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 ¿En cuántos tipos se clasifica el riesgo?
Existen muchos tipos de riesgo, atendiendo a su origen se clasifican en: 

· Riesgos Naturales:
 
Aquellos originados por fenómenos de la naturaleza: inundaciones, terremotos, erupciones volcánicas, etc. 

· Riesgos Tecnológicos:
 
Aquellos asociados a accidentes de origen tecnológico, como el riesgo químico, el nuclear o el transporte de mercancías peligrosas. Comprende asimismo los grandes apagones eléctricos. 

· Riesgos Antrópicos: 

Aquellos generados por la actividad del hombre: accidentes de transporte público, grandes concentraciones de personas (acontecimientos deportivos, festivos, etc.), colapso de un edificio, etc. 

· Riesgos financieros y no financieros:
 
Los riesgos incluyen todas las situaciones en donde hay una exposición a la adversidad. En algunos casos esta adversidad se relaciona con pérdida financiera, mientras que en otros casos no ocurre así, y el riesgo está relacionado con todos los aspectos del entorno humano. 

· Riesgos Dinámicos:
 
Los riesgos dinámicos son aquellos que resultan de cambios en la economía, cambios en el nivel de los precios, en la demanda de los consumidores, en la tecnología, etc., que pueden causar pérdida financiera a los miembros de la sociedad. Estos riesgos dinámicos normalmente tienen impacto en la sociedad a largo plazo, considerando que son el resultado de ajustes en la colocación equivocada de recursos. Los riesgos dinámicos pueden afectar a un gran número de individuos, pero son menos predecibles que los riesgos estáticos, ya que no ocurren con ninguna regularidad. 

· Riesgos Estáticos: 

Estos involucran aquellas pérdidas que ocurrirían aun si no hubiera cambios en la economía, se relacionan con la deshonestidad de los individuos y con su pericia. La pérdida estática esta relacionada con la destrucción de algún bien o el cambio de su posesión como resultado de la deshonestidad del error humano. Los riesgos estáticos tienden a ocurrir con algún grado de regularidad y entonces son generalmente predecibles, y por lo tanto son perceptibles de aseguramiento.

· Riesgos Fundamentales: 

Están relacionados con pérdidas que son impersonales en pérdida y en origen, son un grupo de riesgos que son causados fundamentalmente por la economía, la sociedad y los fenómenos políticos, así como también de los fenómenos físicos, afectan a largos segmentos de la población o inclusive a toda ella, como ejemplo se tiene: desempleo, guerra, inflación y terremotos.

· Riesgos Particulares: 

Están relacionados con pérdidas que afectan a los individuos más que al grupo entero, pueden ser estáticos o dinámicos, como ejemplo tenemos: el incendio de una casa o el robo de un banco, etc. Los riesgos particulares son considerados responsabilidad de los propios individuos. Estos riesgos pueden ser objeto de asegurabilidad, prevención o alguna otra técnica. 

· Riesgos Especulativos: 

Describen situaciones en donde hay posibilidad de pérdida pero también de ganancia, en este contexto el riesgo es deliberadamente creado con la esperanza de ganar, ejemplos de ello son: Las apuestas en los juegos de azar; alguna inversión, ya que puede haber pérdida si el producto no es aceptado en el mercado al precio suficiente para cubrir costos, pero a cambio se espera una cierta ganancia, etc. Normalmente estos riesgos no son asegurables.

· Riesgos Puros: 

Designan situaciones en las que solamente existen dos casos: pérdida y no pérdida, como ejemplo, la persona que compra un automóvil debe considerar la posibilidad de que algo pueda ocurrir que pudiera dañar o destruir el automóvil, los posibles resultados son pérdida y no pérdida. Normalmente estos riesgos si son asegurables. 

Cómo mejorar el EVA de una empresa?
Sin duda, hay incontables actuaciones, individuales y colectivas, que pueden llevarse a cabo para aumentar el valor del accionista y así, aumentar el EVA. No se trata únicamente de crear nuevos productos que permitan obtener márgenes de beneficios impresionantes ni de conseguir ventajas estratégicas insospechadas. Se pueden emprender pequeñas mejoras que en el desarrollo del día a día, pueden ayudar a mejorar la eficiencia operacional. Básicamente, existen tres grupos de actuaciones:  

a) Aumento de la rentabilidad con el mismo volumen de capital  

En este capítulo, podemos incluir todas aquellas innumerables mejoras que pueden desarrollarse diariamente como resultado de cualquier plan de mejora que permita mejorar la eficiencia de la empresa, tanto a nivel productivo como de servicios administrativos. A menudo, esta categoría se vincula con la siguiente b) en la que los planes de mejora requieren nuevas inversiones de capital o tecnología.  

b) Aumento del capital invertido con mayor rentabilidad  

El criterio de decisión para el desarrollo de nuevas inversiones debe seguir siendo el del VAN positivo. Con ello, se garantiza que los cash flows obtenidos gracias al nuevo proyecto van a superar el coste de la inversión necesaria para llevarlo a cabo.  

c) Reducción de capital sobrante 

La tendencia actual a la reducción de capital y devolución de aportación a los accionistas encuentra justificación en la implantación de medidas de valor añadido y en la imposibilidad de servir, con la rentabilidad esperada, a todo el capital aportado. 

Estas soluciones que son simples y bien conocidas, no se aplican siempre con estricta intensidad. Una cuarta vía de mejora del EVA, que ya se ha apuntado en este artículo, es la reducción del coste de capital. No obstante, no siempre es posible el modificar esta referencia desde la óptica del gestor aunque cada vez se impone un mayor grado de negociación. Pero al margen de estos inconvenientes, resulta difícil modificar el coste de capital si no se modifican las propias líneas de negocio y la estructura de financiación o riesgo de la empresa.    

 ¿Qué son las opciones, cuáles son los tipos básicos de opciones y qué determina el valor de una acción?
El mercado de opciones es un negocio especializado y sus adictos tienen su propio lenguaje. Hablan de opciones de compra, opciones de venta, opciones de compra y venta combinadas, opciones mariposa, opciones de mucho dinero y opciones en descubierto. 

Los directivos financieros tratan de forma rutinaria con divisas, productos y opciones sobre tipos de interés, además se enfrentan con inversiones de la empresa y problemas financieros los cuales están altamente relacionados con las opciones.

Muchos proyectos de inversión incluyen una opción de compra de un equipo adicional en el futuro. Por ejemplo, la empresa puede invertir en una patente que le permita explotar una nueva tecnología o puede comprar un terreno contiguo que le brinde una oportunidad de expansión. En ambos casos la empresa efectúa hoy un desembolso por la oportunidad de llevar a cabo una inversión adicional. Por expresarlo en otros términos, la empresa está adquiriendo oportunidades de crecimiento. 

Siempre que una empresa se endeuda crea una opción. La razón se debe a que el prestatario no está obligado a pagar la deuda en la fecha de vencimiento. Si el valor de los activos de la compañía es menor que el valor de la deuda, la empresa optará por no pagar y los poseedores de bonos se quedarán con los activos de la empresa. Por tanto, cuando una empresa pide un préstamo, el prestamista adquiere de hecho parte de la empresa y los accionistas tienen la opción de readquirirla pagando la deuda. Este punto de vista es extremadamente importante. Todo acerca sobre opciones de compra negociadas puede ser aplicado igualmente a los pasivos de la empresa.

Una opción de compra otorga a su propietario el derecho a comprar una acción a un precio de ejercicio o precio de compra especificado. En algunos casos, la opción sólo puede ejercerse en una fecha concreta y, convencionalmente, se la conoce como una opción de compra europea; en otros casos, se puede ejercer antes de o en dicha fecha y, entonces, es conocida como una opción de compra americana. 

Consideremos ahora la posición de un inversor que vende estas inversiones. El individuo que vende, o “emite”, una opción de compra promete entregar las acciones si es requerido a ello por el comprador de la opción de compra. Dicho de otra forma, el activo del comprador es el pasivo del vendedor. Si a la fecha de expiración el precio de la acción es inferior al precio de ejercicio, el comprador no ejercerá la opción de compra y el pasivo del vendedor será cero. Si es superior al precio de ejercicio, el comprador ejercerá la opción y el vendedor entregará las acciones. El vendedor pierde la diferencia entre el precio de la acción y el precio de ejercicio recibido del comprador.

Hay dos tipos básicos de opciones. Una opción de compra americana es una opción para adquirir un activo a un precio determinado en o antes de una fecha especificada. De forma similar, una opción de venta americana es una opción para vender el activo a un precio determinado en o antes de una fecha especificada. Las opciones de compra y venta europeas son exactamente iguales salvo que no pueden ejercerse antes de la fecha fijada. Las opciones de compra y las opciones de venta son las piezas de construcción básicas que combinadas pueden dar cualquier esquema de pagos.

¿Qué determina el valor de una opción de compra? El sentido común nos dice que deberla depender de tres factores:

1. Para poder ejercer una opción, usted tiene que pagar el precio de ejercicio. Supuestos constantes los demás factores, cuanto menos esté usted obligado a pagar, tanto mejor. Por tanto, el valor de una opción aumenta con el ratio del precio del activo sobre precio de ejercicio.

2. Usted no tiene que pagar el precio de ejercicio hasta que haya decidido ejercer la opción. Por tanto, una opción le proporciona a usted un préstamo sin intereses. Cuanto mayor sea el tipo de interés y cuanto más alejada en el tiempo esté la fecha de vencimiento, mayor será el valor de este préstamo sin intereses. Por tanto, el valor de la opción aumenta con el factor resultante de multiplicar el tipo de interés por el tiempo hasta el vencimiento.

3. Si el precio del activo es inferior al precio de ejercicio, usted no querrá ejercer la acción. Por tanto, usted perderá el 100 por ciento de su inversión en la opción independientemente de cuánto se haya desvalorizado el activo con respecto al precio de ejercido. Por el contrario, cuanto más exceda el precio del activo del precio de ejercicio, mayor será el beneficio que usted obtendrá. Por consiguiente, el poseedor de una opción no pierde porque la variabilidad haya aumentado cuando las cosas van mal, pero, gana si van bien. El valor de una opción aumenta con el factor resultante de multiplicar la varianza por periodo de la rentabilidad de La acción por el número de períodos hasta su vencimiento.

Problemas o casos
EJEMPLO 1

La compañía Bramen, pequeño fabricante de juguetes de plástico, desea determinas cuánto sería el máximo que debería pagar por cierta anualidad. La empresa requiere una utilidad mínima de 8% en codas sus inversiones, y la anualidad consiste de flujos de efectivo de $700 al año durante cinco años. La tabla siguiente muestra el método no simplificado para calcular el valor presente de una anualidad, que es el mismo aplicado al caso de los flujos mixtos. Mediante este procedimiento se obtiene un valor presente de $2 795.10.

	Áño(n)
	Flujo de efectivo
	(F/P;i%;n)
	Valor presente

	(1)
	(2)
	
	(1)*(2)

	
	
	
	(3)

	1
	$700
	0.926
	$ 648,20

	2
	700
	0.857
	599.90

	3
	700
	0.794
	555.80

	4
	700
	0.735
	514.50

	5
	700
	0.681
	476.20

	
	Valor presente de una anualidad
	$2 795.10


EJEMPLO 2
Norman Company, fabricante de equipo para golf, intenta elegir la mejor de dos alternativas de inversión, A y B, cada una de las cuales requiere un desembolso inicial de $10 000 (dólares), ambas tienen una tasa de rendimiento más probable de 15%. A fin de evaluar el riesgo de estos activos, la administración ha realizado estimaciones pesimistas y optimistas de los rendimientos asociados de caja inversión. Las tres estimaciones para cada activo, junco con su amplitud de variación, se presentan en la tabla siguiente. El activo A parecería ser meros riesgoso que al activo B, puesto que su amplitud de variación de 4% (17%-13%) es menor que la amplitud de variación de 16% (23%-7%) del activo B. La persona encargada de decidir, quien muestra aversión al riesgo hubiera preferido el activo A sobre el B, puesto que A ofrece el mismo rendimiento más probable que B (15$), pero con un riesgo menor (amplitud de variación menor). 

	
	Activo A
	Activo B

	Inversión inicial
	$10 000
	$10 000

	Tasa anual de rendimiento
	
	

	Pesimista
	13%
	  7%

	Más probable
	15
	15

	Optimista
	17
	23

	Amplitud de variación
	  4%
	16%


EJEMPLO 3
Austín Fund, compañía de inversiones, desea evaluar el riesgo de dos carteras: V y W. Ambas carteras contienen cinco activos con las proporciones y coeficientes betas mostrados en la siguiente tabla. 

	
	Cartera V
	Cartera W

	Activo
	Proporción
	Beta
	Proçcróón
	Beta

	1
	0.10
	1.65
	0.10
	0.80

	2
	0.30
	1.00
	0.10
	1.00

	3
	0.20
	1.30
	0.20
	0.65

	4
	0.20
	1.10
	0.10
	0.75

	5
	0.20
	1.25
	0.50
	1.05

	Totales
	1.00
	
	1.00
	


Los coeficientes beta para las carteras V y W, bv y bw, se pueden calcular como sigue:

bv = (0.10 x 1.65) + (0.30 x 1.00) + (0.20 x 1.30) + (0.20 x 1.10) + (0.20 x 1.25)

    = 0.165 + 0.300 + 0.260 + 0.220 + 0.250 = 1.195 ≈ 1.20

bw = (0.10 x 0.80) + (0.10 x 1.00) + (0.20 x 0.65) + (0.10 x 0.75) + (0.50 x 1.05)

     = 0.080+ 0.100 + 0.130 + 0.075 + 0.525 ≈ 0.91

El coeficiente beta de la cartera V es de 1 20, y el de W es de 0.91. Estos valores tienen significado, puesto que la cartera V contiene activos con un coeficiente beta relativamente alto y la cartera W consta de activos con un beta relativamente bajo. Resulta claro que los rendimientos V de la cartera son más sensibles a los cambios en el rendimiento de mercado y, en consecuencia, más riesgosos que los rendimientos W de dicha cartera. 

CASO 1 Las repeticiones de La Isla de GilIigan no volverán a ser las mismas

Para Silicon Graphics, Inc., líder proveedor de tecnología de reproducción de imágenes gráficos, 1993 fue un año muy excitante. Dentro de los logros alcanzados en ese año, se contaron la introducción en el mercado de una nueva supercomputadora que competía con las más veloces que ofrecía Cray Research Inc.; la visita del presidente Bill Clinton y el vicepresidente Al Gore para inaugurar su iniciativa de tecnología nacional, así como la importante participación de las terminales de trabajo gráficas de la compañía en la producción de efectos especiales para la cinta de Steven Spielberg, Parque Jurásico.

Lo que realmente emociona a los ejecutivos de la empresa son los cálculos financieros. Silicon Graphics espera que el aumento de las ventas sea de 30% en los próximos años, de acuerdo con la explotación de la industria de los medios digitales. Éstos constituyen un nuevo mercado inmenso, en cual se combinan computadoras, comunicaciones y productos electrónicos para el consumidor. Se espera sustituir la TV por cable convencional y ofrecer productos como películas digitalizadas, juegos interactivos e incluso viejas repeticiones de La Isla de Gilligan. Con ventas actuales de $1 000 millones de dólares por año y un crecimiento anual proyectado de las ventas de 30%, Silicon Graphics alcanzará los $3 700 millones en ventas, en tan sólo cinco años.

CASO II Encore International

En un mundo que en lo mayoría de las veces se rige por la moda, el instinto y el entendimiento de la mercadotecnia son prerrequisitos para el éxito. Jordan Ellis contaba con ambos. Su compañía internacional de ropa informal, Encore, después de 10 años dentro del negocio, disparó sus ventas o los $300 millones (de dólares) durante 1994. Su línea de moda abarcaba a la mujer joven de pies a cabeza con sombreros, suéteres, vestidos, blusas, faldas, pantalones, jerséis. calcetas y zapatos. Existía una tienda de Encore en Manhattan cada cinco a seis cuadros, éstas se enfocaban sobre un diferente color. Había tiendas en donde la totalidad de la línea era de color malva, mientras que la existencia de otras era de color amarillo canario.

Encore lo había logrado. El crecimiento histórico de la compañía fue tan espectacular, que nadie hubiera podido predecirlo. De cualquier manera, los analistas de valores pronosticaban que Encore sería capaz de mantener el paso. Sus pronósticos se apoyaron en la dura competencia imperante en industria de las modas, y en que la empresa bien podría encarar escaso o nulo crecimiento en el futuro. Estimaron que los accionistas deberían esperar, asimismo, un nulo crecimiento en los dividendos futuros.

Contrario a los conservadores analistas de valores, Jordan Ellis, fundador de Encore, sintió que su compañía sería capaz de mantener en el futuro una tasa constante de crecimiento anual, en dividendos por acción, de 6%, o posiblemente una de 8% durante los dos años siguientes, y uno de 6% después de  ello. Jordan Ellis basó sus cálculos en un plan de expansión establecido a largo plazo de los mercados europeo y latinoamericano. Aventurándose dentro de estos mercados, se esperó que el riesgo de la empresa, medido por el coeficiente beta, aumentase inmediatamente de  1.10 a 1.25.

A manera de preparación del plan financiero a larga plazo, el director de financiero de Encore ha encargado a un analista financiero subalterno, Marc Scout, la evaluación del precio actual de las acciones de la empresa. Ha pedido a Marc considerar tanto los pronósticos conservadores de los analistas de valores como los audaces pronósticos del fundador de la compañía, Jordan Ellis.

El riesgo financiero
Los riesgos mas comunes que en la actividad empresarial pueden encontrarse obedecen generalmente a dos grandes tipos:

1.- Riesgo operativo o de negocio

2.- Riesgo financiero

1) El Riesgo Operativo

El riesgo operativo o de negocio se deriva de las decisiones que en el seno de la empresa se toman diariamente, ya sea en relación a la producción, distribución, precios, etc.

Adicionalmente, todas las empresas necesitan para su actividad, recursos financieros, que originan el segundo tipo de riesgo.

Una diferencia básica entre ambos tipos de riesgos, es que en el caso de los riesgos financieros son fácilmente transferibles, ya que existen mercados que permiten intercambiar dicho riesgo con otros agentes económicos.

2) El Riesgo Financiero

Para una correcta gestión del riesgo financiero se han de tener en cuenta las siguientes fases o etapas:

1.- Identificación: 

Conocer todos los riesgos a los que la actividad empresarial esta sometida.

2.- Medición: 

Cuantificar los distintos riesgos identificados y, si es posible, agregarlos para representarlos en una única magnitud.

3.- Gestión: 

Acciones mediante las cuales consigamos el nivel de riesgo deseado.

4.- Control: 

Verificación de las actuaciones para asegurar que se ha obtenido el riesgo deseado.

3) Conocimiento del Riesgo

El Value at Risk (VAR) es una medida estadística del riesgo, ya que resume el riesgo de mercado de una cartera: 

Se trata de un simple numero que se calcula para determinar las perdidas máximas que una empresa puede experimentar durante un periodo de tiempo dado, por ejemplo un día, mes o año.

Las Medidas de Sensibilidad cuantifican la exposición a un riesgo individual. 

Ejemplos de este tipo de medidas son los ratios delta, Gamma, Vega, etc. así como la duración y convexidad.

Las Medidas de Escenario Unico  se basan en la simulación, utilizandose un único escenario. 

Con ellas se permite al usuario analizar diferentes escenarios del tipo "what if".

Contienen algunas desventajas, como es la subjetividad, ya que depende la construcción de los escenarios de quien sea el usuario y de la interpretación de los resultados.

4) Medidas de riesgos financieros: 

La duración:

Es la vida media ponderada de una operación considerando todos los flujos en valor presente. 

Se trata de la sensibilidad del precio de un bono, préstamo, o inversión respecto al tipo de interes, y por lo tanto es una aproximación de la sensibilidad del precio ante cambios en los tipos de interes.

La duración de una cartera es la media ponderada de sus componentes. Esto, unido a su fácil calculo, hace que sea una medida útil del riesgo. 

Sin embargo, ha de tenerse en cuenta que la aproximación que proporciona la duración solamente es valida para pequeños movimientos en los tipos de interés debido al efecto de la convexidad, y a desplazamientos paralelos en la curva de rentabilidad. 

Otro método es la utilización de la teoría de carteras, cuyo fundamento se basa en el efecto de las correlaciones entre los distintos componentes que hacen que el riesgo de una cartera sea menor que el riesgo medio ponderado de los activos que la componen.

El Valor en Riesgo (VAR) es una estimación estadística del riesgo de mercado que representa algunas ventajas:

1.- Globaliza todas las posiciones de activo/pasivo y divisa/interes.

2.- Tiene en cuenta correlaciones, no solo entre los distintos puntos de la curva, sino entre distintos mercados.

Cuantifica el riesgo de mercado expresandolo en una única magnitud.

5) La Volatilidad

Es la medida básica del riesgo y puede utilizarse para medir el riesgo de mercado, de un único instrumento, o de una cartera de valores. 

Mide la dispersión de la rentabilidad esperada para el mercado, y puede obtenerse una aproximación a través de varias medidas. 

La utilización de una u otra dependerá de la compatibilidad con el modelo de valoración empleado, de la información de que se disponga, etc.

La medida mas utilizada para medir la volatilidad de una variable aleatoria es la desviación típica.

Se distinguen dos formas de estimar la volatilidad:

1.- La volatilidad histórica, que se estima a través de las fluctuaciones del valor de mercado observadas recientemente.

2.- La volatilidad implícita que se estima a través de las primas de una opción. Los modelos de valoración de opciones requieren una volatilidad estimada como dato, aunque también es posible el calculo a través de dicho modelo de la volatilidad implícita para una prima dada de una opción.

6) Limitaciones de la Volatilidad

Si se ha obtenido con datos recientes puede no ser significativa, y si se obtiene con gran cantidad de datos puede estar desfasada.

La volatilidad histórica puede proporcionar una medida "Falsa" del riesgo, ya que puede ocurrir que se trate de un mercado estrecho, y no exista liquidez del titulo.

La volatilidad varia constantemente en el mercado, por lo que la volatilidad histórica puede no ser significativa.

Estos inconvenientes se pueden superar a través de otras medidas de riesgo, tales como los ratios de sensibilidad y el Value at Risk, ya comentados, que proporciona el riesgo de forma inmediata.

Gestión de activos y pasivos
Instrumentos de cobertura del riesgo de tipos de interés

Al margen de los intentos de medición del riesgo de interés, la reacción de las instituciones financieras ha sido intentar reducir este riesgo mediante diferentes mecanismos que, en definitiva, ha supuesto la transferencias del mismo a otros agentes económicos no financieros. Así, se ha extendido la práctica bancaria de instrumentar las operaciones de crédito y depósito a tipo de interés variable, referenciando dicho tipo con la evolución de las tasas del interbancario, mercado de títulos hipotecarios, etc., según las modalidades de cada operación.

Los instrumentos de cobertura se negocian en dos segmentos :

1) Mercados bursátiles de futuros y opciones
       2) Mercados interbancarios o mercados over the counter (OTC). En este mercado se negocian básicamente tres modalidades de instrumentos: fras o contratos a plazo de tipos de interés (Forward Rate Agreements), swaps y opciones.

RELACIÓN ENTRE RENTABILIDAD Y RIESGO

[image: image3.wmf] 


En la gráfica 1 podemos observar una relación creciente entre rentabilidad y riesgo. Esta relación parte de un punto en el eje de ordenadas Rf, común denominación de la rentabilidad libre de riesgo. La pregunta que habría que hacerse es ¿qué alternativa de producto financiero ofrece una rentabilidad positiva para un riesgo nulo?. Realmente no existe tal producto, aunque se considera como Rf la rentabilidad que ofrecen las letras del tesoro a doce meses, y no es que éstas no tengan riesgo (de impago o insolvencia), sino que más bien dentro del sistema financiero español pueden constituirse en la referencia comparativa básica. Efectivamente, incluso la deuda pública, aún con el amparo del Estado, tiene riesgo de impago, que depende de la situación macroeconómica y de las cuentas públicas, y ésta es objeto de calificación por parte de las entidades especializadas (Se trata de entidades que estandarizan la situación de riesgo de cada título de deuda, y la deuda española no está precisamente en el mejor nivel de calificación de la deuda pública internacional. Las entidades más reconocidas son Moody´s, Standard and Poor, Fitch Ibca).

Pues bien, a partir de dicha referencia (Rf), cualquier otra entidad que emita títulos de deuda tendrá que ofrecer una rentabilidad superior a Rf, ya que su riesgo es igualmente superior al que tienen las letras del tesoro. Dicho de otra forma, cualquier inversor racional al que le ofrecen títulos con la misma rentabilidad de las letras, e idéntico vencimiento y características intrínsecas (cupón cero, ya veremos que significa esto en el tema de la renta fija a corto plazo), preferirá las letras por el menor riesgo de las mismas. Esta diferencia en rentabilidad al compararla con las letras del tesoro es lo que se conoce como "prima de riesgo". De esta forma para cualquier título se cumple que:

Rentabilidad = Rf + Prima por Riesgo
La relación anterior permite ser observada en la práctica en multitud de opciones, no sólo en los títulos de deuda. Obsérvese como cualquier título de deuda de idénticas características que las letras, tiene una rentabilidad superior que éstas. Y será tanto mayor cuanto mayor el riesgo inherente al título, de otra forma no tendría atractivo su suscripción. Sigamos con los ejemplos, cuando se rebaja la calificación de riesgos de la deuda pública de cualquier Estado soberano (esto es, se dice que tiene peor situación de riesgos), en la práctica se le está obligando a subir la remuneración ofrecida por sus títulos, con sus implicaciones para las cuantas públicas (hay que pagar más por lo mismo). Más ejemplos, ¿por qué las PYMES enfrentan unos mayores intereses por la deuda que la gran empresa?; por un mayor riesgo, lo que se traduce en una prima adicional. Por último, al nivel de nuestros propios bolsillos, ¿cómo es posible que no podamos acceder a tasas preferenciales de interés en la deuda?, ¿porqué sólo acceden a ella los que de por sí tienen recursos?; lo siento, pero aquí también existe la prima de riesgo.


Valor económico agregado (E.V.A)
Muchas empresas, al evaluar sus resultados económicos, basándose solamente en las cifras contables, no se dan cuenta que aunque mostraron utilidades realmente no generaron riqueza. Es el viejo tema del valor, introducido por el economista Alfred Marshall (1842-1924) y que en síntesis dice que las ganancias contables no son suficientes para una empresa, si esas utilidades no son mayores que los costos de oportunidad del capital empleado y que solo las ganancias de valor son la verdadera guía para valorar la actividad empresarial. 

	
	


En 1920 la General Motors Corporation adoptó el método del Valor Económico Agregado (E.V.A.) para evaluar su desempeño, pero luego lo abandonó. En los años 80 la firma neoyorkina de consultores Stern Stewart & Company lo reintrodujo y hoy lo usan compañías tales como Coca-Cola,  IBM,  AT&T,  Quaker,  Dow Chemical,  Eli Lilly,  Deere.  Compañías como éstas lo usan para evaluar aspectos tan diversos como planes estratégicos, adquisición de otras empresas, mejoras operativas, descontinuación de líneas de productos, evaluación del capital de trabajo, costo del capital y remuneración de sus más altos ejecutivos.

A través de este excelente artículo de Israel Shaked, Allen Michel y Pierre Leroy, publicado en la revista Strategy & Business y titulado Creating Value Through E.V.A., usted conocerá si éste método es mito o realidad. 
El valor actual neto (VAN)

También llamado Valor Presente Neto (VPN), el valor presente da algo, es lo que vale un flujo (ingreso o egreso) hoy. Primero que nada, debemos tener claro que un flujo de caja de una inversión, es el dinero que entra o sale como resultado de realizar una inversión. Para la actualización, debemos utilizar una tasa que simbolice el costo de capital, es decir cuanto cuesta por período el tener inmovilizado el capital, este costo se puede calcular, en forma básica, considerando la tasa a la cual se puede depositar más el riesgo de la inversión. Cuando evaluamos una inversión, lo que hacemos, es comparar lo que gastamos (invertimos), con los beneficios (flujos) que esta nos entregará con el paso del tiempo. Básicamente el concepto de valor actual neto, lo que busca es actualiza los flujos futuros de caja, y descontarle el valor de la Inversión Inicial. Lo forma de actualizar los flujos futuros, es la misma estudiada en el capítulo anterior, solo que ahora lo debemos hacer para distintos montos, en cada período. Como veremos a continuación, el proceso es muy similar a los anteriores, ya que es actualizar un valor, y son varios valores.

Veamos la fórmula: VPN = Valor Presente de los Flujos de Caja futuros - Inversión Inicial CF1 = Flujo de Caja del período 1 CF2 = Flujo de Caja del período 2 CFn = Flujo de Caja del período n I = Inversión inicial K = Costo de Capital Si el resultado es positivo, significa que el negocio rinde por sobre el costo de capital que le exigimos, y el resultado, es el valor actualizado de los beneficios netos (menos la Inversión inicial)

Veamos un ejemplo: Supongamos que un amigo nos ofrece un negocio en que debemos invertir $1.000.000, él nos explica que esta inversión, nos generarán ingresos anuales de la siguiente forma. Período 1 Período 2 Período 3 Período 4 Período 5 Período 6 $25.000 $85.500 $145.000 $200.000 $200.000 $150.000 Como en el sexto período, él nos devuelve el dinero, queda de la siguiente forma: Período 1 Período 2 Período 3 Período 4 Período 5 Período 6 $25.000 $85.500 $145.000 $200.000 $200.000 $1.150.000 

Si nosotros consideramos un costo de capital de un 7%. Ahora apliquemos la formula y calculemos cuanto representaría al valor de hoy la suma de todos los ingresos, menos la inversión inicial. Este cálculo es muy simple, al utilizar una calculadora financiera, basta con ingresar los flujos, ingresar el interés y se calcula solo el Van. 

En el caso de la calculadora Hewlett Packard 19B II, se debe hacer lo siguiente Ingresar a Finanzas (FIN), luego a Flujo de Caja (F.CAJ). Completar los datos (el flujo inicial va con signo negativo) y luego presionar calcular (CALC). Ingresar la tasa de interés (si es 7%, ingresar 7, no 0,07), luego presiona VAN y te hará el cálculo.

Al utilizar la calculadora, se obtendrá un VAN de $277.877, el cual es diferente del calculado en el ejemplo, debido al uso de decimales, recordemos que hemos aproximado todos los valores. Es muy importante tener claro que es siempre necesario saber realizar el cálculo a mano, ya que las calculadoras no pueden calcular el VAN, cuando se tenga algún flujo negativo. Al momento de tomar una decisión, con el VAN que nos dé, tenemos que:

En una decisión de aceptación o rechazo, la inversión se realizará si su VAN es positivo. Seremos indiferentes, si el VAN es cero, y no se realizará el proyecto si el VAN es negativo A la hora de que comparemos proyectos, en que sólo podemos hacer uno de ellos (mutuamente excluyentes) se debe aceptar el proyecto con VAN más alto.

Las anteriores reglas suponen que la empresa puede obtener fondos al costo de capital, y que estos pueden ser rentablemente empleados. 8.2 Tasa Interna de Retorno (TIR) La tasa interna de retorno lo que hace, es calcular con que tasa, el proyecto tendría un valor actual neto de cero, cuanto es la máxima rentabilidad que podemos pedirle al proyecto.

Si lo expresamos en fórmulas, sería lo siguiente: Para realizar este cálculo, se hace necesario el uso de una calculadora programable, o del computador. En la HP 19 BII, es tan simple como presionar el botón que dice %TIR. Pero más allá de cómo realicemos el cálculo, lo importante es saber interpretar su valor. Para ello revisemos nuevamente el ejemplo anterior. Lo que debemos realizar, es dejar como incógnita el costo de capital, y reemplazar el VAN por cero.

La TIR se debe analizar en profundidad, lo que este número representa, es que si hubiéramos considerado que nuestro costo de capital es 15%, tenemos que el proyecto ya no habría sido rentable, ya que el VAN se hace negativo, cuando la tasa es igual o superior al 12,38%, cualquier tasa superior a ésta arrojará un valor negativo y por ende se rechazaría el proyecto .

La forma más simple de calcular la tasa interna de retorno, sin el uso de una calculadora, es a través de la interpolación lineal. (ver capítulo III) En este caso es muy simple, lo que debemos hacer, es graficar la función entre VAN y costo de capital, y buscar donde se hace cero. Tenemos que si calculamos el VAN, con una tasa de descuento de 4%, éste será $476.201.

Además si lo calculamos con tasa de 1%, el VAN será de $715.145 Ahora utilizando ambos puntos, debemos interpolar. Utilizaremos como variable y, la tasa Interna de retorno, y como variable x, el Valor Actual Neto .

Con esto llegamos al cálculo aproximado de que el VAN se hace cero, aproximadamente cuando la tasa es 10,2%. 

Esto no es muy preciso, si recordamos que la TIR entregada por la calculadora, es 12,4%. Pero es un valor referencial del valor de la TIR. 

Otro método posible de utilizar, es ir dándole valores a la tasa, hasta ver cual es el valor que se acerca más a cero. Un método aún más simple, es hacer un gráfico aproximado, graficar dos puntos y trazar una recta, de tal forma de determinar donde se corta el eje de la tasa, ya que será ahí donde el VAN se hace cero.

Factores que determinan el precio de las opciones
A la fecha del vencimiento, el valor de una opción depende solamente de dos variables: el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio. 

Sin embargo, antes del vencimiento, el valor de una opción depende de los siguientes factores:

1) Variables que influyen en el precio

Las variables fundamentales que influyen en el precio de la opción son:

- El precio del subyacente al que se refiere la opción.

- El precio de ejercicio del subyacente.

- La volatilidad del subyacente.

- El tipo de interés.

- Los dividendos que recibirá el subyacente al que se refiere la opción antes de la fecha de ejercicio de la opción.

- El tiempo hasta la última fecha de ejercicio de la opción.

El Precio del Subyacente (S)
Esta siempre cambiando. Siempre hay precio de oferta y de demanda. En términos generales, el precio del subyacente que se utiliza para valorar opciones es el ultimo precio al que se ha realizado una transacción, aunque muchas veces, y dado que estos instrumentos financieros se utilizan para realizar coberturas, el precio del subyacente es aquel para el que estamos realizando los cálculos de cobertura.

El precio del subyacente está en relación directa con el valor de una call, mientras que esta relación es inversa con el valor de una put; es decir, si aumenta el precio del subyacente el valor de la call aumenta y el la put disminuye.

El poseedor de la Call puede optar por pagar el precio de ejercicio (K) de la opción y recibir el subyacente cuyo valor en el mercado es (S). Sus ganancias lógicamente serán S-K, de ahí que a mayor S mayor será la ganancia.

El poseedor de una Put realizará una ganancia de K-S, ya que cobrará el precio de ejercicio, K, a cambio de una acción cuyo valor en el mercado en esa fecha será (S); por tanto a mayor S, menor ganancia.

En resumen:

En la valoración de las opciones tiene una enorme incidencia el precio del activo subyacente, o dicho de otro modo, la relación entre el precio de ejercicio de la opción (strike) y el precio de mercado de la acción.

La diferencia entre ambos, como comentaremos más adelante  se denomina "Valor intrínseco":

Valor intrínseco de CALL = Precio del activo – precio de ejercicio

Valor intrínseco de PUT = Precio de ejercicio – Precio del activo.

Como es lógico, existirá valor intrínseco cuando el resultado de estas restas sea positivo. Recordemos que cuando el precio de la acción es mayor que el strike de la call, se dice que la call (opción de compra), esta dentro del dinero (in the money), y tiene valor intrínseco, pues el resultado de la resta es positivo.

Del mismo modo, si el precio del activo es menor que el strike (precio de ejercicio) de la opción Put, esta está dentro del dinero, y su valor intrinseco sería el resultado de la diferencia.

Si el precio de la acción y el strike coinciden se dice que la opción esta "al dinero" (at the money; en correos anteriores lo traduje como "en el dinero", pero creo que es mejor decir "al dinero") y cuando la opción no tiene valor intrínseco se dice que está "fuera del dinero"(Out the money): las restas anteriores tienen resultado negativo. Como el precio de la acción está variando constantemente en el mercado, estar "al dinero" no será exactamente cuando coincidan strike y acción, sino el más próximo. 

2.- EL PRECIO DE EJERCICIO ( K)
Es constante a lo largo de toda la vida del contrato. Un aumento en el precio de ejercicio (K) disminuye el valor de una Call y aumenta el valor de una Put.

Al ejercer una Put, su poseedor gana S-K, siendo el precio de ejercicio K, lo que ha de pagar por ejercer la opción de ahí que le interesa que sea pequeño.

Al ejercer una call, su poseedor gana K-S, siendo K el precio de ejercicio que cobra al ejercer la opción, de ahí que le interesa que sea lo mayor posible.

3.- LA VOLATILIDAD DEL SUBYACENTE

La volatilidad mide la variabilidad del precio del activo subyacente, (Acciones, si hablamos de opciones sobre acciones). Es una medida estadística de la variación de los precios de las acciones (o en general, de los activos subyacentes) y que consiste en la dispersión de las variaciones de precio (rendimiento) del activo subyacente.

El efecto que tiene la volatilidad en las opciones es que los incrementos de volatilidad producen aumentos de las primas tanto para opciones Call como para opciones Put. 

¿Por qué el aumento de la volatilidad hace que aumente el valor de la prima? :  

Cuanta mayor volatilidad tenga el subyacente, el rango de precios al vencimiento de la opción será mayor; esto repercute en un riesgo mayor para los vendedores de opciones y mayor posibilidad de beneficio para los compradores de opciones: si los precios de las acciones no se mueven con la suficiente "velocidad", las opciones sobre esas acciones valdrán poco dinero al disminuir las posibilidades de que el mercado cruce los precios de ejercicio de las opciones, serian mercados con baja volatilidad.  

Si el subyacente tiene poca volatilidad los que utilizan las opciones para cubrir riesgos no tendrán esta necesidad. En realidad, la volatilidad es el único factor desconocido de los que condicionan el precio de la opción, los que en vez de cubrir riesgos, utilizan las opciones para especular, lo que realmente analizan es la variación de la volatilidad del activo, y lo que están comprando o vendiendo es realmente "volatilidad".  

Sin volatilidad, la operativa con opciones pierde todo sentido. Como los compradores de opciones pagan por la prima y los vendedores la ingresan, es justo que a mayor volatilidad tenga que rascarse más el bolsillo quien se beneficia de su efecto. 

Tipos de volatilidad:

- Futura: La que realmente habrá en el futuro (esto ha sido fácil de explicar, si fuera igual de fácil de determinar, las opciones no se utilizarían)

- Histórica: Refleja el comportamiento de un activo subyacente en el pasado.La experiencia aprendida del comportamiento en el pasado y valorada en el momento presente.

     Estará condicionada por el intervalo de tiempo escogido y según las características del activo, por ejemplo; en una acción no es lo mismo coger un intervalo de 5 meses que de cinco años y no es igual considerar solo los cierres, aperturas o precios cada 10 minutos. 

Implícita: el mercado valora la volatilidad del activo e integra este valor en el precio de la opción en el mercado. El resto de los factores que intervienen en el cálculo del valor teórico de la opción son conocidos: Precio del subyacente, precio de ejercicio, tiempo a vencimiento, Dividendos y tipos de interés.

La volatilidad implícita no es única, dependerá del precio de ejercicio que estemos tomando y del tipo de opción: CALL o PUT.

La volatilidad tiende a mantenerse igual para opciones call y put con una misma distancia del strike al precio del subyacente ( una call out 300 puntos valdrá lo mismo en volatilidad que una put out 300 puntos). Los alejamientos de ese nivel son arbitrables. 

Por otra parte la volatilidad tiende a ser ligeramente mayor en los casos en que el movimiento cubierto por la opción sea el contrario de la tendencia del mercado. En un mercado alcista tienen una mayor volatilidad las opciones put y en uno bajista las opciones call. Esto es lógico puesto que a la demanda especulativa se le suma la de cobertura, subiendo los precios de las opciones.

La volatilidad implícita refleja las expectativas del mercado sobre la volatilidad del activo subyacente hasta el vencimiento de la opción, también se la conoce como "Volatilidad de mercado". Está en continuo cambio pues continuamente cambia la prima:

    - El nivel de las primas del mercado se considera alto o bajo si la volatilidad implícita está por encima o por debajo de la volatilidad histórica. Se puede hacer análisis técnico con gráficos para predecir los niveles de las volatilidades implícitas en el futuro. Como hemos dicho que la volatilidad implícita no es única, se suelen tomar para su análisis las opciones más "Al dinero", por ser las más líquidas, ofrecen mayor representatividad de las opiniones del mercado y son las más sensibles a las variaciones de la volatilidad. 

El nivel de volatilidad sigue una distribución conocida como "sonrisa" o " semisonrisa". Las comisuras de la boca ( los niveles mas altos de volatilidad) son los mas "out of the money" y la parte central (el nivel mas bajo) se da en las opciones "at the money".

4.- TIPO DE INTERÉS.

Es el factor de menor efecto en la valoración de opciones.

A las opciones Put les afecta negativamente la subida de los tipos de interés y aumentarán su valor cuando estos descienden.

Por el contrario las opciones Call, tendrán mayor valor si los tipos de interés suben pues será menor el precio de ejercicio.

Sensibilidad del precio de la opción al cambio de sus variables:

El precio de ejercicio es el único de los parámetros que influyen el la valoración del precio de la opción que permanece siempre igual.

El tipo de interés que se aplica es siempre sobre el tiempo de vida de la opción. El tipo de interés que se aplica es el libre de riesgo.

Ejemplo:

Si el precio de ejercicio es de 11.000 y el tipo de interés semestral es del 100 %, el valor neto del precio del subyacente es de 5.500, en el caso de que el tipo de interés fuera del 0% el valor actual neto sería de 11.000 ptas..

Una call, tiene más valor cuanto mayor sea el tipo de interés, ya que el valor actual neto del precio de ejercicio (es lo que se ha de pagar por ejercer la opción) es menor cuanto mayor el tipo de interés.

Una put, tiene menos valor cuanto mayor sea el tipo de interés, ya que el valor actual neto del precio de ejercicio (lo que percibirá por ejercer la opción) es menor cuanto mayor sea el tipo de interés.

5.- DIVIDENDOS (D)

Los dividendos de las acciones afectan a los que las poseen, no a los que tienen opciones de compra sobre ellas, pero como el pago de dividendos afecta al precio del acticvo subyacente (la acción en este caso) influirá indirectamente en la Opción.

El precio de las opciones reflejará las expectativas del mercado sobre el pago de dividendos de su activo subyacente.

Puesto que el pago de dividendos se resta directamente del precio de la acción, los dividendos afectarán positivamente al valor de las opciones Put y negativamente al valor de las Call

Si el subyacente percibe un dividendo, el precio del subyacente se ajusta para reflejar el dividendo pagado, es decir disminuye el precio del subyacente.

De esta manera, entre la fecha de adquisición de la opción y la fecha de ejercicio de la misma; el poseedor de una opción de compra lógicamente preferirá que la sociedad no pague dividendos o en su caso si los paga que estos sean de escasa cuantía; por el contrario, el poseedor de una put preferiría que la sociedad abone dividendos entre dichas fechas, ya que así el precio del subyacente en la fecha de ejercicio será menor.

6.- TIEMPO HASTA LA FECHA DE EJERCICIO.
Cuanto más tiempo queda para el vencimiento de la Opción, el valor de la prima tiende a ser más alto.

¿Motivo? : Cuanto más tiempo quede, mayor posibilidad de que el precio del activo subyacente (solemos hablar de opciones sobre acciones) se mueva hacia posiciones donde la opción se sitúe "dentro del dinero" ("In the money").  

Esta es la causa de que la opción, sin valor intrínseco, pueda tener un valor temporal por existir la posibilidad de que el precio de la acción (el activo subyacente) cambie a niveles superiores al strike (precio de ejercicio de la opción). 

El valor temporal tiende a ser máximo cuando el valor del activo subyacente (la acción) tenga un precio próximo al strike, es decir, cuando la opción esté "al dinero" (Valor intrínseco nulo) y tenderá a ser mínimo: "cero" para las opciones situadas muy fuera o muy dentro del dinero.

El valor temporal es nulo a la fecha del vencimiento, ese día el valor de la opción solo depende de su valor intrínseco. 

La prima pierde valor a medida que pasa el tiempo, y más rápidamente cuanto más se acerca la fecha de vencimiento.

El tiempo hasta el ejercicio afecta al valor de la opción a través de tres factores:

i) Volatilidad:

Cuanto mayor es el tiempo hasta la fecha de ejercicio mayor la posibilidad de alteraciones en el precio del subyacente, por lo que es favorable para ambas posiciones.

ii) Precio de ejercicio:

A mayor tiempo de ejercicio menor es el valor actual neto del precio del subyacente. A mayor tiempo por lo tanto mayor valor de una call y menor valor de una put.

iii) Dividendos:

A mayor tiempo de ejercicio, mayores dividendos pagará la empresa, por lo que será negativo a la opción de compra y positivo para la opción de venta.

En resumen, como norma general puede establecerse:

El valor de una call aumenta con el tiempo hasta la fecha de ejercicio.

El valor de una put europea puede tanto aumentar como disminuir.

Para opciones americanas, tanto en el caso de compra como en el de venta, aumentan de valor cuanto mayor es el tiempo hasta la fecha de ejercicio. La razón es que con una opción con nueve meses hasta la fecha de ejercicio tiene las mismas alternativas que con una opción con seis meses hasta la fecha de ejercicio.
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Operaciones de cobertura
1) Definición

La cobertura puede definirse como "Una técnica financiera que intenta reducir el riesgo de perdida debido a movimientos desfavorables de precios en materia de tipos de interés, o tipos de cambio, y que consiste en tomar una posición a plazo que sea equivalente u opuesta a otra posición existente o anticipada sobre el mercado al contado", es decir, las operaciones de cobertura vienen dadas por el deseo de reducir o eliminar el riesgo que se deriva de la fluctuación del precio del activo subyacente. 
Como regla general, una posición compradora o "larga" en el activo al contado se cubre con una posición vendedora o "corta" en el mercado de futuros. La situación inversa, es decir, una posición "corta" en el activo al contado, se cubre con una posición compradora o "larga" en el mercado de futuros.   

2) Características
La cobertura es más efectiva cuanto más correlacionados estén los cambios de precios de los activos objeto de cobertura y los cambios de los precios de los futuros. De esta manera, la pérdida en un mercado viene compensada total o parcialmente por el beneficio en el otro mercado, siempre y cuando se hayan tomado posiciones opuestas.   

En la tabla siguiente se describen algunas de las practicas habituales y ventajas operativas de los contratos de futuros en operaciones de cobertura que se realizan en los mercados de futuros. 
	Situación del potencial usuario del mercado de futuros
	Riesgo a cubrir
	Actuación en los mercados de futuros
	Objetivo

	Previsión de realizar una demisión de pagarés de empresa, bancarios o corporativos a corto plazo. Previsión de recepción o renegociación de créditos a corto plazo.
	Protección contra el alza de tipos de interés
	Venta de contratos de futuros sobre tipos de interés a corto plazo 
	Tener un coste de financiación fijo previamente determinado, de forma que el alza de los tipos de interés no afecte a la emisión de pagarés o al coste del crédito, ya que dicho incremento de tipos se ve total o parcialmente compensado por el beneficio obtenido en la venta-compra del contrato de futuros

	Previsión de realizar una emisión de bonos u obligaciones a medio o largo plazo. Previsión de recepción o renegociación de préstamos o créditos a medio o largo plazo.
	Protección contra el alza de tipos de interés
	Venta de contratos de futuros sobre tipos de interés a medio o largo plazo 
	Igual al caso anterior, pero para medio o largo plazo.

	Inversión financiera a realizar en breve en activos monetarios a corto plazo. 

Previsión de concesión de créditos a corto plazo.
	Protección contra el descenso de tipos de interés.
	Compra de contratos de futuros sobre tipos de interés a corto plazo
	Tener una rentabilidad fija previamente determinada en la inversión a efectuar, de forma que el descenso de los tipos de interés, no afecte a la inversión a realizar, ya que dicha reducción de tipos se ve total o parcialmente compensada por el beneficio obtenido en la compra-venta del contrato de futuros.

	Inversión financiera a realizar en breve en activos financieros a medio o largo plazo.Previsión de concesión de préstamos o créditos a medio o largo plazo.
	Protección contra el descenso de tipos de interés.
	Compra de contratos de futuros sobre tipos de interés a medio o largo plazo
	Igual al caso anterior, pero para medio o largo plazo.

	Cartera de activos monetarios valorada a precios de mercado.
	Protección contra el alza de los tipos de interés
	Venta de contratos de futuros sobre tipos de interés a corto plazo
	Compensar total o parcialmente la pérdida patrimonial en la venta de activos monetarios con el beneficio obtenido en laventa-compra del contrato defuturos.

	Cartera de renta fijavalorada a precios de mercado.
	Protección contra el alza de los tipos de interés
	Venta de contratos de futuros sobre tipos a medio o largo plazo 
	Compensar total o parcialmente la pérdida de valor que experimentan los títulos de renta fija con el beneficio obtenido en la venta-compra del contrato de futuros

	Entidad de depósito con una sensibilidad pasiva (Gap negativo) entre activos y pasivos a corto plazo en la estructura de balance.
	Protección contra el alza de los tipos de interés que afectará a la estructura de activo y pasivo a corto plazo, pero con mayor incidencia en el pasivo.
	Venta de contratos de futuros sobre tipos de interés a corto plazo 
	Compensar total o parcialmente el mayor coste de financiación del pasivo, por el alza de los tipos de interés, con el beneficio obtenido por la venta-compra del contrato de futuros.

	Entidad de depósito con una sensibilidad pasiva (Gap negativo) entre activos y pasivos a largo plazo en la estructura de balance.
	Protección contra el alza de los tipos de interés que afectará a la estructura de activo y pasivo a corto plazo, pero con mayor incidencia en el pasivo.
	Venta de contratos de futuros sobre tipos de interés a medio o largo plazo
	Igual al caso anterior, pero para medio o largo plazo.

	Entidad de depósito con una sensibilidad pasiva (Gap activos y pasivos a corto plazo en la estructura de balance.
	Protección contra el descenso de los tipos de interés que afectará a la estructura de activo y pasivo a corto plazo, pero con mayor incidencia en el activo.
	Compra de contratos de futuros sobre tipos de interés a corto plazo 
	Compensar total o parcialmente el menor rendimiento de la inversión por la baja de los tipos de interés con el beneficio obtenido por la compra-venta del contrato de futuros.

	Entidad de depósito con una sensibilidad activa (Gap positivo) entre activos y pasivos a medio o largo plazo en la estructura de balance.
	Protección contra el descenso de los tipos de interés que afectará a la estructura de activo y pasivo a largo plazo, pero con mayor incidencia en el activo.
	Compra de contratos de futuros sobre tipos de interés a medio o largo plazo
	Igual al caso anterior, pero para medio o largo plazo.

	Efecto de preinversión en una cartera de renta variable.
	Participar de los beneficios del mercado bursátil antes de efectuar la compra de acciones. Pretende cubrir el riesgo de no aprovechar la coyuntura bursátil alcista.
	Compra de contratos de futuros sobre un índice bursátil.
	El inversor que prevé un alza del mercado bursátil en su conjunto y no dispone de la liquidez necesaria para la compra de las acciones, podrá comprar contratos de futuros y participar de los beneficios del alza bursátil con escaso desembolso y elevado grado de apalancamiento. Una vez dispone de la liquidez necesaria, compra las acciones, vende los contratos de futuros previamente comprados y materializa el beneficio de éstos.

	Cartera de renta variable.
	Protección contra la caída de cotizaciones.
	Venta de futuros sobre un índice bursátil.
	Asegurarse transitoriamente ante posibles descensos de las cotizaciones; las pérdidas de las acciones se compensarán total o parcialmente con los beneficios de la venta-compra de los contratos, y simultáneamente se puede obtener una rentabilidad ligada con los tipos de los mercados monetarios. Con ello evita tener que proceder a la liquidación y posterior recompra de la cartera, con todos los costes y riesgos que ello comporta.


3) Utilización de Coberturas

Dentro del conjunto de usuarios de los mercados de futuros y opciones se encuentran las entidades de depósito (bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito), compañías de seguros, fondos de inversión, fondos de pensiones, sociedades y agencias de valores y bolsa, sociedades de financiación y leasing.  

Las empresas no financieras también pueden verse muy beneficiadas con su intervención en los mercados de futuros y opciones, especialmente aquéllas que por su tamaño y estructura financiera tienen una alta participación en los mercados financieros. (compañías eléctricas, fabricantes de automóviles, empresas públicas, constructoras, petroquímicas, etc.). 

Por ejemplo, la cobertura de los contratos de futuros reside en el principio de comprar cuando existe una tendencia a la baja en el tipo de interés y de vender cuando es al alza. Esto se debe a que en el mercado a plazo existe una relación inversa entre el tipo de interés y los precios de los contratos a plazo. Se obtienen beneficios vendiendo mas caro y comprando mas barato, y el resultado obtenido sirve para compensar la perdida  en la posición al contado.   

4) Gestión de Riesgos 
La gestión de riesgos supone, en primer lugar, definir en que circunstancias es deseable la cobertura de riesgos monetarios, qué mecanismos de cobertura deben emplearse preferentemente y exactamente que activos y pasivos de una empresa están expuestos al riesgo de cambio. 

5) Riesgo de Cambio 

La cobertura de divisas elimina el riesgo de que las variaciones de los tipos de cambio afecten negativamente a los beneficios de la empresa. Los principales instrumentos financieros actualmente utilizados por las empresas para la cobertura son los contratos a plazo, los swaps y las opciones en divisas. Razones para la cobertura  

En primer lugar, la empresa tiene como objetivo suministrar un producto o servicio y, dado que no conoce la evolución de los tipos de cambio ha de protegerse contra este riesgo.  

Puede ocurrir que exista un riesgo de cambio considerable a corto y medio plazo, y llevar a la empresa a sufrir distorsiones financieras, que pueden conducir a la insolvencia. Esto ocurre cuando las empresas tienen contratos a precios fijos. La insolvencia obliga a vender a precios rebajados, y genera pérdidas y costes jurídicos y contables, así como dificultades con los proveedores y problemas con la fidelización de los clientes. 

  

6) Riesgo Fiscal 

El riesgo de insolvencia puede ser una de las razones mas importantes para que algunas empresas introduzcan mecanismos de cobertura, sobre todo en el caso de organizaciones pequeñas o poco diversificadas.  

También hay casos en las que las empresas con flujos de ingresos variables puede incurrir en pérdidas reales. Tal es el caso de empresas que operan en países con estructuras impositivas progresivas, que supone pagar proporcionalmente mas impuestos en los años de ingresos altos que en los de ingresos bajos. En este caso la cobertura tienen sentido.  

Así mismo, la presencia de legislaciones fiscales asimétricas, pueden producir pérdidas. Por ejemplo, sea una empresa que, al no haber cubierto ese riesgo, pierde la posibilidad de hacer uso de un crédito fiscal y no puede trasladarlo al siguiente ejercicio.  

Otro ejemplo seria el caso de una empresa con acceso limitado o costoso a capital adicional y que se ve impedida para aprovechar una oportunidad de inversión rentable a causa de las pérdidas de cambio. 
EVA Valor Económico Agregado
INTRODUCCIÓN
El EVA es un concepto que se ha conocido en Latinoamérica en la década de los años noventa, a pesar que las teorías económicas y financieras desarrollaron elementos aproximados desde hace algo más de un siglo.

Alfred Marshall fue el primero que expresó una noción 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 año son el exceso de ingresos que recibió del negocio durante al año sobre sus desembolsos en el negocio. La diferencia entre el valor de la planta, los inventarios, etc., al final y al comienzo del año, es tomada como parte de sus entradas o como parte de sus desembolsos, de acuerdo a si se ha presentado un incremento o un decremento del valor. Lo que 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".

La idea del beneficio residual apareció en la literatura de la teoría contable en las primeras décadas de este siglo; se definía como el producto de la diferencia entre la utilidad operacional y el costo de capital. La empresa General Electric lo estuvo utilizando a partir de los años veinte. Posteriormente, en los 70, algunos académicos finlandeses lo estuvieron usando y, entre ellos, Virtanen lo define como un complemento del retorno sobre la inversión (Return Over Investement, ROI) para la toma de decisiones.

Peter Drucker en un artículo para Harvard Business Review se aproxima al concepto de creación de valor cuando expresa lo siguiente: "Mientras que un negocio tenga un rendimiento inferior a su costo de capital, operará a pérdidas". no importa que pague un impuesto como si tuviera una ganancia real. La empresa aun deja un beneficio económico menor a los recursos que devora...mientras esto sucede no crea riqueza, la destruye".
Teniendo en cuenta estos antecedentes, por qué la aparición de EVA sólo en los años recientes? Simplemente porque la compañía consultora estadounidense Stern Stewart & Co. ha desarrollado una metodología sobre el tema y patentado ese producto denominado EVA como marca registrada, pero que es un concepto general basado en la teoría financiera y económica de muchos años.

EVA resume las iniciales en inglés de las palabras Economic Value Added o Valor Económico Agregado en español.

EVA es también llamado EP (Economic Profit) o utilidad económica, término usado por otra firma consultora, Mc Kinsey & Co.. Otros términos derivados del Ingreso Residual son aproximados a EVA, aunque no tengan las características de la marca registrada por Stern Stewart. Simplemente cada consultora ha desarrollado su propio concepto, aunque todos se refieren a aspectos semejantes.
La metodología de EVA supone que el éxito empresarial está relacionado directamente con la generación de valor económico, que se calcula restando a las utilidades operacionales el costo financiero por poseer los activos que se utilizaron en la generación de dichas utilidades.
EL MODELO DEL EVA
Toda empresa tiene diferentes objetivos de carácter económico - financiero. A continuación se enuncian los más importantes:
1. Aumentar el valor de la empresa y, por lo tanto, la riqueza de los propietarios. Este objetivo incluye las siguientes metas: 
· Obtener la máxima utilidad con la mínima inversión de los accionistas. 

· Lograr el mínimo costo de capital. 

2. Trabajar con el mínimo riesgo. Para conseguirlo, se deben lograr las siguientes metas:
· Proporción equilibrada entre el endeudamiento y la inversión de los propietarios. 

· Proporción equilibrada entre obligaciones financieras de corto plazo y las de largo plazo. 

· Cobertura de los diferentes riesgos: de cambio, de intereses del crédito y de los valores bursátiles. 

3.  Disponer de niveles óptimos de liquidez. Para ello se tienen las siguientes metas: 
· Financiamiento adecuado de los activos corrientes. 

· Equilibrio entre el recaudo y los pagos. 

EXPLICACIÓN DEL CONCEPTO:
El valor económico agregado o utilidad económica es el producto obtenido por la diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo de financiación o de capital requerido para poseer dichos activos.
EVA es más que una medida de actuación, 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 posición que permita delinear estrategias y objetivos encaminados fundamentalmente a la creación 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 mínima esperada por parte de los accionistas.

Es decir, el valor económico agregado o utilidad económica 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 así es mejor trasladar los bienes utilizados a otra actividad.

Esto obliga a un análisis más profundo que el desarrollado por los indicadores tradicionales de crecimiento en ingresos, utilidades y activos como factores de evaluación del desempeño. Esto, además, obliga a una presentación más clara de los balances para establecer los diferentes recursos, bienes y derechos empleados por cada unidad estratégica de negocio en su proceso de generación de utilidades y flujo de caja.
La toma de decisiones puede ser influida por el tipo de indicadores seleccionados para medir el desempeño.

Empresas dirigidas hacia el uso de parámetros como la utilidad neta, los diferentes márgenes de ganancias o el crecimiento de las ventas pueden desarrollar un punto de vista miope e ignoran otro elementos de análisis como la racionalización del capital de trabajo o la productividad derivada del uso de la capacidad instalada.
La evaluación de dichas oportunidades solo puede basarse en el uso de indicadores enfocados en el concepto de valor.
	VALOR ECONÓMICO AGREGADO (EVA®): CORRECTA MEDICIÓN DEL DESEMPEÑO GLOBAL


Olvídese de las utilidades por acción, el retorno sobre la inversión, la rentabilidad del patrimonio, la tasa interna del retorno: todas ellas son medidas obsoletas de desempeño y no miden la generación de riqueza. 
Mucho más allá de las mediciones tradicionales para evaluar la gestión o el desempeño global de una organización, está la medición de la generación o destrucción de VALOR: valor económico/social y/o valor económico/financiero/privado. 
La primera medición estima la contribución económica de una organización o un proyecto a la sociedad.  La segunda mide explícitamente la contribución económica de una empresa al enriquecimiento de sus ACCIONISTAS públicos y/o privados. 
Ambas son importantes.  El ideal sería que toda empresa pública o privada generase ambos valores, aunque ello no sea  siempre posible o intencionado… 
En nuestro medio ha habido cierto retraso en la incorporación generalizada de la gerencia del valor, planificación y control de la creación de valor, por diferentes circunstancias.  Entre otras está la resistencia al cambio, con y sin razones. 
Una de las razones atendibles que se da -en relación al valor económico/social-  es la dificultad que existe en Venezuela, para tener acceso a data completa y  actualizada sobre los precios sociales o precios sombra. 
Una de las razones no atendibles que se arguye -en relación al VALOR económico/ financiero/privado- es lo complejo que es el cálculo del riesgo y consecuentemente de la tasa de actualización o costo de oportunidad del capital ajustado por riesgo. 
Esto lleva a muchísimas personas en Venezuela a utilizar una tasa de actualización -para toda circunstancia- de 10 %, aunque se trate de flujos de  caja reales o nominales, en Bs. ó US$, y de proyectos empresas de naturaleza y variabilidad completamente diversa. 
¿Genera  esto  problemas?   Sí, dos y bien graves: 
· Si se utiliza 10 % y la tasa correcta es mayor, ello puede llevar a aceptar proyectos que no generaran valor; en el caso de valuación de una empresa ello implicaría sobrevaluarla, en proporción a la diferencia entre la tasa correcta y la incorrecta. 

· Si se utiliza el 10 % y la tasa correcta es inferior ello puede llevar a rechazar proyectos que sí podrían generar valor; en el caso de una empresa ello implicaría subvaluarla, en proporción a la diferencia entre la tasa correcta y la incorrecta. 

Aquellas personas o empresas que -consciente o inconscientemente- utilizan estos criterios equivocados, no están contribuyendo precisamente a incrementar el valor, o riqueza generable:  de hecho una empresa hasta ahora rentable puede descalabrarse si en forma abrupta o progresiva se llena de proyectos destructores de valor, más aún si paralelamente rechaza justamente los proyectos que podrían generar valor.  Lo mismo es válido en cuanto a fusiones o adquisiciones, puesto que adquirir empresas sobrevaluadas o vender empresas subvaluadas es un pésimo negocio, en el cual los principales perjudicados son los ACCIONISTAS, pero consecuencialmente lo son también los trabajadores, clientes y demás interesados. 
EL FLUJO DE CAJA 
El Flujo De Caja Libre (FDCL) o Flujo de Caja no Financiero se calcula a partir de la Utilidad Neta Operativa Después de Impuestos (UONDI), suponiendo –inicialmente- que los activos se financian exclusivamente con Patrimonio. 
El Flujo De Caja Financiero -igual en monto al FDCL- se calcula a partir del flujo de caja correspondiente al manejo de los dividendos, los valores negociables y el servicio de la deuda, debida consideración del ahorro fiscal que implica tener deuda, y del desahorro fiscal que implican las ganancias generadas por el manejo de los valores negociables (o de ahorro si es que generan pérdidas). 
Ahora bien, ¿ es realmente muy complejo determinar el flujo de caja a descontar, para valuar los activos, o el flujo financiero para valuar la deuda? 
Rotundamente   ¡ no!  Los algoritmos, o reglas de cálculo paso a paso, son sumamente simples. 
Lo importante es asegurarse el uso de la data correcta:  histórica y presupuestada. 
EL RIESGO 
¿ Es realmente muy complejo determinar el riesgo?  No.  Hay diferentes metodologías a las que recurrir para acercarse al valor a utilizar, incluso en países con mercados de capitales comparativamente pequeños, imperfectos e ineficientes como sucede en  Venezuela.  Muchas personas  hablan  sin  base -esto es, sin haber hecho cálculo ni estudio alguno- acerca de las imperfecciones y la no significancia estadística del mercado venezolano debido a la nefasta acción de los especuladores bursátiles:  curiosamente los especuladores no son ni bobos ni locos ni bandidos, y al especular con las expectativas de ganar ellos y otros, contribuyen justamente a mejorar el equilibrio entre la oferta y la demanda, y a aumentar la significancia estadística. 
Es importante distinguir entre el cálculo del riesgo proveniente de data contable del cálculo proveniente de data bursátil. 
Contablemente el riesgo operativo mide la posibilidad de no ganar, y el riesgo financiero mide  la posibilidad de  no  poder  pagar: el  riesgo  global  mide -conjuntamente- la posibilidad de no ganar y de no poder pagar, al mismo tiempo. 
Otra medición del riesgo contable la provee el Z de Altman venezolanizado, el cual mide la posibilidad de quiebra o más moderadamente la de tener dificultades o atrasos con los pagos, permitiendo identificar oportunamente los determinantes de tal situación. 
A partir de data bursátil depurada es posible calcular, para las acciones con suficiente presencia y volatilidad, el riesgo total del mercado, el riesgo total de la acción, el riesgo no diversificable de la acción, y el riesgo diversificable de la acción:  información que no es directamente obtenible de la información contable, pero que si es posible estimar indirectamente, recurriendo a diferentes técnicas (b’s contables).  Todos estos cálculos son muy simples (promedios, desviaciones estándar, varianzas, covarianzas, etc.). 
Complementariamente puede recurrirse a criterios y tablas publicados periódicamente, sobre el rango de variación de los b de diferentes sectores en diferentes países (por ej. IESA, Value Line, etc.). 
En buenas cuentas existen variadas modalidades de cálculo del riesgo que pueden conducir a diferentes valores, pero que a la luz de criterios sistemáticos de análisis es posible filtrar y correlacionar, para determinar el valor más apropiado a utilizar en cada caso:  incluso en lo relativo a riesgo país. 
LA TASA DE DESCUENTO 
En Venezuela ha sucedido algo muy curioso que también ha sucedido en otros países con mercados de capitales poco desarrollados. 
Mucha gente que conoce superficialmente la metodología del cálculo del Valor  Financiero a partir de descontar el Flujo De Caja Libre al Costo de Oportunidad del Capital que -tomando en consideración el riesgo- debería utilizar el accionista racional, prefiere calcular el Valor Económico Agregado (EVA®). 
Esto se debe a que el cálculo luce mucho más simple:  evita el cálculo del Flujo De Caja Libre (es cierto) y  pareciera que permite utilizar el 10% en cualquier caso  (no es cierto). 
Sin embargo -especialmente en el sector empresarial estatal, incluso petrolero- no hay lineamientos actualizados con respecto a la adecuación de la tasa de descuento apropiada y pese a los sofisticados  y muy costosos sistemas computacionales desarrollados o adquiridos para tal efecto, todos los proyectos y empresas se siguen evaluando el 10%, y el control de gestión tradicional sigue ignorando la medición sistemática del valor, utilizando el costo de oportunidad apropiado. 
Tal vez las atribuciones que la nueva ley le asigna a la Contraloría General de la República en cuanto a Control de Gestión,  contribuya a cambiar esta situación:  Situación que también es de interés para el Fondo de Inversiones de Venezuela, y por cierto lo es para PDVSA y el Ministerio de Energía y Minas. 
Cualquiera sea la modalidad que se utilice para calcular el EVA de un proceso, proyecto o división, la tasa de descuento debe derivar de los criterios en que se basa el CAPM (Capital Asset Pricing Model: Modelo de Valuación de Activos de Capital) o el WACC (Weighted- Average Cost of Capital:  Costo Promedio Ponderado de Capital),  y todo lo relativo a las interacciones entre las decisiones de inversión y financiamiento.
EVA® 
La expresión “EVA” en inglés es la abreviación de “Economic Value Added”, una metodología específica y muy difundida en el mundo, para el cálculo del Valor Económico Agregado por una empresa, proyecto o proceso, mide la contribución al incremento de la riqueza de los  ACCIONISTAS, y por tanto su satisfacción. 
El EVA® es una herramienta financiera -creada y patentada por Stern Stewart (USA)- que le dice a Ud. en cuánto está sobrepasando el costo total de capital y sugiere que hacer si no lo está haciendo: induce una nueva disciplina financiera que impulsa a los gerentes a actuar como empresarios, al proporcionarles la clave real para medir y  crear riqueza. 
El EVA® es la utilidad de operaciones neta de impuestos menos el costo total de capital empleado para producir esas utilidades:  no sólo el costo de capital de la deuda sino también el del patrimonio. 
EVA
=
UONDI   -   AONE   x   R 
UONDI
=
Utilidad Operativa Neta Después de Impuestos (equivale al Flujo de 

Caja Operativo Bruto) 
AONE
=
Activo Operativo Neto Empleado (no se corresponde con el activo 
contable total) 
R

=
Costo de Oportunidad del


Capital, ajustado por riesgo, o tasa de  rentabilidad financiera requerida por un accionista racional (la misma que sé  


debería utilizar para descontar el FDCL) 
NOTA   SOLO   PARA   ESPECIALISTAS: 
Si descontamos una serie sucesiva de EVA’s al costo de oportunidad del capital, podemos obtener el VAN de los EVA’s futuros (VANEVA), igual como podemos obtener el VAN de los FDCL’s futuros (VANFDCL):  en general ambos no serán iguales. 
Debido a que FDCL = UONDI - incr AONE, el VAN económico y el VAN financiero coincidirán sólo si el AONE inicial menos el VAN de los incrementos de AONE (incrementos de capital de trabajo y activo fijo) es cero: 
MVA=VANEVA = VANFDCL- (AONE - VANINCR aone) 
A partir de esta fórmula se puede determinar cómo maximizar el valor para los accionistas,  y cómo incorporar los criterios pertinentes a la cultura corporativa, orientándola a crear riqueza. 
Nótese que en el caso de Microsoft, el Market Value Added (MVA) alcanza a 45 millardos de US$ de BV (Book Value) dando un MV (Market Value) de 50 millardos de US$ (un multiplicador superior a 10): similar es el caso de Coca Cola que con 7 millardos de BV agrega 70 millardos de MVA, totalizando un MV de 77 millardos (un multiplicador de 10) ¿Qué es lo que crea éste tremendo valor? El Capital Humano e Intelectual, debidamente liderizado y recompensado en proporción al EVA generado y al generable 
OBJECIONES 
Hay quienes objetan al EVA como correcta medición del desempeño global. A continuación detallamos las objeciones más comunes junto con las contrargumentaciones usuales: 
· Mide sólo lo financiero: no es cierto, puesto que –debida consideración de la cadena del valor- y desagregado en sus componentes permite apreciar por separado la incidencia de la gestión comercial, operacional, humana, etc., e incluso simular el impacto de cada una. 
· Depende de variables exógenas no controlables: cierto, pero ello no significa problema alguno, en la misma medida en que al desagregarlo en sus componentes podemos separar perfectamente el efecto de lo exógeno, e incluso simular su impacto. 
· Sólo mide el corto plazo: falso, puesto que al calcular el VAN de los EVA’s futuros que pueden crear los planes de negocios y proyectos a desarrollar, se evita evaluar o compensar  sólo la gestión pasada, permitiendo –al contrario- incentivar proactivamente el diseño y construcción del futuro (Hamel & Prahalad). 
ATRIBUTOS DEL  EVA® 
Uno de los mejores atributos del EVA es la facilidad con que permite disgregar la contribución al valor económico de una corporación,  en sus partes componentes.  El EVA puede calcularse a nivel de una división, de una empresa y/o una función, y así determinar que unidad es la que está contribuyendo en mayor proporción a la creación de valor corporativo:  de allí el extendido uso que se está haciendo del EVA, al ligarlo a los incentivos gerenciales periódicos que premian un mejor desempeño (compensación variable) : mirando hacia delante y hacia atrás. 
Así por ejemplo la metodología del cálculo del EVA permite resolver elegantemente el problema de determinar -por separado y con justicia- la contribución al valor corporativo proveniente de las áreas de mercadeo y ventas, abastecimiento y compras, o producción/mantenimiento:  ello implica cambiar -justificadamente- la métrica y sobrellevar algunos prejuicios contables y presupuestarios, que dificultan apreciar correctamente la gestión funcional desde una óptica económico/financiera que mida correctamente la contribución a la generación de riqueza. Aún cuando ello no es imprescindible, el uso complementario de sistemas BSC, ABC y SAP facilita las cosas. 
El EVA®,  al no requerir cálculos relativos al flujo de caja propiamente tal, facilita su aplicación a cualquier área funcional a la que se quiera calcular su contribución:  esto no significa que el EVA® no tome en debida consideración la gestión del capital de trabajo, o que no resuelva definitivamente lo relativo a precios de transferencia,  sino todo lo contrario: simplemente lo hace de una manera distinta.   
CONTROL  DE  GESTIÓN OBSOLETO 
Muchos venezolanos, especialistas en planificación corporativa y financiera, y/o en evaluación financiera, conocen perfectamente el tema y  están en  condiciones   de   calcular,  planificar   y    controlar  -muy  bien- el valor económico y financiero: de hecho el EVA unido al BSC se ha difundido ampliamente en nuestro medio como un  instrumento  gerencial,  asociado a  la  creación de   valor  para  el accionista. 
Si el algoritmo representativo del EVA® lo desagregamos progresivamente en sus partes componentes  y  lo  graficamos  en  forma  de árbol –enlazando entre sí las diferentes variables- podemos visualizar de forma muy cómoda las interrelaciones medios/fines que guían la generación del valor: esto permite apreciar en forma muy nítida, las ramas de las generadoras de valor financiero provenientes de la actividad comercial, y separarlas nítidamente de las provenientes de las actividades operacionales, mostrando al mismo tiempo la relación de éstas con las variables que dan cuenta de la gestión humana: diagramas conceptuales y tabulares de los Balanced ScoreCard’s (BSC’s de Kaplan & Norton). 
La práctica muestra que esta representación es muy útil para propósitos tanto de planificación como de aseguramiento de la gestión, pues facilita tanto la operacionalización a priori de la estrategia generadora de valor como el análisis a posteriori de las eventuales desviaciones, facilitando el aprendizaje de doble lazo característico de los nuevos enfoques que han obsolecido el control de gestión tradicional (Argyris). 
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EVA: FACTORES PARA SU CÁLCULO Y EVALUACIÓN
En este capítulo se busca analizar las medidas para calcular el EVA, los elementos o factores que lo determinan y, por lo tanto, lo afectan.
CÁLCULO DEL EVA
Al comienzo del capítulo anterior se estableció que el valor económico agregado o ganancia residual representa la riqueza generada para los propietarios y se calcula restándole a la utilidad operacional los gastos de impuestos y el costo financiero producido por tener activos.
Por lo tanto:
EVA = UTILIDAD OPERACIONAL DESPUÉS DE IMPUESTOS - COSTO POR EL USO DE ACTIVOS (6)
El costo por el uso de los activos es igual al valor de los activos netos de operación multiplicado por su costo de capital (CK).
Entonces:
EVA = UODI - (ACTIVOS * CK) (7)
De donde: UODI = Utilidad operacional después de impuestos
CK = Costo de capital
EVA se basa en el siguiente principio: los recursos empleados por una empresa o unidad estratégica de negocio deben producir una rentabilidad superior a su costo.
ACTIVOS UTILIZADOS EN EL CÁLCULO DE EVA
La claridad de la información financiera presentada en el balance general y el estado de resultados se hace necesaria para un adecuado cálculo del EVA.
Un primer problema que se presenta para la determinación del valor se presenta en la definición de los activos que se deben tener en cuenta.
Los recursos que se emplean en el proceso de creación de valor los denominaremos activos netos de operación y son aquellos que participan directamente en la generación de la utilidad operacional. Por tal razón, además de los bienes y derechos que se presentan en el balance dentro del grupo de otros activos deben excluirse: las inversiones temporales y las de largo plazo y cualquier activo corriente o fijo que no tenga relación directa de causalidad con las utilidades operacionales.
Además se habla de activos netos de operación porque al total de los activos de operación se le deducen las cuentas por pagar a los proveedores de bienes y servicios.
De otra parte, si los activos corrientes de operación se han definido como la suma de las cuentas por cobrar y los inventarios, entonces al restar de dicha sumatoria las cuentas por pagar a los proveedores de bienes y servicios lo que se obtiene es el capital de trabajo neto operacional (KTNO), explicado en el capítulo anterior.
Por lo tanto los activos netos de operación serían igual al KTNO más el valor de mercado de los activos fijos de operación.
Otros tipos de ajuste a los activos mostrados en el balance para mejorar el cálculo del EVA tienen que ver, por ejemplo, con el sistema de valoración de inventarios (LIFO, FIFO, promedio); los contratos leasing registrados en el activo con la porción capitalizada, en el pasivo con el valor presente de lo adeudado y el respectivo ajuste en el estado de resultados por los intereses implícitos en los cánones de arriendo; los gastos de investigación y desarrollo; y, las amortizaciones del good - will.
LA RENTABILIDAD DEL ACTIVO
La rentabilidad es la medida de la productividad de los fondos comprometidos en una unidad estratégica de negocios (UEN) o empresa y desde el punto de vista del largo plazo, donde lo que prima es la permanencia y el crecimiento y, por consecuencia, el incremento de su valor, es el factor más importante a tener en cuenta. 
La importancia de la rentabilidad radica en que los problemas de rendimiento son de carácter estructural que se resuelven con decisiones estratégicas cuyo resultado se produce en el largo plazo. 
De otra parte, no hay que olvidar el elemento riesgo cuando se emita un concepto o se vaya a tomar una decisión en base a indicadores relacionados con rentabilidad. Debe mantenerse presente el principio: a mayor riesgo mayor rentabilidad.

La rentabilidad operacional del activo (ROA) expresada porcentualmente como la relación entre la utilidad operacional y los activos de operación.
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Donde: ROA = Rentabilidad operacional del activo

UAII = utilidad antes de impuestos e intereses
El cálculo del ROA implica el uso de los activos operacionales; es decir, se excluyen los que no se utilizan en la actividad principal del negocio y que normalmente aparecen como otros activos. Además, el cálculo del indicador debe considerar el valor de mercado de los activos al comienzo del periodo, pues ese monto es la inversión requerida para generar las utilidades operacionales.

Utilizar la UAII o utilidad operacional para el cálculo de ROA, proporciona una idea de la eficiencia con que se están aprovechando los recursos para generar un volumen de utilidades que sea suficiente para cubrir el costo de los pasivos y dejar un remanente a los socios que sea atractivo.

Si la utilidad operacional producida por la empresa se compara con los intereses que produce una inversión financiera, entonces se puede afirmar que dicha utilidad representa los intereses que produce la inversión en unos bienes y derechos o activos que adoptan la forma de empresa.

Al relacionar la utilidad operacional con los activos que la producen, se tiene una tasa que es, por lo tanto, el interés que producen los activos de la empresa o tasa de interés que gana la empresa, y que como indicador financiero es la operacional del activo.
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