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INTRODUCCION

—

—

Es evidente que' el fracaso’ empresarial® es' el resultado’ de/ un complejo\
economico’ en el que interaccionan’ multiples! factores, tanto de' caracter.
interno. como' externo' a la propia’ empresa: lademografia’ empresarial, los
mercados financieros, |la estructura cambiante de'los' mercados' productivos,
lal estrategia de'lalempresa, elimercado laboral o'la politica'economica de la
Administracion’ entre. otros muchos. Todo ello convierte en ardual y
complicada la tarea de evaluar;la dinamica que experimentara una empresa a
medioly. largo plazo.

De' esta forma consideramos que identificar, y analizar, aquellos factores
determinantes de lal insolvencia y: del fracaso empresarial, mejorando vy
proponiendo nuevos' sistemas de informacion que permitan detectar. con
suficiente, antelacion situaciones especificas de riesgo deben ser,
precisamente ahora, objetivos basicos en la politica estratégica de cualquier
empresa. La antelacion en las' medidas posibilitara la toma de posiciones en
orden a minimizar. el riesgo futuro de crisis'empresariales. Por. todo lo dicho,
estimamos que las técnicas de analisis y valoracion de riesgos adquieren en
estos momentos suma relevancia capital que justifica el interés de los
profesionales e investigadores por. mantener. un alto nivel de conocimiento
\Q‘ estos temas.




EL VALOR

Es una cualidad que confiere a las cosas, hechos o personas una
estimacion, ya sea positiva o negativa.

EL VALOR ACTUALY COSTO OPORTUNIDAD DE CAPITAL

El Valor Actual, Indica el valor, de hoy de unalinversion a recibir en el
futuro. A partir.de esto podemos calcular,su.valor. Para ello. despejamos el
valor,actual 'y obtenemos:

VA = VF / (1+i) An

Siendo:

VF:\Valor, futuroide lalinversion

n: numero de anos de lajinversion (1,2,..., n)

i:tasa delinterés anual expresadalen tanto por.uno
EI'VA'sera mayor.cuando menor.seaniy.n.

El Costo de Oportunidad de Capital, o coste promedio ponderado de
capital, se define como la' suma dell coste ponderado de los/ recursos
ajenos.y de los/recursos propios.




VALOR ACTUALY RIESGO

—

Esiprecisoisenalariquelcuantoimasigrande sealelfriesgorasociadoraliproyecto
mastvaliesalfseratlafopciontsobrerlatinversion: Ellofsefdebelarlafasimetria
existente! entref pérdidastyganancias; asi;yunfaumentorderlastioperaciones
haralaumentarilafpositividadtdel"VANSmientrasiquerunt grantdescensorde
aguéllasino’necesaniamentelharalquelellVANisealnegativo: Clarolquelhayique
tener enl cuenta queraunqueruntaumentoldelfriesgor delf proyectol puede
aumentar el'valor deflaropcion; enfelfcontextordel presupuestordel capital;
podrial aumentar el coeficientel de volatilidad" beta delractivo'y reducir el
valor' actual neto delfescenariolbase a traveés dellincremento de'laftasa de
descuento: Por ello; habra casos! en quel elfaumento de valor de'la opcion
supere al descensol del" VAN basico' pero  existiran' otros' en que’ ocurra
exactamente lo contrario. Concretando, uniaumentoidel valor de la opcionide
invertir no significa quelaumente el deseo de hacerlo, puesto que el'aumento
deliriesgo reducelel deseo delinvertir, debidoiaique ellincremento en el valor
della oportunidad delinversion se debe, precisamente, al valor de |la espera.
Por tanto, el aumento del valor de la opcion de inversion reflejaiexactamente
la necesidad de esperar. todo' lo que se pueda antes de proceder a realizar el
proyecto/de inversion.
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VALOR ACTUALY RIESGO

PordllafmismalfrazonfunfaumentofdelStipofdeRinterésisinfriesgol(rf)
producejunidescensoldelivaloridelfactivol(alipenalizarielivalordactualide
loskflujosidelcajalesperados)iyialimismoitiempoireducefelivaloriactual
dellprecioldelejercicio®Porilofgeneralfperoinolsiempre)feliefectoineto
resultanteflinducefafipensariquelunfaumentofdelitipofdeliinterésisin
riesgofprovocalunfascensoldelivaloridellosiproyectosiconfopcioneside
expansion}(estoles;iquelunfaumentoldelitipoldelinterésisiniriesgoisuele
reduciriconimasifuerzalelivaloriactualidelipreciojdelejerciciolquelelivalor,
dellactivo):

EIfValor; enf Riesgo’ (VAR) estunal estimacion! estadisticafdel riesgolde
mercado/que representalalgunasiventajas:

Globalizajtodas!las/posiciones/delactivo/pasivoly.divisa/interés.

Tiene/en cuenta correlaciones; noisololentre!los/distintos puntos:della
curva, sino/entre/distintos' mercados.

Cuantifica el'riesgo de.mercado/expresandolo en'una inica'magnitud.




EL VALOR

" ¢POR QUE EL VALOR ACTUAL NETO (VAN) CONDUCE A MAYORES DECISIONES DE INVERSION
: QUE OTROS CRITERIOS? |

VALOR ACTUAL NETO (VAN): Es la suma de valores positivos (ingresos) y de
valores negativos (costos) que se producen en diferentes momentos. Dado
gue el valor del dinero varia con el tiempo es necesario descontar de cada
periodo un porcentaje anual estimado como valor perdido por el dinero
durante el periodo de inversion. Una vez descontado ese porcentaje se
pueden sumar los flujos positivos y negativos. Si el resultado es mayor que
cero significara que el proyecto es conveniente. Si es menor que cero no es
conviene. El objeto del presupuesto de capital es encontrar proyectos de
inversion cuya rentabilidad supere al coste de llevarlos a cabo. El principal
problema, dejando a un lado el de la determinacion del coste de
oportunidad del capital del proyecto, es el de la valoracion del activo que se
creara al realizar la inversion (una fabrica, un barco, una refineria, etcétera).
Asi, cuando valoramos un proyecto de inversion realizamos una prevision de
los flujos de caja que promete generar en el futuro y procedemos a calcular
su valor actual con objeto de poder comparar, en un momento determinado
del tiempo (el actual), el valor global de dichos flujos de caja con respecto al
desembolso inicial que implica la realizacion de dicho proyecto.




EL VALOR

¢POR QUE EL VALOR ACTUAL NETO (VAN) CONDUCE A MAYORES
DECISIONES DE INVERSION QUE OTROS CRITERIOS?

Uno de los criterios de comparacion mas comunmente empleados
en las empresas es el del valor actual neto (VAN) que, ademas, es el
criterio mas acorde al objetivo general de todo directivo: Ila
maximizacion del valor de la empresa para el accionista; puesto que
indica exactamente cuanto aumentara de valor una empresa si
realiza el proyecto que se esta valorando.

Sin embargo, es necesario tener en cuenta que cuando se analiza un
proyecto de inversion bajo la dptica del criterio de valoracion VAN se
estan realizando una serie de supuestos que afectan al resultado
obtenido. Los principales son:




EL VALOR

Los flujosidelcajalque el proyecto promete generar,pueden reemplazarse; por. sus

valores'medios esperados.y, éstos se pueden tratar.como valores conocidos/desde

el principio del analisis. Este supuesto implica’ ignorar. que la directiva puede

alterarlos' al adaptar. su gestion a las condiciones imperantes en el mercado

durante toda la vida del proyecto. Esta flexibilidad crea valor. para el proyecto de
\ inversion, valor. que el método VAN, por. ejemplo, es incapaz de reflejar.

Lajtasaldeldescuentolesiconocidaly/constante)jdependiendolunicamenteldeliriesgo

dellproyectofLolquelimplicalsuponeriqueleliriesgolesiconstante)isuposicionifalsa

en/laimayorialdellosicasos; puesto queleliriesgo/depende;dellalvidaquelle/quedelal

proyecto’ y/ de’ la" rentabilidad™ actual’ del® mismo' a  través del’ efecto del

apalancamiento operativo. Por tanto, laltasa/de/descuento varia con elitiempo'y,
\_ ademas, es incierta.

Lalnecesidadide} proyectarilosipreciosiesperadosiatlollargoideitodolelfhorizonte
temporal delfproyectolesialgolimposibleloitemerariolenfalgunosisectores; porque
lal granf variabilidad defaquellosiobligariala’ esbozar, todos'los' posibles' caminos
seguidos'porlos precios'al'contado’a/lollargodel horizonte/de, planificacion. Como
esto es' muy. dificil del hacer, de cara a'la aplicacion' del VAN, arbitrariamente' se
eligen'unos pocos/de los muchos caminos posibles.




EL VALOR

—------------------------N

VALOR ACTUAL AJUSTADO: Valora el proyecto como si fuera una empresa,
financiada enteramente con recursos propios. La emision de deuda ahorra
impuestos a la empresa, aumentando el FNC que se distribuyen accionistas y
poseedores de titulos de deuda emitidos por la empresa. Pero mayor el riesgo
asociado al mismo aumentando la probabilidad de incurrir en costes de quiebra o
insolvencia.

Estimado el VAN del caso basico se valora a continuaciéon uno a uno los efectos,
positivos o negativos, derivados de las decisiones de financiacion y, finalmente, se
afaden todos los VAN de esos efectos al VAN del caso basico. Si el VAA resulta
Qositivo, el proyecto de inversion se acepta. Si resulta negativo, se rechaza.

’---—
----_,

\

Ventajas del VAA
Ademas de estimar la creacion de valor Otros Ef.eftlos del'VAA
para el accionista indica las fuentes de *Costos deiemision

donde procede la creacion de valor: °F|nanC|aC|or.1 subvencionada
slas decisiones de inversion *Costosasociadosia una

ey las decisiones de financiacion | sucpensionldeipagosiolun g
quiebra




EL VALOR

VALOR ECONOMICO AGREGADO

EI EVA es un concepto que se ha conocido en Latinoameérica en la década
de los anos noventa, a pesar’ que' lasf teorias' economicas vy, financieras
desarrollaron elementos aproximados desde hacelalgo mas de un'siglo.

Alfred Marshall'fue el primero que expresoé una nocion de EVA; en 1980,
en su obra capital The! Principles of Economics:' “Cuando' un hombre' se
encuentra comprometido con un negocio, sus ganancias/para el afo soniel
exceso de ingresos que recibio del negocio durante al ano sobre sus
desembolsos en el negocio. La diferencia entre el valor. de lal planta, los
inventarios, etc., al/final'y al comienzo del ano, es tomada como parteide
sus' entradas o como! parte de sus desembolsos, de acuerdo’a si se ha
presentadoluniincremento o un decremento del valor. Lo  quel queda de
sus' ganancias después de deducir. los intereses sobre! el capital a la tasa
corriente. es' llamado generalmente’ su beneficio por’ emprender’ a
administrar®.




EL VALOR

Alallidealdellbeneficioliresidualfapareciofentlalliteraturaldeliafteoria
W contablefenllasiprimerasidécadasidefestelsiglo;fseldefinialfcomofel
productoldellaldiferencialentrellajutilidadfoperacionallyielfcostolde
capitalfLafempresalGenerallElectricjlofestuvolutilizandofafpartiride
losNafiosRveinte® enfllosi70;
finlandesesilofestuvieronfusandolyYentrefellos)AVirtanenflofdefine
comojunfcomplementoldelfretornofsobrellafinversioni(ReturniOver;
Investement;|ROI)[parallajtomaldeldecisiones®

Peter; ) () el [Ee GEREG HEhEs RaEy 82
Ell delcreacionfdelvaloricuando lo
siguiente:lsMientrasiquefuninegociojtengajunjrendimientolinferiorfa
sufcostoldelcapital’foperarafalpérdidasgiinolimportafquelpagueiun
impuestolcomojsiltuvierajunalgananciajreal®jLafempresalaunidejajun
beneficioleconomicolmenoriallosirecursosiqueldevora®™mientrasiesto

sucedelnolcrealriqueza’jlaldestruyezs”




EL MODELO DEL EVA

Toda empresa tiene diferentes objetivos de caracter econdmico-financiero. A
continuacion se enuncian los mas importantes:

Aumentar el valor de la empresa y, por lo tanto, la riqueza de los
propietarios.

e Obtener.la maxima utilidad con la minima inversion de los accionistas.
e Lograr. el minimo costo de capital.

Trabajar con el minimo riesgo.

o'Proporcioniequilibradalentrelellendeudamientojyllalinversionidellos
propietarios.

o Proporcionequilibradalentre/obligaciones financieras'de/cortolplazo'y
las'de/largo!plazo.

o Cobertura de los diferentes riesgos: de/cambio, delintereses del crédito'y

de los valores bursatiles.

’

Disponer de niveles optimos de liquidez.

o' Equilibrio/entre/el'recaudoy/los'pagos.
¢ Financiamiento adecuado de!los activos corrientes.




EL MODELO DEL EVA

" El valor, econdmico agregado o utilidad econémica es el producto
obtenido por la diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo
de financiacion o de capital requerido para poseer. dichos activos.

EVA es mas que una medida de actuacion, es parte de una cultura: la de
Gerencia del Valor, que es una forma para que todos los que toman
decisiones en una empresa se coloquen en una posicion que permita
delinear. estrategias y objetivos encaminados fundamentalmente a la
creacion de valor.

Si a todos los ingresos operacionales se le deducen la totalidad de los
gastos operacionales, el valor. de los impuestos y el costo de oportunidad
del capital se obtiene el EVA. Por lo tanto, en esta medida se considera la
productividad de todos los factores utilizados para desarrollar la
actividad empresarial. En otras palabras, el EVA es el resultado obtenido
una vez se han cubierto todos los gastos y satisfecho una rentabilidad
minima esperada por parte de los accionistas.




EL MODELO DEL EVA

a—

Es decir, el valor economico agregado o utilidad economica se fundamenta en
que los recursos empleados por una empresa o unidad estratégica de
negocio (UEN) debe producir una rentabilidad superior a su costo, pues de no
ser asi es mejor trasladar los bienes utilizados a otra actividad. Esto obliga a
un analisis mas profundo que el desarrollado por los indicadores
tradicionales de crecimiento en ingresos, utilidades y activos como factores
de evaluacion del desempeno. Esto, ademas, obliga a una presentacion mas
clara de los balances para establecer los diferentes recursos, bienes vy
derechos empleados por cada unidad estratégica de negocio en su proceso
de generacion de utilidades y flujo de caja. La toma de decisiones puede ser
influida por el tipo de indicadores seleccionados para medir el desempeno.

Empresas dirigidas hacia el uso de parametros como la utilidad neta, los
diferentes margenes de ganancias o el crecimiento de las ventas pueden
desarrollar un punto de vista miope e ignoran otros elementos de analisis
como la racionalizacion del capital de trabajo o la productividad derivada del
uso de la capacidad instalada. La evaluacion de dichas oportunidades solo
puede basarse en el uso de indicadores enfocados en el concepto de valor.




CONCLUSIONES

Ellaumento delivalor.dellalopcionidelinversionireflejalexactamente’ |a
necesidad de esperar.todo’lo que se pueda antes de proceder.a realizar
el proyecto deinversion.

N

Unaldellasiventajas!delivalor;delriesgolesiglobalizaritodas!lasiposiciones
delactivo/pasivoly.divisa/interes:

N\




