TOPICO 13 - EL VALOR DE LA EMPRESA.
CONCEPTO DE VALOR. ESTRUCTURA FINANCIERA Y ESTRUCTURA DE CAPITAL. TEORIA DE LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL. FACTORES QUE AFECTAN LA ESTRUCTURA FINANCIERA. APALANCAMIENTO
FINANCIERO Y APALANCAMIENTO COMBINADO. EL VALOR ECONOMICO AGREGADO.

Es un hecho ya aceptado que la funcién principal de la Administracién Financiera es el de maximizar el valor de la
empresa y, por ende, maximizar la riqueza de los accionistas. De hecho, la mayoria de los autores coinciden en
que la meta del administrador financiero “consiste en planear, obtener y usar los fondos para maximizar el valor de
la organizacién” @

Para poder hacer esto posible, el administrador financiero debe tener presente la calidad de los flujos (TOPICOS
06 y 07), el valor del dinero en el tiempo (TOPICO 08), y el riesgo y rendimiento asociados.(TOPICO 09).

CONCEPTO DE VALOR

No hay un concepto estandar de valor. Se puede decir que el valor es una.resultante de‘las cualidades de las
cosas, en virtud de las cuales, alguien estaria dispuesto a pagar cierta cantidad de dinero o un bien o servicio
similar. Muy generalmente también se define el valor como la equivalencia deuna cosa con otra, en especial
cuando hablamos de monedas. Por ejemplo, cuando decimos que la paridad del délar con relacion al bolivar es de
Bs. 1.920,00, estamos significando que el délar tiene un valor 1.920.veces‘mayor al del bolivar, por un bolivar
valdria 0,000520833 délares. Estas dos definiciones coinciden en que el valor es la propiedad que caracteriza a los
bienes econémicos y constituye el fundamento de intercambio®.

También se le asocia al alcance de la significacién o importancia de una cosa, accion, palabra o frase. En este
sentido, en Venezuela se decia que la palabra del hombre en general, tenia mas valor que cualquier documento.
Otro concepto es el que se relaciona con coraje o valentia paracenfrentar situaciones arriesgadas.

Finalmente, se define como valor a los titulos representativos de. participacion en operaciones mercantiles; por
ejemplo, una accién de una empresa es un valor.

LA PARADOJA DEL VALOR
El grado de utilidad o aptitud de las cosas para satisfacer necesidades o proporcionar bienestar y/o deleite es una
de las acepciones asignadas al concepto de “valor”..Otra definicion de este término plantea que es la cualidad de
las cosas, en cuya virtud se da por poseerlas una cierta suma de dinero o algo equivalente.
En la teoria del pensamiento econémico, el concepto de “valor" ha desarrollado dos significados fundamentales y
diferentes: valor de uso y valor de cambio.. El valor de uso se interpreta como la utilidad total proporcionado por un
bien o servicio; el valor de cambio, por el contrario, representa la cantidad de otro bien por la que un producto o
mercancia puede cambiarse.
Adam Smith (1723-1790) expuso dos significados 0 conceptos distintos: la utilidad de cualquier producto concreto
(valor de uso) y el poder adquirir otros bienes a través de intercambio con él. Formulé entonces la paradoja de que
las cosas que un mayor valor de uso poseen, frecuentemente, escaso valor o ningun valor de cambio, y aquellas
que un menor valor de uso, contienen un elevado valor de cambio. En el primer caso podemos mencionar el caso
del agua y del aire y en el segundo las piedras preciosas, como el diamante y las esmeraldas. Nada es mas (til
que el aire, pero muy dificilmente se puede/comprar algo con él, como no sea la vida misma; lo contrario sucede
con los diamantes, que poseen muy poco valor de uso, pero a cambio de ellos puede obtenerse una gran cantidad
de cosas.

Para Adam Smith la paradoja manifiesta la inexistencia de una relacién entre el valor de uso y el valor de cambio,

ya que, segun él, el cambio es la caracteristica fundamental del sistema econémico. En tal sentido, propuso como

medida de valor de un bien o.mercancia la cantidad de trabajo necesaria que permitiria adquirir o disponer de

dicho bien .

De esta teoria podemos inferir dos cosas:

a. la consideracion del trabajo como el primer precio o el dinero originario que se ha pagado por la adquisicion de
cualquier cosa. Cuando no existia la division del trabajo, el precio de un bien era la cantidad de trabajo que le
costaba producirlo al.consumidor. Una vez implantada la divisién del trabajo, un hombre solamente se provee
directamente con su trabajo de una pequefa parte de todos los bienes que necesita; el resto de ellos debe
obtenerlos de otros agentes mediante el intercambio.

b. el trabajo era la media invariable del valor. Adam Smith le atribuia al valor del trabajo un significado distinto al
valor de cambio; era un valor de unos negativo o desutilidad o sacrificio. Como en cualquier momento y lugar,
iguales cantidades de trabajo exigen el mismo sacrificio a los trabajadores, por su condiciones de salud, fuerza o
animo, el valor del trabajo seré inalterable y la cantidad del mismo con que se puede comprar un bien medira el
valor de cambio de esa mercancia en cualquier momento o lugar, aceptando el supuesto de Adam Smith de que
la cantidad de sacrificio es proporcional a la de trabajo.

Sin embargo, no es con Adam Smith, que se empieza a plantear el tema del “valor”; ya en la antigliedad Aristételes
distinguia entre el llamado valor de uso de un objeto, que es aquella utilidad o beneficio que presta a su propietario,
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y el valor de cambio, que puede definirse como la cantidad de alguna otra mercancia, usualmente la que se utiliza
como dinero, por la que puede intercambiarse dicho bien.. Los primeros “economistas” que se plantearon el
problema de la determinacion del precio relativo de los bienes se encontraron con la misma paradoja, de que los
bienes vitalmente necesarios como el agua o el aire no tenian valor alguno si se intentaba adquirir otro bien con
ellos; cuando por el contrario, bienes totalmente innecesarios para la vida, como los diamantes, eran de aceptacion
general. Pero esos “economistas” llegaron a una conclusion que no era mas que un efecto: el agua era barata y las
piedras preciosas eran caras. Lo importante de la teoria, 0 mejor la paradoja del valor de Adam Smith es que da
origen a la teoria de los precios justos y al valor de mercado de las cosas

TIPOS DE VALOR

Se pueden identificar muchos tipos de valor. En términos generales, cada persona, dependiendo del interés
personal, podria darle mas importancia a una cosa frente a otra, lo cual generaria una nueva forma de valor. Sin
embargo, este no es el tipo de valor que nos interesa. Analizaremos a continuacion los tipos de valor, orientados
hacia la funcién de los negocios.

Valor del negocio: es la apreciacion objetiva del precio por el cual/podria wvenderse un negocio.
Matematicamente se podria representar por

(1) Valor Presente de los flujos futuros de efectivo, mas las oportunidades de crecimiento.

(2) Vvalor de mercado de sus activos.

Valor de liquidacién: es el valor representativo de los bienes (activos) del negocio, separadamente de sus
intangibles (marcas de fabrica, plusvalia, etc.). Dicho en otras palabras,.serfa el monto en que puede realizarse
un activo o grupo de activos de una empresa, si se venden.en forma separada de la organizacién que los ha
venido utilizando. También se aplica este concepto al flujo de efectivo que se genera por la venta de algo.

Valor del negocio en marcha: es el representativo del negocio en operacion; es decir, incluidos tanto sus
activos tangibles como los intangibles. Se puede decir entonces que es el monto que otra empresa o individuo
estaria dispuesto 0 pagar por un negocio en operacion. Por esto Ultimo, se puede decir que es el valor que el
negocio tiene ante terceros.

Valor en libros: representa el valor del patrimonio: Conceptualmente, si el Activo es igual al Pasivo mas el
Patrimonio; el valor en libros o patrimonio es‘gual al Activo menos el Pasivo. Este es un concepto mas contable
que comercial, porque depende del monto a que los activos y los pasivos estén registrados en la contabilidad.

Valor de mercado: es un valor publicamente.conocido. El valor de mercado de mayor aplicacion es de aquellas
empresas que hacen oferta publica de sus acciones. Bajo este criterio, el valor de mercado de la empresa seria
igual al precio de cierre de la accidon‘en la rueda bursatil, multiplicado por el nimero de acciones en circulacion.
Si la empresa no hace oferta publica _de sus acciones, habria que buscar otra de caracteristicas similares
(tamafio, volumen de ventas, patrimonio, etc.), que permita calcular su valor. Se puede decir entonces que es el
precio conocido en cualquier momento, en-virtud del cual un tercero pagaria por la empresa o por un bien de
caracteristicas similares. Un ejemplo de “valor de mercado” se da cuando queremos vender un automévil; lo
primero que hacemos es ver la prensa o visitar vendedores de autos usados, para ver cual es el precio
aproximado que tiene uno similar al qgue queremos vender.

Valor intrinseco: es un valor subjetivo que cada persona asigna a las cosas. Es un valor esperado, de acuerdo
con la visibn que un analista tenga sobre las oportunidades del negocio, y que normalmente no tienen
justificacion matematica. Se puede también decir que es el valor justo (justiprecio) que se la asignan a las cosas
por sus caracteristicas 0 por hechos relacionados con ellas, tal como seria el flujo de efectivo, el nivel de riesgo
que representa, etc. Un ejemplo clasico de este tipo es el valor sentimental que le asignamos a algunas cosas.

CONCEPTOS BASICOS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA Y DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Como vimos en los TOPICOS 10, 11, y 12, la empresa no tiene fondos suficientes para acometer todas las
inversiones que requiere para su crecimiento. Por lo tanto, se asume que cada vez que surge una oportunidad de
inversion, la empresa acude a los mercados financieros para conseguir los fondos, bien sea de sus accionistas
actuales, o de nuevos accionistas y/o de acreedores. En cualquier caso, independientemente de qué tipo de
financiamiento seleccione, estaria afectando la Estructura Financiera; sin embargo, si escoge un mecanismo de
financiamiento a largo plazo, estaria afectando la Estructura de Capital.

ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura financiera de una empresa indica la forma global en que su inversion (Activos) ha sido financiada.

Incluye por lo tanto la deuda, tanto a corto como a largo plazo, y el patrimonio de los accionistas. La composicion
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de la estructura financiera se mide con los indices o razones de endeudamiento y de autonomia, las cuales nos
dicen, respectivamente, qué porcentaje de la inversion ha sido financiada con deuda y qué porcentaje ha sido
financiada con los dineros de los accionistas.

ESTRUCTURA DE CAPITAL

La estructura de capital indica solamente el financiamiento permanente o cuasi permanente adquirido por la
empresa. Incluye por consiguiente, el endeudamiento a largo plazo y el patrimonio de los accionistas. Se observa,
por lo tanto, que la estructura de capital es parte de la estructura financiera. La estructura de capital se mide a
través de los indices o razones de capitalizacion. El indice de capitalizacion externa nos dird.que porcion de la
estructura de capital que ha sido financiada con endeudamiento, mientras que el indice de capitalizacion interna
mostrara la porcion de la estructura de capital que ha sido financiada con los dineros'de los accionistas.

PRESUPUESTO
DE EFECTIVO

Necesidad de
Financiamiento

Corto Plazo Largo Plazo

PATRIMONIO
Créd. Comercial -AInstit. Financieras‘ Valores ‘
- . v v
Préstamos Acc. Comunes
Leasing Acc. Preferidas
aores Obligaciones
Estructura Otros

Financiera

La comprensién de la estructura financiera y de la estructura de capital de las empresas es un tema relevante en
cualquier situacion y en cualquier economia. Pero no existe una definicién clara y sencilla de cuél debe ser la
estructura financiera y de capital que una empresa debe adoptar, a pesar de que de ellas dependen las mas
relevantes e importantes decisiones del negocio, como son las formas de financiarlo y, por ende, la evaluacion de
los proyectos que se quieran acometer, los resultados de las operaciones, y el valor de la empresa. Aunque sea un
caso no resuelto, si podemos inferir que la estructura optima de capital es aquella combinaciéon de deuda y
patrimonio que maximiza el valor de mercado de la empresa y, por afiadidura, aumenta la riqueza de los
accionistas.

Quienes mas han trabajado esta busqueda son los economistas Franco Modigliani (1918-2003) y Merton Miller
(1923-2000), ambos ganadores.del Premio NGbel de Economia; el primero en 1985, y el segundo en 1990. Su
primera propuesta (MMI), en 1958, establecia que el valor de una firma era siempre el mismo si se financiaba con
deuda o con patrimonio; la Unica diferencia era la division de la riqueza de la firma entre sus diferentes clases de
inversionistas. ©

En la vida real, sin.embargo, esto no es totalmente cierto; porque habria que asumir que tanto la estructura de
capital como la aplicacién de los impuestos son irrelevantes en la determinacién del valor de la empresa. Modigliani
y Miller lo entendieron asi, al punto que en 1961 salen con su segunda propuesta (MMII): el valor de una empresa
en un mundo con impuestos es igual al valor de la firma financiada totalmente con patrimonio, méas el valor
presente del escudo fiscal.?

Esta segunda proposicion, es hoy, mas de 40 afios mas tarde, la base fundamental del financiamiento de las
empresas en todo el mundo. En si mismo se puede inferir que ella pronostica que el valor de la empresa solo
crecera en la medida que la empresa utilice el endeudamiento como mecanismo de financiamiento. También se
puede asumir que la rentabilidad esperada de las acciones comunes (patrimonio de los accionistas) de una
empresa endeudada, crecera proporcionalmente al indice o razén de apalancamiento externo (1 + apalancamiento
externo), al punto que se puede decir que la rentabilidad del patrimonio (r.) es igual a la rentabilidad de los activos
(ro), mas la diferencia entre la rentabilidad de los activos (ry) y la rentabilidad esperada de la deuda (rg), multiplicada
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por el indice de apalancamiento externo (d/e); o sea:
ra=ra+ (d/e)*(ra—rq)

Con posterioridad, en 1989, Stewart C. Myers, profesor del MIT, y coautor con Richard Brealey, del libro Principles
of Corporate Finance (Principios de Finanzas Corporativas), establecié la teoria del intercambio de deuda y
patrimonio, como una manera de aumentar el valor de la empresa [The static tradeoff theory of optimal capital
structure‘s)]. La segunda proposicion de Modigliani & Miller (MMII), modificada por la teoria de Myers, puede
observarse en el siguiente grafico.

TEORIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Inconformidad

Financiera )

V.P.Escudo
Fiscal

VALOR DE MERCADO

Valor Empresa
Financiada con
Patrimonio

v

Optimo

APALAMIENTO EXTERNO

La teoria de Myers intenta demostrar que:

1. El valor de la empresa financiada totalmente con patrimonio no cambia, se mantiene constante a traves del
tiempo.

2. El valor de la empresa, financiada adicionalmente con endeudamiento, aumenta con el valor presente del
escudo fiscal.

3. Elcrecimiento de la empresa, por efecto del endeudamiento, es finito; es decir, tiene un limite, a partir del cual,
en vez de aumentar valor, lo destruye.

Los dos primeros puntos coinciden plenamente con MMII, pero el dltimo requiere una explicacién adicional. Este

tercer punto reconoce que la deducibilidad de los pagos por intereses induce a la empresa endeudarse hasta el

momento en que el valor presente. del escudo fiscal es superado por el valor de la pérdida que el alto

endeudamiento puede ocasionar. Asi como consideramos las bondades del escudo fiscal, que es el porcentaje de

los intereses pagados que el gobierno absorbe mediante la deducibilidad de los intereses, también tenemos que

prestar atencion a los gastos originados por el endeudamiento y la posibilidad de una disconformidad financiera

(financial distress) que-puede ser originada por los problemas de flujo de caja, posibles atrasos, moratorias y/o

demandas por falta de pago; insolvencia financiera, hasta la posibilidad de una quiebra.

Podemos entender entonces que la teoria tradicional de la estructura financiera y de capital de la empresa plantea

gue la estructura-6ptima sera aquella que maximice el valor de mercado de la empresa y minimice el costo del

capital. Debido a razones de riesgo de negocio el costo del endeudamiento es inicialmente menor que el de los

fondos propios pero ambos tienen una evolucién creciente a medida que aumenta el endeudamiento de la firma.

Esto determina que el costo total del endeudamiento sea inicialmente decreciente, debido al efecto inicial de la

deuda; luego presenta un minimo, para posteriormente crecer cuando se alcanzan niveles de endeudamiento de

tal grado, que aumenta el riesgo financiero de la empresa. La estructura financiera 6ptima se dara en aquel punto

que minimiza el costo total. Esta estructura, de no ser apropiada, puede representar una restriccion a las

decisiones de inversion y por lo tanto, al crecimiento de la empresa.

Dos razones pueden justificar el endeudamiento:

= Los dividendos que se pagan a los accionistas no son deducibles de impuesto, pero los intereses que se pagan
a instituciones financieras e inversionistas, si lo son.

= Es mucho mas facil emitir deuda que emitir acciones.



Si se analizan detenidamente estas dos razones, se justificaria que las empresas adquieran endeudamiento, con el
propésito de recomprar sus acciones. Esto tendria dos efectos inmediatos (a) aumenta el apalancamiento
financiero, y (b) aumenta a la vez el valor de la empresa. Posteriormente, nos referiremos a este asunto,
demostrando con nameros la validez de la afirmacion.

FACTORES QUE INFLUYEN EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA Y DE CAPITAL

Antes de entrar en demostraciones sobre la validez de que el valor de la empresa aumenta con el endeudamiento,
debemos considerar que existen algunos factores que podrian eventualmente estar por-encima de los deseos de
los propietarios o de la administracion de tomar el mayor endeudamiento posible.

Tasa de crecimiento de ventas: la tasa de crecimiento de las ventas puede ser.una buena medida para
estimar las utilidades a obtener. Recordemos que la relacion Ingresos — Costos — Volumen (Punto de
Equilibrio) establece que en la medida que nos alejemos del punto donde los ingresos igualan a los costos y
gastos, la utilidad en operaciones aumenta dentro de un rango relevante.

Estabilidad de ventas y flujo de efectivo: la estabilidad de las ventas propende a una estabilidad del flujo de
efectivo. Con una buena calidad del flujo de efectivo, le empresa estara en mejores condiciones para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo.

Caracteristicas de la industria: la facilidad con que las empresas puedan entrar a una industria en particular,
y enriquecer la libre competencia, influye positivamente en la obtencion de margenes de rentabilidad
aceptable. Cuando la industria esta saturada, cualquier empresa nueva que se adicione, lo que hace es
disminuir la cuota de mercado de las demas, aumentando sus costos.

Estructura de activos de la empresa: en una empresa comercial, donde sus activos estdn compuestos
principalmente por activos circulantes o de corto plazo, obviamente, en su financiamiento prevalecera también
el endeudamiento de corto plazo. Por el contrario,. Si Sus.activos son principalmente activos reales
(propiedades, planta y equipos), en su financiamiento prevalecera el de caracter permanente, lo cual
propiciaria la presencia de patrimonio y pasivo adargo plazo.

Antiguedad de la empresa: toda empresa ‘atraviesa,

durante su vida, una serie de etapas, que moldearan la Antigtiedad de la Empresa

manera de financiar su inversion:

= Formacién: por lo general, la creacion.de una
empresa es el resultado de un proyecto, un
producto o de una idea, donde el mayor valor es la
incertidumbre asociada a ~esa aventura. El
financiamiento en estal etapa.. proviene
principalmente de los promotores y uno que otro
préstamo de alguna organizacién gubernamental
dedicada al financiamiento de la. promociéon de
nuevas empresas. De manera eventual, puede
lograr algun financiamiento de corto plazo, via o
pignoracion o factoring. >

= Crecimiento répido: una vez que el proyecto TIEMPO
demuestra que es rentable y sostenible en el
tiempo, la empresa ha tenido tiempo de generar
una relacion con las instituciones financieras y, con toda seguridad, éstas estaran gustosas de hacer
negocios con ella: Es por eso que esta etapa, al financiamiento original se agrega el financiamiento de las
instituciones financieras, bajo la modalidad de préstamos a largo plazo y arrendamiento financiero. En esta
etapa también aumenta el endeudamiento por la necesidad de crecer.

= Crecimiento sostenido: en esta etapa la empresa ha alcanzado un grado de madurez tal, que poco tiene
gue demostrar a los entes privados de financiamiento. Corresponde ahora salir hacia los mercados de
valores, emitiendo obligaciones y acciones para un financiamiento permanente o cuasi permanente. Por lo
general, en los inicios de esta etapa, la empresa emite papeles comerciales para hacerse conocer en el
mercado; antes de tomar la decisién de ir en grande.

= Estancamiento y declive: en esta etapa la empresa alcanza su plena madurez, pero empieza a declinar
por reduccion en los margenes de utilidad, por amenazas de la competencia, factores de ineficiencia, etc.
Quizas ahora no necesita financiamiento, por el contrario, debe intentar bajarlo mediante el repago de sus
deudas y la recompra de sus acciones. Las empresas en esta etapa deben intentar revertir el proceso de

Crecimiento estancamiento
sostenido y declive

crecimiento rapido

VALOR DE LA EMPRESA
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declive con la introduccion de nuevos proyectos o productos, que le permitan retomar el crecimiento y
seguir avanzando.

Actitud de propietarios y administradores: la actitud hacia el riesgo de propietarios y accionista tiene una
incidencia directa sobre la estructura que finalmente se adopte. Si la premisa prevaleciente en los propietarios
es el control accionario, hay que esperar que la firma sea financiada con deuda, pero si son extremadamente
adversos al riesgo, preferiran ser ellos los principales financistas. Puede también darse el caso de que quieran
mantener el control, pero no tienen las suficientes garantias para obtener endeudamiento. En el otro extremo
podemos tener unos propietarios que vean el valor de su inversion, por encima de cualquier-otra consideracion.
Este tipo de accionista buscard un equilibrio entre patrimonio (nuevas acciones) y endeudamiento, que le
permitan crecer y tener una mayor rentabilidad.

Actitud de posibles prestamistas: no importa cuales sean los deseos de los propietarios y administradores o
de la etapa en que se encuentre la empresa. La decisidon final dependeré del analisis que la institucion
financiera o los prestamistas hagan de la situacion financiera de la empresa. Adicionalmente, no hay que
olvidar que los requerimientos de las instituciones financieras persiguen un predominio del indice de autonomia
sobre el indice de endeudamiento, buscando absorber un riesgo menor.

EL RIESGO FINANCIERO

En el TOPICO 09 definimos el Riesgo Financiero como “aquel que se deriva de la utilizacion del endeudamiento
como mecanismo de financiamiento de la operacion. Se podria decir que sila empresa se financia solo con el
patrimonio de los inversionistas 0 accionistas, no tendria riesgo financiero;.sin embargo, esto no es tan simple, ya
gue también este riesgo se asocia al valor de la moneda y.de otras situaciones financieras, tales como las
fluctuaciones en las tasas de cambio o de interés. Hay quienes.ubican a la inflacion también dentro de este
concepto, aun cuando tiene mayor impacto sobre el operativo”.

Quizas haya muy poco que agregar a este concepto, como._no seaaclarar que el riesgo financiero es un riesgo
adicional, por encima del riesgo del negocio, y que generalmente.es mas fuerte y peligroso. El riesgo financiero
resulta del uso de alternativas de financiamiento, que.comprometen el flujo de efectivo o de caja del negocio, por
cuanto se generan compromisos de pagos periédicos fijos, tales.como intereses y amortizacion de deuda, pago de
dividendos y redencion de acciones preferidas. Este riesgo es entonces soportado por los accionistas comunes,
por cuanto el mismo incrementa el riesgo total del-negacio, y va a depender de la amplitud del uso de la deuda y de
las acciones preferidas que la empresa haga/para financiar sus inversiones reales y su crecimiento. No hay duda
gue el endeudamiento afecta los resultados.de la empresa, y la riqgueza de los accionistas, porque cambia nuestras
razones de apalancamiento. Revisemos algunos.conceptos sobre ese asunto.

APALANCAMIENTO OPERATIVO (Degree of operating leverage — DOL)

De alguna manera definimos en el TOPICO:04, que el apalancamiento operativo como la utilizacién de los costos
fijos de operacion para amplificar el efecto que sobre la rentabilidad puede tener un crecimiento en el nivel de
ventas o0 ingresos de una empresa. Esto quiere decir que la empresa puede ampliar su rentabilidad con el uso de
mayores costos fijos, producto de la incorporacién de nuevos activos tangibles. Con esto concluimos que el
apalancamiento operativo mide la dependencia que la empresa tiene de la utilizaciéon de los costos fijos para
generar utilidades, y lo interpretamos como el grado de variacion porcentual de la utilidad operativa por cada 1% de
variacion en la produccién o las ventas.

% Variacion en utilidad operativa Q(p-v)
DOL = DOL =-----mmmmmmmeeee
% Variacion en los ingresos Q(-v)-F

Q = cantidad producida o vendida p = precio de venta unitario v = costo variable unitario F = costos fijos
Recordemos que un DOL alto significa que existe un potencial de crecimiento importante; es decir, que si se
aumentan 1% las ventas (ingresos), la utilidad en operaciones aumentaria en una magnitud superior. Por el
contrario, un DOL bajo significa que la empresa esta operando al maximo de su capacidad instalada, por lo que un
crecimiento en los. ingresos no le generaria, en términos relativos, nuevas utilidades, y que requeriria de nuevas
inversiones para sustituir costos variables por costos fijos.

APALANCAMIENTO FINANCIERO (Degree of financial leverage — DFL)
El apalancamiento financiero, como ya hemos mencionado antes, mide la dependencia de la utilizaciéon de fuentes
externas para el financiamiento de la operacion. El grado de apalancamiento financiero se define como el grado de
variacion porcentual de la utilidad antes de impuesto, por cada 1% de variacion en la utilidad operativa. Como
vemos, nos esta midiendo el efecto que tiene el costo del financiamiento sobre la utilidad en operaciones.
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% Variacion en utilidad antes de impuestos Qp-v)-F
DFL = DFL =------mmmmmeeem-
% Variacion en utilidad operativa Qp-v)—F-1I

Q = cantidad producida o vendida p = precio de venta unitario v = costo variable unitario F = costos fijos

| = Intereses por financiamiento
Algunos autores recomiendan calcular el DFL, tomando en cuenta no la utilidad antes de.impuestos, sino la utilidad
neta. En nuestra opinién, dado que el Impuesto sobre la Renta es un elemento distarsionante en el célculo de
indices, no deberia ser tomado en cuenta.

APALANCAMIENTO COMBINADO (Degree of combined leverage - DCL)

El apalancamiento combinado es la resultante de la dependencia tanto de los costos fijos como del financiamiento
externo para generar la utilidad antes de impuestos. El grado de apalancamiento. combinado se define como el
grado de variacién porcentual de la utilidad antes de impuesto, por cada 1% de variacién en los ingresos.

DCL = DOL * DFL
% Variacion en utilidad antes de impuestos Qp—v)

DCL = DCL =--momommmmmmmmeeee
% Variacion en ingresos Q(P-Vv)—-F-1I

Q = cantidad producida o vendida p = precio de venta unitario. v =costo variable unitario F = costos fijos
| = Intereses por financiamiento

EL APALANCAMIENTO Y EL VALOR DE LA EMPRESA: UN EJEMPLO ©

La CME Corporation fabrica una pequefia calculadora. El periodo anterior se vendieron 50.000 calculadoras a $20
cada una. CME opera a un costo fijo de $200.000, y un costo variable de $8 por unidad. En la actualidad tiene unos
costos financieros de $125.000; y esta a una tasa de/dimpuesto de 40%.

CME esté& considerando introducir un nuevo proceso productivo para la manufactura de calculadoras. Debido a que
es automatizado y hace un uso intenso de capital, el nuevo proceso duplicara los costos fijos a $400.000, pero
disminuird los costos variables a $4 por unidad. El nuevo equipo podria ser financiado con acciones, afectando
solo la estructura de capital, sin incrementar el apalancamiento financiero, pero también podria ser financiado con
bonos de deuda, en cuyo caso el interés aumentaria $70.000.

Asumiendo que las ventas permanecen constantes, en la tabla a continuacion aparecen, para la situacién actual y
para cada modalidad de financiamiento:

(1) Proforma de Estado de Resultados

(2) Grado de apalancamiento operativo, financiero y combinado.

(3) Valor de la empresa, utilizando la generacion de efectivo.

Observemos como el DOL aumenta de 1,50 a
2,00 por el aumento de la dependencia de EL VALOR DE LA EMPRESA: UN EJEMPLO
costos fijos; sin embargo, vemos como-el DFL
permanece sin cambios en el financiamiento

Nuevo Proceso
mediante aCCioneS (1145)7 perO Cambia a 1!95 Situacion Financiamiento|Financiamiento
cuando se incrementa el endeudamiento. Por original Acciones Deuda
efecto de los cambios en el DOL y en el DFL, [ ventas (unidades) 50.000 50.000 50.000
el DCL también se ve afectado. $ $ $

., Ventas ($) 1.000.000 1.000.000 1.000.000

EI efecto mas claro de Ia deCISlon de Costos Variables -400.000 -200.000 -200.000
financiamiento se observa en el valor de la Costos Fijos 200.000 2200.000 7200.000
empresa. El valor actual de $290.000 se EB.LT. 400.000 400.000 400.000
mantiene si el financiamiento se efectia Intereses -125.000 -125.000 -195.000
mediante acciones, pero sube a $318.000, si el EB.T. 275.000 275.000 205.000
financiamiento es._hecho mediante acciones. Impuestos (40%) 110000  -110.000 -82.000
Con esto queda demostrada la proposicion N.I. (Utilidad Neta) 165.000 165.000 123.000
MMII. La diferencia entre los valores de la E'S'LL iig iig igg
empresa es el escudo fiscal. DoL. 18 o1 3.9
[ Valor de la Empresa 290.000 290.000 318.000




METODOS MODERNOS DE VALORACION DE EMPRESAS

Tradicionalmente los métodos utilizados para la valoracion de proyectos, y por ende, determinar el valor de la
empresa fueron:

= Elrendimiento sobre la inversion (ROA o ROI)

= El rendimiento sobre el patrimonio (ROE)

= Latasa interna de retorno (IRR)

= La utilidad por accién (EPS).

Todas estas medidas, aun cuando se siguen utilizando, son consideradas hoy en dia como-medidas obsoletas de
desempefio, porque no miden la generacién de riqgueza. Mucho mas alla de las mediciones-tradicionales para
evaluar la gestion o el desempefio global de una empresa u organizacion, esta la medicién de la generacion o
destruccion de valor: valor econdmico-social y/o valor econémico-financiero-privado.

En tal sentido, la empresa STERN STEWART & Co. desarroll6 el Valor Econémico Agregado (Economic Value
Added - EVA), y el Valor de Mercado Agregado (Market Value Added - MVA), los cuales se analizaran a
continuacion..

EL VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

El EVA ha sido uno de los temas recientes que mas acogida
ha tenido en el mercado. Se ha escrito mucho sobre el tema,
a favor y en contra. Sin embargo, el EVA es un concepto muy
viejo. Desde el siglo XVII los economistas han reconocido

ECONOMIC VALUE ADDED - EVA

.

gue para que una firma pueda aumentar su valor debe Remanente EVA

producir mas que el costo de su dinero (promedio del costo

de la deuda y del costo del patrimonio aportado por los Costo de la deuda
Costo del dinero [

socios). Mas recientemente esta idea ha sido comercializada
bajo diferentes etiquetas, que incluyen los nombres de

Utilidad Neta <

mas expectativas de
los propietarios

ingreso residual (Rl en inglés) y valor econémico agregado
(EVA) o valor de mercado agregado (MVA).

El EVA, entonces, trata de medir el valor que agrega un
proyecto a la firma o el valor que genera la firma.en un
determinado periodo. Tiene en cuenta que esa generacion.de
valor debe resultar después de que se ha recuperado lo
correspondiente a la inversion y a la remuneracién.que deben
recibir los que prestan el dinero (intereses) y los que aportan el capital (rendimiento de los accionistas). Hay varias
formas de medirlo; una de ellas, la méas popular, es.la comercializada por Stern, Stewart & Co.

Para entender el problema de la creacion de valor se debe tener claro el concepto basico del costo promedio de
capital (Weighted Average Cost of Capital WACC), gque analizaremos mejor en el TOPICO 14.

La empresa obtiene fondos de diversas fuentes. Los accionistas, los proveedores, las instituciones financieras, los
empleados, el publico en general, y la misma firma a través de reservas, proveen los fondos que ella utiliza para
su actividad econémica. Esto es una gran canasta de fondos, los cuales se usan para las inversiones. Aqui debe
incluirse el recurso obtenido por concepto de.los activos arrendados (arrendamiento financiero o de cualquier otra
clase). El costo promedio de estos fondas; es el costo promedio de capital de la firma (WACC). El EVA asume
entonces que si se recupera el 100% del WACC, la firma esté en equilibrio; si recupera por encima del WACC, esta
agregando valor; pero si recupera por debajo, esta destruyendo valor.

Cuota parte del
Capital Invertido

Recuperacion
de lainversion

Matematicamente hablando:

EVA = NOPAT - (INVESTED CAPITAL * WACC)

[0}
EVA = Utilidad operacional después de impuestos - Capital Invertido x WACC

|EVA = 0, la empresa esté en equilibrio | EVA > 0, la empresa agrega valor | EVA < 0, la empresa destruye valor

AJUSTES A LA UTILIDAD CONTABLE

El EVA es una buena forma de clarificar el concepto del valor del dinero en el tiempo. Por eso, cuando se desea
calcular el EVA no se debe utilizar el concepto basico de la Utilidad Neta de la empresa, pues esta, segin Stern &
Stewart, los creadores del método, tiene muchas fallas. Para poder utilizar el concepto de EVA, como una adicién
de valor, es necesario reconsiderar el enfoque contable de las cifras de los estados financieros. Puede haber
muchos gastos que son en realidad inversiones (adiestramiento del personal, investigacion y desarrollo, etc.), pero
también pueden haber inversiones que realmente son gastos (amortizacion intangibles, gastos diferidos, etc.)
Algunos de los renglones que se ajustan son los siguientes:



= Los gastos de investigacion y desarrollo
= [nversiones estratégicas

= Contabilizacion de adquisiciones

= Reconocimiento de gastos

EL VALOR DE MERCADO AGREGADO (MVA)

= Depreciacion

= Gastos de reestructuracion

= Impuestos

= Otros ajustes al balance general

El MVA es el valor en exceso que el mercado asigna a la accién de una firma (el valor de venta de la firma seria el
precio de la accién por el nimero de acciones en circulacién), sobre el valor en libros o valor.contable. Asi:

MVA = Market Value — Book Value o MVA = Valor de mercado — valor en libros

Como este valor lo asigna el mercado por la percepcién del valor futuro que puede generar la firma, entonces el
MVA se podria calcular como el valor presente del EVA proyectado de la firma.

EL EVA: UN EJEMPLO

Asumamos que tenemos una empresa A y una
empresa B; ambas con la misma inversion de
$8.002MM. Sin embargo, sus estructuras de
capital son exactamente opuestas. La empresa
A es una empresa muy conservadora, por lo que
prefiere financiar su inversion principalmente
con patrimonio, por lo que su estructura es
$2.641MM en pasivo y $5.361MM en patrimonio.
La empresa B, por el contrario, es una empresa
muy agresiva, y financia mayormente con
pasivos, al punto que su estructura de capital
tiene $5.361MM en pasivos y $2.641MM en
patrimonio. Ambas empresas tienen un costo de
pasivo de 8,0% y un costo de patrimonio de
14,3%, y estan a una tasa fiscal de 35%. Ambas
empresa tienen una Utilidad antes de Intereses
e Impuestos (EBIT) de $1.384MM.

Cuando les aplicamos la metodologia a las dos
empresas, observamos que la empresa B
agrega valor; en tanto que la empresa A esta

EL EVA: UN EJEMPLO

Empresa A Empresa B
Activo \ 8.002 8.002
Pasivo 8.0% 2.641 5.361
Patrimonio 14.3% 5.361 2.641
Tasa fiscal 35.0%
W.A.C.C. 11.296% 8.203%
E.B.LT. 1.384 1.384
Intereses -211 -429
E.B.T. 1.173 955
Impuestos -410 -334
N.I. (Utilidad Neta) 762 621
NI + Intereses 974 1.050
EVA -4 243
DEMOSTRACION Utilidad Neta 762 621
Expectativa Accionistas 767 378
Valor Agregado -4 243

destruyendo valor. Al tener una patrimonio mas alto, las expectativas de los accionistas de A son mas altas, y no
alcanzan a ser cubiertas por la Utilidad Neta. En el caso de la empresa B, las expectativas de los accionistas son
mucho menores, y quedan cubiertas por los resultados.

EFECTOS EXTERNOS SOBRE EL VALOR‘DE LA EMPRESA

Hasta este momento, hemos considerado el
Valor de la Empresa como algo_que puede
ser “friamente calculado”;/ que solamente
hay que estar pendiente de la estructura
financiera y la estructura.de capital, y la
adecuada administracién. de las inversiones
y del financiamiento: Sin embargo, esto no
es totalmente asi, ya que existen
situaciones externas, sobre las cuales la
empresa, sus administradores y accionistas
no tienen control (Riesgo Sistematico).

A titulo de/ejemplo; podemos mencionar:
actuaciones 'y decisiones del gobierno,
comportamiento aleatorio de la economia,
reaccion del publico hacia la empresa o sus
productos, crecimiento del mercado, riesgo
del negocio o del mercado no tomados en
cuenta en la planeacion, etc.

El grafico da una idea de lo que se ha
sefialado.

VALUACION DE EMPRESAS
EXTERNO

INTERNO

{OPERACION] { INVERSION ] [FINANCIAM.}

VNS CAP. DE TRAB. DEUDA
COSTOS
aeros ACTIVO FIJO | | —eeremeemecemaeee
MeaTos OTROS PATRIMONIO
FLUJO DE CAJA COSTO DE
OPERATIVO CAPITAL
[ |
v
FLUJO DE CAJA |
DESCONTADO |
v
UTILIDAD DIVIDENDOS |,
ACCIONISTAS [®|GANANC. CAPIT.[




LA GERENCIA BASADA EN VALOR
Algunos autores han hecho modificaciones a la forma de calcular el EVA.
Una de las formas mas comunes, dentro de estas variaciones, es la que lo calcula a partir del Flujo de Caja Libre.

GERENCIA BASADA EN VALOR

;D[V.P. EMPRESA EN MARCHA

+ [ INGRESOS OPERATIVOS

EGRESOS OPERATIVOS PASIVO TOTAL

- [ CAPITAL DE TRABAJO }

+ &NVERSION EN CAP. OPERAT]

W.A.C.C.

VALOR AGREGADO

1
- |
1
|

- [ VALOR EN LIBROS

>
>

—_ [ FLUJO OPERATIVO BRUTO }

- [ IMPUESTOS

= L FLUJO DE CAJA LIBRE ]7

El flujo de caja libre (FDCL) se calcula a partir de la Utilidad Neta Operativa después de Impuestos (UONDI),
suponiendo 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, tomando en.consideracion el ahorro fiscal que implica tener deuda, y del
desahorro que implican las ganancias generadas por el manejo de los valores negociables (o del ahorro si 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?. Segun Victor Dezerega(7), rotundamente NO, si se sigue paso a paso. Segun él:

EVA = UONDI- AONE *R
UONE = Utilidad Operativa Neta después de Impuestos, equivalente 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 se deberia utilizar para descontar el FDCL).

En nuestra opinién, el método disefiado por la gente de Stern Stewart & Co., ya mencionado antes, es mucho mas

facil de aplicar y de entender. A continuacién un ejemplo, hecho por ellos en 1997, sobre algunas empresas que
cotizan (o cotizaban) sus acciones en la-Bolsa de Valores de Caracas®.
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Stern Stewart MVA Performance Rankings: Venezuela
(as of December 31, 1997

1947
MVA
Rank

[=7] N o el Pa =

=k =k
Ell = - |

13
14
15
16
17
18
19

20
21
22

MAME

CANTY D (TDV.D)
Elec. de Caracas (EDC)
Mavesa (MAY)
Wencemos | (WML
Productcs EFE (EFE)

Fab Mac de Cementos (FMNC)

Corp. Grupo Quimico (CGO)
Temn. Maracaibo (TR}
Sivensa A (SVS.A)
Industrias Ventane (IVE)

T. Palo Grande (TPG)

Envases Venezolanos (ENY)
Grupo Zuliano (GZ)
Tordisca (TDS)

Suelopetrol B (SPT.E)
Dominguez v Cia (DOM)
Martex (MTX)

Madosa A (MD.A)

Manpa (MPA)

Com.Ind. Carabobo A (CIC.A)
Yenepal A (VNP .A)
Sudamtex A (STXA)

MWVA 97

776 566,000,000
175,040 000,000
103,865 000,000
T3,411,000,000
30,627 000,000

27,915 000,000

20,099 000,000
14,758 000,000
11,915 000,000

(521,000,000
(2,128 000, 000}

(5,792 ,000,000)
(10,343 ,000,000)
(15,398 ,000,000)
(15,986 000,000}
(18,746 000,000}
(19,372,000,000)
(29,313,000,000)
(47,714 000 000)

(48, 645 ,000,000)
(63,182,000,000)
(87, 056,000,000)

EVA 97

(163,607,000, 000)
(157,300,000, 000)
1,932 ,000,000
(25,021,000,000)
(488 000, 000)

(1,682 ,000,000)

(601,000,000
739,000,000
(71,103,000,000)
(&, 556,000,000)
(633,000, 000)

(4,3271,000,000)
(2,443,000,000)
(1,483,000,000)
(1,849 000,000)
(5,689 000,000)
(12,011,000,000)
(7,483,000,000)
(20, 76E 000,000}

(13,284 000,000)
(18,942 000,000)
(35,666,000,000)

TOTAL CAPITAL
a7

2 588,357 000,000
1,350,860 000,000
154,586 000,000
467,630,000,000
10,216,000,000

7,062 ,000,000

42,205 ,000,000
26,951,000,000
5&83,501,000,000
67 467,000,000
5,550 000,000

37,109,000,000
50, 708,000,000
21,279,000,000
37,303,000,000
69,419 000,000
TG, 356,000,000
44,627 000,000
236,505,000, 000

75,864,000,000
167,505,000,000
2730,925,000,000

Raturn
97

92%
53%
16.8%
10.23%
10.8%

14.8%

13.5%
19.3%
33%
4.0%
4.6%

34%
T7%
4 9%
T.6%
6.6%
-1.8%
-3.5%
4.6%

15%
35%
-0.5%
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WACC
a7

15.6%
16.0%
15.2%
15.7%
15.5%

16.6%

14.8%
15.1%
14.9%
16.7%
13.8%

14 6%
13.9%
15.1%
13.2%
14.5%
14.1%
13.6%
14.8%

155%
13.8%
13.1%
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