios, a ser los dltimos en la cadena de
beneficiarios aendidos por la empresa, genera la exigencia de un nivd de riego
superior frente a la otra categoria paticipante en la empresa bgo la figura de
acreedores. Situacion que obliga a vaorar ese nive de riesgo y a exigir una rentabilidad
superior a la de los acreedores, quienes tienen una mayor garantia sobre su rentabilidad

periddicay su inverson.

Es decir, cuando por medio de la evolucion del proposito basco financiero e llega d
vaor econdmico agregado, < llega a un nivel de exigencia superior en comparacion a
las dos primeras etapas, por contemplar € nivel de riesgo de los inversonistas para €
cdculo dd costo del capitd, € cud viene a s un interés de oportunidad, pero
consderando la vaiable riesgo como aspecto fundamentd a la hora de exigr
rentabilidad. Por lo tanto, “a diferencia de la utilidad mostrada por € sstema contable,
gue recoge solamente @ costo de los intereses financieros correspondientes a los
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intereses gencs, € vaor econdmico agregado reflga tanto € costo de la deuda como €
costo de los capitades propios’ (Grinblat y Titman 2003:254), convirtiéndose en un

indicador mésred ddl objetivo basico financiero.

Ya no s trata de una comparacion absolutamente linea dd inverdoniga frente a las
digintas poshbilidades del mercado, sno de vaorar @ riesgo incorporado en cada una de
ellas, ademas, con otro ingrediente adiciona, como es que a cacular € costo de capita
para una inversén, no s eta andizando desde la perspectiva de una persona en
paticular, Sno a una estandarizecion ded nive de riesgo y de rentabilided para la
empresa 0 la invers6n como td, independientemente de quién sea @ duefio de

proyecto.

A pesar de ser d mismo inversonida quien rediza la evauacion de sus posibilidades en
e mercado, es la inversén y sus caracteridicas la determinante de la rentabilided a
producir, a diferencia de la etgpa anterior cuando se buscaba rentabilided, la cud
obligaba a la empresa a conocer d interés de oportunidad de cada inversonista para
darle una respuesta satisfactoria, por 1o que la empresa podria tener inversonistas con
exigencias de rentabilidad didtintas, mientras en d etapa de generacion de vdor
econdmico agregado, la inversén sempre tendra un nivel de rentabilidad estandarizado
a retribuir y a su vez servira como pardmetro de inverson de la empresa, a obligar alos
directivos a invertir en proyectos con promesa de devolver como minimo € coso dd
capitd (Tully 1999), de acuerdo a los factores considerados en su cdculo, tipicamente
basados en los indices de retorno requeridos, reflgando € riesgo, tanto del negocio
como de laindudtria. (Braff 2003)

Cada una de edtas etapas de la evoluciéon dd propésito basico financiero tiene una clara
diferencia frente a las demas, permitiendo ver € grado de avance de la empresa d
andizarla como un proyecto de inversén con exigencia de didintos nivdes de
rendimiento (Vocino 2002). Sin embargo, estas primeras etgpas tienen ago en comun,
como es la forma de medicion y de la obtencion de resultados, basandose en todos los

casos para su cdculo en la contabilidad de causacion, es decir, las cifras dilizadas para
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determinar los indicadores de utilided, rentabilidad y vaor econdmico agregado
provienen de los estados financieros tradiciondes de la empresa, generando cierto nivel
de incetidumbre gracias a la flexibilidad permitida por las normas contables existentes,
0 incluso la posbilidad de transgredirlas, como ha ocurrido con los recientes escandalos
de Enron, Worlcom, Tyco, Xerox y otras en todo € mundo (Nifio 2003), o Sn ir tan d
extremo, utilizando indicadores de rentabilidad que no dan buema cuenta de la redidad
de la empresa, como la Rentabilidad sobre @ patrimonio, la Utilidad Operativa, la
Utilidad Neta, indicadores que adolecen de vaios inconvenientes, ocasionados por la
influencia de las précticas contables y & hecho de estar contaminados por la estructura
de capital de cada empresa motivo de andiss (Dumrauf 2003), dgando a un lado la
generacion de ingresos y egresos en efectivo 'y basndose exclusvamente en los

resultados arrojados por los asentos contables y 1os estados financieros periodicos.

El Vaor econdmico agregado a pesar de los gustes que hace a la contabilidad de
causacion, (Kazeff 2002), buscando depurar la informacién para mostrar  unos
resultados més cercanos a la redidad, no acanza a subsanar los problemas de la
contabilizacion de los resultados degjando a un lado d flujo de efectivo de la empresa,
entre los principdes gustes necesarios de redizar estén los gastos de investigacion y
desarrollo, inversones edtratégicas, contabilizacion de adquisiciones, reconocimiento de

gastos, depreciacion, gastos de reestructuracion, impuestos.

En realidad todos estos ajustes se hacen para que € valor econémico
agregado se parezca lo mas posible al flujo de caja libre proyectado de la
empresa, sin embargo, para gue los dos criterios coincidan se requiere
hacer muchos y complicados ajustes. La pregunta a hacerse es ¢s e EVA
pretende producir los mismos resultados del valor presente neto, por qué no
seguir trabajando con el valor presente neto en lugar de complicarse con €
calculo del EVA?. (Véez 2000 b:22)

Es por motivos como este como en los Estados Unidos, bs paises europeosy en d

mundo en generd, exite un movimiento que se dga de la contabilidad anditica
histérica tradicional a un acercamiento basado en vaor (Coleman 2003), produciendo
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pédida de importancia dd vaor econdmico agregado, d consderarse € tema de

generacion de vaor.

Ademés de lo anterior, se presenta otro gran inconveniente d utilizar  EVA como
objetivo basico financiero, citando nuevamente a (Véez 2004:336): “Un EVA postivo
o inclusve creciente no dgnifica un buen desempefio o creacién de vdor”, lo que
obedece a la diferencia que la contabilidad de causacion puede generar respecto a la
generacion de flujo de efectivo de la empresa, @ cual establece redlmente la creacion o
no de valor. Sin embargo, los defensores ded EVA toman d resultado obtenido,
arojado por la contabilidad histérica, después de hacer los gustes consderados
necesarios para su asmilacion d flujo de cgalibre.

Vera (2000 a76): plantea igudmente como “para dgunos expertos, d EVA no es més
gue una medida contable modificada, que mantiene las limitaciones de la contabilidad
tradiciond, y que concentra su andiss en la generacion de utilidades o beneficios’.
Obligando a mirar hacia otras perspectivas de medicion y de generacion de vaor, entre

las que sobresale la generacion de flujo de efectivo.

2.1.3.2 Generacion de Valor Basado en Flujo de Efectivo. Por lo anterior, a pesar de
ser la generacion de valor una de las premisas del vaor econdmico agregado, se ha
evolucionado hacia un nivel superior y Ultimo, dentro de las etgpas dd objetivo basico
financiero de las empresas, donde se encuentra la generacion de vaor basado en la
generacion de efectivo, (ver figura 6) € objetivo financiero en edta etapa condgte en la
generacion de vaor para la empresa, orientando todas las actividades hacia este
proposito. Eda fase se diferencia de la anterior, en andizarse Unicamente desde €
punto de vista de la generacion de efectivo, es decir, dgando a un lado la contabilidad
de causacion utilizada por las primeras tres etgpas, las cudes se enfocaban en la utilidad
y la busqueda de rentabilidad.
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Figura 6. Desagregacion de los ingresos contables desde la perspectiva del Valor
Econdmico Agregado hasta llegar ala generacién de EVA.
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Fuente: Elaboracion propia

Edta evolucion se da en razon a la base utilizada por d vaor econdmico agregado, como
es la contabilidad de causacion y en consecuencia generacion de utilidades, mientras €
vaor generado por d efectivo se basa en d flujo de cga, como lo dice Knight (2002)
haciendo referencia a la importancia de la generacion de efectivo, antes que a la
rentabilidad: € nivel de rentabilidad no tiene nada que ver con la creacion de vdor, las
compafiias muy lucrativas no tienen ninguna ventga sobre las que no son tan rentables,
entendida |a rentabilidad como d resultado contable arrojado por la diferencia entre los
ingresos y los egresos de la operacion de la empresa en un periodo determinado,

comparado con una base minima a satisfacer.

El motivo por € cud se consdera d flujo de cga de la empresa como un medidor més

real cuando se trata de generacion de valor, obedece a que utiliza dementos de la misma
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vaoracion de la empresa en € mercado. Fendndez (1999:41) define € flujo de cga
como “e flujo de fondos generado por las operaciones, sSn tener en cuenta €
endeudamiento, después de impuestos. Es d dinero disponible en la empresa después
de haber cubierto las necesidades de reinverson en activos fijos y en necesdades
operativas de fondos, suponiendo la no exigencia de deuda y, por lo tanto, la ausencia

de cargasfinancieras’.

Ese s obtiene mediante la proyeccion de los flujos de efectivo futuros dentro del
periodo relevante de vida productiva de la empresa, establecido dependiendo de la
actividad desarrollada, sn embargo, en la mayoria de los casos se considera entre cinco
y diez afios y un periodo pogerior a éste, llamado periodo de perpetuidad o de
continuidad (Weaber y Michdson 2003). Para llevar a cabo esta vaoracion, €
evauador necestara invertir una cantidad de tiempo Sgnificativa para recolectar una
amplia gama de datos de la compafiia, ademas, los directivos deberan ser entrevistados
para cotgar la informacién suministrada con € plan de negocios, buscando coherencia
entre e pensamiento de quienes dirigen la empresa y las proyecciones financieras y de
mercado plasmadas en € plan. (Voigt 2003)

Para d clculo dd flujo de efectivo se pueden utilizar los estados de flujo de efectivo
histéricos, declaraciones tributarias, hacer agunos gustes propios, agregar un poco de
conocimiento del negocio y prondgticos econdmicos y as  proyectar los flujos de
efectivo futuros (Harrison 2003). Todo esto, porque se trata de un estimativo del
efectivo neto proyectado de la empresa en d futuro, tomando como base los resultados
de los afios anteriores. Para obtener @ valor de la empresa se traen a valor presente
edtos flujos de liquidez futuros, tanto los del periodo relevante como los del periodo de
perpetuidad, descontados a la tasa del costo de capitd, la cud incluye una tasa de
riesgo, obteniendo asi un vador aproximado de la empresa en d mercado,
independientemente de su nivel de activos o @ vaor de éstos, como anteriormente se
vaoraba. (Copeland y Keenan 1998)
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A pesar de tomarse para @ caculo de la generacion de efectivo de cada periodo como
base los estados financieros tradiciondes, bgo este méodo se hacen los gustes
necesarios para llegar a tener en cuenta solo agudlo que represente ingreso o sdida de
efectivo, comenzando por la actividad operativa, con sus ingresos y egresos de
operacion, no contabilizando las depreciaciones, impuestos diferidos y amortizaciones
por no representar sdida de efectivo, consderando las inversiones en capital de trabgo
neto operativo y en inverson fija y no consgderando los costos de carécter financiero,
porque estos costos se tendran en cuenta a momento del caculo dd costo de capitd
promedio ponderado. (Knight 2002)

En € proceso de vaoracion de una empresa bgjo esta metodologia € riesgo sempre
et presente, por trabgarse con prondsticos de flujos de efectivo, los cudes muy
probablemente variardn d momento de la gecucion, de acuerdo a como se presenten las
condiciones futuras, por lo tanto, € caculo de vaor obtenido de una empresa es un
valor probable®. (Weaber y Michelson 2003)

El objetivo bésico financiero por lo tanto, ha pasado a ser éste en la actudidad y cobra
con @ paso de tiempo mayor importancia a medida en que en d mundo se desarrollan
cada vez con mayor facilidad actividades de compra, venta, fusiones, adquisiciones,
ecisones y demés transacciones de empresas, Uutilizando como referente su vaoracion
(Kaplan 2000), la cud aroja un precio esimado por medio de flujo de cga libre

descontado.

Como fé&cilmente se puede deducir, las etgpas del objetivo basico financiero en las
empresas no han Sdo etgpas superadas por la humanidad, enmarcadas dentro de
egpacios higtéricos, por € contrario, son etgpas evolutivas individudes de cada
empresa, relacionadas mas con € ciclo de vida de cada una de dlas, etapas que se van
uperando, a medida en que su evolucion en € mercado se va dando. Es decir, en la

actuaidad existen empresas ubicadas en cada una de estas etapas, agunas tratando de

3 Denominado valor probable por Weaber, W. y Michelson, S. (2003), queriendo significar que el valor
obtenido bajo la aplicacién de un método de val oracién no es absol uto, sino una aproximacion.
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sobrevivir a las condiciones adversas del medio, buscando conseguir d menos su punto
de equilibrio entre ingresos y gastos contables, mientras a lado de dlas se pueden
encontrar otras disfrutando de la etapa de generacion de vaor, donde su nive de
poscionamiento es dto, haciendo de su mayor preocupacion la inversén de los
recursos generados por la operacion, en busqueda de un mayor valor. Pero lo
importante de esto es la claridad respecto a la exigencia en la actudidad de un solo
objetivo basico financiero, como es la generacion de vaor por € flujo de efectivo, los
demés, como € punto de equilibrio, utilidad, rentabilidad y vaor econdémico agregado
pueden ser utilizados como referentes de medicion respecto ad nive de avance de

objetivo basico financiero (ver Figura 7).

Figura 7. Evolucién del Objetivo Basico Financiero.
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2.2 INSTRUMENTOS DE MEDICION DEL OBJETIVO BASICO
FINANCIERO

Al abordar € tema dd objetivo bésico financiero, de forma implicita se hace referencia
a la necesdad de medicion dd grado de cumplimiento por medio de indicadores,
medicién que debe gplicarse de forma periddica para conocer cud ha sdo € nive de
logro y evolucion, segin sea € objetivo financiero de la organizacion, utilidad,
rentabilidad o generacidon de vaor, exigen digtintas formas de obtener esa medicion. La
contabilidad de causacion, es la principd fuente de informacion para dimentar los
instrumentos de medicion.

Sin embargo, @ objetivo basico financiero para muchas organizaciones a basarse en la
generacion de vaor, utilizando como parametro la generacion de efectivo, se aparta de
la contabilidad de causacion, haciendo necesario consderar a flujo de cga libre o
cudquier méodo o procedimiento con un propdsto Smilar, como fuente de
informecion  dimentadora de los indicadores no soportados en la contabilidad
tradiciond. De esta manera, tanto la contabilidad de causacion como la contabilidad de
cga = convieten en @ soporte para @ suministro de informacion, d ser utilizadas
como ingrumentos de medicion con € fin de conocer d nivd de cumplimiento del

objetivo basico financiero.

2.2.1 Contabilidad de Causacion. Tradiciondmente se ha utilizado d sstema

contable como la principd y en muchos casos la Unica fuente de informacion de
resultados de las empresas con animo de lucro, independientemente de cud sea d
objetivo a conseguir, 0 su grado de evolucion en & campo financiero, Sh embargo, es
necesario condderar la serie de imprecisones  presentada por la contabilidad
tradiciona, haciendo que la informacion arojada en muchas ocasones se presente
distorsionada respecto a la redidad de la empresa, en agunos casos como resultado de
las variaciones respecto a la normatividad aplicable en cada pais, en otros, por la
posibilidad de flexibilizacion de dgunos conceptos y en la mayoria de los casos, porque
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la contabilided es cada vez mas regulada con un sentido fiscd y tributario, antes que con
un sentido de medicion de gestion.

La contabilidad se define como “d arte de recoger, resumir, andizar e interpretar datos
financieros, para obtener as las informaciones necesarias relacionadas con las
operaciones de una empresa’ (Hargadon y Munera 1984:9). En edta definicion de
forma implicita se habla de hechos histéricos, es decir, la contabilidad recoge, resume,
andiza e interpreta los datos correspondientes a un periodo de tiempo pasado, adgo ya
gecutado, que no puede ser cambiado bgo ninguna circunstancia. Es necesario, ante la
importancia de este vaioso ingrumento de obtencién de informacion, conocer agunos
de sus principios, para dar una idea de la forma como puede hacer su contribucion a las

organizaciones.

La contabilidad se soporta en los Ilamados principios contables generdmente
aceptados’; & conocimiento de éstos ayuda a tener un acercamiento sobre su capacidad
de suminidrar la informacion suficiente tendiente a establecer € cumplimiento o no dd
objetivo financiero. Entre los més importantes principios se encuentran d principio de
costo, € de causacion y d de causdidad, sSn embargo, también se debe consderar
ademés de los principios, la flexibilidad que permite, como lo manifieta Moyer,
McGuigan y Kretlow (2000:18): “los principios de contabilidad generamente aceptados
proporcionan a las empresas una gran libertad para preparar los estados financieros
utilizados para medir su desempefio; agunas empresas gprovechan esa amplitud y

eligen méodaos de informacion financiera que no |o reflgan con precison’.

El principio de costo hace referencia a que las transacciones financieras deben
registrarse por @ costo incurrido en dlas, o por d vaor de mercado s éste llegare a ser
inferior d costo de adquisicion con d transcurso dd tiempo. De eda manera 9§ se
adquirié un bien por debgjo dd vaor dd mercado, éste no podra registrarse por € valor

de mercado, sno por € vaor de adquiscidon, en razon a que mientras @ bien

* Los principios de contabilidad generalmente aceptados indican los lineamientos contables que las
empresas deben seguir para preparar |os estados financieros. Estos principios permiten a las empresas €l
uso de una considerable amplitud de criterios en el manejo de lainformacion.

58



CONTENIDO

permanezca como propiedad de la empresa no se habra generado un mayor valor, pero
por d contrario, S un bien después de adquirido pierde vaor en d mercado, éste debera
gudarse alaredidad, debiéndose disminuir € vaor de bien adquirido.

El principio de causacion, es quizd € més importante para efectos de esta investigacion,
ad ser un concepto clave cuando se andiza d efecto del crecimiento sobre € vdor de las
organizaciones. Ege principio hace referencia a la obligacion de registrar
contablemente los ingresos y los gastos a momento en que s causan y no en d
momento del pago, la causacion ocurre cuando se adquiere 0 se otorga un derecho sobre
ago, dgando a un lado d momento dd pago. lguamente, cuando se recibe un servido,
el periodo en que e recibe @ sarvicio es cuando queda regisirado @ gasto, sSn importar

S ese gasto se pagd de contado 0 en qué momento se pagard s es a crédito.

El principio de causacion, uno de los mas importantes dd sstema contable tradiciond,
ha hecho surgir otro concepto dentro del andisis financiero, como es € concepto de
contabilidad de cga, € cud hace referencia, ya no d momento de la causacion, sno d
momento de hacerse € desembolso 0 d ingreso en efectivo. Puede decirse que €
principio de causacion es @ generador de una diferencia entre lo mostrado por la
empresa como resultado en los estados financieros y o recibido redmente d flujo de
efectivo, de esa manera, “d estado de flujo de efectivo no dice S la empresa ha
generado utilidad, mientras que d esado de resultados no dice 9 la liquidez ha
aumentado o disminuido de un periodo aotro”. (Andrews 2002:59)

El principio de causdidad hace referencia a la necesidad de exidir reacion perfecta
entre los ingresos generados en un periodo contable y los gastos incurridos en la
empresa para la generacion de ese ingreso, este principio se basa en @ principio de
causacion con € fin de hacer coincidir € ingreso generado a consecuencia del gasto
incurrido.
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2.2.2 Contabilidad de Caja. Lacontabilidad de cga o de flujo red de efectivo, no es

utilizada de manera generd, éta s usa como complemento a la contabilidad de
causacion, solamente en aguellas empresas con un nivel superior de avance en reacion
d andiss financiero. Bandrowski (1991) plantea que esta contabilidad en muchas
ocasiones se basa en los resultados obtenidos por medio de la contabilidad tradiciona y
s gudta consderando aguellas partidas no generadoras de sdida o ingreso de efectivo,

las cuaes han sdo registradas contablemente por € principio de causacion.

Iguamente los ingresos y gados en efectivo redizados de forma anticipada, no
contabilizados como td en & estado de resultados, son presentados en la contabilidad de
caja, estos conceptos por 1o generd son los anticipos hechos y recibidos, los cudes, a
pesar de quedar registrados en € baance generd, no generan movimiento aguno en €
estado de resultados. A pesar de no ser utilizada la contabilidad de cga de forma
genera, para muchos especidigtas en d &ea financiera, suministra de forma mas red d

resultado de la organizacion, asi lo expresan Bredey y Miers (2003):

Mucha gente confunde flujo de caja con la utilidad contable. La contable
comienza con ingresos y egresos de dinero, pero para obtener la utilidad
contable ajustan estos datos de dos formas importantes. Primero, tratan de
presentar el beneficio como ganado, aungue la empresa no haya recibido €
dinero y el cliente no haya pagado todavia sus cuentas. Segundo, clasifican
las salidas de caja en dos categorias. gastos corrientes y gastos de capital.
Deducen los gastos corrientes al calcular la utilidad, pero no deducen los
gastos de capital. En su lugar amortizan los gastos de capital a lo largo de
cierto nimero de afios y deducen de la utilidad la carga anual por
amortizacion. Como resultado de estos procedimientos, los beneficios
incluyen algunos flujos de caja y excluyen otros, y se reducen las cargas por
amortizacién, que no son flujos de caja de ningn modo.

Es precisamente en € aspecto relacionado con la amortizacion de los gastos de capitd a
lo largo de cierto nimero de afios, donde se presenta la gran diferencia del objetivo
bésico financiero basado en la contabilidad de causacion, respecto a que utiliza la
contabilidad de cga, porque por d contrario de la primera, la contabilidad de cga
muestra de manera red en la proyeccion en € tiempo € desembolso redizado para la

inverson.
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La contabilidad de cga ha tomado gran importancia en la actudidad, d ser d
ingrumento de medicion utilizado cuando se trata € tema de generacion de vdor, asi o
expresa Véez (2000 b) muchos piensan que d vaor de la empresa se obtiene de los
edtados financieros, sn embargo, @ vaor nunca serda encontrado en estados contables.
El vdor proviene de expectativas, las cudes se encuentran en los flujos de cga futuros,
los que buscan proyectar la capacidad de generacion de efectivo neto, trayéndolo a vaor
presente a una tasa de descuento, considerando la combinacion de los conceptos de
riesgo y rentabilidad.

2.2.3 Indicadoresde Resultados. Lamediciény d andliss delagedtion financiera

puede llevarse a cabo por medio de unos indicadores que permitan conocer de forma
rgpida cuales han sido los resultados obtenidos en la empresa en determinado periodo de
andiss. Lograndose mediante @ edablecimiento de un ssema de medicion de los
aspectos claves del  éxito, condderando claves aguellas variables cuyo resultado
contribuye a acanzar @ objetivo o los objetivos previamente establecidos. Como se ha
vigo, € objetivo bdsco financiero puede ser diginto de una empresa a otra,
dependiendo de su grado de evolucion, pudiendo ser la meximizacion de la utilidad,
conseguir rentabilidad o la generacion de vaor, consderado éste desde  punto de vista
del vaor econdmico agregado o desde € punto de vista de la generacidon de flujo de
efectivo, de esta manera, los indicadores podran ser diferentes, dependiendo del objetivo

adcanzar.

Vera (2000 @) expresa, que los indicadores basados en registros contables son los mas
usados en todo € mundo, dada su facilidad de andisis, ademés de la disponibilidad de
los datos necesarios para su cdculo; de éstos, los indicadores més importantes son los
relacionados con la rentabilidad y la operacion del negocio. Los primeros por lo generd
presentan mayor interés para los andidas financieros, por brindar una informacion
directa sobre e cumplimiento del objetivo basico financiero cuando éste consste en la
gengracion de la maxima utilidad o cuando su propésito es la obtencion de una

rentabilidad minima esperada por los inversonigas.
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Pero bien lo plantea Vera (2000b), més ala de todos estos indicadores basados en la
contabilidad de causacion, los cudes muestran endeudamiento, liquidez, rotacion de
activo, mayor o menor rentabilidad, y otra cantidad més de cifras importantes para la
operacion, la direccion de la empresa requiere informacion mas concreta que
cuantifique las mediciones més criticas dd negocio, y sobre todo mida redmente d
nivel de cumplimiento del objetivo basico financiero. Es por eso, como a medida ck la
evolucion de los negocios, se llega a un entorno mas complgo y competitivo, donde se
requieren medidas mas acetadas para evauar las operaciones de la empresa, en
consecuencia, dando surgimiento a los andiss de gestion empresarid basados en la
creacion devalor.

De esa manera, cuando @ objetivo financiero es la maximizacion de utilidad o la
obtencion de rentabilidad, se tiene un indicador genera dado por € estado de
resultados, d presentar la utilidad generada por la empresa en un periodo de tiempo
determinado. Pero cuando € objetivo se enfoca desde la generacion de vaor, aparecen
nuevos indicadores para mostrar d resultado de la gestion en este ntido, tales como
vador econdmico agregado (EVA), d vdor de flujo de efectivo agregado (CVA) o €
vaor de mercado agregado (MVA), todos dentro del marco de la gerencia basada en
valor. Segun \era (2000 a) estos indicadores permiten en enlace entre las estrategias y
la medicion dd desempefio financiero interno de la empresa con la visén que tiene d

mercado bursitil de lamisma.

Segin Garcia (2003:133) como indicador, “Puede definirse  EVA como la utilided
gue una empresa produce después de considerar todos los costos financieros, incluido €
costo dd dinero que los propietarios mantienen invertido en dld’, y es precisamente
como indicador, donde d EVA brinda d maximo gorte a andids de gedtion
empresariad 'y no como objetivo bédsico finaciero, en cuanto d CVA, expresa Vera
(2000 @), se concentra en la determinacion de los niveles de efectivo generados o
demandados por las actividades de un negocio, y en base a esos resultados puede

establecerse s hay o no creacion de vaor, la metodologia utilizada para su cdculo se
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basa en andids de los flujos de efectivo descontados a costo del capital promedio
ponderado.

El MVA edima la manera como los inversonigas cuantifican la generacion de vaor
actual y potencia de un negocio, a través e sus decisones de inverson en € mercado
de capitales. Segin Véez (2000 a) d MVA es d vdor en exceso asignado por €
mercado a la accion de una empresa, la metodologia utilizada para su caculo consgte
en la suma de la diferencia entre d vaor de mercado dd patrimonio y su vaor en libros,
més la diferencia dd vaor de mercado de la deuda y su vaor en libros,  MVA podria
cacularse como d vaor presente dd EVA proyectado de la empresa.  Este indicador
permite medir cud es la percepcion externa de las decisones y las estrategias adoptadas
por & grupo directivo de la empresa.

Egtos tres indicadores son agunos de los més conocidos y utilizados actudmente,
cuando se trata de medir de una manera acertada € resultado de la gestion empresarid,
U gran ventga consste en que en la mayoria de los casos satisface tanto la perspectiva
interna como la externa y sobre todo, se gustan a las exigencias de la movilidad de
copitdles y de inversén a la cud s encuentran sometidas las empresas  como

consecuencia de la globaizacion.
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3. VALORACION DE EMPRESAS

En d mercado financiero y en @ mundo de los negocios es muy frecuente, en la
actualidad, & deseo o la necesdad de conocer € vador de una empresa. No es facil
encontrar la respuesta cuando su valor esta dado més por factores intangibles que por
sus propios activos fiscos. Entre los factores intangibles se destacan, entre otros,
aspectos de personal, organizativos, tecnolégicos y relaciondes, factores susceptibles de
ser cgpitdizados y en consecuencia dignos de ser valorados como parte de la empresa
(Gdindo 2001). Hace dguncs afios era sencillo establecer d vaor de una empresa en €
mercado, porque estaba representado, basicamente, por los bienes materides que poseia,
més las licencias, concesiones y patentes que habia adquirido, valoradas a precios de
mercado. Los edtados financieros permitian obtener esta informacion, que se
completaba con los indicadores financieros y econdmicos, con los cuades répidamente se

determinaba su vaor en cudquier momento.

Hoy ya no es posble utilizar Unicamente la informacion de los estados financieros para
vadorar la empresa. ¢Cud es la razon? ¢Serd que los procesos contables no se han
actualizado de acuerdo a las necesidades y velocidad de los negocios? ¢O serd tal vez la
consecuencia de la incorporacion de éementos nuevos a las empresas y negocios que
hacen més dificil 0 imposible su contabilizacion?

La respuesta concreta a estos interrogantes es tan dificil de desarrollar, como lo es la
comprenson de la complgidad y la no linedlidad ddd mercado y de la gestion financiera,
que, en la medida de su evolucidn, incorporan nuevos eementos de vaor y van dgando
a un lado los exigentes. Asi como evoluciona d mercado ha evolucionado la forma de
vaorar las empresas. Hasta hace algunos afios, en € mercado de productos y servicios
primaba la oferta, y desde la oferta se establecian las condiciones de negociacion del
producto. Es decir, € productor decidia € precio y las caracteristicas del producto que

colocaba en un mercado con gran potencial de demanda insatisfecha, y la demanda se
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sometia a utilizar o consumir o disponible porque, smplemente, € productor establecia

lo que se podia consumir.

La vaoracion de una empresa era sencilla bgo estas condiciones de mercado, pues se
tomaban como base los activos fiscos —edificaciones, maquinaria, vehiculos,
equipos— Y su capacidad productiva, porque, con € mercado asegurado, la generacion
de utilidad y de efectivo dependia exclusvamente de factores internos, principamente
de la eficiencia que se lograba con los activos de la empresa. Al evolucionar € mercado,
igudmente, se transformé d concepto de vaor en la empresa.  El productor perdié su
protagonismo y d consumidor comenzd a decidir d tipo de producto y sus
caacterisicas. Comienza a generarse un huevo concepto de vaor, determinado por
factores adiciondes a la posesdon de activos tdes como su poscionamiento en €
mercado, la aceptacion de sus productos por los clientes, la capacidad de generar
efectivo, d conocimiento, la informacion y muchos otros dementos intangibles. El
vaor de sus activos queda como factor secundario en  momento de decidir & vaor
red de la empresa (Gaindo 2001). Con la evolucion de la economia y las finanzas se ha
avanzado en la forma de medir € vdor en las empresas. En la actualidad se consdera
como de mayor validez e méodo soportado en la expectativa de generacion futura de
flujos de efectivo, que se fundamenta en aspectos cuditativos que permiten determinar

S las proyecciones presentan viabilidad o no (Vocino 2002).

Este método de vaoracion en la actudidad, segin Véez (2004), ofrece un buen
acercamiento d vaor de una empresa en € mercado en un periodo de tiempo
determinado, aunque no es méas que una medida aproximada, porque € verdadero vaor

lo establece lainteraccion entre la ofertay la demanda.

Ese méodo y otros smilares de vaoracion de empresas, caracterizados por la
proyeccidén de uno o varios posibles estados futuros de la eanpresa, consideran en forma
implicita € concepto de riesgo cuando se redizan proyecciones. El riesgo se hace
patente cuando se trabga bgo supuestos, tanto internos como externos, de condiciones

necesarias para que se den los resultados presupuestados, en una economia y en un
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mercado cada vez més cambiante y mas exigente. Es posible tener cierto grado de
control sobre las varidbles internas de la organizacion, necesarias para obtener los
resultados deseados pero los factores externos sobre los que no se tiene ese control
generan un amplio horizonte de posibilidades de variacion entre lo presupuestado frente
alored.

3.1 RIESGO

A pesx dd inmenso horizonte de posbles resultados que se presentan d  hacer
prondgticos, cuando se parte de una Situacion ya conocida, normamente no se tiene
incertidumbre tota sobre d resultado futuro, porque ese horizonte condituye una
aproximacion para establecer un nivel de probabilidad de ocurrencia de un resultado o
un rango de oscilacion de ese resultado. De esta manera, Smith et. a. (2000) definen
edadigticamente € riesgo como la varigbilidad o dispersén de los rendimientos
posbles que se pueden obtener en d futuro. Asi, una funcion de probabilidad més
plana, es decir, con un rango mayor de posbilidad de ocurrencig, indica un riesgo mas
dto, mientras una digtribucion més edrecha, con una mayor concentracion de los

posibles resultados, indica un riesgo mas bgjo (ver grafico 1).

Dede la perspectiva financiera, segin De La Fuente (2002), Cruz et. a. (2003) y
Moyer, McGuigan y Kretlow (2000) € riesgo puede definirse como la pérdida potencia
de los rendimientos futuros de un proyecto o de un activo, es decir, la posibilidad de que

los rendimientos futuros redes se desvien de los rendimientos esperados.
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Gréfico 1. Comparacién de distribuciones de probabilidad.
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Fuente: Smith et.d. (2000: 41)

En d gréfico se presentan las didtribuciones de los rendimientos de dos activos, con €
mismo rendimiento promedio (12), y con riesgos de 5% y 10% respectivamente. El
activo, con un riesgo de 10%, presenta un rango més amplio de vaores posbles, es
decir, se pueden presentar rendimientos mucho mas atos y a su vez exise la posibilidad

de una pérdida mucho mayor que € activo con un riesgo del 5%.

Mientras mayor sea la amplitud de rango de probabilidades de ocurrencia de un
resultado, mayor sera € riesgo de ocurrencia de éste y mientras més pequefio sea ese
rango de probabilidad de ocurrencia, menor sera € riesgo. Al condderar € riesgo en la
evauacion de un proyecto, tomando como instrumento de medicion d flujo de cga libre
descontado, se debe considerar d riesgo como la probabilidad de variacion de los flujos
de cga redes respecto a los estimados. mientras mas grande sea la posbilidad de
variacion, mayor sera e riesgo asumido (Sapag y Sapag 1989).
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En las empresas con animo de lucro exisen sempre, como minimo, dos tipos de riesgo,
independiente de la actividad a la que se dedique o a las condiciones particulares de la

empresa, como son € riesgo operativo y d riesgo financiero.

B efecto dd apdancamiento operativo es un promotor del incremento de los ingresos
en la empresa; gorovechar @ efecto de la palanca incluso se vuelve una necesdad
cuando es dto € nive de codos fijos. S no se quiere incurrir en € riesgo de pérdida
ampliada de utlidad por la disminucion de los ingresos a consecuencia dd
gpdancamiento operativo, |0 més conveniente es @ crecimiento, Sempre y cuando €
objetivo badco financiero sea la generacion de utilidad, la rentabilidad y en muchos
cans @ vdor econdmico agregado. Sin embargo, d andizarse @ agpdancamiento
operaivo desde la perspectiva de la generacion de flujo de cga, no necesariamente se
produce un resultado pogtivo, porque € incremento de los ingresos y en consecuencia

el gpaancamiento operativo, no tienen relacion directa con € flujo de efectivo.

En cuanto a la incidencia dd gpdancamiento financiero sobre los resultados de la
empresa, independientemente dd  objetivo bédsico financiero perseguido, su efecto se
manifiesta tanto en la contabilidad de causacion como en la contabilidad de cga. Pero
no se puede dga de lado & hecho que d asumirse un mayor riesgo por medio dd
gpdancamiento, bien sea operativo o financiero, mayor sera la prima de riesgo exigida
Por lo tanto, dicen Block y Hirt (2001), es importante conseguir un nivel de retribucion
consecuente con d riesgo asumido d momento de tomar una decisién orientada hacia

un mayor 0 menor nivel de apalancamiento y en consecuencia de riesgo.

Haciendo que cada uno de estos riesgos contribuya d momento de andizar € potencid
para la generacion de valor de una empresa, porque mientras mayor sea @ rango de
probabilidades para la ocurrencia de un resultado deseado, mayor sera la prima exigida
y en consecuencia, podra tenerse un efecto negativo sobre € vaor. Exige una rdacion
directamente proporciond entre ambas porque d aumentar una se incrementa la otra y

a disminuir una, la otra disminuye.
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3.2 DEFINICION DE VALORACION DE EMPRESAS

La vaoracion de empresas es una técnica utilizada para determinar € posible vaor de
un ente econdmico, sea este pequefio, mediano 0 una gran corporacion, en una fecha
determinada, basndose en agunos supuestos que, de una u otra forma, afectan su valor
find. Son supuestos subjetivos que dependen de factores cuditativos y cuantitativos’, y
cambian en la medida en que varien las condiciones originades. El proceso de vaoracion
de empresas busca la estimacion de un vaor objetivo®, en un momento determinado y
bgo unas circungtancias propias, € cua serd andizado por cada interesado, quien asi
tendra una percepcion subjetiva ddl vaor de la empresa, de acuerdo con la situaciéon en

gue se encuentre (Mascarefias 2000).

La vaoracion de empresas es un proceso que congta de varias etgpas que se agotan para
llevar a una concluson: d edablecimiento dd vaor objetivo. Edas etgpas son: (1)
Conocer la empresa y su cultura organizaciona, (2) Conocimiento de los responsablesy
puestos directivos, (3) Conocer @ negocio y su entorno, (4) Prever d futuroy (5) Llegar
a una conclusién. Cada uno de estas etapas que componen e proceso de valoracion de la
empresa incorpora gran cantidad de eementos intangibles para la obtencion de su
resultado, entre dlos € capital intelectud, & poder dd conocimiento (Lane 2003), las
marcas de fébrica, los nombres de productos, asi como otros activos intangibles que
generan flujos de liquidez (Coleman 2003).

En la vaoracion de empresas se pueden utilizar diferentes modelos, seglin € evauador
y € proposito de la vaoracion. Los modelos que se aceptan como més idoneos son los
gue se basan en descuentos de flujos de efectivo. Con independencia del método que se
use, en todo proceso de \doracion se necesitan fuentes de informacion 1o més objetivas

posible acerca de la empresa, con € fin de poder comparar € vaor estimado de la

° Entre estos factores cualitativos y cuantitativos se encuentran las oportunidades del mercado, la
situacion politica, la situacién econémica del pais o region donde opere la empresa, entre otros de mayor
0 menor importancia tanto internos como externos a la organizacion, que tienen incidencia en los
resultados finales.

6 Este valor es|lamado valor objetivo porque se establece independientemente de los intereses que existan
alrededor de laempresa.
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empresa por cada evaluador, con un eventua precio de mercado, ya sea en mercados

organizados o en la negociacion privada (Adseray Vinolas 2003).

3.3 RAZONES PARA VALORAR UNA EMPRESA

Exisen diversas razones para llevar a cabo la vadoracion de una empresa: segun los
digintos intereses de acuerdo con la participacion o relacion que se tenga con ela —
propietario, empleado, directivo, € gobierno, proveedores, clientes, competencia,
entidades financieras o posibles compradores— con una Optica totalmente digtinta unos
de los otros. Sin embargo, como lo plantea Garcia (2003), independientemente del
interés paticular, actudmente cuaro factores han contribuido a lograr una mayor
preocupecion por la vaoracion de empresas. € flujo mundid de capitdes, d reto que
implica la apertura econdmica, las privatizaciones y la necesdad de mgores medidas de

evauacion del desemperio.

3.4 METODOLOGIASDE VALORACION DE EMPRESAS

Existe gran nimero de méodos de vadoracién de empresas, aplicables de acuerdo a las
circungtancias y necesidades particulares dd evaluador o de la empresa.  Estos métodos
s pueden cdlasficar en dos grandes grupos a saber: méodos para la vaoracion de
empresas en funcionamiento y métodos para la valoracion de empresas en liquidacion.
Las empresss en funcionamiento tienden a incrementar su vaor en € mercado
dependiendo en gran medida de aspectos cuditativos que contribuyen a la generacion de
riqueza, es decir, a la capacidad de generar vaor en d futuro, capacidad medida a vaor

presente, d momento de hacer la vaoracion.
Para € caso de las empresas en liquidacion, predomina € vaor de los activos tangibles

de su propiedad, porque los aspectos cudlitativos relacionados con € posicionamiento
de marca, aceptacion del producto, porcion del mercado, entre otros, tienen un valor
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muy bgjo, porque, en muchas ocasiones, cuando la empresa esta fuera de operacion,
comienza a perder la fiddidad de los clientes por la escasez 0 ausencia del producto en
e mercado; en muchos casos, también, la Stuacion que llevd a la empresa a su
liquidacidn conlleva una disminucion de los beneficios para € cliente por la escasez de

recursos.

La vdoracion de las empresas en liquidacion trae implicita la pérdida de vaor en
comparacion con las empresas en funcionamiento. Pueden presentarse Stuaciones
donde, para una empresa en funcionamiento, sea mas conveniente d ciere para su
liquidacion, que permanecer operando tratando de mantener los aspectos cuditativos
generadores de una mejor vaoracion, porque esos aspectos cuditativos pueden afectar

de formanegativa d vaor de laempresa

Vélez (2004) presenta otra clasificacion que agrupa en métodos contables y métodos de
rentebilided. Eda dadficacion tiene relacion con la dadficacion anterior de
metodologias de empresas en liquidacion y de empresas en funcionamiento, pues se
pueden equiparar los méodos de empresas en liquidacion con los méodos contables,
puesto que la empresa no tiene capacidad de generar riqueza digtinta a la que puede
obtener por la venta de sus activos, mientras que la empresa en funcionamiento, por €
contrario, utiliza métodos de rentabilidad.

3.4.1 Metodologias de valoracion para empresas en funcionamiento. Paralas
empresas en funcionamiento se pueden aplicar diversos méodos de vaoracion los
cudes s basan, en términos generdes, en la vaoracion de los activos que posee &
empresa, en la vaoracion de las utilidades 0 en la generacion de efectivo. Para estos dos
Ultimos casos, e toma como base la informacidon histdrica y se proyecta en d tiempo
(Pricer y Johnson 1997). Estos métodos se aplican de acuerdo con la necesidad y €
propésito de los interesados. Los mas conocidos y utilizados son los sistemas de vaor
de la empresa en bolsa, de vaor de reposicion o de reemplazo, € muiltiplo de utilidades,
e de transacciones comparables, € de flujo de utilidades descontadas y d de flujo de
cagjalibre descontado.
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3.4.1.1 Valor delaempresaen bolsa. Ese Sstemade vaoracion permite inferir e

vador tota de la empresa por medio de la dStuacion de las acciones de la empresa
disponibles en la bolsa de vaores, en un momento dado. Es decir, S la empresa tiene €
10% de las acciones colocadas en la bolsa de vaores se toma como base  vaor que
estan dispuestos a pagar por €las los posibles inversonistas para hacer un caculo sobre
el 100% de las acciones en circulacion de la empresa. Este método utiliza técnicas
edtadidticas para hacer inferencias, para lo cua se asume como muestra del total de las
acciones de la empresa las acciones ofrecidas en bolsa, extrgpolando & mismo
comportamiento de la muestra para la totalidad de las acciones. Sin embargo, como lo
dice Mascarefias (2000), esta inferencia estadistica no sempre muestra la redlidad del
precio de la empresa porque, cuando la negociacion se lleva a cabo para un gran paguete
accionario, € precio sube, por € costo superior implicito en la toma de control sobre la

empresa.

Entre las limitaciones més importantes de este méodo esta € acceso limitado de las
empresas a la bolsa de valores, ademas dd error que se puede generar por la inferencia
de la muedtra a la totalidad de las acciones de la empresa, partiendo del porcentge
minimo que se encuentra en la bolsa de vaores que, sin s representativo de la
poblacion, es considerado como tal para € 100% de las acciones. Las Stuaciones de
oferta y demanda pueden determinar que € precio ofrecido en un momento dado por un
porcentgje de acciones no sea tranderible a la totaidad. Para corregir € sesgo, es
importante tener presentes las condderaciones de Véez (2004: 365) sobre €
inconveniente de aplicar este método en la nayoria de paises en via de desarrollo por la
fdta de trangparencia e independencia con que se mangan las transacciones de
acciones, pues exige la facilidad del control de los grandes grupos empresarides sobre

las acciones colocadas a disposicion del pablico.
3.4.1.2 Vaor de reposicion o de reemplazo. Sigema de vdoracion utilizado

principdmente para operaciones relacionadas con seguros de activos, que consste en

cdcular, de la forma mas cercana posible, cuanto vadria reponer la empresa en su

72



CONTENIDO

totalidad en caso de ocurrir cualquier evento que lo amerite (Pricer y Johnson 1997). Es
un tipo de vaoracion que se orienta, basicamente, hacia los bienes fisicos, dgando a un
lado los bienes intangibles que no son susceptibles de pérdida, robo o demés tipos de
sniestros protegidos por las compafiias de seguros. Al gplicar ete méodo se asume
como igud € vaor de los bienes a su costo de adquisicion nuevos, menos un descuento
por deterioro u obsolescencia (Media, 2003). En este aspecto radica la inconveniencia
de su gplicacion, porque, segin Véez (2004), no hay relacion entre  vaor de la
reposicion y la capacidad de generar vaor en € futuro y no se puede desconocer como,
en la actudidad, la vdoracion de una empresa estd dada mas por aspectos intangibles

gue por sus bienesfisicos.

3.4.1.3 Multiplo de utilidades. Este méodo consste en tomar como base la utilidad
generada por la empresa en un periodo determinado’, presumiendo que se puede seguir
generando € mismo nivel de utilidad durante su vida Util (Media 2003). Ademas de esta
presuncidn, es necesario establecer la vida Util aproximada de la empresa. La vaoracion
bgo este méodo e lleva a cabo de forma eemental, tomando la utilidad del periodo
base y multiplicandola por  nimero de periodos de vida estimados de la empresa. El
resultado de esta operacion debe ser complementado con € vaor de reposicion de los

activos que poseala empresa d fina de su vida Util estimada (Bad y Bas 2004).

Ege dstema de vdoracion tiene gran cantidad de inconvenientes e inconsgtencias, entre
las que sobresden la inexactitud de la informacion contable que se utilice como base
para establecer la utilidad del periodo base, en la cuad se soporta todo € sSstema de
vaoracion. Ademés, ignora las inversiones dd periodo para la generacion de ganancias
futuras y utiliza una gran variedad de mutiplos, los cudes pueden ir desde ocho hasta
diecinueve (Jaramillo 2001). En la actudidad este método tiene muy poca aceptacion
pues es claro que la generacion de utilidad en la empresa en un periodo de tiempo
determinado, normamente eta lgos de la generacion de efectivo red, indicador que
permite conocer S la empresa readmente esta retribuyendo de forma adecuada la

inversion de sus propietarios.

7 Seglin Siegel, J. et. al. (1997), por lo general se estima en cinco afios.
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3.4.1.4 Transacciones comparables. Ese dgema de vaoracion consste en
comparar € vaor de una transaccion de compra-venta de una empresa Smilar a la dd
motivo de vaoracidn, haciéndole los gustes correspondientes para tratar de eliminar las
diferencias exigentes entre las dos (Bad y Bas 2004). Esta vdoracion seria muy
acetada 9§ se lograra conseguir como base una operacion smilar redlizada en un tiempo
corto, 9 la empresa fuera cas dd mismo tamaio y 9§ eduviera en la misma region
(Media 2003). Cuando no se dan todas las condiciones, se deben gudtar las diferencias
a la dtuacion particular de la empresa que se vaora, pero es dli precisamente donde s
encuentra la mayor dificultad porque, por muy buenos que sean los gustes redizados,
pueden exigtir diferencias generadas por la subjetividad de las personas encargadas de

llevarlos a cabo.

3.4.1.5 Flujo de utilidades descontadas. Método un poco més cercano a la realidad
gue los métodos anteriores, pues toma como base para sus caculos la proyeccion de
estado de resultados en € tiempo de vida estimado de la empresa, a partir de la cua se
cacula € vaor presente neto, trayendo a vaor presente con una tasa de descuento, la

utilidad que se presupuesta generarala empresaen € futuro (Media, 2003).

El gran inconveniente de este méodo edta en la diferencia existente entre la utilidad en
libros y € verdadero flujo de efectivo generado por la empresa (Pricer y Johnson 1997).
Tomar como base la utilidad mostrada en los registros contables es uno de los mayores
generadores de distorsion porque, como se ha mencionado en varias ocasiones, €
gdema contable actud tiene innumerables falas que no permiten obtener de la
informacion arrojada una informacion red de la Stuacion del negocio. Aunque se puede
consderar como una buena aproximacion a un méodo confiable de vaoracion de
empresas, se debe ser cauto en su utilizacion porque habra empresas en que no sera
golicable por la diferencia exigente entre la utilidad contable y su generacion red de
efectivo (Bas y Bas 2004).
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3.4.1.6 Flujo de caja libre descontado. Este método se basa en la capacidad de la
empresa para generar riqueza en € futuro (Vélez, 2004; Edwards, 1993; Olafsen y
Derva, 2003). Consdera que, bgo las circunstancias actuales de los mercados y las
condiciones generdes del mundo de los negocios, la capacidad de la empresa para
generar riqueza en d futuro es d indicador mas dgnificaivo para evduar d
funcionamiento de una empresa y, por lo tanto, puede tenerse como €@ méodo mas
acertado para su vaoracion. Su validez se encuentra en tomar como base de cdculo, €
flujo de cga proyectado de la empresa traido d valor presente neto a una tasa de
descuento, calculada como @ costo del capitd promedio ponderado. Esta tasa de
descuento es, probablemente, & parametro méas importante de retorno sobre la inversion,
cuando se cdcula @ vdor de una empresa, d consderar los disintos eementos del

costo de cepitd para la inverson por redizar, entre los que se encuentran los digtintos
tipos de riesgo.

“El flujo de cga libre es @ flujo de fondos generado por las operaciones de la empresa,
sn tener en cuenta € endeudamiento después de impuestos. Es @ dinero que quedaria
disponible después de haber cubierto las necesidades de reinversdn de activos fijos y
en necesdades operativas de fondos, suponiendo la no existencia de deuda y, por lo
tanto, de cargas financieras’ (Ferndndez 1999; 41). Ademés, d evauador utiliza
cdculos en los que = gooya para vdidar la aproximacion de las proyecciones en los
principales aspectos 0 activos de caracter cuditativo de la empresa, tales como los
relacionados con @ posicionamiento de la empresa y sus productos en € mercado, las
amenazas y oportunidades futuras, la cdidad dd persona directivo de la empresa, las
relaciones mangadas con proveedores, competencia, gobierno y empleados, planes de

crecimiento, de su capacidad productivay de expansion de mercado, entre otros.

A pesar de que € flujo de cga libre es d méodo més acertado, también tiene agunas
limitaciones, y exige cdeto nivd de riesgo en su utilizacion, generado porque la
informacion en que se  soporta se toma de proyecciones futuras. Aunque se apoye en los
principales aspectos cuditativos de la empresa, las circunstancias cambiantes de
mercado (Weston y Copeland 1995),  gusto de un consumidor cada vez més exigente
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y, Sobretodo, la inestabilidad en materia econdmica y fisca, generan la poshbilidad de
cambiar pogtiva o negativamente las condiciones sobre las cudes se basd la vaoracion
inicd.

3.4.2 Metodologias de valoracion de empresas en liquidacion. Para @ caso de las
empresas en liquidacion se deben utilizar métodos diferentes a los utilizados cuando la
empresa se encuentra en operacion, debido a su fdta de continuidad en la actividad
econdmica desarrollada (Jaramillo 2001). El hecho de no encontrarse la empresa en
operacion provoca una reduccion enorme de su valor d ser comparada con la misma
empresa 0 una dmilar en funcionamiento, debido d principio de que & vaor de una
empresa et4 directamente relacionado con su capacidad para generar efectivo (Garcia
2003). Por tanto s la empresa no esta en operacion, no generara efectivo adiciona a de
la venta de sus activos. Entre los métodos més aplicados para vaorar empresas fuera de
operacion se encuentran: vaor en libros, valor gustado en libros, vaor de mercado y

valor de descomposicion.

3.4.2.1 Valor en libros. Con este méodo se vaora la empresa por sus activos en libros.
Se debe ser muy cuidadoso con la utilizacion de este sistema, por estar basado en la
informacion conteble, la cud adolece de innumerables inexactitudes. Una de dlas
radica en que, para los empresarios, la préctica contable tiene como principa objetivo €
pago de la menor cantidad posble de impuestos, mientras que, para € gobierno, €
objetivo es obtener la mayor cantidad posble de impuestos (Jaramillo 2001). El
resultado es que no dempre se tiene una informacion red, sno acomodada a las
circungancias de la empresa Ademas de esto, la normatividad contable no permite
tener un acercamiento a la redidad del vaor de la empresa y de sus activos en €

mercado.

3.4.2.2 Valor ajustado en libros. Este méodo trata de corregir las deficiencias del
anterior porque, a pesar de partir de la informacion contable, rediza una serie de gjustes
necesarios de acuerdo a agunas variables que inciden en € vaor de los activos, entre

las que se encuentran d tiempo de uso, tipo de desgaste, vida Util y los demés aspectos
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relacionados con su valor (Jaramillo, 2001). Este méodo considera los activos fisicos y
no consdera los activos intangibles, porque d no edar la empresa en funcionamiento,
sus intangibles pierden valor (Bas y Bas 2004). A pesar de ser un méodo gustado,
también carece de credibilidad, porque los gustes se hacen teniendo en cuenta variables
consderadas por sus propietarios o los interesados en la vaoracion en un momento
determinado, sumandose a las deficiencias presentadas, por partir dd méodo anterior
(Pricer y Johnson 1997).

3.4.2.3 Valor de mercado. Método muy acertado para € caso de las empresas fuera de
operacion porque no hay mgor méodo de vaoracion que € sometimiento de un bien a
la interaccion de la oferta y la demanda en d mercado. Este méodo consiste en valorar
los activos de la empresa de acuerdo con @ costo para sudituirlo o reproducirlo, es
decir, su vaor en & mercado, independiente de su vaor en libros o de los gustes por
redizar (Media 2003). Se toman también, como referencia, las transacciones recientes
de bienes dmilares, de edificios maguinaria, vehiculos y demés bienes, as seen
tangibles o intangibles. Los activos productivos se toman en conjunto, por gemplo toda
la maguinaria necesaria para producir los bienes de la empresa, los cuaes pueden ser de
interés para aguellas empresas dd mismo sector econdmico a cua pertenece, bien sea
para ampliacién o reposicion de equipos, igudmente entre los inversonidas interesados
eningresar d mismo sector econdmico.

3.4.24 Vaor de descomposicion. Consste en tomar cada uno de los activos de la
empresa de forma independiente y vaorarlos a precios de mercado. Este méodo manga
los mismos conceptos del méodo de valor de mercado, pero se diferencia en que toma
cada uno de los activos por separado, asi sean todos parte de una misma unidad
productiva. Es un méodo muy aproximado a la redidad pues parte del principio de que
un conjunto de bienes que no estan dedicados a una actividad productiva deben ser
vendidos lo mas pronto posible para evitar su deterioro, por lo tanto, consdera mas

conveniente su venta de formaindividua, mientras sea posble.
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3.5 GERENCIA BASADA EN VALOR EN LA VALORACION DE EMPRESAS

Después de establecer la generacion de vaor como € objetivo basico financiero actud
en las organizaciones con &nimo de lucro, se hace necesario contemplar la gerencia del
vaor como pate complementaria y fundamenta para su logro, permitiendo, segin Vera
(2000b), con base en este enfoque concentrar todos los esfuerzos hacia b consecucion
de edste objetivo, como medio para garantizar la permanencia de la organizacion en d

competitivo mundo de los negocios.

La vaoracion de la empresa es una buen indicador actudizado a propdésto financiero
de las organizaciones, sin embargo no dgja de ser més que una medida, la cud a pesar
de ser una proyeccion futura, se basa en unos resultados producto de una gestion
pasada; dgnificando que como ta no es mayor € gporte brindado a la estrategia de las

empresas por enfocarse exclusvamente en mostrar un resultado.

Como lo expresa \era (2000b), @ verdadero aporte de este indicador se materidiza con
la implementacion de politicas y acciones tendientes a obtener en los periodos futuros
unos resultados cada vez meores, lograndose de manera clara, por medio de la
implementacion de la gerencia dd vdor en la organizacion La cud, segin Herrscher
(2002:174): “es una propuesta de negocios que combina la medicion dd rendimiento
financiero ciclo tras ciclo, juntamente con la implementacion agresva de planes de
accion para crear vaor, permitiendo la convivencia de decisiones diarias de gerencia
con € planeamiento edratégico, teniendo como objetivo find la potenciacion de la

creacion de valor paralos accionigtas’.

Con este objetivo en mente, las estrategias a disefiar y gecutar en la organizacion deben
edar vinculadas para que Sus operaciones arojen resultados satisfactorios frente a las
expectativas de rendimiento de sus accionistas, esto implica, dice Vera (2000b:110),
“no s0lo la satisfaccion de este grupo en materia de rentabilidad, sno que involucra a
toda la organizacion, lacud debe captar y mantener € cliente, atraer d recurso humano

con las competencias requeridas, motivar a persond directivo para d logo de sus
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metas, y en generd, gecutar las acciones necesarias para que la busqueda de valor sea
un objetivo permanente’. Es decir, como lo expresa Koller (1994), las empresas
también necestan metas no financieras para ingpirar 'y para dirigir la organizacion
entera y taes objetivos no contradicen la maximizacion dd vaor, por € contrario, son

el soporte parala obtencion ddl objetivo basico financiero.

Al utilizar la vaoracion de empresas como indicador de gestion, dice Vera (2000 a), es
la gerencia basada en vaor la que intenta orientar la gerencia estratégica de la empresa
hacia la planificacion y €ecucion de acciones que incrementen su vaor y es la que
brinda las herramientas necesarias para lograr obtener en cada periodo un resultado
mejor, es decir, lograr tener para los accionistas un vaor superior en su inversén. La
gerencia basada en vaor provee un marco conceptual serio para la comprenson y
adminigtracion  de todos los componentes de creacion de vaor en los digtintos niveles
de la organizacion. La gedion de vaor puede ser usada para evauar, formular y
monitorear objetivos estratégicos en una empresa, de igud forma, puede ser usada como
herramienta téctica para responder temas de mediano y corto plazo, por gemplo: En
relacion a los recursos, como dinear a la edtrategia la distribucion de los recursos, en
relacion con la infraestructura, cudes inversones o proyectos destruyen o crean valor,
en relacion con la gestion de bienes de capitd, cud es la rdacion entre mantener y
crear nuevo vaor para @ negocio, en relacion con los clientes, cudes segmentos de

mercado crean o destruyen valor.

Dice Knight (2002): al gplicar la gerencia basada en valor en las empresas, se hace
necesario conocer y activar las variables inductoras de vdor; es fundamenta €
conocimiento de edas variables claves, porque normamente las empresas no pueden
actuar de forma directa sobre € vaor, Sno que se deben enfocar sobre sus principales
factores generadores, como por gemplo, los costos, d mercado o la satisfaccion de
cienteg por lo tanto se debe aprovechar d maximo la capacidad de influir sobre lo

controlable por la organizacion.
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Estos factores permiten, por medio de su variacion lograr un efecto positivo 0 negativo
sobre € resultado find de vdor en la empresa, sin embargo plantea Koller (1994), no
todos tienen igual impacto sobre los resultados, es por eso necesario conocer S afectan
postiva 0 negativamente la generacion de vdor, asi como su jerarquizacion, para
trabgar sobre dlos en blisgqueda de su maximizacion en bs generadoras de vaor, o0 en
su eiminacion o sudtitucion en las destructoras de valor, es decir, no se deben adoptar
politicas generales en la empresa tendientes a encontrar una solucion, como por gemplo
un programa de reduccion de costos a todos lo niveles, 0 una edrategia generd de
aumento de ventas de todos los productos de la empresa, Sno que se debe focaizar cada
decisidn, porque cada area de la organizacion debe ser potencidizada de forma diferente
en b blusgueda del popdsito de generacion de vaor, de acuerdo a sus posibilidades de

generacion de valor.

Vera (2000 a) expresa la necesidad de no olvidarse que € objetivo find de la gerencia
basada en vaor no es medir, sno disefiar estrategias de mejora en € desempefio, por 1o
tanto, la vaoracion de la empresa se convierte en € punto de partida y de llegada para
medir los resultados de la implementacion de estas edrategias. Tampoco debe
desconocerse la gran ayuda para @ éxito en la implementacion de edta filosofia de
trabgo, la permanente comunicacion a todos los niveles de la organizacion sobre €
comportamiento de los inductores de valor, como una estrategia corporativa y no como

acciones aidadas de algunas personas 0 areas de la organizacion.

La gerencia del vaor establece entonces como primera necesidad la identificacion de las
areas de la organizacion que més pueden contribuir a la creacidn de valor, después de
eda identificacion como lo plantea Hax y Wilde (2003), se procede a individudizar
cada una de €dlas de td forma que pueda mangarse como un ssgema autonomo con
entradas y sdidas claramente establecidas, y permitiendo los andliss y € seguimiento d
comportamiento de cada &ea, de su utilizacién de insumos y de su generacion de
recursos. Entre mayor desagregacion se pueda dar en la organizacion, més detdlado

podraser d andisisy deigua formameores podran ser |os resultados obtenidos.
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La identificacion y desagregacion en unidades generadoras de vador por s sola no
produce vaor adiciond aguno, pero s permite conocer @ gporte de cada una de ellas d
propésto general de la organizacion. Es agui donde se identifica cudes &ess o
actividades se deben mejorar, replantear, eiminar o subcontratar, 10 importante es que
las actividades generadoras de vaor se potencialicen cada vez mas, as como la revison
y replanteamiento 9 es necesaxrio, de las actividades aportantes de poco vaor, y las
actividades que después de revisadas no se puedan orientar en este sentido se eliminen o
se subcontraten en caso de ser edtrictamente necesarias, es decir, la empresa se debe
dedicar a lo verdaderamente importante y dgar a un lado (subcontratar o diminar) todo
lo demés, de esta forma, los recursos liberados por estas actividades secundarias se
podran utilizar en las actividades importantes y por lo tanto obtener resultados

superiores alosinicides.

Para que la gerencia del valor sea exitosa se requiere de la implantacion de una filosofia
de vaor para la toma de decisiones diaria dd equipo gerencid, la cud deberd ser
soporte a la estrategia de la empresa y la guia permanente para € logro del propdsito de
generacion de vaor de los accionistas. Lo més importante en la adopcion de la filosofia
empresarid de generacion de vaor, es establecer unos parametros de actuacion y de
toma de decisiones, conducibles redmente a la practica y medibles con la utilizacion de
una herramienta adecuada.

3.6 INDUCTORESDE VALOR

Después de tener claro € objetivo basico financiero a buscar por las empresas en la
actudidad, se tiene inmediatamente € interrogante de cdmo conseguir de la meor
forma poshle ese objetivo, es decir, para conseguir la maximizacion de vaor de una
empresa, se necesta entender su fuente, de ta manera que un gerente o los directivos
puedan orientar la empresa hacia panoramas de maximo vaor (Stephens 2003), es asi
como aparecen los inductores de vaor como fuentes importantes generadoras de éste, d

ser factores dominantes que aumentan o disminuyen @ vaor de la empresa (Voigt
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2003); los inductores de valor necestan ser organizedos de ta manera de poderse
identificar cudes tienen € mayor impacto sobre d vdor, as como paa fadlitar la
adgnacion de responsabilidad individual sobre dlos, paa que puedan ayudar a la

organizacion a encontrar sus objetivos. (Koller 1994)

Los inductores de vaor pueden definirse como aguellas varidbles causantes o
generadoras de un resultado especifico, cuando @ proposito es la generacion de vaor, es
decir, sobre las que se hace necesario actuar, para conseguir un efecto mayor sobre €
resultado find. Edas variables por la no linedidad de las organizaciones, dd entorno y
de las condiciones de su entorno, producen una ampliacion en € efecto a causa de la
actuacion de un esimulo, generando unas sdidas muy superiores a las entradas, gracias
a efecto generado por los bucles de retroaimentacion, presentes en los sstemas no
linedes, los cudes producen una retrodimentacion reforzada, empezando desde €
elemento generador, interviniendo en cada uno de los componentes del Sistema, hasta
llegar nuevamente d demento inidd con un efecto totamente ampliado respecto a su
efecto origind.

Pero todos los inductores no son variables o eementos generdles gplicables a cuaquier
tipo de empresa, adgunos de édtos tienen relacion directa con la empresa especifica, €
sector de la indudtria ad cua pertenece, € flujo de efectivo generado en cada situacion
donde se aplican, d futuro econdmico previsto, asi como los mercados financieros de
desenvolvimiento de la empresas Sin embargo, Copeland et. a. (1994) generdiza
adgunas variables como generadoras de vaor, indigintamente del tipo de empresa donde
s gpliquen y de las condiciones econdmicas y financieras que la rodean: “Generic
value drivers, such as sales growth, operatings margins, and capital turns, apply

equally well to nearly all business units...” .

Cuando Copedland menciona las ventas, margenes operativos y retorno del capitd, en
todos los casos hace referencia asu incremento.  Pero no debe degarse pasar € hecho de
gue cada uno de estos aspectos trae implicitas una serie de variables, las cudes deben
actuar de determinada manera y bgo determinadas circunstancias para € logro de su
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proposito. Por lo tanto, € hacer una afirmacion tan contundente respecto a los
inductores de vador en la organizacion se convierte en la gplicacion de un enfoque
mecanicita de la economia y de las finanzas, porque la gplicacion de esta vison d
concepto de inductores de valor puede ser vdida hasta cierto limite (Koller 1994), pero
s edaria mangando un horizonte totamente reduccionista de la organizacion y de las

finanzas.

Ademés de esa consideracion mecanicista, debera contemplarse sempre € vinculo de
las finanzas corporaivas con @ entorno de la organizacion y muy especidmente con la
economia, como una fuerza dindmica en permanente evolucidn, totamente enlazada con
el cambiante sstema ecolégico y socid del mundo, que para entenderla se requiera un
esquema conceptua también capaz de cambiar y adaptarse continuamente a nuevas

gtuaciones. (Capra 1982)

Puede ser entendible como al @ordar un tema de carécter financiero, se enfoque desde
una vison reducciongita, por € hecho que la costumbre indica que los resultados para
ser analizados por bs lideres y dirigentes en las organizaciones, deben ser presentados
de la fooma més smple y puntuad posble, para lograr de forma rdpida conocer d
resultado de un periodo o de una gestidn, llevandose por 1o genera hadta la presentacion
por medio de indicadores, los cuaes ayudados de cifras y gréficos muy puntudes,
presentan € resultado generd de la empresa para un periodo de andiss especifico.
(Knight 2002)

Pero ese reduccionismo no debe impregnar a toda la organizacion y sobre todo a
quienes tratan de hacer un andiss detdlado de dla y de sus resultados, menos alin
cuando se busca cuades son las variables més profundas generadoras de efectos positivos

0 negativos, con d fin de promoverlas, reducirlas o eiminarlas, segiin sea e caso.
3.6.1 Crecimiento de los Ingresos. Exigen vaias razones para consderar €

crecimiento de los ingresos como fuente importante generadora de vaor, sobresaliendo

entre elas las economias de escda, @ apaancamiento operativo, la mayor cobertura de
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mercado y sobre todo la creencia de la mayoria de directivos y de propietarios de
empresas que € crecimiento va unido a la rentabilidad (Ridder 1998) y que cuanto
mayor tamafio tenga una empresa, més facil se aumentara su rendimiento. (M ascarefias
2000)

Economias de Escala. Las economias de escala permiten reduccion de costos por los
volumenes que s mangan, d optimizar la actividad productiva, aumentando €
porcentge de utilizacion de la cepacidad indtdada, a tener mayor capacidad de
negociacion con los proveedores de materia prima y de insumos, por d incremento de
volumenes de compra, por la meor utilizacion de los candes de didribucion y
comercidizacion, por @ gprovechamiento d méximo del persond, tanto operativo como
adminigrativo y por la reduccion porcentual de los codtos fijos d compararlos frente a
los cogtos variables o ante los ingresos, los cudes a tratar de mantenerse fijos, se
reducen de forma relativa frente d nuevo volumen de actividad y de ingresos de la

empresa.

De esta manera s logra una reduccién de costo unitario, porque d aumentar €
volumen de produccidn, se pueden afrontar inversones a gran escda, asgnar los costos
de investigacion y desarrollo, asi como otros costos fijos sobre una base de mayores
ventas y actividad, o conseguir economias en la produccion y comercidizacion de
productos, permitiendo reducir muchos de los gastos de los digtintos procesos
implicados, por € aumento a un ritmo menor a los costos directamente proporcionales a
los volUumenes de actividad. (Mascarefias 2000).

Apalancamiento Operativo. El incremento de volumen de actividad de la empresa
permite a apadancamiento operativo convertirse en un inductor de vaor en razon d
efecto ampliado producido en la utilidad por la existencia de costos fijos, es decir, se
genera un incremento porcentual en la utilidad de la empresa superior d incremento
porcentua de los ingresos (Block y Hirt 2001), haciéndose mayor en la medida en que
los cogtos fijos son mas dtos por su utilizaddn como palanca para € incremento de la
utlidad (Garcia 1999). Pero no puede perderse de vista que € concepto de
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gpdancamiento operativo es vdido cuando € objetivo basico financiero a conseguir se
basa en la contabilidad de causacion, de lo contrario, se hace necesario andizarlo en
detalle para establecer su efectividad.

Mayor Cobertura de Mercado. La busqueda dd crecimiento de las ventas implica la
actuacion sobre las varidbles con incidencia sobre édtas, ademas de una serie de
acciones adiciondes en torno a incremento de ingresos, las cudes implican todas un
gran esfuerzo de inverson, asi como € asumir nuevos riesgos, y en agunos casos, con
agunos productos o unidades de negocios, volver a una etgpa anterior del objetivo
bésico financiero, cuando se trataba de sobrevivir y de posicionar € producto o la marca
en e mercado, a consecuencia de los desembolsos requeridos por la inverson y en tanto
e espera la retribucion en generacion de efectivo de esa inversgon, implicando solo por
este hecho un riesgo adiciond, por encontrarse € concepto de riesgo asociado d flujo
de liquidez futuro. (Bodigtony Mako 2003)

Bieshaar et. a. (2001) plantea que bs empresas cuando buscan crecimiento, lo enfocan
principdmente desde d punto de vita expandonisa, presentandose vaias
poshbilidedes, de acuerdo a sus condiciones paticulares 0 d pensamiento de sus
dirigentes, dgunas de edas posbilidades son principdmente la consolidacion  del
mercado objetivo, la incursén en nuevos mercados y € desarrollo de productos, cada
uno de dlos con @ propésito de lograr una mayor generacion de ingresos, para los
cudes = requieren edrategias didintas y de igud forma inversones de cepitd de
digintaindole.

Consolidacion del mercado objetivo. Esta estrategia de incremento de ingresos suele
ser en muchas ocasiones la mas fécil de aplicar cuando la empresa aspira a crecer, dice
Karnani (1999), es asi como permanentemente se estan buscando férmulas para € logro
de sus productos por parte de los clientes actudes, bien sea por incremento de su
frecuencia o por conseguir que mas personas del nicho de mercado donde se encuentran
enfocados lo hagan. A pesar de no haber variacion en € producto a ofrecer, d solo
hecho de colocar una mayor cantidad de productos a digposicion de publico, genera una
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demanda de recursos adicional, representada en @ capitd de trabgo necesario para
lograr una mayor produccion y en la mayoria de los casos de dmacenamiento por la
necesidad de mantener mayor dioonibilidad de inventarios para atender la demanda.

Pero e incremento de ventas en d actud mercado se logra generdmente con la
intengficacion de campafias publicitarias que traen consigo la necesdad de inverson
es decir, para @ logro dd incremento de ingresos por esta via, considerada para muchas
empresas la de mas fé&cil acceso, se requiere la inverson de recursos, tanto por la
necesdad de campafias publicitarias, como por @ incremento de sus inventarios a

disposicion ddl dliente.

Incurson en nuevos mercados. El llevar d producto de la empresa a mercados
digintos d mercado donde se encuentre, implica un efuerzo alin mayor que en d
anterior caso, por estarse tratando de empezar de nuevo en Sitios geograficos 0 en aress
no incursgonadas anteriormente por la empresa, donde & producto es poco conocido o
en muchos casos totamente desconocido. Bgo estas circunstancias, la necesdad de
inverdon es superior y con un riesgo dto, porque no siempre s logrard € éxito,
traduciéndose en la posbhilidad de pédida de todo @ esfuerzo hecho por la

organizacion.

Ademés de la condgderacion dd dto nivel de riesgo, debe contemplarse € impacto
generado para la empresa desde d punto de vida financiero y més especificamente
desde @ punto de vista ddl vaor presente neto de sus flujos de cga futuros, porque €
producto de la inverson no se percibe a corto plazo. Por lo que € desembolso de
recursos redizado para conseguir e incremento de ingresos, ademés de ser superior, va
a comenzar a producir su resultado de forma lenta y paulatina en d mediano o largo
plazo, causando un efecto pogtivo disminuido sobre € valor presente neto, respecto d

impacto negativo producido por € desembolso de lainversion.

Desarrollo de productos. Otra forma de lograr crecimiento en los ingresos es por
medio de la ampliacion de portafolio de productos de la empresa, condtituyendo
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nuevamente, como en d anterior caso, un gran efuerzo en inversén de capitd, o
incluso en muchas ocasiones mayor, porque € aumento dd portafolio podrd darse con
la utilizacion de la capacidad inddada 9§ hay compatibilidad de los nuevos productos
con los existentes para su produccion, 0 en caso de no serlo, 0 de no poseer la capacidad
ingalada suficiente, sera necesario acudir a una forma de atender esta nueva demanda,

representando en todo caso un nuevo desembol so de recursos.

Cuando d aumento dd portafolio de productos implica la redizacion de inversén en
activos fijos, sera mayor @ impacto negaivo generado sobre € vaor presente neto de la
empresa, porque ademés dd tiempo requerido para € posicionamiento del producto, es
necesrio sumarle @ tiempo de puesta en marcha de los activos fijos adquiridos,
convirtiendose en ocasiones en largos periodos de tiempo por las condiciones de puesta
a punto de equipos, iguamente por la necesdad de llevar a cabo campaiias

promacionales para dar a conocer € nuevo producto.

En conclusdn, cudquier forma de incremento de ingresos relacionado con aspectos de
mercadeo, implica la redizacion de inversones, requeridas en un periodo de tiempo
determinado y en muchas ocasiones ser reforzadas con desembolsos de cuantia menor
en d tiempo, las cudes van a comenzar a generar su retribucion en periodos posteriores
de una forma lenta y cada vez més agados & punto de origen, d mirarse la empresa

como un proyecto ubicado en unalinea de tiempo generador de ingresos'y egresos.

En generd, s ha consderado € incremento de los ingresos como la formula més
efectiva para la consecucion de objetivo bésico financiero en las organizaciones,
independientemente de su actividad o las condiciones de mercado y econdmicas de
desempefio, se plantea d crecimiento como fuente generadora de objetivo bésico y
como meta a cumplir, consderando ademas que entre mayor sea € porcentge de
crecimiento planeado o logrado, de mgor forma se estard satisfaciendo € propésito
financiero, desde @ punto de vista de los accionistas, esta creencia ha surgido desde las
primeras etgpas de evolucién ded objetivo basico financiero en las organizaciones

cuando d propdsto fundamentd era @ logro de la mayor utilidad, la cud, gracias a los
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efectos de la contabilidad de causacion entre mayor fuera su crecimiento mas fécilmente

y de mgjor forma se satisfacia

Podria dribuirse también esta afirmacion a cumplimiento dd propdsito perseguido por
agunas ciencias socides, como la economia y a su vez las finanzas como parte de ésta,
de buscar vaidez o credibilidad ante la comunidad cientifica por medio de la utilizacion
de modelos newtonianos y cartesanos, tratando de conseguir la credibilidad que tiene
la fidca lograda gracias a la utilizacion de edtas teoriass. ES decir, tratando de
desconocer que se edtd trabgando sobre fundamentos eminentemente socides, los
cudes en la mayoria de casos no aceptan de manera contundente asmilacion o
aplicabilidad de conceptos newtonianos, dgando a un lado la consderacion de que bs
fendmenos descritos por la economia se diferencian profundamente de los estudiados

por las ciencias naturdes en su naturdeza dindmica. (Capra 1982)

El Crecimiento de Ingresos y e Objetivo Basico Financiero. H incremento de los
ingresos ha sdo considerado por las organizaciones como la gran meta a conseguir,
como € objetivo claro y preciso a gpuntar y hacia donde se deben orientar todos los
esfuerzos. Jamas ha habido un objetivo tan claro y especifico como éste para cuadquier
directivo, independientemente del tamafio de su organizacion o de las condiciones en
gue s encuentre. Desde la misma creacion de la empresa, € suefio a dcanzar a corto o
largo plazo es d crecimiento, basta con remitirse a los contenidos de la mison, vison,
objetivos y demas componentes de la planeacion edtratégica de las organizaciones para

encontrar en € crecimiento € propdsito mas concordante y unificador.

Sin embargo, es necesario revisar lo acertado de tener como € gran proposito generd de
la empresa d crecimiento, para esto se debe andizar su efecto sobre cada uno de los que
han sido consderados en su momento, por cada aganizacion como € objetivo basico
financiero, de eta manera, la utilidad, la rentabilidad, la generacién de vaor econémico
agregado y la generacion dd flujo de efectivo seran relacionedas con d crecimiento
(Ver figura4).
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Figura 8. Relacion del credmiento de ingresos con cada uno de los conceptos

consider ados como obj etivo basico financiero.

CONTRIBUCION UTILIDAD
DEL
INCREMENTO
DE INCRESOS A
CADA UNODE e RENTABILIDAD
LOS
CONCEPTOS
CONSIDERADOS

COMO ———— EVA
OBJETIVO
BASICO
FINACIERO

| FLUJO DEEFECTIVO

Fuente: Elaboracion propia

Utilidad e Incremento de Ingresos. HE mayor nivd de ingresos d ser andizado
edrictamente desde d punto de vigta de utilidad, es postivo, entre més se crezca més
utilidad se genera, en razdén a que los ingresos de un periodo donde hubo crecimiento
son llevados d estado de resultados, pero es necesario considerar |o planteado por Amat
(1999) d decir que en la utilided contable como indicador, no se consdera d
desembolso de dinero en cepitd de trabgo o en inversdn fija redizada para €
crecimiento, porque éste va a formar parte del baance genera, para € caso de capitd
de trabgjo, la inverson va a formar parte de los activos corrientes, bien sea como
inventarios, cuentas por cobrar, 0 como cualquier otro tipo de inversén en capitd de
trabgo, y para d can de la inversgdn fija, puede estar representada en maquinaria,
vehiculos, edificaciones, muebles y enseres o licencias, haciendo parte de los activos

fijos 0 de los otros activos.
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Es precisamente aqui donde la contabilidad de causacion comienza a quedarse corta en
e suminigtro de informacion de la empresa, a no contabilizar la inversdn requerida por
el crecimiento dentro del periodo redizado, sno que se difiere en d tiempo de acuerdo
d tipo de bien o de inverson redizada  Por lo tanto, de acuerdo a esta perspectiva, se
hace dtamente benéfico crecer, porque contablemente se registra la retribucion
generada por € crecimiento, SN s exigente en cuanto d minimo a producir, por
registrase en € peiodo de andiss costo 0 gasto, solamente la depreciacion o
amortizacion periddica de la inversidn, cuando se trata de inverson en activos fjos o en
diferidos. O peor ain, sn registrar costo 0 gasto cuando la inverson se rediza en
capital de trabgo. Por lo tanto, dice Ama (1999:21) “la utilizacién de las utilidades
como criterio evauador puede animar précticas perjudicides para la empresa, taes

como & exceso de inversones en activos’.

Rentabilidad y € Incremento de los Ingresos. Al tomar la rentabilidad desde la
perspectiva de la contabilidad de causacion, se edtaria tratando la rentabilidad por
accion o rentabilidad sobre € capitd invertido, donde se mirad incremento de ingresos
como férmula de satifaccion de este objetivo, acudiendo asi a la bisqueda de
dternativas, mercados, productos y clientes que permitan presentar un crecimiento
condante de la organizacion. Sin embargo, la dirmacion sobre @ mayor volumen de
ingresos 0 € mayor tamaio de la empresa como generador de rentabilidad, es
absolutamente arevida cuando se hace de manera generdizada; esta percepcion la
tienen todavia quienes se encuentran en la etgpa del objetivo basico financiero cuyo
proposito es la maxima utilidad. Pero otra cosa muy diferente es la comparacion de esa
utilided generada con la rentabilidad minima a retribuir la inversén redizeda en la

empresa.

Cuando s= andizan los resultados del crecimiento como indicador frente a una base,
bien sea d vdor de la accidén o dd capita colocado en la empresa por € inversonisa,
los resultados ya no son tan postivos como cuando € objetivo era la generacion de
utilidad. Porque d incrementar la base sobre la cud se estd comparando la utilidad, a
tenerse mayor nivel de actividad o de activos en su generacion, d resultado va a ser
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inferior 9§ no se obtiene un rendimiento proporcional o superior d tenido antes de
crecimiento. Es ad como Bandrowski (1991) establece una clara diferencia entre
utilidad y rentabilided, en donde para € primer caso interesa  maximo vaor en
términos monetarios y para € segundo d interés se centra en obtener un mayor

porcentgje respecto alainversion redizada.

Al andizar la rentabilidad desde d punto de vista del inversonista, podria obtenerse un
resultado satisfactorio 0 no, dependiendo de la participacion de éste como aportante de
capitd para llevar a cabo € crecimiento, de esta manera, 9 d crecimiento se hace
acudiendo a financiacion de terceros, la rentabilidad generada podrd ser mayor,
fundamentdmente por e efecto del gpdancamiento financiero, logrado por € costo
inferior que generamente tiene la deuda frente d costo de la inverson de los duefios de
la empresa, ayudado por d beneficio tributario anexo a endeudamiento, en

comparacion con lainverson como agporte de capitd.

S la inverson en crecimiento se da de esta forma, fécilmente los duefios de la empresa
podrén tener mayor rentabilidad por su inverson, pero esa retribucion no sera gratuita,
ya que d incrementar su nivel de gpadancamiento se incrementa d nivel de riesgo de
inversionista, como lo dice De La Fuente (2002), a mangar d propdsito de crecimiento
como fuente de mayor utilidad, se esta llevando a la empresa a incurrir en un riesgo
mucho més dto al tenido cuando no se esta en expansidn, en razén & mayor riesgo de
liquidez asumido, por lo que los duefios ded cepitd invertido exigiran una mayor
retribucion de la empresa, por la exigencia de una prima por asumir un mayor riesgo,
generado por € mayor volumen de actividad, lo cuad se traduce en una expectativa

superior de premio por riesgo, segun seala aversidn o propension de cadainversonista.

Pero como € concepto basico de rentabilidad no contempla € factor riesgo, puede
considerarse € crecimiento como eemento que contribuye a acanzar @ objetivo bésico
financiero cuando su propdsito es rentabilidad, bien sea acudiendo a la financiacion con

recursos generados por la misma empresa 0 con financiacién de terceros, sempre y
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cuando se mantenga la retribucion a la inverson tenida antes de iniciar € proceso de

crecimiento, lo que por lo generd suele ser dificil delograr en € corto plazo.

Valor Econémico Agregado y el Incremento de Ingresos. Al abordar € tema de la
generacion de valor y mas precisamente € vaor econdmico agregado, ya se  encuentra
una savedad respecto d mayor volumen de ingresos como fuente generadora de vaor y
por ende de cumplimiento de objetivo basico financiero, d redringir éte, sblo a
aquellos negocios o proyectos generadores de una retribucion superior ad costo del
capital Amat (1999), d cud se cacula teniendo en cuenta los diferentes eementos de
riesgo inmersos en d proyecto, d utlizar para € clculo dd costo dd capitd, €
promedio ponderado del costo de los recursos participates en la financiacion de la

empresa, provenientes tanto de terceros como de |os accionistas.

De esta manera, los proyectos con promesa de generadon de una tasa de rendimiento
superior a este costo, sera aractiva para invertir y aquellos que no b acancen seran
desechados, mientras permanentemente se esta evauando cada unidad de negocio de
forma individud para establecer la capacidad de generacion de vaor, promoviendo

aquellos que superan esta base y diminando los que estén por debgjo de este limite.

Los fundamentos dd vaor econdmico agregado son muy especificos en cuanto a los
pardmetros minimos de crecimiento, al establecer entre sus formulas para € logro de
generacion de vaor d crecimiento como una de sus fuentes, pero teniendo en cuenta
determinados aspectos minimos, como o expresa Amat (1999:42): “Una forma de
consguir aumentar € rendimiento es invertir en agudlas divisones generadoras de
vaor y desnvertir en aguellas dedructoras de vaor 0 cuya generacion es pocd’,
sugiriendo asi, un concepto totalmente novedoso y contradictorio frente a concepto de
utilidad, a hablar de desinvertir en las actividades o proyectos no generadores de valor

0 cuyo aporte ala generacion de valor es poco.

En otro gpate Amat (1999:42) propone “Aumentar las inversones en activos que
rindan por encima dd costo dd pasvo. De eda forma, @ incremento de la utilidad
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superara € aumento dd costo de su financiacion, generando asi un vaor econdmico
agregado mayor”. Nuevamente, menciona & crecimiento como fuente de vaor, pero
condicionado a una retribucion de la inverson superior al costo de los pasivos,
generando asi gpdancamiento financiero para € logro dd objetivo basico financiero de

generacion de valor.

El crecimiento por lo tanto d andizarse desde @ punto de vista dd valor econémico
agregado, debe estar condicionado a la rentabilidad de la inversion a redizar, teniendo
como base e costo de capitd, € cua incorpora € concepto de riesgo, exigendo un

mayor premio parad inversonigad incurrirse en un nivel superior de riesgo.

Sin embargo, no debe dgarse de lado d hecho que “en € fondo, d moddo EVA
concibe @ caculo de la utilidad de forma smilar al modelo contable convenciond, con
la diferencia de que, ademés dd cargo financiero asociado con los pasivos, también
incluye @ costo de oportunidad del patrimonio de los propietarios’ (Garcia 2003:132),
es decir, d andizar € €efecto de crecimiento sobre & vaor econdmico agregado se
puede edtar incurriendo en  mismo error incurrido cuando se andiza la utilided o la
rentabilidad, por obtener de la contabilidad tradiciond la informacion para su cdculo, la
cual se basa en d principio de causacion y degja a un lado d flujo de cga Por lo que se
puede hacer mencién a pensamiento de Véez (2004:336) d respecto: “d EVA no es
una medida de vador ni su crecimiento. El vaor lo determinan los flujos de cga

futuros... Por lo tanto, valorar empresas con EVA sinlosflujosde cgaesun error”.

Generacion de Flujo de Efectivo y Mayor volumen de ingresos. El principd interés
de edta investigacion se enfoca en 1o que @ crecimiento representa para la generacion de
vaor desde € punto de visa de la generacion de efectivo. Los demés conceptos
planteados, como utilidad, rentabilidad y vaor econdmico agregado se toman como
precedentes dentro de la evolucién del propésito basico financiero de las empresss,
haga llegar d objetivo actud. Y es precisamente la pregunta ¢como puede €
crecimiento ser generador de vaor para la empresa y en consecuencia satisfacer €
objetivo béasico financiero actua? e motivo de eta investigacion.
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Al abordar d tema de generacidn de vaor desde € punto de vista dd flujo de efectivo,
es necesario hacer un ato respecto a la consderacion del crecimiento como forma de
cumplimiento dd objetivo basico financiero, porque no siempre ésta es la formula para
U consecucion. Bl crecimiento trae consigo la necesdad de inversidn, bien sea en
activos fijos, en capital de trabgo 0 en ambos, y d monto de esa inversion dependera de
varios factores, como pueden ser: las caracteristicas particulares del producto ofrecido
por la empresa, la capacidad ingdada disgponible, dd volumen de crecimiento logrado,
de las condiciones comercides del mercado y del producto, ademas, de otra serie de
eementos tanto internos como externos a la organizacion, haciendo de cada caso una

Situacion paticular aandizar.

Cuando la inverson de recursos se requiere en capita de trabgo, Garcia (2003:104), 1o
consdera como “la gopropiacion dd flujo de cga que debe redizarse para financiar las
necesidades adicionaes de recursos a medida de lograrse € crecimiento en la empresay
poder asi garantizar la continuidad de sus operaciones’, a pesar de estar representada la
inversén en flujo de efectivo negativo, y en muchas ocasiones con cuantias
condderables, la contabilidad de causacion no lo reflga en sus registros, porque no
muedtra la incidencia totd en € resultado del periodo de gecucion de la inversidn, pero
la contabilidad de cga s o hace, bien sea por la apropiacion de grandes cantidades de
fondos para un proyecto en particular, 0 por la necesdad de destinar recursos para un
crecimiento lento, asi sea atendido por la generacidn de efectivo de la misma empresa, 0
por acudir a recursos externos, en cuaquier caso, e estan destinando unas sumas de

efectivo especificas para satisfacer  crecimiento.

Amat (1999) expone que bgo cudquier circungtancia, esta necesidad de inversén para
consguir @ crecimiento produce un impacto negativo d llevar d desembolso d flujo
de efectivo, d cud generara un efecto mas fuerte, entre mas cerca del origen de la linea
de tiempo se redice. En la mayoria de los casos, los presupuestos de crecimiento se
deben redizar durante los primeros periodos futuros de tiempo, trayendo como
consecuencia una disminucion considerable d cacular € valor presente neto.
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Lo que se hace necesario andizar d evduar S @ crecimiento es 0 no fuente generadora
de vaor cuando se hace la medicidén con la metodologia del vaor presente neto, es 5 d
resultado postivo producido por @ crecimiento en @ tiempo es superior d efecto
negativo de desembolso, sn embargo, @ resultado podtivo dd crecimiento se ve
disminuido por ser poserior a desembolso, ademés, porque en la generdidad de los
casos d desembolso para la inverson se hace en un momento, mientras la generacion de
ingresos en efectivo por @ crecimiento se percibe en una sucesén de momentos,
produciendo un efecto podtivo diluido de forma consderable, d traerse a vaor
presente descontado a costo del capital, haciendo en consecuencia mas dificil cubrir €
efecto negativo de lainverson.

Figura 9. Egreso eingresos de efectivo en el tiempo por € proyecto de
mayor volumen deingresos en la empresa.
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Fuente: elaboracion propia.
Es necesario condderar d hacer un andiss de efecto de la inversién con propésito de

crecimiento € tipo de empresa de estudio, porque es absolutamente claro que por la

gran diversdad de empresas exisentes en d mundo y la vaiedad de productos,
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sarvicios y actividades ofrecidos, no todas requieren inversiones considerables para este
propésito, de igud manera, no todas las empresas deberdn esperar para comenzar a
recibir la retribucion por la inversén redizeda, pero también es clao como en la
mayoria de casos, € efecto negativo de la inverson es fierte por su cercania d inicio
de la linea de tiempo del proyecto, lacud d compararse con d resultado positivo de los

ingresos generados por ésta, muchas veces es un valor superior.

Por lo anterior, puede citarse a Morgan (1996) cuando hace referencia d crecimiento: 9
el objetivo bédsico financiero actua de las empresas es la generacion de vaor, medida
édta por la capacidad de generacion de efectivo, sera necesario revisar € concepto del
crecimiento como férmula para satisfacer este objetivo bésico financiero, porque en
muchos casos no se edtaria logrando, y lo que es peor, en un gran nimero de casos €
crecimiento estaria generando pérdida de vaor, por € efecto mayor producido por €
desembolso cercano a la fecha de vaoracion del proyecto, comparado con la fecha de

retribucion de la inverson.

Todo esto hace que d andizar la generacion de vaor basada en € crecimiento, desde la
perspectiva del flujo de efectivo, se obtenga un resultado distinto a obtenido cuando se
andiza desde d punto de viga de la utilidad, de la rentabilidad o incluso desde € vaor
econdmico agregado, en razon a que para € primer caso los resultados se obtienen
partiendo de la contabilidad de cga, es decir, ingresos y sdidas de efectivo, mientras
para los demés casos se emplea la contabilidad de causacion, generando una distorsion
del verdadero resultado, d no condderar la liquidez de la empresa d momento de
redizar d andids para decidir la inverson, porque € vaor de la inverson se amortiza
en un largo periodo de tiempo cuando se trata de activos fijos, 0 en ocasones no acarza
a modrase en los esados financieros, como ocurre con la inversén en capitd de
trabgo.

Después del anterior razonamiento, ¢qué tan acertada puede ser la afirmacion o la

generdizacion de Copeland, uno de los mayores tratadistas del tema de la vaoracion de
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empresas en € mundo, d mencionar € crecimiento como un inductor de vaor
generdizado?

3.6.2 Aumento de Mérgenes de Operacion. Copeand et. d. (1994) e refiere d
aumento de mérgenes de operacion como otra forma de lograr mayor generacion de
vaor para la empresa, concepto dificil de discutir desde @ punto de viga cartesano, d
ser absolutamente claro @ interés de cudquier empresa en buscar la mayor diferencia
entre los ingresos y los costos generados en cada periodo o proyecto. El margen
operativo a ser € resultado de la diferencia entre los ingresos y los costos, puede
ampliarse aumentando los primeros, disminuyendo los segundos, o con la combinacion
de ambos, pero no es fé&il lograr aumentar € margen de operacion en una empresa bgjo
las condiciones de mercado y de competencia actud, donde la mayoria de dlas se

encuentran inmersas en una permanente lucha por la supervivencia.

Es caa la exigencia de empresas que por los productos ofrecidos o por sus
caracteridticas  particulares, gozan de adguna proteccion o condiciones especiales 'y
pueden permitirse aumentar SUs margenes operativos, bien sea por la via dd incremento
de precios o por la disminucién de sus costos con base en sus proveedores, pero la
generdidad de los casos no permiten este privilegio, por @ contrario, cada vez estén
més agobiadas por las exigencias dd consumidor, a encontrar mas opciones y

dternativas en d mercado, permitiéndole satisfacer sus necesidades a menores costos.

Podria pensarse en una forma del logro de mayor margen operativo, a través de la
modernizacion tecnolOgica de la empresa, que permita conseguir un dto esténdar de
competitividad por medio de la disminucion de costos o por d incremento de volumen
de actividad, pero d tomarse ésta como edtrategia de disminucion de costos para €
logro de incremento de margen operativo, nuevamente s llega a lo planteado cuando se
andizaba d crecimiento, d requerirse inverdon de capital en la empresa, generando un
amplio impacto negativo sobre @ vaor presente neto, es decir, un impacto negativo

directamente sobre d vaor de laempresa.
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Morgan (1996) plantea como d tratar € tema de incremento de margenes operativos
como inductores de vdor, se corre @ riesgo de hacer sacrificios en torno a las
condiciones normaes de desempefio en la empresa, d iniciar por la diminacion de
ineficiencias y pogteriormente con € propddto de optimizacion, llevando en muchas
ocasiones a la diminacion de intangibles y de aspectos de gpoyo fundamentaes para d
logro de la consecucién de vdor, como es € caso de iniciar procesos que producen
desmgoras en los beneficios labordes, en la disminucion de gados e inversones en
publicidad, en capacitacién y otra cantidad de aspectos, por lo genera de caracter
redrictivo a esos agpectos intangibles tan importantes en la actudidad, nuevamente
provocando la posbilidad de generacion de resultados contradictorios, y muchas veces

afectando las bases sobre |as cuaes se sustenta la ventgja competitiva de la empresa.

Disminucion de costos. La gedién de disminucion de costos en una empresa €S un
buen aportante a cumplimiento de su objetivo basico financiero, d conseguirse por
medio de éte un mayor margen de utilidad, de rentabilidad, de vaor econdmico
agregado e incluso de generacion de efectivo, pero sempre y cuando se logre mantener
e nivd de actividad y de cdidad tenido antes de iniciar con d proceso de disminucion
de costos, como dice Morgan, sera véida la disminucion de costos, mientras no se haga
de forma indiginta y generdizada, porque de esta manera frecuentemente se lagima €
vaor dd accionista, es decir, es sana mientras se enfoque en aspectos donde realmente
S pueda llevarse a cabo esa disminucidn, sin afectar la operatividad de la empresa o las
cudidades dd producto; igudmente sera efectivo mientras d cliente o consumidor fina
dgan recibiendo d msmo producto o satisfaccion, d que la empresa s ha

comprometido a ertregar 0 esta acostumbrado arecibir.

Los programas de disminucion de costos emprendidos por las empresas deben llevarse a
cabo de forma planeada y de manera focdizada, en aguellos aspectos criticos, donde
cudquier accion redizada tenga un efecto ampliado sobre d resultado find, y a medida
gue la organizacion se va gustando a los cambios generados por la implementacion de
programas de disminucion de costos en las &eas més criticas, se va avanzando en la
focalizacion, tomando sempre los aspectos productores de un impacto mayor sobre €
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resultado fina, dgando en Ultimo lugar o0 descartando agudlos cuyo efecto tenga un
impacto parcia o loca.

Por muy €ficiente que sea un proceso, sempre habra poshilidad de meora, sn
embargo, se debe ser cuidadoso d momento de implementacion de un programa de este
tipo en la empresa, porque habran casos en donde por sus condiciones particulares o por
las caracterigticas dd producto, no lo permiten sin conseguirse un efecto negativo sobre
sus cualidades, de esta manera € resultado conseguido podra ser totalmente contrario a
buscado, aunque en ocasiones no se muestre asi de manera inmediata, como en € caso
donde los directivos de empresas emprenden programas de reduccion de costos, los
cudes s reflgan en los estados financieros durante los primeros periodos como ago
bastante halagador, pero no sempre lo son los resultados de los periodos Sguientes,
cuando comienza a hacer efecto € programa de disminucion de costos sobre la calidad

dedl producto o sobre €l vaor percibido por € cliente.

Cuando la reduccion de costo se rediza de forma planeada y enfocada a los aspectos
criticos con incidencia globd, podra darse un resultado postivo sobre € objetivo bésico
financiero, sea cud fuere éste, pero cuando se hace de forma general sobre toda la
empresa, cas como una impogcion de tipo gerencid, @ efecto find podra ser contrario
a buscado.

3.6.3 Incremento dd retorno de capital. El tercer inductor de vaor considerado por
Copdland et. d. (1994) d retorno del capital, puede conseguirse de varias formas, ya
que edta varidble es afectada por una serie muy amplia de factores. En dla estén
inmersos tanto dementos  relacionadas con la inversdn, la cud bgo la contabilidad
tradicional se presentan en @ baance generd, como de la operacion periddica de la
empresa, mostrados en & edado de resultados, permitiendo gran cantidad de

combinaciones en torno ala obtencidn de un resultado deseado.

En lo relacionado con las variables de inverdon, € capitd aportado por los duefios de la

empresa Srve como base para redizar  cdculo dd vaor minimo a retribuir, € cud
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debe ser superior d costo del capitd (Vocino 2002), obligando a combinar los demas
factores en blusgueda de su satisfaccion. La combinacion de estos factores contempla
decisiones importantes, que van desde decisiones de financiacion, pasando por todos los
aspectos operativos de la empresa como produccion, compras de materias primas e
insumos, direccion de persond y costos, asi como por todos los eementos inherentes d
mercado, establecimiento de precios, mercados objetivo, politicas de promociones y

descuentos, €tc.

Pero independientemente de la posibilidad de consecucién o0 no de un incremento en
eda variadble, s plantea un interrogante en torno a 9§ conseguir un retorno sobre
copita  superior contribuye a la generacién de vaor o no en la organizacion.  En
términos generdes puede edtablecerse una gran relacion a este resultado con la
generacion de vaor, pero no se puede dgar pasar por dto d hecho que € retorno sobre
e capitad es un indicador basado en la contabilidad de causacidon, lo que ha sdo
planteado en este documento como una deficiencia que puede inducir d error, porque
bgo las condiciones actudes de globdizacion, la generdidad en la medicion de

generacion de vaor se mide tomando como base la contabilidad de cga.

De edta forma, € retorno dd capitd adolece de varios inconvenientes como indicador
de resultados, entre los cudes sobresden la influencia recibida por las précticas
contables, las cudes pueden variar de un dtio a otro por la flexibilidad permitida en
dgunas cuentas, seguin la legidacion aplicable, generdndose la posbilidad de gplicacion
de criterios persondes de quien se encarga de la recoleccion y andids de informacion
contable, en aspectos tan importantes como la vdoracion de inventarios, las
provisones, los méodos de depreciacion y amortizacion, entre otros, exisiendo la
posibilidad de obtener resultados distintos, perdiéndose en parte b objetividad requerida

para consderar un indicador de resultados como vaido.
Por otro lado, € retorno sobre € capitd estd contaminado por la estructura de capitd,

produciendo resultados digtintos segiin sea la edtructura de financiacion de la empresa,
entre capital propio y de terceros. La deficiencia como indicador en este sentido,
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obedece a ser cdculado como una relacion entre la utilidad neta después de impuestos y
el patrimonio neto contable, la imprecison se presenta con la cuenta de la utilidad neta,
por ser édta producto de la utilidad antes de intereses e impuestos, menos los intereses y
los impuestos, presentando variacion en d resultado, de acuerdo a los intereses pagados,
0 peor ain, por los movimientos presentados en las tasas de interés en d mercado
financiero, incluso por factores econdmicos totadmente genos a la organizacion,
generando la poshilidad de presentar una variacion en los resultados de este indicador,
gue no mantienen relacion con la gestion de laempresa. (Dumrauf 2003)

Las varidbles andlizadas anteriormente, consideradas inductores de vaor, como son €
crecimiento, € aumento de los margenes de operacion y € retorno sobre @ capitd,
contribuyen de una manera podtiva a la generacion de utilidad, rentabilidad y vaor
econdmico agregado, pero no sempre a la generacién de valor cuando se hace la
medicion desde la perspectiva ddl ingresoy @ egreso de efectivo, mas aln, d revisx €
efecto dd retorno del capital, se encuentra un resultado no utilizable como medidor de
gestidn redizada en un periodo de tiempo determinado en la organizacidn, porque para
llegar a mostrar algo importante como indicador, requiere de la eaboracion de una serie
de gustes, buscando mostrar € verdadero resultado desde @ punto de vista dd efectivo

generado.

Después de ardizar cada uno de los aspectos generdmente considerados como los
productores del efecto deseado para € cumplimiento del objetivo basico financiero de
las empresas, y en particular € caso del crecimiento, se debe ®r cuidadoso d momento
de su implementacion o de su generdizacion, en razén a la no linedidad inmersa en las
organizaciones y en éstas como parte de un universo no lined, seria un error emitir una
airmacion tan categdrica y cartesana como la de condderar que € incremento de las
ventas, € retorno dd capitd y d incremento de los mérgenes operativos pueden
gplicarse iguamente en cuaquier tipo de empresa como fuentes generadoras de vaor.

La aplicacion de estos conceptos no generaran los mismos resultados en todas las

empresas, como es logico, habr4 condiciones particulares de las organizaciones
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mostraran  unos resultados positivos respecto a la generacion de valor como
consecuencia de su utilizacion, pero serd un porcentge minimo respecto d universo de
posibilidades, después de andizar cada uno de los anteriores aspectos, podria afirmarse
que estos conceptos como inductores de vaor, son la excepcion frente a lo generd,
porque por s solos, € incremento de ventas, @ retorno del capita y @ incremento de los
margenes operdivos, no generaran vaor ni ayudan a cumplir d objetivo basico

financiero actua en las empresas con &nimo de lucro.

Para esto debera consderarse la cantidad de elementos y variables incidentes que
componen cada uno de estos conceptos, los cuaes pueden tener un efecto digtinto y en
algunos casos contrario a buscado, dependiendo de las condiciones particulares de cada
organizacion o de cada entorno donde se consideren, o 1o que es més, tendra un efecto
diginto en cada organizacion, d condderar € tiempo de su gplicacion como otra

variable adiciond.

Todo esto hace necesario no perder de vista € hecho de que las finanzas son parte de
una ciencia socia, como es la economia y ésta a su vez es un aspecto de toda una
estructura ecoldgica y socid, un dgtema viviente formado de seres humanos que se
relacionan continuamente entre sl y con los recursos naturdes, que, a U vez, son
también organismos vivientes, por lo tanto compuesto por una cantidad infinita de
elementos vivos cada uno con un propdsto paticular, imposible de unificar en un
momento determinado. (Capra 1982)
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DISENO METODOLOGICO

Por las caracteridicas de la invedtigecion, d tener un cardcter empirico anditica, se
pate de un marco tedrico como fase inicid del proceso, por lo cud se acude a
investigar fuentes secundarias de temas reacionados con utilidad, rentabilided, vaor
econdmico agregado, vaoracion de empresss, flujos de efectivo, inductores de vaor y
crecimiento, ademas, de los conceptos generdes de contabilidad y finanzas sobre los

que se soporta el tema de la valoracion de empresas.

En una segunda fase se acude d andiss de la vdoracion de la poblacion motivo de
edudio sdeccionada para contrastar € comportamiento de las varidbles a andizar,
llevando a cabo smulaciones en agunos eementos componentes dd crecimiento y
andiss a los inductores de valor de mayor interés, con d fin de conocer S las acciones
0 las decisiones que se toman generan o no € resultado esperado, de acuerdo a la teoria

exigente en estamateria

Para dlo, después de la contrastacion de la teoria y la préctica, se hace un andisis de las
digintas variables condderadas como aportantes a la generacion de vdor en las
empresas, con € propdsito de conocer sus efectos como inductores de valor y de eta
forma generdizar unos nuevos conceptos, estableciendo las condiciones particulares de

edtas variables, paralograr € proposito perseguido.
Lo anteior posbilita la tercera y Ultima fase, la interpretacion de los resultados

arojados por d trabgo de campo a las empresas motivo de estudio, € cua srve de

experimentacion y control parala eaboracion de las conclusiones.
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TECNICASDE RECOLECCION DE INFORMACION

Revison de Informacion: Se acude en primera indancia a la informacion publica
disponible de las empresas dd marco muestrd, disefiado tomando como

poblacion las empresas inscritas en la Camara de Comercio de Manizaes.

. Se redizan encuestas y entrevistas a las personas encargadas de la direccidn de

las finanzas y de las decisones orientadas a la generacion de vaor en las
empresss.  Edta informacion poderiormente se Sstematiza, permitiendo llevar a
cabo dmulaciones con software especidizado, a hacer variacion en los aspectos
de interés para esta investigacion, fundamentamente, los relacionados con €

crecimiento de laempresa, parael andisis de |os resultados obtenidos.
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POBLACION MOTIVO DE ESTUDIO

Se sdecciondé como poblacién motivo de estudio para esta nvestigacion las empresas
registradas en la Camara de Comiercio de Manizaes, catalogadas como grandes por su
nimero de empleados y vdor de activos, por varios motivos € aea geogréfica
comprendida por los municipios de Manizdles y Villamaria se convertian en un &ea que
prometia facilidad de acceso a las fuentes de informacién de las empresas, o que

agilizaba ampliamente la bisgueda y recoleccion de datos.

Ademas de lo anterior, se condderd estudiar una poblacidon limitada que permitiera de
acuerdo a cronograma edtablecido dar cubrimiento a la totalidad de las empresas
seleccionadas dentro de los pardmetros de tiempo edtipulados y como aspecto
fundamental por la creencia que por d volumen de actividad y recursos mangados
habria mayor posibilidad de encontrar en cada empresa una buena estructuracion en €
aea financiera, que permitiera tener claridad a sus directivos sobre d propdsito
financiero a lograr. Edte Ultimo aspecto se convirtio en definitivo por la complgidad
de tema de invettigacion, € cud no es mangado fécilmente s no se tiene una
formacidn y una educacion especificaen € campo financiero.

De esta manera, la poblacion seleccionada correspondia a un total de 64 empresas, de
las cudes 5 se encontraban en proceso de reestructuracion por la ley 550, liquidacion o
concordato, quedando una poblacion motivo de estudio de 59 empresas. Al ser una
poblacién limitada se andizd desde d punto de vista de costos, disponibilidad de
tiempo para cumplimiento de cronograma propuesto, poshilidad de desplazamiento y
acceso alainformacion y se decidié la redizacion de un censo.

De esta poblacion se sdeccionaron 3 empresas para la redizacion de una prueba piloto

con d insrumento de recoleccion de informacion. De las 56 restantes, 12 se negaron a
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responder la encuesta por dificultades de disponibilidad de tiempo y 5 no fueron
adecuadamente diligenciadas por consderar que la informacion solicitada podria en
agin momento comprometer informacion confidencia de la empresa. Por |o tanto se
consguié informacion completa de 42 empresas incluyendo la informacion obtenida en

la prueba piloto.
Esas 42 representan & 71% de las 59 que componen la poblacion objetivo,

obteniéndose una buena cobertura de las empresas estudiadas respecto d totd de la

poblacion.
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DISENO DEL INSTRUMENTO PARA LA RECOLECCION DE
INFORMACION?

Con d proposito de recolectar la informacion necesaria para la redizacion dd trabgjo de
canpo e diseio un ingrumento tipo encuesta El ingrumento daborado inicidmente se
sometid a un proceso de vaidacion por parte de expertos en d tema motivo de
investigacion 'y fue revisado poderiormente de acuerdo a las recomendaciones
recibidas. Con éste se llevd a cabo una prueba piloto a tres empresas seleccionadas d
azar entre la poblacion motivo de estudio, arrojando como resultado la necesidad de
disminuir su tamafio y cambiar adgunas preguntas abiertas por otras con opciones

concretas a seleccionar para hacer mas &gil su diligenciamiento, asi como su tabulacion.

Lo que permitio llegar a un indrumento definitivo compuesto por 17 preguntas, de las
cudes 5 son abietas y 12 con opciones ceradas para sdeccion, ingrumento que
también fue sometido a revison por expertos en edadidtica, finanzas e invedigacion,
revisando que las preguntas de la encuesta atendieran adecuadamente la necesdad de

informacion que buscaba la investigacion.

Por las caracteridticas técnicas y € nivel de los temas planteados, se rediz0 la encuesta
de forma personalizada a bs gerentes generdes y gerentes financieros de las empresas
del marco muestrd con e propdsito de brindar acompafiamiento y aclaracion de dudas a
los encagados de su diligenciamiento, igudmente, para obtener informacion
complementaria de acuerdo a las respuestas recibidas en agunos aspectos que
ameritaban su complementacion. Al orientar € indrumento hacia quienes tienen a su
cargo la direccion de la empresa se garantiza € obtener informacion mas confiable, d
ser obtenida directamente de quienes tienen € conocimiento y la mayor solvencia en

términos de evaduacion y vaoracion de empresss.

8 Ver anexo 1: Instrumento de Recoleccidn de Informacion.
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Una vez aplicado € insrumento a las empresas de la poblacién sdeccionada se
procedié a su sstematizacion por medio de la utilizacion de hojas eectronicas, para asi,
con la ayuda de tablas y gréficos poder mostrar los hdlazgos y posteriormente dar una

interpretacion adecuada a lainformacion recol ectada.

El producto de la investigacion tomando como base de estudio las empresas grandes con
animo de lucro de la ciudad de Manizaes, permite conocer como es d mango dado a
las principdes variables que intervienen para que un resultado de generacion de vaor se
logre. Como demento fundamental para conseguirlo es necesario conocer cud es €
objetivo basco financiero d que apuntan, con d fin de establecer de eta manera los

pardmetros mediante |os cuales orientan sus edtrategias y actuar cotidiano.

Por lo tanto € insrumento utilizado en la redizacion de esta investigacion conda de
tres partes que buscan recolectar informacion relacionada con € objetivo basico
financiero, la generacion de vaor y d crecimiento, de esta forma cada pregunta tiene un

propdsito claro respecto d fin buscado por lainvestigacion:

OBJETIVO BASICO FINANCIERO
Pregunta 1: ¢/Cudl es € objetivo bésico financiero de la organizacion?
Presenta cinco dternativas de respuesta para seleccionar una: generacion de utilidad,
rentabilidad contable, valor econdbmico agregado (EVA), generacion de flujo de cga
librey otro (¢Cud?).
Con la respuesta obtenida se pretende establecer € nivel en que se encuentran respecto
a objetivo bésico financiero, consderandose ascendente su evolucidn, partiendo desde

utilidad, hasta llegar a la generacion de efectivo. Las empresas que se encuentren en

bUsqueda de utilidad estardn en un nivel de atraso consderable, las que se encuentren en
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la bisgueda de rentabilidad habran superado € nivel basico, sn embargo estardn
arasadas, las que busguen vaor econdmico agregado habran logrado un buen nivel de
evolucion pero no s encuentran en e maximo nive, mientras que las que busguen la
generacion de efectivo se encuentran acordes a las exigencias de mundo respecto a

objetivo basco financiero.

Pregunta 2: ;Cree que € sstema contable tradiciond generalainformacion suficiente
paralatoma de decisiones?

Ofrece dos opciones de respuesta, afirmativa o negativa.  Permitiendo conocer en
primera ingtancia cua es & concepto generd mangado por los directivos sobre este
tema El responder afirmativamente esta pregunta es sintoma de atraso respecto a la
forma de redizacion de andiss financiero, iguamente abre la poshbilidad de llevarse a
cabo toma de decisones eradas a causa de las faencias que presenta la contabilidad
basada en € principio de causacion. Una respuesta negetiva no significa que la empresa
edé orientada adecuadamente, sn embargo es buen avance € que un directivo tenga
conciencia de eta debilidad de la contabilidad tradicional.

Y como segunda medida, en caso de obtenerse una respuesta negativa, la pregunta se
complementa con € por qué de esa respuesta, 10 que servira para conocer 10s motivos
por los que los directivos de empresss no condderan suficiente la informacion
presentada por la contabilidad tradicional.

Pregunta 3: ¢De qué forma contribuye la contabilidad de cga en su empresa a la toma
de decisiones, que no contribuya la contabilidad tradiciona?

Es una pregunta abierta y esta orientada a conocer cud es d uso que s le da a la
informacion relacionada con generacion de efectivo.  Una respuesta acertada es la
generacion de vaor o generacion de excedentes, una respuesta no acertada desde la
perspectiva del propdsito bésico financiero es la que se limita a utilizarla para conocer €

edado de liquidez con € fin de atender las necesidades de operacion de la empresa, 0
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como complemento a los informes contables. Una respuesta totamente desacertada
serad afirmar que no contribuye.
. GERENCIA DEL VALOR

Una vez edtablecido € objetivo basco financiero ad que apuntan las empresas grandes
en la ciudad de Manizales, se debe profundizar respecto d tema de gerencia de vaor, en
razdn a que éta se orienta en las empresas a trabgjar en torno a los inductores como
forma de lograr su proposito. Los inductores de mayor interés para esta investigacion
son @ crecimiento, € retorno sobre la inversén y € aumento de mérgenes operativos,
los cudes son consderados por Copeland et. a. (1994) como inductores de vaor
aplicables atodo tipo de negocios.

Pregunta 5. ¢Qué es para usted la generacion de vaor desde @ punto de visa

financiero?

Es una pregunta abierta cuyo propdsito es conocer la percepcion de este concepto para
quienes tienen € liderazgo y por ende la facultad para su implementacion en las
organizaciones. No es satisfactoria una respuesta aamilada a utilidad o rentabilidad
porque éstas e basan en la contebilidad de causacion y utilizan agunos paréametros
erados de medicion de resultados. Una respuesta relacionada con vaor econdémico
agregado es aceptable, porque d EVA esd fundamentado en la gerencia del vdor, sn
embargo, no es satisfactoria plenamente por basarse en la contabilidad de causacion y se
consdera satifactoria una respuesta relacionada con generacion de efectivo  porque
edtaria gpuntando a un objetivo basico financiero vaido en la actudidad.

Pregunta 6: ¢En la empresa hay implementada una estrategia de gerencia de valor?
Con opcidn de respuesta afirmativa 0 negativa, busca conocer la cantidad de empresas

gue tienen establecida edta estrategia, 0 que ofrece mayor poshilidad de cumplimiento
del objetivo basco financiero vdido actudmente. El no tenerla implementada haré
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muy dificl €& propdédto financiero, asi los directivos conozcan y mangen d tema,
porque para lograr un resultado satisfactorio respecto a la consecucion del objetivo

bési co financiero debe ser participe la organizacion atodos los niveles.
Pregunta 7. ¢Lagerenciade vaor en laempresa esta definida como:

Presenta tres dternativas de respuesta para sdeccionar una: (1) como una estrategia
corporativa, (2) como acciones lideradas por la gerencia generd o financiera o (3) como

actividades concretas lideradas por dgunos jefes de area.

En las empresas donde se tiene implementada pretende conocer que tan efectiva puede
ser u implementacion.  Una respuesta totalmente satisfactoria es la primera opcion,
tenerla como una estrategia corpordtiva, aceptable serd cuando etd liderada por la
gerencia generd 0 la gerencia financiera y no satisfactoria sera su implementacion de
forma aidada, liderada por dgunos jefes de &ea, porque generard un impacto globa

minimo.

Pregunta 8: Enumere acciones 0 edrategias que consdere contribuyen a la generacion

devdor en las organizaciones.

Es una pregunta abierta que esta orientada a las empresas donde tienen implementada
una edtrategia de gerencia del vaor, su proposito es conocer S estdn bien enfocada
hacia un resultado que conddere la complgidad inherente en las organizaciones y su
entorno, por lo tanto, € responder temas que revigen linedidad y que han ddo los
tradiciondes generadores de utilidad sera una respuesta deficiente respecto a su
objetivo, una respuesta que involucre dementos cuditativos, que no se orienten de
forma directa a la generacion de utilidad, sno a generar vaor hacia las partes
interesadas y en consecuencia hacia la empresa, sera una respuesta favorable d

propdsito basico financiero actud.
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Pregunta 9: ¢La empresa conddera € incremento del margen operativo como un

generador de valor?
Ofrece dos alternativas de respuesta: S 0 No.

Busca establecer d los directivos de las empresas motivo de estudio consideran como
inductor de valor un aspecto que reviste tota linedlidad cuando se trata de satisfacer de
forma directa, por lo tanto una respuesta podtiva serd  insatisfactoria
independientemente de cud sea su objetivo financiero, porque as se tenga
implementada una estrategia de gerencia dd vaor y su objetivo basico financiero sea la

generacion de efectivo, d utilizar inductores de este tipo de forma directa no se lograra.

Pregunta 10: ¢Qué edrategias Uutiliza la empresa paa d incremento de margen

operativo y en consecuencia generar valor?

Es una pregunta abierta, es complementaria a la 9 y busca ratificar que la respuesta
dirmdiva en ete numerd no es satidfactoria més aln § s sudenta en dementos
cartesanos para la consecucion de su proposito. Podra ser satisfactoria la respuesta de
esa pregunta 9§ en dla se encuentran incorporados aspectos cuditativos como

inductores de vdor.

Pregunta 11.1: ;Consdera que € mayor retorno sobre la inverson es un generador de

vaor cuando se mide con base en la contabilidad tradiciona ?

Presenta poshilidad de responder afirmativa o negeaivamente y trata de establecer s
éste es considerado como un inductor de vaor y s para €lo se soporta en los registros
contables 0 en la verdadera produccion de excedentes de efectivo. Igua que en € caso
anterior, é mayor retorno sobre la inverson no es un inductor de vaor aplicable de
forma directa, éste debe ser @ producto de la conjugacion de una serie de eementos
cuditativos que contribuyen a su logro. El medir su resultado con la contabilidad

tradiciona esun totd error.
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Pregunta 11.2: ;Consideraque & mayor retorno sobre lainverson como indicador de

generacion de valor cuando Se mide con base en la generacion de efectivo?

La medicion dd retorno sobre la inverson por medio de la generacion de efectivo es
acertada, sempre y cuando € resultado se logre como producto de una gestion que
proyecte resultados en & mediano y largo plazo y se deje de corto plazo. Responder
afirmativamente permitird establecer que se tiene claridad por parte de los directivos
respecto a la forma de medir la gestion en la empresa de forma acertada, una respuesta
negativa podra interpretarse como un concepto contrario respecto a  planteamiento
anterior o ratificar d por qué se encuentran desenfocadas las empresas que buscan un

objetivo basico financiero distinto ala creacidn de valor por medio dd flujo de efectivo.

Pregunta 12: ¢/Qué edtrategias utiliza la empresa para conseguir un mayor retorno sobre

lainversén?

Es una pregunta abierta que busca conocer las varidbles que utiliza la empresa para
lograr un mayor retorno sobre la inversdn, nuevamente considerando la linedidad o la
complgidad mangada en cada una de dlas y por lo tanto relacionarla con la capacidad
de la empresa para orientar sus esfuerzos hacia d cumplimiento de un propdsito

financiero adecuado.

[Il. CRECIMIENTO DE INGRESOS

Uno de los mas importantes propdsitos de esta investigecion es la de establecer s €
incremento de los ingresos es un adecuado inductor de vaor para las empresas, porque
as es condgderado de forma generdizada en todo € mundo, para eto las siguientes
preguntas del instrumento pretenden obtener informacion de las empresas que permitan

redizar smulaciones con las cifras entregadas por elas para establecer S reamente

113



CONTENIDO

generan valor d andizarse desde la perspectiva de la creacion de valor como

consecuencia dd flujo de efectivo proyectado.

Pregunta 13: ¢Dentro de las metas y/o objetivos generdes de la organizacion se

encuentrael incremento de ingresos?

Ofrece dos opciones de respuesta, positiva 0 negativa y busca conocer s las empresas
de la poblacion sdeccionada tienen este proposito.  El tenerlo servira para seguir
adelante con la evaluacion del crecimiento como creador 0 destructor de vaor en cada

empresa.
Pregunta 15: Parallevar acabo d incremento de ingresos requiere inverson en:

Permite sdeccionar maximo dos opciones, entre (1) activos fijos, (2) capitd de trabgo,
(3) Otros activos.

Tiene como propdsito conocer donde se enfocara la inversién a redizar. El hacerlo en
activos fijos mostrard como la inverson d andizarse desde @ punto de vida de la
contabilidad tradiciond en cada periodo se amortiza en un vaor equivdente a la
depreciacion de los bienes adquiridos, més € costo de financiacion de terceros, 1o que
es igud a una pequeiia parte dd vaor totd de la inverson, la cud no e reflga en d

momento del desembolso, Sno que se difiere en € tiempo.

S la inversén se tiene proyectada en capita de trabgo, bgo la contabilidad de
causcion dcanza a reflgarse en @ estado de pérdidas y ganancias Unicamente & costo
de la financiacién de terceros, por lo tanto podra mostrarse de manera rapida utilidad,
porque bgo la contabilidad tradiciona d redizarse una inverson no s regidra €

desembol so, pero S su retribucion.
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La sdeccion de la opcion Otro (¢Cudl?) se asmilara a uno de los dos primeros casos
para conocer de forma rdpida y generd cua podra se € efecto d andizarse desde la
perspectiva de la contabilidad tradiciond.

Las preguntas 4, 14, 16 y 17 no se ubicaron seguidas con d fin de digtribuir a lo largo
de la encuesta las que pedian cifras concretas de la empresa, para que @ encuestado no
tuviera una percepcion muy fuerte respecto a la exigencia de informacion que en un

momento dado podria ser considerada confidencial.

Estas preguntas buscan recoger informacidon de la cuantia de la inversén a redizar y €
periodo de tiempo a efectuarse, los vaores proyectados de la retribucion esperada en
generacion de efectivo para cada afio del periodo relevante del proyecto y calcular por
medio del porcentge de participacion tanto de deuda como de patrimonio y su
respectivo costo, la tasa de descuento a aplicar a flujos podtivos y negativos. Para
elaborar con esta informacion un modelo de evauacion basado en d vaor presente neto
de los flujos de cga proyectados para cada empresa, con € fin de conocer s con €
crecimiento presupuestado genera o destruye valor. Un vaor presente neto postivo es
sinénimo de generacidn de vaor, mientras que uno negativo equivadra a destruccidon de

vaor.

115



CONTENIDO

ANALISISDE RESULTADOS

Como producto de la gplicacion dd instrumento para la recoleccion de informacion en
las empresas registradas en la Camara de Comercio de Manizales clasificadas como

grandes, se obtuvo d resultado:

Concepto de directivos de empr esas sobr e el objetivo basico financiero a alcanzar.

Gréfico No. 2. Concepto de directivos de empresas sobre € objetivo basico financiero a
acanzar.

12% 17%

33%

||:| Utilidad @ Rentabilidad O Valor econémico agregado (EVA) O Flujo de caja libre

Fuente TablaNo. 1.

Las empresas motivo de estudio se encuentran en un nivel medio de evolucidn respecto
a objetivo basico financiero a dcanzar, por haber superado en la gran mayoria la etapa
bésica de blusqueda de utilidad (83%), pero sn haber llegado d nivel maximo de
evolucion, como es € tener la generacion de efectivo como condtitutivo de vaor, en la
gue solo se encuentra  12% de las empresas. El objetivo basico financiero a satisfacer
por las empresas en su gran mayoria es la generacion de rentabilidad (71%), bien sea
desde € punto de vista de la rentabilidad contable (38%) donde se debe satisfacer un
interés de oportunidad del inversonista, 0 desde € punto de vista dd valor econdmico
agregado (33%) donde @ parametro de satisfaccion minimo viene dado por € costo del
capital tanto de terceros como de |os duefios de la empresa.
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Aunque en la totalidad de empresas es clara la manifestacion de la importancia que tiene
la generacion de efectivo, solo un porcentge minimo de directivos, lo tienen como €
objetivo basico financiero a dcanzar. A pesar de haber sdo superada por la mayoria de
empresas la etapa basica de busqueda de utilidad, todavia queda un porcentgje, € cud, a
pesar de ser bgjo respecto d tota, puede considerarse alto por las caracteristicas de las
empresas estudiadas, las cuades por su tamafio y @ volumen de atividad que mangan,
deberian haber logrado esa evolucion mas féacilmente.  El tener un objetivo bésico
financiero desacertado es la base para la existencia de la posbilidad de que todas las
edrategias implementadas y las acciones gecutadas en la empresa, independientemente
de su resultado no generen los frutos deseados desde la perspectiva de creacion de vaor

por la generacion de efectivo.
Concepto de los directivos sobre la capacidad de la contabilidad tradicional para
generar lainformacion suficiente paralatoma de decisiones.

Gréfico No. 3. Concepto de los directivos sobre la capacidad de la contabilidad
tradiciond para generar lainformacion suficiente paralatoma de decisiones.

Fuente TablaNo. 2.
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El 76% de los directivos conddera que la contabilided tradiciona no brinda la
informacion suficiente para la toma de decisones, mientras d 24% consdera que S lo

hace.

Como en € caso anterior, € 24% a pesar de ser una cifra bga respecto d total puede
condderarse dta por la incidencia que puede tragr para la organizacién € basarse en un
soporte inadecuado de seguimiento a su gestion. Es precisamente la cdaridad y la
utilizacion de este concepto d que establece en gran parte la diferencia entre gpuntar a

un objetivo bas co financiero acertado o no.

Gréfico No. 4. Razones por las cuaes los directivos consideran que la contabilidad
tradiciona no generalainformacion suficiente paralatomade decisiones.

Por el principio de causacion |11

Por su sentido tributario y fiscal 2

Adolece de imprecisiones 5

Es limitada la informacion 12

No muestra informacion de gestion 2

Muestra informacion histérica (tarde) 19

Se requieren otras herramientas 10

Es muy superficial 2

Requiere mucha interpretacion |9

O 2 4 6 8 10 12 14

Fuente TablaNo. 3

El 76% que consdera que la contabilidad tradiciond no genera la informacion
aficiente para la toma de decisones tiene como principd argumento para dlo lo
limitado de la informacion que ofrece (12), la necesidad de utilizar otra cantidad de

herramientas e informes adicionaes que se deben tomar de las mismas fuentes que las
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producen (10), d presentar informacidon tardia que no permite la toma de decisones
oportuna (9), consderando demasiado tiempo d transcurrido entre d momento en que
ocurren los hechos y d momento en que se obtiene la informacién para hacer uso de
ela, la necesdad de requerirse demasiada interpretacion a la informacion (9), ademas

de adolecer de imprecisiones (5), entre otros motivos.

Los anteriores planteamientos obligan a las empresas a utilizar otro tipo de informacion
para conocer de manera mas reciente y de forma precisa d comportamiento y los
resultados de la empresa, recurriendo para dlo en muchos casos a Sstemas de
indicadores de cada una de las areas que producen la informacion. Las impreciSones,
limitaciones en la informacion suminisrada y la necesdad de acudir a informacidn
complementaria de las propias fuentes es consecuencia del efecto producido por agunos
de los principios en los que se soporta, como son € principio de causacion, de
causdlidad y de costo, que la convierten en una buena base de informacion para €
gobierno con fines tributarios y fiscdes, pero no para la medicion dd andlisis d interior

de laempresay mucho menos para las partes interesadas ditintas a gobierno.
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Razones por las que los directivos de empresas consideran que contribuye la
contabilidad de caja como no lo hace la contabilidad tradicional para la toma de
decisiones.

Gréfico No. 5. Razones por las que los directivos de empresas condderan que
contribuye la contabilidad de cga que no lo hace la contabilidad tradiciond para la toma
de decisiones.

Complementa la infor. Contable

Sirve para tomar decisiones ] 11

Muestra generacion de excedentes

Para desarrollar la operacion 14

[

\

\

\
Permite proyectar el futuro :::I 3

Muestra una situaciéon actual real

Conocer la generacion de valor

No contribuye 2

Fuente: TablaNo. 4

Los directivos de las empresas grandes de Manizales consderan que la contabilidad de
cga contribuye para la toma de decisones, como no lo hace la contabilidad tradiciona
en digintos aspectos, entre los que sobresden las decisones reacionadas con €
desarrollo de la operacion (14), es una buena base para la toma de decisones (11), como
complemento a la contabilidad tradiciona (8), para conocer la Stuacion red de la

empresa (7) y laverdadera generacion de excedentes (6).
Permitiendo utilizarla para tomar decisones relacionadas con inverson, crecimiento y
las necesidades de operacion, teniendo especid cuidado en mantener la liquidez

necesaria para su buen funcionamiento.

B utlizar la contabilidad de cga como un informe mas, anexo a la contabilidad

tradiciona, ggnifica € seguir aferrados a las cifras producidas por la contabilidad de
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causacion para edtablecer 9 la inverson generd los resultados esperados, |0 que es
absolutamente consecuente con € objetivo basico financiero d que apuntan, para €
caso de los que buscan la generacion de utilided, rentabilided y en adgunos casos vaor
econdmico agregado, pero no asi para los que persiguen la generacion de efectivo,
quienes respondieron también de manera consecuente con su propdsito, como es € caso
de conocer la verdadera generacion de vaor, proyecta d futuro y mostrar remente
excedentes. Porque la contabilidad de cgja no debe ser un complemento a otra cantidad
de informes imprecisos presentados por la contabilidad tradiciond, debe ser la base

primordia paralatodade decisonesy € andisis de resultados en la organizacion.

1. GERENCIA DEL VALOR:

Concepto delos directivos de empr esas sobr e la generacion devalor desde el

punto de vista financiero.

Gréafico No. 6. Concepto de los directivos de empresas sobre la generacion de valor
desde € punto de vigta financiero.

Valorizacion de la empresa |12

Rentabilidad supere int. Oportunidad

Generar utilidad

Generacioén de efectivo 18
Generacion de EVA |18
Superar expectativas de accionistas 5

Aspectos cualitativos que gen. valor 3
Rentabilidad de los activos 2

Fuente TablaNo. 5

En la gran mayoria de las empresas grandes de Manizales se considera la generacion de

vaor como d cumplimiento del objetivo basico financiero, mediante la satisfaccion de
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las expectativas de los accionistas 0 propietarios de la empresa, obteniéndose € mayor
nimero de respuestas en la generacion de valor econdmico agregado (18), la generacion
de efectivo (8), la generacion de utilidad (5), la rentabilidad (5) y la superacion de

expectativas de los accionistas (5).

Las respuestas obtenidas coinciden en su gran mayoria con @ objetivo bésico financiero
a dcanzar en cada organizacion, sn embargo, en adgunos casos hacen reacion a la
generacion de un vaor adiciona a lo esperado por los duefios de la empresa o a los
pardmetros minimos del mercado, lo que podria interpretarse en cierta forma como la
generacion de vaor econdmico agregado, por ser este precisamente € planteamiento del
EVA, la generacion de excedentes que superen un parametro base. Para los casos en que
la generacion de vaor se edtablece con la generacion de excedentes de efectivo
corresponde a un concepto de generacion de vaor, acorde a los lineamientos de la

creacion de vaor actud.

Informacion brindada por los directivos sobre la implementacion o no de una

estrategia de gerencia de valor en la empresa.

Gréfico No. 7. Informacidn brindada por los directivos sobre laimplementacion o no
de una edtrategia de gerencia de valor en la empresa.

o sl
E NO

50% 50%

Fuente: TablaNo. 6.
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En d 50 % de las empresas grandes de Manizaes se tiene implementada formamente

una estrategia de generacion de vaor, @ otro 50% no latienen implementada

A pesxr de tenerse implementada una estrategia de generacion de vaor, no servird de
mucho d tenerla enfocada hacia un objetivo desacertado o utilizar dentro de los
parametros para su logro variables revestidas de linedidad que degan de lado la

verdadera esencia de complgidad inmersa en cada organizacion.

Informacion brindada por los directivos de empresas sobre como esta definida la

estrategia de gerencia de valor en las empresas donde la tienen implementada.

Grafico No. 8. Informacién brindada por los directivos de empresas sobre como esta
definida la edrategia de gerencia de vdor en las empresas donde la tienen

implementada

5%

38%

57%

@ Estrategia corporativa @ Acciones lideradas por gerencia O Actividades lideradas por jefes

Fuente TablaNo. 7.

En & 57% de las empresas grandes de Manizales que tienen implementada la gerencia
dd vdor, etd definida como una edtrategia corporativa, en € 38% de elas como
acciones lideradas por la gerencia general o financiera y en d 5% como acciones

lideradas por algunos jefes de &reas.

123



CONTENIDO

Lo que puede interpretarse como ago podtivo, d sar la gran mayoria edrategias
corporativas y lideradas por la dta direccion de las empresas, garantizando en cierta
forma su implementacion y gecucion, Sn embargo, en dgunas de edas empresas su
objetivo bésco financiero no es la generacion de vaor desde la perspectiva de la
generacion de efectivo, haciendo que estas edtrategias y decisones no sempre obtengan

un verdadero resultado de generacion de valor.

I nformacién brindada por los directivos de empresas de los par ametros sobre los

gue esta implementada la estrategia de gerencia de valor en laempresa.

Gréfico No. 9. Informacion brindada por los directivos de empresas de los parametros
sobre |os que esta implementada la estrategia de gerencia de valor en laempresa.

Outsoursing 1

Relaciones con proveedores 4
Productividad

Invertir den proyectos rentables

Disminuir activos improductivos

Posicionamiento en el mercado

Personal competente y motivado

Calidad en el producto o servicio

Fidelizacion del cliente

Minimizar costos y gastos

w
~ H
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o
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Fuente TablaNo. 8.

Como parte de la edrategia basada en la gerencia ddl vador, se condderan acciones
conducentes a su logro, las relacionadas con aspectos tanto cuantitativos como
cuditativos, entre los cuantitativos se destacan, agunos como la disminucién de costos
y gastos (6), la disminucidén de activos improductivos (5) y € invertir en proyectos que

generen una retribucion superior ad costo de los recursos (5). En cuanto a aspectos
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cuditativos se destacan agunos como la motivacion y las competencias del  persond
(6), la fiddizacion dd diente (5) y d mantener unas buenas relaciones con los
proveedores (4).

Los aspectos cuditativos d sumar una cifra cercana d 50% de las respuestas recibidas,
Se convierte en un aspecto positivo respecto a la  percepcion de la complgidad inherente
en las empresas por parte de sus directivos, porque cada uno de estos aspectos
cuditativos generadores de vdor requieren inverson de recursos, los cuaes bgo la
perspectiva de la linedidad no se harian por atentar contra aspectos tan importantes

como € aumento de méargenes operativos o en contra del retorno sobre € cepitdl.

A pesar de encontrarse esta concepcion de la empresa como un sistema complgo,
también se encuentra en un porcentgie Smilar una vison lined de h forma de logro de
generacion de vador, a consderar como edrategias a implementar para su consecucion
aspectos tales como la reduccion de costos y la disminucion de activos improductivos,
basados en los fundamentos de la busqueda de utilidad o rentabilidad como objetivo

bésico financiero.
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Concepto de los directivos de empresas sobre s consideran e incremento del

mar gen oper ativo como generador devalor en laempresa.

Gréfico No. 10. Concepto de los directivos de empresas sobre s consderan €
incremento del margen operativo como generador de valor en laempresa.

45%

@ sl
B NO

55%

Fuente: TablaNo. 11.

El 55% de los directivos de las empresas grandes de Manizales consdera d incremento
de mérgenes operativos como generadores de vaor, mientras que € 45% dice que no lo

€s.

Lo que s traduce en que més de la mitad tiene una percepcion errada respecto a
margen operativo a congderarlo como un inductor de valor acertado para €
cumplimiento del objetivo basico financiero. Se tiene esta concepcidon por 1o que sdo
tradicionamente la revison de informes de gestion en sus empresas, para lo cud han
utilizado como soporte la informacidén arojada por los indicadores financieros basados
en la contabilidad de causacion, mostrando que entre mayores sean los margenes
operativos de mejor forma se est& contribuyendo a la obtencion de una mayor utilidad y

provocando asi latoma de decisiones orientadas a su incremento de forma directa.
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Concepto de los directivos de empresas sobre las estrategias que utiliza para €
incremento del margen operativo en la empresa y en consecuencia la generacion de

valor.

Grafico No. 11. Concepto de los directivos de empresas sobre |as estrategias que utiliza
parael incremento del margen operativo en laempresay en consecuenciala generacion
devador.

Satisfaccion del cliente 11

Relacién con los proveedores 11

Actualizacion tecnolégica |11

Mayor volumen de actividad _'_'_1 5

Optimizacion de recursos | 13
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|
Optimizando procesos :::I 3

|

2

Aprovechar capacidad instalada

Disminucion de costos y gastos 14

Mejorar precios de venta
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Fuente: TablaNo. 10.

Entre las edrategias sobre las que se fundamenta € incremento de margen operativo de
la empresa como snonimo de creecion de vaor edta la disminucién de costos y gastos
(14), la optimizacion de recursos (13), la productivided (8) y @ mayor volumen de
actividad (5), entre otros.

Estos son aspectos de carécter cuantitativo y lined, 10 que se convierte en una respuesta
totalmente coherente frente a lo que se espera de quien consdere d incremento de
margen operativo como un inductor de vaor, 9 e tiene en condderacion que d margen
operativo en la actudidad no es la causa de generacion de vaor, sino la consecuencia

del manejo adecuado de una serie de aspectos de indole cuditativo.
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Concepto de los directivos de empresas sobre considerar al mayor retorno sobre la
inverson como indicador de generacion de valor cuando se mide con base en la
contabilidad tradicional.

Gréfico No. 12. Concepto de los directivos de empresas sobre consderar d mayor
retorno sobre la inversion como indicador de generacion de vaor cuando se mide con
base en la contabilidad tradiciond.

=]
= NO

Fuente TablaNo. 11.

La mayoria de los directivos (64%) no conddera € mayor retorno sobre la inverson
como indicador de generacion de vaor cuando se mide con base en la contabilidad
tradiciona, mientras que € 36% s o hace.

Eda respuesta nuevamente retifica como un nimero importante de directivos de las
empresas  edtudiadas  utilizan la contabilidad tradiciond paa llevar a cabo d
seguimiento de la gestién en la empresa, incurriendo asi en @ eror de hacer una
medicion inadecuada respecto d cumplimiento de su propddto, porque S la
contabilidad tradiciond, como elos mismos lo dicen no brinda la informacion
suficiente para la toma de decisones por una serie de argumentos que revisten de tota
vdidez, no habria de servir con su cimulo de limitaciones e imprecisones para medir
un resultado tan importante como es la retribucion a los inversonisas por su dinero
colocado en la empresa.  La razdn por la que se utiliza obedece principdmente a la

digposicion de informacion de sstema conteble, € cud a presentar un caracter de
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obligatoriedad tributario y fiscad permite en cada periodo preparar agunos informes, los

cuales han servido tradicionadmente para obtener este tipo de informacion.

Grafico No. 13. Concepto de los directivos de empresas sobre porque no consideran a
mayor retorno sobre la inversdn como un generador de vaor cuando se mide con base
en la contabilidad tradiciond.

No es causa, sino consecuencia l 4
Por basarse en causacion 1 | 4
No suministra toda la informacion ] ‘ | 7
No muestra realmente excedentes 1 | | | | 7
No brinda informacién precisa | ! ! ! | 10
0 2 4 6 8 10 12

Fuente TablaNo. 12.

Entre las principaes razones por las que la mayoria de directivos consderan que d
basarse en la contabilidad tradiciond no se tiene una adecuada medicion se encuentra €
no presentar una informacion precisa (10), no suminidrar toda la informacion requerida
para redizar los andiss (7), no mograr reamente los excedentes generados por la
empresa (7) y por basarse en € principio de causacion (4). Ademés agunos directivos
consideran que € retorno sobre la inverson no es un inductor de valor d no ser causa,
Sno consecuencia de la buena gestion en la empresa (4), la que se logra no solo con

aspectos cuantitetivos, Sno soportada en la utilizacion de eementos cudlitativos.

Los motivos expuestos por quienes consderan esta medicion inadecuada confirman las
deficiencias y limitantes de |a base sobre la que se soporta la contabilidad de causacion.

Pero, a pesar de sar mayor € nimero de directivos que tienen un concepto acertado
respecto a la contabilidad tradiciona como herramienta de medicion para este propdsito,

es demasiado dto (36%) € numero que s o considera vaido, porque en la actudidad la
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totalidad de directivos de empresas deberian tener absoluta claridad sobre las
limitaciones presentadas por esta informacion, pero sobre todo, no hacer uso de ela con
este propésito.

Concepto de los directivos de empresas sobre considerar al mayor retorno sobrela

inversion como un generador de valor cuando se mide con base en la generacion de
efectivo.

Grafico No. 14. Concepto de los directivos de empresas sobre considerar a mayor
retorno sobre la inversén como un generador de valor cuando se mide con base en la
generacion de efectivo.
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Fuente: TablaNo. 13.

La mayoria de los encuestados (79%) ve en la informacion arrojada por la contabilidad
de cga un buen soporte para conocer s se da 0 no retorno sobre la inverson, sn

embargo es demasiado ato € porcentgje que no lo consdera asi (21%).

El obtener este tipo de respuestas confirma la existencia de un claro conocimiento las
limitantes y deficiencias presentadas por la contabilidad tradiciona respecto a la
medicion de cumplimiento del propésito d que se debe apuntar en la empresa bgo los
parametros actuales.
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Gréfico No. 15. Concepto de los directivos de empresas sobre la generacion de efectivo
como medida de un mayor retorno sobre lainverson.

No es causa, sino consecuencia 4
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Fuente TablaNo. 14.

Los motivos por los que condderan la contabilidad de cga como un buen indicador
respecto a la generacion de vaor obedecen en primer lugar a que muestra redlmente los
excedentes generados por la empresa (14) y a que d efectivo muedra remente la
generacion de vaor (9), sn embargo, nuevamente se encontrd la respuesta referente a
gue € retorno sobre la inversén no es una causa, sino la consecuencia de los verdaderos

inductores de valor en las empresas (4).

Edtas respuestas satisfactorias relacionadas con e propdsito de la contabilidad de cga
estan totalmente ligadas con aspectos en las empresas que las colocan en un ambiente de
globalizacion, bien sea porque tienen participacion extrgera en su propiedad o porque
las condiciones del mercado que atienden trasciende las fronteras del pais, obligdndolas
a gudase a los padmetros de medicion y de gedion utilizados en @ contexto
internaciond.
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Concepto de los directivos de empresas sobre las estrategias que utilizan para

lograr un mayor retorno sobrelainversion.

Gréfico No. 16. Concepto de los directivos de empresas sobre las estrategias que
utilizan paralograr un mayor retorno sobre lainversion.

Posicionamiento en el mercado |12

Motivacion de personal 14

Incremento de ingresos | 19
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Medicion y acciones a la gestion /12

Optimizacion de recursos 15

Inversiones con generac de valor 1 9

Disminucién de costos 113

Desarrollo de nuevos productos [11

Fuente: TablaNo. 15.

Las empresas grandes de Manizaes presentan como € mayor argumento para d logro
de un mayor retorno sobre la inversdn € incremento de los ingresos (19), en segundo

lugar la optimizacién de recursos (15) y seguidamente la disminucidn de costos (13).

A pesxr de exidir otros dementos de caracter cuditativo consderados como
generadores de un superior retorno sobre la inversdn, la mayoria de las edrategias
tienen una connotacion de linedidad y en consecuencia los dementos que responden
adecuadamente a las condiciones de complgidad de la organizacion y su entorno, como
la stisfaccion dd cliente, d poscionamiento de la marca 'y d producto en  mercado y

lamotivacion dd persond dcanzan una consderacion minima,
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[Il. CRECIMIENTO DE INGRESOS:

Concepto de los directivos de empresas sobre € incremento de ingresos

presupuestado.

Gréfico No. 17. Concepto de los directivos de empresas sobre € incremento de
ingresos presupuestado.

oSl @ NO

Fuente: TablaNo. 16.

La gran mayoria de las empresas grandes de Manizdes (95%) tienen presupuestado
crecimiento, al ser consderado como uno de los inductores de vaor més importantes,
independientemente de cud sea su objetivo basco financiero 0 s para medirlo utilicen
la contabilidad de causacion o de cgja. Este propdsito de crecimiento oscila en un rango
gue va desde d 4 hasta d 25% anud, buscado principamente por medio de una mayor
cobertura de mercado, en menor grado por la ampliaciéon del mercado objetivo y en

agunos pocos casos por € aumento de lineas de productos.

Después de la percepcion de los conceptos que tienen los directivos de empresas
grandes de la ciudad de Manizales, plasmados en las anteriores respuestas, es norma
encontrar como un propdsito generdizado @ crecimiento de la empresa, porque éste
generaa unos resultados satifactorios d  medirlos  utilizando la contabilided de

causacion.
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Concepto de los directivos de empresas respecto a donde enfocaran la inversion

para atender € incremento deingresos presupuestado.

Grafico No. 18. Concepto de los directivos de empresas respecto a donde enfocaran la
inversién paraatender @ incremento de ingresos presupuestado.

Investigacién

Capital de trabajo l

Activos fijos

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Fuente: TablaNo. 17.

Para @ logro de este propésito cas la totalidad de las empresas presupuestan  redizar
inversiones representadas en capital de trabgo (37) y en agunos casos en activos fijos
(10). Una de las empresas motivo de estudio tiene como propdsito destinar parte de sus
recursos a la investigacion, lo que bago la contabilidad tradiciona podria mangarse bien
Sea como gasto dd periodo en que se redlice 0 como inverson para diferir en @ tiempo,
la empresa encuestada acostumbra diferirla en € tiempo, por lo tanto podria asimilarse
su contabilizacion a un activo fijo para efectos de esta investigacion.

La inversén en capita de trabgjo tiene como propdsito financiacion de la nueva cartera
generada, la adquisicion de materias primas e insumos paa € mayor volumen de
actividad y publicidad para abrir mercado a excedente de productos que se coloque en
é, por lo que normamente es una inversén que no <e reflga en su totdidad en € estado
de resultados, sno que va a hacer parte dd baance genera como mayor vaor de los
activos, d contabilizarse de esta forma no muestra € verdadero costo que tiene para la
empresa, solamente alcanza a regisirarse de forma directa € costo de la parte de

recursos que son financiados por terceros.
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Grafico No. 19. Resultado del clculo dd vaor presente neto de los flujos de efectivo
proyectados por la inverson y su retribucidn, descontadas d costo de capita calculado
conlascifras  entregadas por los directivos de empresas con baseen € presupuesto
de crecimiento.

70%

Fuente: TablaNo. 18.

En cuanto a la creencia de generacion de valor por € crecimiento se encontré como €
30% de las empresas edtudiadas proyectan pérdida de valor a consecuencia del
crecimiento presupuestado, |0 que se pudo establecer utilizando las cifras presentadas
por elas en lo relacionado con la cuantia del proyecto de inverson, presupuesto de
retribucion en efectivo en € tiempo, porcentge de participacion de la financiacion de
proyecto de crecimiento y @ costo de capital tanto de los recursos de terceros como de

los duefios del proyecto.

Es necesario aclarar que para todas las empresas la evaluacion que hecian de sus
proyectos de incremento de ingresos arrojaban unos resultados positivos respecto al
cumplimiento de su objetivo basco financiero, € cud les permitia la generacion de
utilided, rentabilidad, vaor econdmico agregado o flujo de efectivo. Sin embargo, estos
cdculos permiten concluir que @ crecimiento de ingresos no es un inductor de vaor,
gue se conddere como td de forma generdizada y ademas las cifras les muestren unos
resultados aparentemente satisfactorios a las empresas por su redizacion, obedece
primero que todo a tener un objetivo basico financiero errado y en segundo lugar como
consecuencia a la medicion inadecuada de los resultados a utilizar para dlo la

contabilidad tradiciond basada en € principio de causacion.
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Al llevar los vaores recogidos de las empresas d andiss financiero dd vaor presente
neto se obtiene como resultado una cifra, podtiva 0 negdaiva, que representa €
fundamento para afirmar 9 € incremento de ingresos se reflgga como una generacion o
destruccion de vdor ad andizarse la creacion de vador desde la perspectiva de
generacion de efectivo. De eda manera, un vaor presente neto podtivo sgnifica
creacion de vador a consecuencia de la generacion de los flujos de efectivo de la

inverson aredizar tendiente a incremento de ingresos en la empresa.

Egte vdor postivo es @ resultado de llevar los flujos de efectivo del proyecto a vaor
presente a una tasa de descuento igual d costo del capitd promedio ponderado de los
recursos Utilizados para su financiacion, lo que significa que ademés de pagarse todos
los costos y gastos de operacion y cubrirse los costos de financiacion de los recursos
empleados en € proyecto, tanto de terceros como de los duefios, se estd generando un
excedente que se condituye en la verdadera generacion de valor, es decir, en un premio
adiciond que d inversonisa recibe después de haber conseguido la retribucion

esperada de su inverson.

Lo anterior se traduce en que € proyecto de incremento de ingresos en la empresa es
generador de vaor tanto para ésta como para sus duefios, creacion de vaor que se logra
en & 70% de las empresas andizadas’. Sin embargo, en € 30% restante = obtiene un
resultado contrario a deseado'®, es decir, € proyecto de inversién y de recuperacion de
flujos de efectivo con € fin de lograr un mayor incremento de ingresos genera pérdida
de vaor, como se puede ver en las tablas donde € resultado del valor presente neto es

negativo.

Es importante destacar como para este 30% de empresas cuyo resultado fina es la

pérdida de vaor a consecuencia del crecimiento a andizarse desde la perspectiva de la
generacion de efectivo, cuando hicieron sus propios amdiss obtuvieron resultados

postivos d andizarlos desde d punto de vista de generacion de utilidad, rentabilidad y

% Ver tablas 19,20,22,23,26,31,32,34,35,36,37,39,42,43,44,45,46,47,48,49,51,52,53,54,55,56,57 y 58.
10 \/er tablas: 21,24,25,27,28,29,30,33,38,40,41 y 50.
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vaor econdmico agregado, es asi como se presenta en € anexo 5, d cuad muestra de
manera smplificada la informacién de una de las empresas estudiadas (empresa 18),
con que se obtiene una utilidad superior a medida en que se incrementan porcentua
mente los ingresos, partiendo de las cifras basicas sin incremento de ingresos tabla 63,
posteriormente haciendo una Smulacion con un incremento de ingresos del 5% en la

tabla64 y terminando con un incremento de ingresos del 10% en latabla 65.

Como se presenta en edtas tres tablas, a medida que los ingresos crecen y e reflgan en
una mayor utilidad, iguamente se presenta una pérdida de vaor en la empresa, ya que
cuando no hay crecimiento de ingresos y se muestra una utilidad de 357 su valor es de
190,77. Cuando se incrementan sus ingresos en 5% la utilidad aumenta a 443 y d valor
de la empresa disminuye a 141,54 y cuando los ingresos se incrementan hasta & 10% se
obtiene una utilidad todavia mayor, de 555 mientras por € contrario se genera una
mayor pérdida de vaor, d llegarse a una cifra de 74,35. Estos vaores presentados en
los gréficos 20 y 21 (comparativos) permiten retificar d efecto negativo sobre € vaor
que puede tener € incremento de ingresos, asi como la digorson de la informacion
contable d modtrar unos resultados positivos desde su perspectiva cuando reamente no
lo son. El gréfico 20 presenta una pérdida de vaor a medida que se incrementan
porcentud mente los ingresos de la empresa, mientras que d gréfico 21 bgo los mismos
pardmetros arroja unos resultados positivos ante los mismos incrementos  porcentuaes
andizadosen d gréfico 20.

Como se menciond en € marco tedrico de este trabgo cuando se citdé a Weston y
Copeland (1995), la creacidn de vdor en la actudidad implica consderar € vaor dd
dinero en d tiempo, € grado de riesgo en d flujo de ingresos y la cdidad y frecuencia
de esos flujos de ingresos futuros. De esta manera, d andizar la informacion recogida
en d trabgo de campo, a pesar de que las cifras en cada empresa cuentan con un soporte
en conocimiento de negocio, edtadidicas, informacion de mercado, informacion
contable, evaduaciones de proyectos y demés informacion requerida en cada caso en
particular para considerar que la proyeccién puede darse segin lo presupuestado, cada

Stuacion esta sujeta a unos niveles de riesgo propios del negocio, de la actividad que
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desarollan, de la variabilidad dd mercado, de la legidacion aplicable, de las
vaiaciones de la moneda naciond y extranjera, de la inflacién y una cantidad
innumerable de aspectos operativos, de mercado, econdmicos, financieros, tributarios,
legdes, socides y demés dementos que puedan tener dguna incidencia sobre sus

resultados.

Situacion que hace que la calidad y frecuencia de los flujos de efectivo tengan una dta
posibilidad de variacion con € transcurrir € tiempo, sn embargo por €lo no se pueden
dgar de redizar los presupuestos y estimaciones futuras, d fin y d cabo es un riesgo
gue £ aaume d momento de redizar la vaoracion de una empresa por medio de la

utilizacion del flujo de cgalibre.

Para @ propddito de edta investigacion € que se den en @ tiempo o no los resultados
presupuestados en generacion de efectivo por los directivos de las empresas no tiene
sgnificacion condderable, lo que redmente interesa es comprobar s con las cifras
presentadas por dlos desde sus puntos de vista y desde las distintas poshbilidades de
objetivo basico financiero a acanzar, considerados por ellos como los acertados, se crea

0 e destruye vaor d analizarse desde la perspectiva de generacion de efectivo.

Es importante aclarar que los cdculos de vaor presente neto realizados en cada
empresa no cumplen con la totdidad de requistos d momento de llevar a cabo la
vdoracion de la empresa, en razén a que por las condiciones de la investigacion se
dificulta la recoleccion de la totadidad de la informacion, tanto por @ tiempo que ésta
requiere, como por la confidencididad que se manga en cada una de las empresas. El
mé importante y fundamentd demento no condderado explicitamente en la
informacion recolectada es € riesgo en todas sus dimensiones, en razén a que a pesar de
ser incorporado en cierto grado en la tasa del costo de capital, tanto de terceros como de
los duefios de la empresa, se debe llevar a cabo un estudio més detallado para establecer
cada uno de los digtintos eementos que lo conforman y asi establecer su costo para la

empresay en consecuenciasu incidenciaen d vdor find.
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El riesgo s encuentra inmerso en cudquier tipo de evduacion que implique
proyecciones y mas en periodos de tiempo tan largos y se hace patente alin mas bgjo las
condiciones de incertidumbre en que s mangan una cantidad de variables tanto a
interior como en € entorno de las empresas, haciendo que las cifras cdculadas o
presupuestadas a una fecha determinada, puedan ser totamente diferentes a dia
sguiente, Sn embargo, es claro que a pesar de la existencia del riesgo, d méodo de
vaoracion de empresas por medio de la proyeccion de flujos de cga futuros es € que
revige mayor vdidez actudmente en d mundo y sobre d cud se soporta € mayor

nUmero de transacciones con empresas.
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CONCLUSIONES*

El objetivo bésico financiero para las empresas con &nimo de lucro ha sufrido un
proceso de evolucidon, empezando desde la blsgueda de utilidad, pasando por la
generacion de rentabilidad y valor econdmico agregado, hasta llegar d objetivo actud
enfocado en la generacion de flujo de efectivo como sinonimo de vaor, evolucion que
s ha dado a medida que las condiciones econdmicas y financieras en d mundo también
lo han hecho. Por lo tanto, d Unico proposito financiero d que deben apuntar las
empresas con animo de lucro actuamente es hacia la creacidon de vaor por medio de la

generacion de efectivo, (ver figura 10).

El tener esa cdaridad permite enfocar su gestion hacia los dementos y actividades que
facliten cumplir de forma ssemética sus propdstos, d igua que redizar evauaciones
previas antes de incursonar en cuaquier proyecto de inverson, conociendo de forma
anticipada los posibles resultados a obtener desde la perspectiva de generacion de vaor.
Pero son muy pocas las empresas que apuntan hacia este propésito de forma concreta,
dando lugar a la posibilidad de obtener resultados distorsonados e incurrir en la pérdida

de vaor, incluso después de tenerse implementada una estrategia de gerencia de vaor.

De esta manera, las empresas que todavia consderan un objetivo basico financiero
diferente d de creacion de valor como consecuencia de las expectativas de  generacion
de efectivo, d apuntar a un propdsto desacertado implementan estrategias de gestion

desenfocadas y no acordes a las necesidades de |as empresas en la actualidad.

Contribuye a incurrir en este error d hecho que en la mayoria de casos las empresas
aamilan € objetivo basco financiero d que gpuntan, bien sea utilidad, rentabilidad o
vaor econdmico agregado, con la generacion de efectivo y por ende a la creacion de

vador. Ega asmilacion la hacen a pesr de exigtir conocimiento sobre las deficiencias

M | as conclusiones aqui presentadas son elaboradas por el investigador partiendo de la informacion
recogida de las empresas motivo de estudio, contrastandola con el soporte tedrico precedente.

140



CONTENIDO

de la contabilidad de causacion, (Gdindo 2001), las cudes tratan de subsanar con la
utilizacion de herramientas complementarias, bien sea indicadores de getion, informes
adiciondes obtenidos directamente de cada aea de la organizacion o con la misma

contabilidad de caja

Figura 10. Evoluciéon dd Objetivo Basico Financiero y su relacién con la
contabilidad tradicional.

\
UTILIDAD
iL Se soportaen la
RENTABILIDAD > contabilidad de causacion.

EVA
/

iL Se soportaen la

FLUJO DE EFECTIVO contabilidad de cga

Fuente: Elaboracion propia

Convirtiendo asi a los flujos de efectivo, tanto histdricos como proyectados en un
soporte més, Uutilizado para la interpretacion de los informes contebles y d
conocimiento de las necesdades de recursos para atender las actividades propias de la
empresa desde € punto de vida de liquidez. Pero no utilizandola con € propdsito que
debiran, como es d suminigrar la informaciéon para d edablecimiento de los
parametros de desempefio en la organizacion, permitiendo con esta informacion la toma
de decisones relacionadas con inverson, crecimiento y demés medidas edtratégicas,

desde la perspectiva de la creacion de vdor.
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El incremento de los ingresos no sSempre es un inductor de vaor para las empresas con
animo de lucro como tradiciondmente se ha condderado, creencia que obedece a la
fdta de evolucion respecto a propésto basico financiero para gudarse a las
condiciones de globdizacion exigidas por d mundo actud, o por la inadecuada
medicién de los resultados obtenidos como producto del incremento de ingresos d
soportarse para dlo en la contabilidad de causacion, la que perfectamente puede mostrar
unos resultados positivos desde su perspectiva, cuando redmente no lo son d andizarse

desde la creacion de valor por d flujo de cgalibre.

No puede airmarse de forma generdizada que € crecimiento sea inductor de vdor, asi
para muchas empresas se logre un mayor valor después de un proceso de crecimiento o
con la utilizacién de inductores tradiciondes, porque S no se tiene la generacion de
fluyjo de cga como perspectiva, asi aparentemente se haya conseguido € mayor vaor
como consecuencia del uso de estos inductores, € resultado positivo no se habra
logrado por éstos sno por eementos diferentes que no acanzan squiera a percibir de

manera consciente.

Asi como no puede airmarse de manera contundente que € crecimiento es un inductor
de vaor para las empresas, tampoco podra catadogarsdle como destructor de vaor; €
gue actlie de una forma o de otra desde € punto de vigta financiero obedece a la forma
en que s redice d crecimiento, paticularmente la forma de llevarse a cabo d
desembolso de la inverson y como se proyecta recibir su retribucion en generacion de
efectivo. Pardmetros que son edtablecidos por las cuantias de los flujos de efectivo
invertidos y producidos por @ proyecto, por la tasa de descuento para llevar los flujos a
valor presente neto, Garcia, O. (2003) y como &ctor fundamenta, por la cercania de
cada flujo d momento presente del inicio del proyecto.
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De esta manera, aguellas inversones proyectadas con desembolsos en varias etapas en
d tiempo con una retribucion aceptable'?, tienen la posbilidad de ofrecer como
respuesta la creacion de valor o de producir un valor superior d compararse con

proyectos que exigen unainversion tota a inicio del proyecto™®.

Mientras los proyectos requieren una inverson inicia y su retribucion comienza a darse
uno o vaios afios después'® existe mayor posibilided para las empresas de pérdida de
vaor por € incremento de sus ingresos a consecuencia dd costo dd dinero en d
tiempo, porque la inverson d redizarse en d momento cero de proyecto, tiene un
impacto negdivo directo sobre € valor presente neto, mientras la retribucion tanto del
periodo relevante como del periodo de continuidad tienen un efecto disminuido sobre

éste d ser traidos a momento cero durante varios periodos de tiempo.

La gran diferencia entre un proyecto cuya inverson <se rediza en d periodo inicid,
respecto a otra que requiere la inverson en varios periodos o en periodos posteriores d
inicid se da por la disminucion de impacto negativo sobre € vdor presente neto d
tradadarse ese vaor de la inversion futura d presente, descontada a la tasa ddl costo del

capitd.

Por lo anterior, debe consderarse que la forma tradicional de incremento de ingresos
por via de la actividad operativa no sempre es la mgor.  Pueden contemplarse otras
dterndtivas de incremento de ingresos con posbilidad de ser més benéficas, entre las
gue estarian las fusones, adquisiciones o dianzas edratégicas, conocidas como formas
de reedtructuracion de empresas, donde se pueden aprovechar sinergias de diversos
tipos, permitiendo la creacion de vaor de forma més rgpida en comparacion con la via
dd incremento de ingresos, (Mascarefias 2000). Pero bien sea que s utilice d
crecimiento por esta via, 0 una forma de reestructuracion empresarid, lo importante en

cualquier caso es que la consecuencia sea la generacion de vaor para la empresa 'y por

12 No necesariamente alta, ver anexo 4.

13 Ver anexo 4 célculo de valor presente neto, tablas 31, 37, 54 y 55 compararlas con las tablas
59,60,61 y 62 respectivamente.

14 Ver anexo 4 calculo de valor presente neto, tablas 21, 25, 27 y 29.
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ende para los accionigtas visto desde la perspectiva de la generacion de flujo de cga

libre.

Pero la generacion de vaor no puede lograrse solo con € incremento de ingresos,
paraddjicamente una forma de conseguirlo es con la disminucidn, (Amat 2002), bien sea
andizado desde d punto de vida de la diminacion o disminucion de activos que
generen un rendimiento en flujo de efectivo por debgo del costo dd capital, o por la
redizacion de escisones, donde se dimina 0 se vende la parte de la empresa que no esté
contribuyendo adecuadamente a la generacion de vaor, permitiendo asi orientar los
recursos que estaban destinados a estas &eas hacia fines con contribucion postiva d

propdsito financiero de laempresa. (Mascarefias 2000).

Asi, después de conocerse € objetivo basico financiero a conseguir, se debe trabgjar en
la implementacion de una edtrategia basada en la gerencia dd valor como una forma
organizada de lograrlo, de ta forma que brinde los parametros precisos en todas las
areas de la organizacion para trabgjar hacia su consecucion. Edta edirategia se debera
soportar en aspectos cuditativos relacionados con las digtintas partes interesadas en la
organizacion, como son en primer lugar la satisfaccion y fiddizacion dd diente, las
buenas relaciones con los proveedores por medio de la busqueda del mutuo beneficio, €
mantenimiento de un dto nivd de compeenciass dd persond y su motivacion
permanente, € respecto por la comunidad y la aencion de las obligaciones del Estado,
(Garcia 2003) respondiendo de esta forma a la complgjidad inherente en las empresas y
el sstemaa cua pertenecen como parte integrante de un todo. (Capra 1988)

Aspectos que bgo la concepcion de la linedidad caracteristica del objetivo basico
financiero en las primeras etapas de evolucion no tendrian lugar por aentar contra sus
inductores de vaor fundamentdes como son la disminucién de costos y la tenencia y

maxima explotacion de activos.

Respecto d incremento del margen operativo y d retorno sobre la inverson como

inductores de vaor, son aplicables perfectamente para las empresas cuyo objetivo
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bésco financiero eta en una de sus primeras etapas de evolucion, fundamentalmente
para € caso de la busqueda de la maxima utilidad, pero no asi para las empresas con
avance en este sentido, las cuaes han comprendido la complgidad inherente tanto a su
interior como en su entorno, evolucionando de igua forma hacia la blsqueda de otro
tipo de inductores de vdor, los cuaes ya no obedecen a conceptos universaes,
aplicables en cudquier tipo de organizaciéon o de entorno, Sno a la Stuacién particular
de cada organizacion y las condiciones que la rodean. Es asi como un inductor de vaor
gplicable y con resultados poditivos en una empresa puede ser destructor de vaor en
otra de smilares caracteridticas, obligando a dgar atrés la generdizacion contundente,

asmilable aformulas magicas de creacion de vaor paralas empresss.

De eda manera, los inductores de vdor tradiciondes, con los cudes s satisfacia la
generacion de utilidad, rentabilidad y en adgunas ocasones vaor econdmico agregado,
no sempre responden a su proposito a enfocarse desde la perspectiva de generacion de
efectivo, y cuando lo hacen no se debe a su incidencia exclusva Sno a la suma de una
cantidad de variables en torno a la organizacion que se conjugan para llegar a un

resultado determinado.

El soportarse en la contabilidad tradicionad se convierte en la principd limitante para los
inductores de vaor que gpunten hacia € objetivo basco financiero actud, cuaquier
inductor que se fundamente en ela no cumplira con su proposito, por € contrario, podra
inducir a tomar decisones equivocadas. Sin embargo, muchas empresas sguen
aferradas a estas edtrategias como inductoras de valor, desconociendo que los métodos
tradiciondes de vaoracion pueden suminigrar informacion digorsonada y conducir a
tomar decisones erradas (Vocino 2002), iguamente que la creacion de vador es una
consecuencia de una orientacion edratégica hacia la satisfaccion de una serie de

elementos cuditativos tanto d interior como a su arededor.
Una de las consecuencias de soportarse en la contabilidad tradiciona o tenerse un

objetivo basico financiero errado se manifiesta en las evauaciones respecto a proyectos

de inverson y crecimiento que redizan las empresss, las cudes son tomadas en la gran
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mayoria con base en la utilidad futura a producir, patiendo de la contabilidad de
causacion para tomar la decisén sn consderar todas sus limitantes y deficiencias,
(Véez 2004), dgando a un lado la generacion de efectivo d redizar la evaluacion de la
inversén difiriéndola en varios periodos de tiempo, los cudes dependen dd tipo de

inverson o de bienes aadquirir y la depreciacion o amortizacion a utilizar.

Eda forma de redizar la evduacion para la inversén contrasta con los planteamientos
tedricos expuestos d presentar la contabilidad tradicional como fuente de informacién
imprecisa para la toma de decisones relacionadas con € crecimiento de ingresos,
permitiendo concluir que las empresas d gountar a un objetivo bésico financiero
inadecuado incurren en la posbilidad de generacion de pérdida de vaor a consecuencia
de la utilizacion de inductores desacertados como en @ caso del incremento de ingresos,
a pesaxr de someterse @ proyecto a una evauacion previa a la inversion. Debido a que
éda s lleva a cabo bgo parametros digtintos a los que tienen actuamente mayor
vdidez en € mundo, como son los méodos del vaor presente de los flujos de cga
proyectados, (Koller 1994).

Para que la generacion de vaor se logre en la empresa de una manera consciente y
planeada, deberd ante todo tenerse @ convencimiento de la no exigencia de otro
objetivo bésico financiero vdido en la actudidad disinto d de generacion de flujo de
efectivo, en consecuencia no podra utilizarse una medida de evauacion y de vaoracion
de empresas y proyectos diferente a éste (Vélez 2004). Por lo tanto, cuaquier inductor
de vaor, bien sea d incremento de ingresos, € aumento de margenes operativos, la
retribucion de la inverson, la optimizecion de codos la diminacion de agunas
inverdones, la incurdOn en nuevos proyectos, la productivided, la eficiencia la
implementacion de tecnologia, la investigacion y cudquier otro demento que pueda ser
considerado, no tendra validez dguna como ta mientras arroje un resultado digtinto a la

generacion de valor desde esta perspectiva

De lo contrario podran obtenerse resultados satisfactorios d ser andizados desde €

punto de viga de la utilidad, la rentabilidad o dd vaor econdmico agregado, pero no se
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hard otra cosa que inducir a error, porque no puede ser vdido un resultado que se
muestre como positivo mientras no genere los flujos de cga libres consecuentes con 4.

Cudquier otro objetivo bédsco financiero podrd ser vdido S genera los mismos
resultados en cuanto a generacion de efectivo, porque ésta puede ser  consecuente con la
utilidad, con rentabilidad o con & valor econdbmico agregado, pero no puede quedarse
en las cifras contables sno que debe trascender a la redidad en cuanto a la generacion

de excedentes en efectivo.
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UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA
SEDE MANIZALES

MAESTRIA EN ADMINISTRACION

ENCUESTA SOBRE OBJETIVO BASICO FINANCIERO Y CRECIMIENTO
DE INGRESOS

DIRIGIDA A: GERENTESGENERALESY GERENTESFINANCIEROSDE
EMPRESAS GRANDESDE LA CIUDAD DE MANIZALES

INSTRUCCIONES PARA RESPONDER LA ENCUESTA:

1. La encuesta deberd ser respondida por € gerente financiero o @ gerente genera
delaempresa.

2. Paa lograrse € objetivo de la invedigacion debe responderse todas las
preguntas que conforman la encuesta, a menos que las indicaciones de la misma
indiquen lo contrario.

3. Las respuestas que suministre deben basarse en las condiciones actudes de la
empresay se debe responder con total objetividad.

4. S conddera que hay aspectos importantes que no han sdo considerados en la

encuesta, puede redizar los comentarios sobre los mismos d find, en & espacio
para observaciones.

AGRADECEMOS SU VALIOSA COLABORACION

Alberto A. Aguddlo A. Teléfono: 8855929 asasa@tel esat.com.co
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OBJETIVO BASICO FINANCIERO:

. ¢Cud es e objetivo basico financiero de la organizacion? (sdeccione solo una

opcion):
Generacion de Utilidad

Rentabilidad contable

Vaor econdbmico agregado (EVA)
Generacion de flujo de cgalibre
Otro cCud?

. ¢Cree que & sstema contable tradiciond generalainformacion suficiente para

latomadedecisones? S No
¢Por qué?

. ¢De qué forma contribuye la contabilidad de cgja en su empresaalatomade

decisiones, que no contribuya la contabilidad tradiciona ?

. ¢Cud esd cogto del capita que mangjala empresa actud mente?

- Endeudamiento %
- Patrimonio %

II. GERENCIA DEL VALOR:

. ¢Qué es para ugted la generacion de vaor desde @ punto de vigta financiero?

. ¢Enlaempresa hay implementada una estrategia de Gerenciadel Vaor?.

S No

S contestd positivamente la pregunta 6 continlie con la siguiente, de lo contrario, siga
con lapregunta 9.

7. LaGerenciade Vaor en laempresa esta definida como:

- UnaEdrategia corporétiva
- Acciones lideradas por la gerenciagenerd o financiera
- Actividades concretas lideradas por agunos jefes de &rea
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8. Enumere acciones o edtrategias que considere contribuyen ala generacion de
vaor en laorganizacion:
a
b.
C.

9. ¢laempresacondderad incremento del margen operativo como un generador

devaor? No S S su respuesta es afirmativa respondala

siguiente pregunta, de lo contrario continle con la pregunta 12.

10. ¢Qué edtrategias utiliza la empresa para e incremento del margen operativo y en
consecuencia generar valor?
a
b.
C.

11. ;Consdera que € mayor retorno sobre lainverson como indicador de
generacion de valor cuando:
11.1 ¢Se mide con base en la contabilidad tradiciond?

S
No ¢Por qué?
11.2 ¢Se mide con base en la generacion de efectivo?
S__
No ¢Por qué?

12. (Qué edtrategias utiliza la empresa para conseguir un mayor retorno sobre la
inverson?
a
b.
C.

II. CRECIMIENTO DE INGRESOS:

13. ¢Dentro de las metas y/o objetivos generdes de la organizacion se encuentra el
incremento de ingresos?

S larespuesta es positiva, seleccione colocando € porcentaje presupuestado
(anud) d frente de la correspondiente opcion Si.

S No
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S su respuesta es negativa ho responda las siguientes preguntas.

14. ¢En qué periodos detiempo y cud ese vaor delainversén aredizar paa
llevar acabo d crecimiento de ingresos?

Coloque debgo de cada afio € vaor delainverson aredizar (en millonesde
pesos):

Afio0 | Afol Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afo5 Afo 6 Afio7 Afio 8 Afio9

15. Parallevar acabo d incremento de ingresos requiere inversion en (escoja
méaximo dos opciones, colocando € porcentge delainversion aredizar en cada

una):

a. Activosfijos
b. Capita detrabgo
c. Otrosactivos
16. En d tiempo, como seriala retribucion en generacion de efectivo de lainversion
(en millones de pesos):

Ingresar debajo de cada afio e valor de la retribucion en que esperarecibir por la
inverson aredizar:

Afiol | Afo2 Afio 3 Afio 4 Afio5 Afo 6 Afo7 Afio 8 Afio9 Afio 10

17. ¢Cud eslaparticipacion de recursos para financiar este proyecto?

- Aporte de capita %
- Crédito con terceros %

OBSERVACIONES:
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LISTADO DE EMPRESAS QUE COMPONEN LA POBLACION MOTIVO DE
ESTUDIO DE LA INVESTIGACION

CENTRAL LECHERA DE MANIZALES S.A. - CELEMA.

DESCAFEINADORA COLOMBIANA S.A. QUE PODRA ABREVIARSE EN

SUCESORES DE JOSE JESUS RESTREPO Y CIAS A
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS LA GRANJA AGENCIA FABRICA LUKAFE
INDUSTRIA LICORERA DE CALDAS

DISTRIBUCIONES LA CARRETA S.A.

COMPANIA MANUFACTURERA MANISOL S A

EDITORIAL LA PATRIAS A

EDITORES S.A.

AGUAS DE MANIZALES S.A. E. S. P.

PRODUCTOS QUIMICOS ANDINOS S.A. PQA. S.A.
INDUSTRIAS BASICAS DE CALDAS S.A. - 1. B. C.
PRODUCTORA DE GELATINA S A PROGEL

HADA S.A.

CEMENTOS DE CALDAS S A

COLOMBIT S A

TECNOLOGIA EN CUBRIMIENTO S.A. SIGLAS TOPTEC S.A. Y MANILIT S.A.
SIDERURGICA COLOMBIANA S A SICOLSA

ACERIAS DE CALDAS S.A.

HERRAMIENTAS AGRICOLAS S.A. - HERRAGRO S.A.
BELLOTA COLOMBIA S.A.

PRODUCTORA DE ALAMBRES COLOMBIANOS PROALCO S.A.
MABE COLOMBIA S.A.

INDUMA S. C. A.

159



CONTENIDO

RIDUCO S A

MANUFACTURAS DE ALUMINIO MADEAL S.A
CASA RESTREPO S A

GRUPO LOPEZY CIASENCS

FOODEX S.A

DISTRIBUIDORA PLAYA LIMITADA
DISTRIBUIDORA CRISTAL S.A. DISCRISTAL.
JOSE D (LOLO) GOMEZ MEJIA E HIJOS LIMITADA
INDIANA S.A.

C. I. SUPER DE ALIMENTOS S.A.

GRASAS INVERSIONES S.A.

MAXIMO EXPORTADORES DE CAFE S.AC. I.

C. I COLOR SIETE S.A.

ARMETALES S.A.

PLANTA TERMINAL DE DISTRIBUCION DE PRODUCTOS DEL PETROLEO
STEPAN COLOMBIANA DE QUIMICOS S.A.
T.M.YCIAS.ENC. A

ALMACENES LA 14

DROGAS S.A.

ZURICH DE OCCIDENTE S.A

BIENES RAICES S.A.

INMOBILIARIA CALIMAS S.A.

INMOBILIARIA CENTRAL LIMITADA

JARDINES DE LA ESPERANZA S A

H.M.Y CIA. S. EN C. A.

EMPRESA DE RENOVACION URBANA DE MANIZALES LIMITADA

INVERSIONES TECNICAS S.A.
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CONSTRUCCIONES FELIPE CALDERON Y ASOCIADOS S A
COMPANIA PROMOTORA DE INVERSIONES DEL CAFE S.A
CLINICA AMAN S.A.

CLINICA MANIZALES S.A.

SERVICIO DE TERAPIA RENAL DE CALDAS LTDA

EMPRESA METROPOLITANA DE ASEO S.A. E. S. P. -EMAS-
BANCO UNION COLOMBIANO

SUSUERTE S.A.
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RESUMEN DE LOSRESULTADOSOBTENIDOSDEL TRABAJO DE
CAMPO REALIZADO EN LASEMPRESASREGISTRADASEN LA
CAMARA DE COMERCIO DE MANIZALESCLASIFICADASCOMO

GRANDES

B dguiente corresponde a resumen de la tabulacion de las respuestas obtenidas por

medio de la redizacion del trabgo de campo a las empresas motivo de estudio, por

lo tanto la informacidn aqui contenida procede exclusvamente de fuentes directas

de las empresss.

Tabla No. 1. Concepto de los directivos sobre e objetivo basico financiero

aalcanzar. Agosto de 2004.

Respuesta Cantidad | Porcentaje

Utilidad 7 16,667
Rentabilidad 16 38,095
Valor econémico agregado (EVA) 14 33,333
Flujo de caja libre 5 11,905
TOTAL 42 100

Fuente: datos tomados por d investigador de las empresas clasficadas como

grandes por la Camara de Comercio de Manizales (municipios de Manizalesy

Villamaria).

Tabla No. 2. Concepto de los dir ectivos sobr e la capacidad de la

contabilidad tradicional para generar lainformacién

suficiente paralatoma de decisiones. Agosto de 2004.

Cantidad | Cantidad
Respuesta Sl NO % SI % NO
Genera la informacion suficiente 10 32 23,81| 76,19

Fuente: datos tomados por € investigador de las empresas clasficadas como

grandes por la Camara de Comercio de Manizaes (municipios de Manizaesy

Villamaria).
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Tabla No. 3. Razones por las cualeslos directivos consideran quela

contabilidad tradicional no genera lainformacion suficiente

paralatoma de decisiones. Agosto de 2004.

Respuesta Cantidad

Se requiere interpretacion adiciona 9
Es muy superficial para tomar dec 2
Se requieren otras herramientas 10
muestra informacion histérica (tard 9
No muestra informacién de gestion 2
Es limitada la informacion 12
Adolece de imprecisiones 5
por su sentido tributario y fiscal 2
Se soporta en el principio de causacién 1

52

Fuente: datos tomados por € investigedor de las empresas clasificadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizales (municipios de Manizdesy

Villamaria).

Tabla No. 4. Razones que consideran los directivos de empresas por las
gue contribuye la contabilidad de caja que no lo haga la contabilidad
tradicional paralatoma de decisiones. Agosto de 2004.

Respuesta Cantidad
No contribuye 2
Conocer la generacion de valor 3
Muestra una situacion actual real 7
Permite proyectar el futuro 3
Para desarrollar la operaciéon 14
Muestra generacién de excedente 6
Sirve para tomar decisiones 11
Complementa la informacion Contable 8
TOTAL 54

Fuente: datos tomados por € investigador delas empresas clasficadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizales (municipios de Manizalesy

Villamaria).
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Tabla No. 5. Concepto de los directivos de empresas sobr e la generacion
devalor desde & punto de vista financiero. Agosto de 2004.

Respuesta Cantidad

Rentabilidad de los activos 2
Aspectos cualitativos que gen. valor 3
Superar expectativas de accionistas 5
Generacion de EVA 18
Generacion de efectivo 8
Generar utilidad 5
Rentabilidad supere int. Oportunidad 5
Valorizacion de la empresa 2

TOTAL 43

Fuente: datos tomados por € investigador delas empresas clasficadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizaes (municipios de Manizalesy
Villamaria).

Tabla No. 6. Informacion brindada por los directivos sobre la
implementacion o no de una estrategia de gerencia de valor en la empresa.
Agosto de 2004.

Cantidad | Cantidad
Respuesta Sl NO % S| % NO
Implementada estrategia de generacion de valor 21 21 50 50

Fuente: datos tomados por d investigador de las empresas clasficadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizales (municipios de Manizalesy
Villamaria).

Tabla No. 7. Informacion brindada por los directivos de empr esas sobre
como esta definida la estrategia de gerencia de valor en las empresas donde
latienen implementada. Agosto de 2004.

Respuesta Cantidad %
Estrategia corporativa 12 57,143
Acciones lideradas por gerencia 8 38,095
Actividades lideradas por jefes 1 4,7619
TOTAL 21 100

Fuente: datos tomados por € investigedor de las empresas clasificadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizaes (municipios de Manizdesy
Villamaria).
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Tabla No. 8. Informacion brindada por los directivos de empresas de
los par@metros sobrelos que estd implementada la estrategia de  gerencia
devalor en la empresa. Agosto de 2004.

Respuesta Cantidad
Minimizar costos y gastos 6
Fidelizacién del cliente
Calidad en el producto o servicio
Personal competente y motivado
Posicionamiento en el mercado
Disminuir activos improductivos
Invertir den proyectos rentables
Productividad
Relaciones con proveedores
Outsoursing

TOTAL

R lWOON[O WOl

N
o

Fuente: datos tomados por € investigador de las empresas clasficadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizales (municipios de Manizalesy
Villamaria).

Tabla No. 9. Concepto de los directivos de empresas sobre s consideran €
incremento del margen operativo como generador de valor en la empresa.
Agosto de 2004.

Cantidad | Cantidad
Respuesta Sl NO % S| % NO

Incremento de margen operativo igual a valor 23 19( 54,76| 45,24

Fuente: datos tomados por € investigador de las empresas clasficadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizales (municipios de Manizalesy
Villamaria).
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Tabla No. 10. Concepto de los directivos de empresas sobre las estrategias que
utiliza para e incremento dd margen operativo en la empresa y en
consecuencia la generacion devalor. Agosto de 2004.

Respuesta Cantidad

Mejorar precios de venta 2
Disminucion de costos y gastos 14
Aprovechar capacidad instalada 4
Optimizando procesos 3
Productividad 8
Optimizacion de recursos 13
Mayor volumen de actividad 5
Actualizacion tecnoldgica 1
Relacién con los proveedores 1
Satisfaccion del cliente 1
Motivacion del personal 0

TOTAL 52

Fuente: datos tomados por € investigedor de las empresas clasificadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizaes (municipios de Manizaesy

Villamaria).

Tabla No. 11. Concepto de los directivos de empresas sobre consderar al
mayor retorno sobre la inverson como indicador de generacién de valor

cuando se mide con base en la contabilidad tradicional. Agosto de 2004.

Respuesta

Cantidad
Sl

Cantidad
NO

% Sl

% NO

Retorno sobre la inversién generador de valor

15

27

35,71

64,29

Fuente: datos tomados por € investigedor de las empresas clasificadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizaes (municipios de Manizaesy

Villamaria).

Tabla No. 12. Concepto de los directivos de empresas sobre porque no
consderan al mayor retorno sobre la inverson como un generador de valor

cuando se mide con base en la contabilidad tradicional. Agosto de 2004.

Respuesta Cantidad
No brinda informacién precisa 10
no muestra realmente excedentes 7
No suministra toda la informacion 7
Por basarse en causacion 4
No es causa, Sino consecuencia 4
TOTAL 32

Fuente: datos tomados por € investigador de las empresas clasificadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizales (municipios de Manizalesy

Villamaria).
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Tabla No. 13. Concepto de los directivos de empresas sobre considerar al

mayor retorno sobre la inverson como un generador de valor cuando se mide
con base en la generacion de efectivo. Agosto de 2004.

Cantidad | Cantidad
Respuesta Sl NO % S % NO

Cuando se mide con la generacion de efectivo 33 9| 78,57 21,43
Fuente: datos tomados por € investigedor de las empresas clasificadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizaes (municipios de Manizaesy
Villamaria).

Tabla No. 14. Concepto de los directivos de empresas sobre la generacion de
efectivo como medida de un mayor retorno sobre la inversion. Agosto de 2004.

Respuesta Cantidad

La caja muestra generacion de valor 9
Muestra realmente los excedentes 14
Muestra la realidad de la empresa 2
No se necesita por la contabilidad 1
No muestra este indicador claramente 1
No es causa, Sino consecuencia 4

TOTAL 31

Fuente: datos tomados por € investigador de las empresas clasficadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizaes (municipios de Manizaesy
Villamaria).

Tabla No. 15. Concepto de los directivos de empresas sobre las estrategias que
utilizan paralograr un mayor retorno sobre lainversion. Agosto de 2004.

Respuesta Cantidad

Desarrollo de nuevos productos 1
Disminucién de costos 13
Inversiones con generacién de valor 9
Optimizacion de recursos 15
Medicion y acciones a la gestion 2
Satisfaccion del cliente 10
Manejo adecuado de proveedores 4
economias de escala 2
Incremento de ingresos 19
Motivacion de personal 4
Posicionamiento en el mercado 2

TOTAL 81

Fuente: datos tomados por € investigador delas empresas clasificadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizaes (municipios de Manizaesy
Villamaria).
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Tabla No. 16. Concepto de los directivos de empresas sobre € crecimiento de
ingresos presupuestado. Agosto de 2004.

Cantidad | Cantidad
Respuesta Sl NO % S % NO

Tiene presupuestado crecimiento 40 2| 95,24 4,762

Fuente: datos tomados por € investigedor de las empresas clasificadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizaes (municipios de Manizaesy
Villamaria).

Tabla No. 17. Concepto de los directivos de empresas respecto a donde
enfocaran la inversién para atender € crecimiento presupuestado. Agosto de

2004.
Respuesta Cantidad
Activos fijos 10
Capital de trabajo 37
Otros activos 0
Ninguna 0
Investigacion 1

Fuente: datos tomados por € investigador de las empresas clasficadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizaes (municipios de Manizaesy
Villamaria).

Tabla No. 18. Resultado del célculo del valor presente neto de los flujos de
efectivo proyectados por la inverson y su retribucion, descontadas d costo de
capital calculado con lascifras entregadas por los directivos de empresas con
base en el presupuesto de crecimiento. Agosto de 2004.

Resultado Cant. Sl | Cant. NO | %Sl % NO
Genera o destruye valor con el crecimiento: 28 12 70 30

Fuente: datos tomados por € investigador delas empresas clasificadas como
grandes por la Camara de Comercio de Manizaes (municipios de Manizaesy
Villamaria).
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CALCULO DEL VALOR PRESENTE NETO DE LAS EMPRESAS ESTUDIADAS

Para llevar a cabo el célculo del valor presente neto a las empresas estudiadas se utilizé la informacién suministrada por ellas en las
preguntas 4, 14, 16 y 17 del cuestionario, en las que se solicitaba valor de la inversién a realizar indicando periodo estimado del
desembolso, valor de la retribucién esperada en generaciéon de efectivo, porcentaje de participacion de los aportes para financiar el

proyecto y el costo de cada uno de esos recursos. El costo de capital promedio ponderado (CCPP) con el cual se llevé a valor presente

flujos esperados fue la siguiente:

CCPP =iD x (1+T) x %D + iP x %P (Tomada de: Vélez 2004)

Donde:

iD: costo de recursos de terceros, T: tasa de impuestos, %D: porcentaje de particaciéon de recursos de terceros en la financiacion del
proyecto, iP: costo del capital aportado por los duefios, %P: porcentaje de participacion del aporte de los duefios.

Para calcular el valor presente neto del proyecto (VPN) se consideraron los flujos de efectivo producidos por el proyecto en el periodo
relevante y el valor estimado del periodo de continuidad. El valor del periodo relevante se calculé6 como la sumatoria de todos los flujos

positivos y negativos generados llevados a valor presente, con la siguiente férmula (Tomada de Garcia 2003):

VPN = F x (1+CCPP)**n
Donde:
VPN : valor presente neto, F: flujo de efectivo generado por el proyecto en cada periodo de tiempo, n: nimero de periodos (afios) entre

cada flujo de efectivo y el presente del proyecto.

Para el célculo del valor de continuidad se utilizé la siguiente férmula (Tomada de: Garcia 2003):
VC = FCL (n+1)/ CCPP
Donde:

FCL (n+1): flujo de caja libre del periodo siguiente al Gltimo periodo del periodo relevante, CCPP: Costo del Capital Promedio Ponderado.

Tabla No. 19. Calculo de valor presente neto empresa 1

ANO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
1000 0 Costo % 0 18 Vr. Relevante -34
200| 200f 200 200] 200f 200] 200 200| 200| 200|Participacion| 11% 89% Vr. Continuid 283
-1000] 200] 200f 200] 200] 200/ 200 200f 200] 200] 200|WACC 16,02 Vr. Total | 248

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 20. Calculo de valor presente neto empresa 2

ANO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
2000 0 Costo % 13 8 Vr. Relevante -658
200) 200f 200 200] 200f 200] 200 200| 200| 200|Participacion| 42% 58% Vr. Continuid 1,159
-2000] 200] 200f 200] 200] 200/ 200 200f 200] 200] 200|WACC 8,00 Vr. Total | 501

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
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Tabla No. 21. Calculo de valor presente neto empresa 3

ARNO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
100,000 0 Costo % 75 8,5 Vr. Relevante -68,523
4000] 4000 4000] 4000 4000] 4000 4000 4000| 4000| 4000|Participacion|  100% 0% Vr. Continuid 55,244
-100,000] 4000] 4000] 4000 4000] 4000 4000| 4000f 4000 4000 4000|WACC 4,61 Vr. Total | -13,279

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 22. Calculo de valor presente neto empresa 4

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
4000 0 Costo % 14 18 Vr. Relevante -1,092
200f 400[ 600] 800f 800| 800] 800| 800| 800| 800|Participacion 20% 80% Vr. Continuid 1,113
-4000f 200| 400| 600f 800] 800f 800| 800| 800| 800| 80O|WACC 16,12 Vr. Total | 21

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 23. Calculo de valor presente neto empresa 5

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 1000 Costo % 14 14 Vr. Relevante -171
100] 110f 120] 130| 140| 150 150f 150{ 150| 150|Participacion| 30% 70% Vr. Continuid 377
Of -900f 110] 120f 130] 140 150| 150| 150| 150| 150|WACC 12,38 Vr. Total | 206

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 24. Calculo de valor presente neto empresa 6

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
4000] 500 Costo % 13 16 Vr. Relevante -1,800
300f 500[ 500] 500[ 500 500] 500| 500] 500] 500|Participacion 50% 50% Vr. Continuid 1,342
-4000f -200f 500] 500f 500] 500f 500] 500| 500] 500 500WACC 12,00 Vr. Total | -457

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 25. Calculo de valor presente neto empresa 7

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
10000 0 Costo % 11 16 Vr. Relevante -3,969
500f 700[ 1000] 1200{ 1500| 1500| 1500| 1500| 1500| 1500|Participacion 30% 70% Vr. Continuid 3,273
-10000] 500] 700| 1000f 1200] 1500| 1500f 1500f 1500f 1500 1500|WACC 1323 Vr. Total | -696

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 26. Calculo de valor presente neto empresa 8

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
1000 0 Costo % 0 18 Vr. Relevante -101
200f 200[ 200] 200f 200 200] 200| 200] 200| 200|Participacion 0% 100% Vr. Continuid 212
-1000f 200f 200] 200f 200] 200f 200] 200| 200| 200| 200|WACC 18,00 Vr. Total | 111

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 27. Calculo de valor presente neto empresa 9

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
1000 0 Costo % 14 14 Vr. Relevante -405
100] 100f 100] 100| 100] 100| 100f 100{ 100 100|Participacion| 60% 40% Vr. Continuid 334
-1000f 100f 100| 100f 100] 100f 100| 100| 100| 100 100|WACC 10,77 Vr. Total | -71

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 28. Calculo de valor presente neto empresa 10

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 2000f 2000 Costo % 14 14 Vr. Relevante -2,164
100] 100f 200] 200| 300] 300/ 300f 300{ 300| 300|Participacion| 30% 70% Vr. Continuid 754
0[-1900{-1900] 200] 200] 300f 300] 300| 300| 300| 300|WACC 12,38 Vr. Total | -1,410

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
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Tabla No. 29. Calculo de valor presente neto empresa 11

ARNO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
2000| 2000 Costo % 10 14 Vr. Relevante -1,518
O 500[ 500) 500[ 500 500[ 500] 500] 500| 500|Participacion 10% 90% Vr. Continuid 1,094
-2000{-2000f 500] 500f 500] 500f 500] 500| 500] 500 500WACC 1322 Vr. Total | -425

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 30. Calculo de valor presente neto empresa 12

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 200] 200 200 200 200 Costo % 12 15 \/r. Relevante -368
20[ 20 40 60 80| 100/ 100| 100| 100| 100|Participacion 60% 40% Vr. Continuid 356
0] -180| -180| -160{ -140| -120| 100| 100| 100f 100] 100JWACC 1043 Vr. Total | -13

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 31. Calculo de valor presente neto empresa 13

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
500{ 500 Costo % 16 12 Vr. Relevante -301
O 100f 120) 120f 150 150] 150| 150| 150| 150|Participacion 20% 80% Vr. Continuid 434
-500| -500| 100 120 120 150 150 150| 150] 150 150|WACC 11,57 \r. Total I 133

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 32. Calculo de valor presente neto empresa 14

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 1500 Costo % 13 13 Vr. Relevante -388
O 200[ 200) 200[ 200] 200] 200] 200| 200| 200|Participacion 20% 80% Vr. Continuid 537
0[-1500f 200] 200] 200] 200f 200] 200| 200| 200| 200|WACC 12,00 Vr. Total | 149

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 33. Calculo de valor presente neto empresa 15

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 1000 Costo % 14 14 Vr. Relevante -334
100] 100f 100] 100| 100| 100| 100f 100{ 100 100|Participacion| 30% 70% Vr. Continuid 251
Of -900f 100] 100f 100] 100f 100| 100| 100| 100| 100|WACC 12,38 Vr. Total | -82

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 34. Calculo de valor presente neto empresa 16

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
3000] 2000 Costo % 11 13 Vr. Relevante -828
600 600] 600] 600] 600] 600] 600] 600] 600] 600|Participacion 80% 20% Vr. Continuid 3,465
-3000{-1400f 600] 600f 600] 600] 600] 600| 600 600] 600|WACC 8,01 Vr. Total | 2,637

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 35. Calculo de valor presente neto empresa 17

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
1000] 1000] 500 500 Costo % 12 17 Vr. Relevante -674
200f 250[ 300 400[ 400| 400| 400| 400| 400| 400|Participacion 65% 35% Vr. Continuid 1341
-1000f -800| -250| -200f 400] 400 400| 400| 400| 400| 400|WACC 10,75 Vr. Total | 667

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 36. Calculo de valor presente neto empresa 18

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 2000 Costo % 11 16 Vr. Relevante -196
300 300[ 300] 300[ 300] 300] 300] 300] 300| 300|Participacion 20% 80% Vr. Continuid 564
0[-1700f 300] 300f 300] 300f 300] 300] 300] 300] 300|WACC 14,15 Vr. Total | 368

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
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Tabla No. 37. Calculo de valor presente neto empresa 19

ANO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO

CALCULO DEL WACC Y VPN

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
1000] 500] 500 Costo % 10 16 \/r. Relevante -868
O 100[ 200] 200f 200] 200] 200] 200] 200| 200|Participacion 70% 30% Vr. Continuid 919
-1000f -500 -400] 200f 200] 200f 200] 200| 200| 200| 200|WACC 9,11 Vr. Total | 51
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 38. Calculo de valor presente neto empresa 20
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0| 1000 Costo % 14 15 \/r. Relevante -330
O 120 120) 120f 120 120] 120| 120| 120| 120|Participacion 40% 60% Vr. Continuid 298
0[-1000f 120] 120f 120] 120f 120| 120| 120| 120 120|WACC 12,44 Vr. Total | -32
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 39. Calculo de valor presente neto empresa 21
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
1800] 900 Costo % 13 14 \/r. Relevante 226
O 600 600) 600 600] 600] 600] 600] 600| 600|Participacion 30% 70% Vr. Continuid 1,556
-1800f -900| 600] 600f 600] 600] 600] 600| 600 600] 600|WACC 12,20 Vr. Total | 1,782
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 40. Calculo de valor presente neto empresa 22
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
2000| 1000| 1000} Costo % 10 12 Vr. Relevante -1,462
O 400[ 400) 500[ 500 500] 500] 500] 500| 500|Participacion 0% 100% Vr. Continuid 1,342
-2000{-1000 -600] 400f 500] 500f 500| 500| 500] 500 500|WACC 12,00 Vr. Total | -121
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 41. Calculo de valor presente neto empresa 23
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
3000| 1000| 1000} Costo % 10 16 Vr. Relevante -2,403
O 200[ 400) 500[ 550| 550] 550| 550| 550| 550|Participacion 50% 50% Vr. Continuid 1,737
-3000{-1000 -800] 400f 500] 550 550| 550| 550| 550] 550|/WACC 11,08 Vr. Total | -666
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 42. Calculo de valor presente neto empresa 24
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0| 3000 Costo % 12 16 \/r. Relevante -456
400f 400[ 400] 400[ 400| 400| 400| 400| 400| 400|Participacion 40% 60% Vr. Continuid 977
0[-2600f 400] 400 400] 400 400| 400| 400| 400| 400|WACC 12,55 Vr. Total | 521
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 43. Calculo de valor presente neto empresa 25
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
3000 0| Costo % 13 17 \/r. Relevante -421
400[ 400[ 400] 400[ 400] 400| 400| 400| 400| 400|Participacion 90% 10% Vr. Continuid 1,918
-3000f 400| 400| 400 400] 400 400| 400| 400| 400| 400|WACC 8,90 Vr. Total | 1,497
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 44. Calculo de valor presente neto empresa 26
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0| 2000 Costo % 13 13 \/r. Relevante -34
200f 300[ 300] 300[ 300] 300] 300| 300] 300| 300|Participacion 70% 30% Vr. Continuid 1,275
0[-1800f 300] 300f 300] 300f 300] 300] 300] 300] 300|WACC 9,50 Vr. Total | 1,241

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
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Tabla No. 45. Calculo de valor presente neto empresa 27

ARNO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
1000] 1000] 1000 Costo % 16 16 Vr. Relevante -667
200/ 300[ 400] 400[ 400| 400| 400| 400| 400| 400|Participacion 70% 30% Vr. Continuid 1,133
-1000f -800| -700] 400 400] 400 400| 400| 400| 400| 400|WACC 11,69 Vr. Total | 466

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 46. Calculo de valor presente neto empresa 28

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 500 Costo % 15 15 Vr. Relevante 488
100] 100f 200] 200] 200] 200f 200f 200{ 200| 200|Participacion| 40% 60% Vr. Continuid 477
O -400f 100] 200] 200] 200f 200] 200| 200| 200| 200|WACC 12,69 Vr. Total | 965

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 47. Calculo de valor presente neto empresa 29

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
1000] 1000] 1000 Costo % 16 14 Vr. Relevante -400
200f 200f 400 500f 500 500] 500| 500] 500] 500|Participacion 60% 40% Vr. Continuid 1,463
-1000f -800| -800] 400f 500] 500f 500] 500| 500] 500 500WACC 11,50 Vr. Total | 1,063

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 48. Calculo de valor presente neto empresa 30

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
4000 0 Costo % 14 18 Vr. Relevante -1,092
200f 400[ 600] 800f 800| 800] 800| 800| 800| 800|Participacion 20% 80% Vr. Continuid 1,113
-4000f 200| 400| 600f 800] 800f 800| 800| 800| 800] 80O|WACC 16,12 Vr. Total | 21

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 49. Calculo de valor presente neto empresa 31

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
2000| 1000 Costo % 15 15 Vr. Relevante -1,014
O 200[ 400] 400[ 400| 400| 400| 400| 400| 400|Participacion 80% 20% Vr. Continuid 1,435
-2000{-1000] 200| 400 400] 400 400| 400| 400| 400| 400|WACC 10,38 Vr. Total | 421

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 50. Calculo de valor presente neto empresa 32

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 2000 Costo % 13 15 Vr. Relevante -798
O 200[ 200) 200[ 200] 200] 200] 200| 200| 200|Participacion 60% 40% Vr. Continuid 664
0[-2000f 200] 200] 200] 200f 200] 200| 200| 200| 200|WACC 10,80 Vr. Total | -133

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 51. Calculo de valor presente neto empresa 33

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 1600 Costo % 12 12 Vr. Relevante -249
200f 200[ 200] 200f 200 200] 200| 200] 200| 200|Participacion 30% 70% Vr. Continuid 687
0[-1400f 200] 200] 200] 200f 200] 200| 200| 200| 200|WACC 10,61 Vr. Total | 438

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 52. Calculo de valor presente neto empresa 34

ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
8,500] 8,324/ 7,762 Costo % 7,68 10,96 \/r. Relevante 24,618
7,427| 8,123|10,477| 11,109 12,131| 13,416 0| 0| 0 O|Participacién|  100% 0% Vr. Continuid 0
-8,500| -897| 361]10,477[11,109] 12,131| 13,416 0| 0| 0) O|WACC 7,68 Vr. Total | 24,618

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.



CONTENIDO

Tabla No. 53. Calculo de valor presente neto empresa 35

ANO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO

CALCULO DEL WACC Y VPN

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
500] 500 Costo % 16 17 \/r. Relevante -65
100] 150, 150] 150 200] 200f 200f 200{ 200| 200|Participacion| 50% 50% Vr. Continuid 423
-500] -400| 150| 150f 150 200f 200 200f 200f 200f 200|WACC 1342 Vr. Total | 358
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 54. Calculo de valor presente neto empresa 36
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 1000| 1000 Costo % 12 15 \/r. Relevante -679
O 200[ 200) 200[ 200] 200] 200] 200| 200| 200|Participacion 70% 30% Vr. Continuid 822
0[-1000f -800] 200] 200] 200f 200] 200| 200| 200| 200|WACC 9,67 Vr. Total | 143
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 55. Calculo de valor presente neto empresa 37
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 2000| 1000 Costo % 12 15 \/r. Relevante -959
200f 200[ 300] 300f 300] 300] 300| 300] 300| 300|Participacion 70% 30% Vr. Continuid 1234
0[-1800 -800] 300f 300] 300f 300] 300] 300] 300 300|WACC 9,67 Vr. Total | 274
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 56. Calculo de valor presente neto empresa 38
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 1500 Costo % 12 14 \/r. Relevante -12
200f 200f 250 250] 250| 250| 250| 250| 250| 250|Participacion 30% 70% Vr. Continuid 669
0[-1300f 200] 250f 250] 250 250| 250| 250| 250| 250|WACC 12,01 Vr. Total | 657
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 57. Calculo de valor presente neto empresa 39
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
750] 400 Costo % 14 16 \/r. Relevante 111
200f 200[ 200] 200f 200 200] 200| 200] 200| 200|Participacion 80% 20% Vr. Continuid 758
-750] -200] 200] 200f 200 200f 200 200f 200f 200f 200|WACC 10,09 Vr. Total | 869
Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
Tabla No. 58. Calculo de valor presente neto empresa 40
ARO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
0] 200] 500 Costo % 11 14 \/r. Relevante 948
100] 100f 200] 300] 300] 300f 300f 300{ 300| 300|Participacion| 80% 20% Vr. Continuid 1,659
O -100f -400] 200] 300] 300f 300] 300] 300| 300] 300|WACC 8,21 Vr. Total | 2,607

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.




i i
B D N T EM\I')B Qzulo de valor presente neto empresa 13 con desembolso total en el afio cero.

ANO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
1000 0 Costo % 16 12 Vr. Relevant] -353
0 100 120 120 150 150 150 150| 150| 150]Participacion 20% 80% Vr. Continuid 434
-1000 0| 100 120 120 150 150| 150 150 150 150|WACC 11,57 Vr. Total 81

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 60. Calculo de valor presente neto empresa 19 con desembolso total en afio cero.

ANO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
2000 0 0 Costo % 10 16 Vr. Relevant -990
0| 100 200 200 200 200 200| 200 200| 200]|Participacion 70% 30% Vr. Continuid 919
-2000 0| 100 200 200 200 200 200| 200 200| 200|WACC 9,11 Vr. Total =71

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 61. Calculo de valor presente neto empresa 36 con desembolso total en afio cero.

ANO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
2000 0 0 Costo % 12 15 Vr. Relevant -936
0| 200 200 200 200 200 200| 200 200| 200]|Participacion 70% 30% Vr. Continuid 822
-2000 0| 200 200 200 200 200 200| 200 200| 200|WACC 9,67 Vr. Total -113

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.

Tabla No. 62. Calculo de valor presente neto empresa 37 con desembolso total en el afio cero.

ANO/FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CALCULO DEL WACC Y VPN
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Deuda Patrimonio Valor de la Empresa
3000 0 0 Costo % 12 15 Vr. Relevant| -1,304
200| 200 300 300 300 300| 300 300| 300| 300[Participacion 70% 30% Vr. Continuid 1,234
-3000| 200| 200 300 300 300 300| 300 300| 300| 300(WACC 9,67 Vr. Total =71

Fuente: datos tomados por el investigador de las empresas motivo de estudio con variacién del periodo de la inversion realizada por el investigador.
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Tabla 63. Estado de Resultados y Flujo de Efectivo sin crecimiento de ingresos de una de las empresas estudiadas.

ESTADO DE RESULTADOS EMPRESA 18

O Cuenta Aol | Aro2 | Afo3 | Afo4 | Aros | Adoe | Afo7 | Afos [ Afo9 [ Afo10 | Afo11
Ingresos 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Costos variables 827 827 827 827 827 827 827 827 827 827 827
Depreciacién 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10
Utilidad Bruta 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
Gtos Administrativos 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Depreciacién 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Utilidad Antes de imp 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Impuestos 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3
Utilidad Neta 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7
EVA 21,52 21,52 21,52 21,52 21,52 21,52 21,52 21,52 21,52 21,52 21,52
tasa de crecimiento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FLUJO DE EFECTIVO EMPRESA 18
Ingresos en efectivo 833 972 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Costos variables 827 827 827 827 827 827 827 827 827 827 827
Depreciacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Bruta 6 145 173 173 173 173 173 173 173 173 173
Gtos Administrativos 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Depreciacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Antes de imp -94 45 73 73 73 73 73 73 73 73 73
Impuestos 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3
-116,0 229 50,7 50,7 50,7 50,7 50,7 50,7 50,7 50,7 50,7
KTNO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
K Fijo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FLUJO NETO -116,0 22,9 50,7 50,7 50,7 50,7 50,7 50,7 50,7 50,7 50,7
RESULTADOS PARAMETROS
VPN Periodo Relevante:| 95,44 TASA DESCUENTO 14,15%
VPN Periodo Continuid: 95,33 % DE KTNO 25%
Valor total empresa: 190,77 % DE K Fijo 7%
Porcentaje crecimiento: 0% Utilidad: 357 | % Gastos Administrativos 11%
Inversién 100
Costo de capital 14,15
% COSTOS VARIABLES 83%
Gastos fijos administracion 100
Tasa de Impuestos 38,5%
Plazo de C x C en dias 60
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Tabla 64. Estado de Resultados y Flujo de Efectivo con crecimiento de ingresos del 5% de una de las empresas estudiadas.

ESTADO DE RESULTADOS EMPRESA 18

Cuenta Aol | Aro2 | Afo3 | Afo4 | Aros | Adoe | Afo7 | Afos [ Afo9o [ Afo10 | Afo11

Ingresos 1,000 1,050 1,103 1,158 1,216 1,276 1,340 1,407 1,477 1,551 1,551
Costos variables 827 868 912 957 1,005 1,055 1,108 1,164 1,222 1,283 1,283
Depreciacién 10,35 10,72 11,10 11,51 11,93 12,38 12,85 13,34 13,86 13,86 14
Utilidad Bruta 163 171 180 189 198 208 219 230 242 255 255
Gtos Administrativos 100 106 111 117 124 130 137 145 153 161 161
Depreciacion 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Utilidad Antes de imp 58 60 63 66 70 73 77 80 84 89 89
Impuestos 22,2 23,3 24,4 25,6 26,8 28,1 29,5 30,9 32,4 34,2 34,2
Utilidad Neta 35,5 37,2 39,0 40,8 42,8 44,9 47,1 49,4 51,8 54,7 54,7
EVA 21,30 23,02 24,81 26,70 28,68 30,76 32,94 35,24 37,65 40,51 40,51

tasa de crecimiento 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 0%

FLUJO DE EFECTIVO EMPRESA 18
Ingresos en efectivo 833 1,014 1,094 1,148 1,206 1,266 1,329 1,396 1,466 1,539 1,551
Costos variables 827 868 912 957 1,005 1,055 1,108 1,164 1,222 1,283 1,283
Depreciacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Bruta 6 146 182 191 201 211 221 232 244 256 268
Gtos Administrativos 100 106 111 117 124 130 137 145 153 161 161
Depreciacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Antes de imp -94 40 71 74 77 80 84 87 91 95 108
Impuestos 22,2 23,3 24,4 25,6 26,8 28,1 29,5 30,9 32,4 34,2 34,2
-115,9 16,8 46,3 48,2 50,1 52,2 54,3 56,6 58,9 61,2 73,5
KTNO 12,5 13,1 13,8 14,5 15,2 16,0 16,8 17,6 18,5 0,0 0,0
K Fijo 3,5 3,7 3,9 41 4,3 4,5 4,7 4,9 5,2 0,0 0,0
FLUJO NETO -131,9 0,0 28,7 29,6 30,7 31,7 32,9 34,0 35,3 61,2 73,5
RESULTADOS PARAMETROS

VPN Periodo Relevante: 3,22 TASA DESCUENTO 14,15%
VPN Periodo Continuid: 138,32 % DE KTNO 25%
Valor total empresa: 141,54 % DE K Fijo 7%
Porcentaje crecimiento: 5% Utilidad: 443 | % Gastos Administrativos 11%
Inversién 100
Costo de capital 14,15
% COSTOS VARIABLES 83%
Gastos fijos administracion 100
Tasa de Impuestos 38,5%
Plazo de C x C en dias 60
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Tabla 65. Estado de Resultados y Flujo de Efectivo con crecimiento de ingresos del 10% de una de las empresas estudiadas.

UJ ESTADO DE RESULTADOS EMPRESA 18
Cuenta Aol | Afro2 | Aro3 | Aro4 | Aros | Aroe | Aro7 | Afos | Afoo [ Aro10 | Amo11

Ingresos 1,000 1,100 1,210 1,331 1,464 1,611 1,772 1,949 2,144 2,358 2,358
Costos variables 827 910 1,001 1,101 1,211 1,332 1,465 1,612 1,773 1,950 1,950
Depreciacion 10,70 11,47 12,32 13,25 14,27 15,40 16,64 18,01 19,51 19,51 20
Utilidad Bruta 162 179 197 217 239 263 290 319 351 388 388
Gtos Administrativos 100 111 123 136 151 167 185 204 226 249 249
Depreciacién 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Utilidad Antes de imp 57 63 69 76 83 91 100 110 121 134 134
Impuestos 22,1 24,2 26,5 29,1 31,9 35,1 38,5 42,3 46,4 51,6 51,6
Utilidad Neta 35,2 38,6 42,4 46,5 51,0 56,0 61,5 67,5 74,1 82,4 82,4
EVA 21,09 24,49 28,23 32,35 36,87 41,85 47,33 53,35 59,98 68,29 68,29

tasa de crecimiento 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 0%

FLUJO DE EFECTIVO EMPRESA 18
Ingresos en efectivo 833 1,056 1,192 1,311 1,442 1,586 1,745 1,919 2,111 2,322 2,358
Costos variables 827 910 1,001 1,101 1,211 1,332 1,465 1,612 1,773 1,950 1,950
Depreciacién 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Bruta 6 146 191 210 231 254 280 308 338 372 408
Gtos Administrativos 100 111 123 136 151 167 185 204 226 249 249
Depreciacién 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Antes de imp -94 35 68 74 80 87 95 103 113 123 159
Impuestos 22,1 24,2 26,5 29,1 31,9 35,1 38,5 42,3 46,4 51,6 51,6
-115,7 10,7 41,4 44,6 48,1 52,0 56,3 61,0 66,2 71,2 106,9
KTNO 25,0 27,5 30,3 33,3 36,6 40,3 44,3 48,7 53,6 0,0 0,0
K Fijo 7,0 7,7 8,5 9,3 10,2 11,3 12,4 13,6 15,0 0,0 0,0
FLUJO NETO -147,7 -24,5 2,6 2,0 1,3 0,5 -0,4 -1,4 -2,4 71,2 106,9
RESULTADOS PARAMETROS

VPN Periodo Relevante: | -126,85 TASA DESCUENTO 14,15%
VPN Periodo Continuid: 201,20 % DE KTNO 25%
Valor total empresa: 74,35 % DE K Fijo 7%
Porcentaje crecimiento: 10% Utilidad: 555 % Gastos Administrativos 11%
Inversion 100
Costo de capital 14,15
% COSTOS VARIABLES 83%
Gastos fijos administracion 100
Tasa de Impuestos 38,5%
Plazo de C x C en dias 60




CONTENIDO

Gréfico 20. Resultados obtenidos con la informaciéon contable como producto del
incremento de ingresos porcentual (partiendo desde 1 hasta el 13%)
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Gréfico 21. Resultados obtenidos en generacion de flujo de efectivo como
producto del incremento de ingresos porcentual.
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