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INTRODUCCION

Cada vez los mercados globales competitivos se han comportado con una
actuacion tradicional de sistemas de premiacion muy obsoletos, la necesidad para
las organizaciones de adaptarse al ambiente comercial dindmico y complejo de
hoy para permanecer competitivo esta clara. Ademas, la comunidad de la
inversion ha aumentado la presion en los gerentes de entregar valor, para ello
han manejando la medida de actuacibn mas exacta y transparente. Como
resultado, muchas organizaciones han tenido que reexaminar su actuacion
tradicional y medir la estructura de los esquemas de la compensacion que se

construyeron alrededor de ellos en la ultima década.

Los cambios tecnoldgicos, la orientacion hacia una tendencia global en la
economia, y la competencia corporativa directa en las organizaciones son
cambios que se han originado dentro de la economia mexicana y han originado
gue las empresas entraran en una inmensa preocupaciéon de como valuar sus
empresas, es decir el mismo ambiente hostil que se fue creando y las nuevas
tendencias lograron que las estrategias usadas asi como las finanzas empleadas

se fueran desarrollando mas a fondo.

Por ello los modelos de valuacion se han actualizado y, en muchos casos, han
destrozado y olvidado a los tradicionales como el rendimiento de la inversién
(ROI) o las razones financieras. Los nuevos modelos como el EVAa (Valor

Econdmico Agregado) o el RION, GEO y VALORE, no han sido suficientemente
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probados ni difundidos en México.

Aungue esta investigacion esta orientada hacia empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana De Valores (BMV), aqui cabe sefalar lo limitada que se vuelve la
investicgacion como lo sefiala Eduardo villegas en su trabajo de linea de
investigacion de Planeacion Estrategica que esto representa el problema de tener

una "... investigacion enfocada a la valuacion de mercado..." ya este hecho por
consiguiente excluye a mucha empresas que no cotizan sus acciones dentro del

Mercado de Valores.

Por esto ultimo habria que mencionar el hecho de que actualmente tan sélo
ciento cincuenta empresas mexicanas cotizan en bolsa, las demés estan valuadas

con los métodos tradicionales o no se valuan por ningin método.

JUSTIFICACION

Este trabajo quiere introducir a la comunidad de estudiantes, a una aproximacion
a los conceptos del Valor Econdmico Agregado (EVALl), el valor de Mercado
Anadido y la Gerencia Basada en valor, como herramientas administrativas que
permitan mejorar el desempefio corporativo y la toma de decisiones gerenciales,
aspectos fundamentales para mantener y mejorar el nivel competitivo de las

empresas nacionales.
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También presenta una investigacion esencialmente analizada en el aspecto
bibliografico ya que su implementacibn y puesta en marcha requiere
primeramente de conocimiento teérico y por ende experiencia practica, lo que
puede dificultar su implantacién en una empresay por consiguiente un estudio de
caso. Ademads, las empresas del pais que han adoptado el esquema de la
generaciéon de valor son muy pocas y por ende, muy celosas de la informacion
gque poseen, lo cual puede significar una limitante al momento de intentar
analizarlas detalladamente; sin embargo se confia en la veracidad de los datos

estadisticos y contables que p“roporciona la BMV2.

ANTECEDENTES

A pesar de que EVA o VEA y la generacion de valor son conceptos aplicados de
manera mas formal, en las ultimas décadas, la tedria financiera y econémica se

ha aproximado a dichos conceptos, hace mucho tiempo a tras.

La primera nocion de EVA fue desarrollada por Alfred Marshall en 1890 en The
Principles of Economics: "Cuando un hombre se encuentra comprometido en un
negocio, sus ganancias para el afio son el exceso de ingresos que recibid del

negocio durante el afio sobre sus desembolsos en el negocio. La diferencia entre

L EVA es una marca registrada por la firma Stern Stewart & Co.
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el valor de la planta, los inventarios, etc., al final y al comienzo del afio, 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 o administrar" (Wallace3).

Otra aportacion conceptual fue por parte de Church en 1917 que introdujo,
primariamente, el concetpo de que EVA es una variacion de lo que
tradicionalemente se ha llamado “ingreso o Beneficio residual”, lo que se definia
como el resutado que se obtenia al restar a la utilidad operacional los costos de
capital; la idea del beneficio residual aparecié en la literatura de teoria contable
de las primeras décadas de este siglo; y posteriormente Scovell en 1924 lo
retomo y lo hizo aparecer en la literatura de contabilidad gerencial en los afios 60;
pero al inicio de la década siguiente (afios 70°s), algunos acadérmicos
finlandeses discutieron dicho concepto. En 1975 es Virtanen quien lo define
como un complemento del Rendimiento Sobre la Inversién, para la toma de

decisiones. (Dodd & Chen, p.27)

Por otro lado, Peter Drucker, en un articulo de Harvard Business Review, hizo su
aproximacion al concepto de la generacion de valor con estas palabras:
“Mientras que un negocio tenga un rendimiento inferior a su

costo de capital, operard a pérdidas. No importa que pague

2 BMV: Bolsa Mexicana de Valores, actiia como intermediario en el mercado de valores.
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impuestos como si tuviera una ganancia real. La empresa aun
deja un beneficio econdmico menor a los recursos que

devora... mientras esto suceda no crea riqueza, la destruye”4.

EVA es también llamado EP (Economic Profit) o utilidad econdmica, utilizado por
la consultora McKinsey & Co. Tratando de evitar problemas con la marca
registrada. Otros conceptos derivados del Ingreso Residual son asociados con
EVA, aunque no tengan todas las caracteristicas de la marca registrada por Stern
Stewart o posean otras propias. Lo que ocurre es que cada empresa consultora

ha desarrollado su propio concepto, siendo muy similares unos a otros.

MARCO TEORICO

El objetivo de una compafia debe ser crear valor para sus accionistas. El
valor se representa por el precio en el mercado de las acciones comunes de la
empresa, lo cual, a su vez, es una funcién de las decisiones sobre inversiones,
financiamiento y dividendos de la organizacion. La idea es adquirir activos e
invertir en nuevos productos y servicios, donde la rentabilidad esperada exceda
su costo, financiarlos con aquellos instrumentos donde hay una ventaja

especifica, o de otra manera, y emprender una politica significativa de dividendos

3 Citado por Makeléinen, p. 29
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para los accionistas.

A lo largo de nuestro trabajo el tema unificador es la creacién de valor. Esto
ocurre cuando los ejecutivos hacen algo para sus accionistas que ellos no pueden
hacer para ellos mismos. Pudiera ser que una compaiiia disfrute de un nicho
favorable en una industria atractiva, y esto le permita obtener ganancias en
exceso de lo que los mercados financieros exigen para el riesgo involucrado.
Quizéas el administrador financiero logre obtener ventajas de las imperfecciones
en los mercados financieros y adquirir capital en términos favorables. Si los
mercados financieros son sumamente eficientes, como lo son en muchos paises,
podriamos esperar que la primera sea una avenida mas amplia para la creacion
del valor que la segunda. La mayoria de los accionistas son incapaces de
desarrollar productos por cuenta propia, de manera que aqui la creacion del valor
es una gran posibilidad. Contraste esto con la diversificacion, donde los
inversionistas pueden diversificar los valores que tienen. Por tanto, es poco
probable que la diversificacion por una compafiia pueda crear mucho valor, si es

gue crea alguno.

No obstante, con frecuencia se toma la maximizacién de utilidades como el
objetivo correcto de la compaiiia, pero esto no es tan inclusivo como meta como
el de maximizar el valor del accionista. Por una parte, el total de las utilidades no
es tan importante como las ganancias por accién. Una organizacion siempre

puede elevar el total de sus utilidades mediante la emision de acciones y utilizar

4 http://www.sternstewart.com/sitemap/frameset.html
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su captacion para invertirla en bonos de la tesoreria, (cetes, bondes, etc.). Sin
embargo, hasta la maximizacion de ganancias por accién no es un objetivo
completamente apropiado, en parte porque no especifica el momento oportuno o

la duracién de las ganancias o recuperaciones esperadas.

En la medida en que, las empresas generen valor, estaran en la posibilidad
de enfrentar los retos que se derivan de la globalizacion de los mercados, las
empresas en la actualidad estan obligadas a adoptar nuevos procesos
productivos, nuevas estrategias de competencia, nuevas ideas en la planeacion
estratégica y fijar nuevos rumbos de crecimiento ha nivel nacional, con visién de
corto plazo, para que posteriormente pueda crecer y competir en el ambito
internacional. El actual comportamiento de los mercados obliga a los ejecutivos a
manejar nuevas herramientas estratégicas que les ayuden en su gestion

administrativa.

Es por ello que, hoy en dia, el concepto de Generacién de Valor esta
adquiriendo mayor importancia debido a que los accionistas demandan, cada vez
mas, un mayor valor de sus acciones que se traduzcan en rendimientos atractivos
de su dinero. Por tal motivo, los ejecutivos tendrdn que  adoptar una
administracién orientada a la generacién de valor a partir de una estrategia
integral que se sustente en la satisfaccion al cliente y por ende, la maximizacion

del valor de los accionistas.

Una administraciéon orientada a la generacién de valor debe tener los
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siguientes elementos: un objetivo, un plan estratégico, un sistema de medicion, un

proceso y toma de decisiones.

La administracion orientada a la generacién de valor se inicia con el
establecimiento de objetivos y una estrategia para su logro. El sistema de
medicion registra el grado de avance de la estrategia analizando la informacion
gue se genera de los procesos corporativos y, por ultimo, la toma de decisiones

gue incide directamente en la operacion de la empresa.

Es importante generar estrategias enfocadas a la generacion de valor,
contando ademas con la posibilidad de medir cuantitativamente los esfuerzos que
se estan realizando para lograrlo. De tal suerte, un sistema de medicion se

entiende como elemento clave.

En cuanto a la direccién financiera se ha empezado a practicar un nuevo

concepto de direccion "La creacion de valor".

El objetivo econémico de la Direccion es definido hoy como la "Creacion de
Valor", que es un concepto mucho mas amplio que la simple utilidad. Se requiere
desglosar las variables operativas, financieras y fiscales, para medir qué
rendimiento del resultado final del negocio se debié a la operaciéon propia del
mismo, al apalancamiento financiero y al manejo fiscal, identificando los

flujos de efectivo de cada uno de estos tres grupos de variables.

Para tomar decisiones adecuadas a través de la informacién financiera, el director

requiere buscar respuesta a interrogantes tales como: ¢Uso los estados
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financieros para tomar decisiones o sélo para calcular y pagar impuestos? ¢ De
gué provienen las utilidades o las pérdidas? ¢Cuales son las fuentes de
generacion de efectivo? ¢ Por qué teniendo utilidades a veces el flujo de caja es
negativo? ¢Es posible tener pérdidas y al mismo tiempo tener flujo de efectivo
positivo? ¢Qué le da valor a la empresa: las utilidades o el flujo de efectivo?
¢, Cual es el costo real de los recursos invertidos en mi empresa? ¢ Cuanto vale mi
empresa? ¢Como evallo proyectos de inversion? ¢Qué es, como se calcula y
cémo se aplica el EVA (Economic Value Added) o GEO (Generacién Econdmica
Operativa) y el RION (Rendimiento de la Inversibn Operativa Neta)? ¢Es
conveniente la deuda en moneda extranjera? ¢Qué alternativas hay para

“cubrirse", por una posible devaluacién?

El objetivo del Area de Direccién Financiera, es dar respuesta a éstas y otras

preguntas, con un enfoque eminentemente practico y realista.

Ya que solamente lo que se mide, se administra, es indispensable contar con una
métrica eficiente para determinar el valor que ha creado o va a crear la empresa y

sobre todo garantizar que la estrategia propuesta realmente va a crear valor.

El establecimiento de un sistema de medidores basado en la contabilidad
tradicional, no es capaz de evaluar la creacién de valor en una empresa, debido a
gque no considera el costo de capital de los recursos utilizados. Sin embargo,
estos modelos de valuacion de las empresas se han actualizado y, en muchos
casos, han destrozado y olvidado a los tradicionales como el rendimiento de la

inversion (ROI) o las razones financieras. Los nuevos modelos como el EVA®)
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(Valor Econdémico Agregado) o el RION , GEO Y VALORE, no han sido
suficientemente probados ni difundidos en México. Sin embargo, estos modelos
son capaces de probar cuando una empresa estd creando valor o esta
destruyendo valor. Con estos modelos se estan considerando los elementos
necesarios para determinar la rentabilidad del negocio y aplicar el costo de

capital de los recursos propios y externos que se utilizaron.

El EVA se ha convertido en la medida de desempefio mas utilizada en el mundo
corporativo debido a que su implementacién genera importantes cambios en la
conducta organizacional. Posiblemente el beneficio mas grande que otorga es el
de propiciar una cultura en donde los gerentes y empleados piensen y actlen

como dueiios del negocio.

Entre sus diferentes métodos tradicionales para medir la eficiencia de un
negocio los mas tomados en cuenta por sus caracteristicas son: el Valor
Presente Neto y el Rendimiento de la inversion o ROl como se le conoce

generalmente.

El valor presente neto se aplica normalmente para la evaluacion de
proyectos de inversion y es una excelente herramienta para la toma de
decisiones. Consiste en expresar en pesos actuales los flujos de efectivo
gue va a generar el negocio en un periodo determinado. El problema es
gue si se utiliza para evaluar un negocio en marcha, y sabiendo que los
administradores normalmente quieren resultados en el corto plazo, orienta

a incrementar las utilidades incrementando la adquisiciéon de activos, ya
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gue vale mas un peso en el afio "1" que en el afio "n".

Por otra parte, el rendimiento de la inversién o ROI, representada por el
cociente que se obtiene al dividir la utilidad entre el activo neto, por lo que
para incrementar su valor se tienen dos opciones: aumentar las utilidades o
disminuir los activos. También se puede invertir en activos, que
incrementen utilidades, sin embargo esto toma tiempo Yy los
administradores prefieren resultados inmediatos, por lo que es mejor
reducir el denominador, por lo tanto esta métrica orienta a la reduccion del

activo neto.

Las métricas tradicionales de valor presente neto y rendimiento de la inversion, no
reforzan el concepto de creacidén de valor y envian sefales contradictorias a la

gestion, por lo que se requiere una métrica mas precisa.

El concepto es la clave para la creacion de riqueza, los administradores
gue han dirigido sus negocios de acuerdo a esta métrica han logrado
incrementar enormemente el valor de sus empresas. El éxito del EVA se
explica porque es una medida real de la rentabilidad de la operacion. Lo
gue lo hace tan impactante es el hecho que toma en cuenta un factor que
no se incluye dentro de los indices convencionales de evaluacion y es el

costo de capital, pero antes hay que tener claro lo que es el Capital.
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Activos de Deudas
Trabajo Operativas
Bienes de Deuda
Uso Financiera
\ Capital:
Otros Activos Patrimonio Enfoque
Operativos Neto Financiero
/

Capital: Enfoque
Operativo

Capital se define como el conjunto de activos operativos netos ajustados por
ciertas distorsiones contables, sobre la realidad econémica por ejemplo, baja

contable de activos, cargos por reestructuracion, entre otros.
Capital es igual al Capital de Trabajo Neto, es decir, Activos Operativos de corto
plazo menos Pasivos Operativos, Bienes de uso Netos, y otros activos operativos

de largo plazo

los Activos Operativos de corto plazo son las Cuentas a Cobrar, Bienes de

Cambio y Disponibilidades, principalmente.

los Pasivos Operativos son Cuentas a Pagar y Gastos a Pagar, en esencia.
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los Bienes de Uso Netos son iguales a Bienes de Uso (costo original)

menos Amortizacién Acumulada.

Los Otros Activos de largo plazo pueden ser Inversiones no liquidas, valor

llave y Patentes, entre otros.

El costo de capital esta en funcion de su disponibilidad, de los niveles de
riesgo percibidos y de la eficiencia de la intermediacion financiera, es
indispensable su administracién eficaz y enfocada a la mejora continua de

la capacidad competitiva.

El costo del Capital, o el rendimiento requerido sobre el capital, tiene tres

importantes aplicaciones:

* El costo del capital total empleado.

» Tasa de corte para evaluar de inversiones.

 La tasa de descuento para actualizar EVA.
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El EVA consiste en determinar la rentabilidad obtenida por una empresa,
deduciendo de la utilidad de operacion neta de impuestos el costo de

capital de los recursos propios y externos que se emplean.

El primer paso que se debe realizar para calcular el EVA es convertir la
contabilidad tradicional a contabilidad econdémica con el objeto de prevenir
distorsiones en la determinacién de la ganancia o pérdida operativa del negocio.
El segundo paso es calcular el monto de capital invertido y el costo de capital
para obtener el cargo por uso de capital.

Es calculado mediante la diferencia entre la tasa de retorno del capital r y el costo
del capital c*, multiplicada por el valor econémico en libros del capital envuelto en

el negocio:

EVA=(r - c*) xcapital (1)

Pero, r esigual a:

r = UODI/capital (2)

Donde UODI es la utilidad operacional neta antes de gastos financieros y

después de impuestos. UODI = UON x (1 - t)

La Utilidad Neta de Operacion (UNO) representa Unicamente la utilidad de
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la empresa después de impuestos, sin incluir aquellas deducciones

contables utilizadas para los reportes fiscales.

El activo neto es todo el dinero que se ha invertido en equipo de proceso,
bienes raices, computadoras y otras cosas que se espera sean productivas
después de haber sido compradas, mas el capital de trabajo que lo forman
principalmente el efectivo disponible, los inventarios y las cuentas por

cobrar.

El costo de capital representa el costo de oportunidad del dinero, es decir,
el porcentaje de rendimiento que los accionistas esperarian recibir si

invirtieran su dinero en otro instrumento.

En otros términos, se obtiene capital para elaborar la produccion de
petroguimicos, y se generan utilidades al venderla. Entonces primeramente
se paga el "costo del capital" y la diferencia se entrega a los accionistas. Si
se crea valor (si se obtiene utilidades arriba del costo de capital) los
accionistas reciben beneficios, si se destruye valor los accionistas ven

disminuida su inversion.

El potencial del concepto del EVA estriba en el hecho de que no se puede
saber si una operacion esté realmente creando valor hasta que se aplica el

costo real de capital a toda la inversion realizada en el negocio.

Por lo anterior, el EVA permite determinar la efectividad del negocio para la

generacion de valor, reforma la gestion directiva hacia el desarrollo y
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evaluacion de planes y estrategias, es un instrumento claro de
comunicacioén de resultados a los accionistas y al personal y provoca el

cambio de actitud de los funcionarios sintiéndose duefios del negocio.

Para aumentar el EVA las acciones deberan estar encaminadas a mejorar
el rendimiento de la inversion, es decir, llevar a cabo aquellas acciones
gue incrementen la Utilidad Neta de Operacion (UNO) sin incrementar los
activos, o bien a invertir en aquellos activos que nos generen un
incremento en la Utilidad Neta de Operacion mayor que el aumento en el
cargo anual de capital, o en su caso a racionalizar aquellos activos cuya

utilidad no es adecuada, disminuyendo asi el cargo anual de capital

Si el EVA es positivo, significa que la empresa ha generado una rentabilidad por
arriba de su costo de capital, lo que le genera una situacion de creacién de valor,
mientras que si es negativo, se considera que la empresa no es capaz de cubrir

su costo de capital y por lo tanto esta destruyendo valor.

LAS ESTRATEGIAS PARA CREAR VALOR E INCREMENTAR EL EVA

Puesto que uno de los objetivos principales de los dirigentes de una empresa es

la creacion de valor para sus accionistas, se debe conseguir un EVA positivo.

Segun Garcia (p. 21), todas las medidas que una compafia puede adoptar para

crear valor se pueden encuadrar en uno de los tres conceptos siguientes:
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Eficiencia operacional

Mejorar la utilidad operacional después de impuestos (UODI) sin involucrar mas
capital en el negocio.

Ejemplo

UODI = $410.000; Capital = $2.000.000; CPPC = 7.864%

Entonces:

EVA = $410.000 - $2.000.000 x 11.22%

EVA = $185.600

Suponga que la administracién se inclina por la estrategia 1 y obtiene un aumento
en la utilidad operacional de $90.000:

UODI = $500.000; Capital = $2.000.000; CPPC =11.22%

Entonces:

EVA = $500.000 - $2.000.000 x 11.22%

EVA = $275.600

Un incremento de $90.000 en la UODI, conduce a un aumento del EVA de
$90.000. Luego, el EVA aumenta (disminuye) en el mismo valor en que lo hace la

eficiencia operativa

Alcanzar crecimiento rentable
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Invertir capital nuevo en proyectos de los que se esté obteniendo una rentabilidad

mayor que el costo que tiene conseguir ese nuevo capital a invertir.

Ejemplo:

Un nuevo proyecto en la empresa de transporte aéreo requiere una inversion de
$1.800.000 y su tasa de retorno esperada es del 12.3%, lo cual adiciona
$221.400 a la UODI. Emprender el proyecto produciria un incremento en el EVA

de $19.440:
EVA = $631.400 - ($3.800.000 x 11.22%)
EVA = $205.040

El proyecto debe ser aceptado, ya que ayuda a alcanzar el objetivo de maximizar

el EVA.

Racionalizar y salir de negocios improductivos

Desviar o desinvertir capital de aquellas lineas de negocio que no den los

beneficios adecuados.

Ejemplo:
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a) Liquidar capital improductivo: suponga que se sacan $600.000 del capital de
trabajo (que renta por debajo del costo de capital), con lo cual no se afecta la

UODI. Eliminar esa cantidad incrementaria el EVA en $67.320

EVA = $410.000 - ($1.400.000 x 11.22%)

EVA = $252.920

b) Recortar la inversion en proyectos no rentables: suponga otro ejemplo en el
gue una compafiia tiene una UODI de s6lo $82.000; con los mismos CPPC
(11.22%) y capital ($2.000.000), con lo cual su EVA es de -$162.000. La
empresa emprende un proyecto con una inversién de $1.000.000, el cual tiene
una tasa de rendimiento del 6% lo cual incrementa la UODI en $60.000. Su
EVA seria:

EVA = $142.000 - ($3.000.000 * 11.22%)

EVA =-$194.600

Aungue la utilidad operacional (UODI) aumenta, aceptar el proyecto empobreceria

a los accionistas de la empresa (el EVA disminuye en $32.600), por lo cual debe

ser rechazado.
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Los ajustes a la ecuacion

El capital y la UODI utilizados no son obtenidos de forma directa de las cuentas
anuales de las empresas. Para su determinacion se deben ajustar los saldos
contables. Esto es asi porque los principios de contabilidad generalmente
aceptados pueden distorsionar el resultado final. Para Stewart (p. 87-92) hay tres
pasos para eliminar las distorsiones financieras y contables de la tasa de

rendimiento, éstos se pueden condensar, desde el punto de vista financiero, en:

Utilidades a disposicion de accionistas Capital contable

+ Incremento en equivalentes de capital +Equivalentes de
capital

Ingreso Neto Ajustado Capital contable ajustado

+ Dividendos preferentes + Acciones preferentes

+ Provision para interés minoritario + Interés minoritario

+ Intereses después de impuestos + Deuda total

= uUoODI = Capital

Los tres pasos se exponen mas detalladamente en el anexo No 1. Ajustes a la

tasa de rendimiento desde la perspectiva financiera.

O, desde la perspectiva operacional en:
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UODI Capital

= Ventas = Capital Neto de Trabajo -- Gastos
operacionales + Activos
fijos netos

- Impuestos

Estos ajustes hacen que no importe de donde provienen los recursos utilizados
(deuda o capital de accionistas), es decir, no interesa la estructura de capital ya

gue lo importante es la productividad del capital empleado.

La féormula definitiva

Dejando de lado los ajustes y volviendo al calculo del EVA, si se observa bien, la

ecuacion 1 es:

EVA =r x capital - c* x capital  (3)
Teniendo en cuenta la ecuacién (2) se tiene:

EVA = UODI - c* x capital (4)

De la féormula expresada en la ecuacion (4), se puede decir que EVA es ingreso
residual o utilidad operacional menos un cargo por el uso del capital. Con EVA
como medida de desempefio, a una compafiia le estan cobrando sus inversores
por el uso de capital a través de una linea de crédito que paga intereses a una

tasa c*. EVA es la diferencia entre las utilidades que la empresa deriva de sus
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operaciones y el costo del capital gestionado a través de su linea de crédito5

(Stewart, p.138).

Para Makelainen la idea detras del EVA es que los propietarios o accionistas de
las empresas, deben ganar un rendimiento que compense el riesgo que toman.
En otras palabras, el capital invertido debe ganar al menos el mismo rendimiento

gue inversiones de similar riesgo en el mercado de capitales.

Una metodologia muy utilizada para obtener el costo de capital de una empresa,
MAPAC (Modelo de Asignaciéon del Precio del Activo de Capital) desarrollado por

William Sharpe.

Este método se desarrolla teniendo en cuenta tres factores: primero, se determina
cudl es la tasa libre de riesgo para la economia. Segundo, cudl es la prima de
mercado que se obtiene por invertir en papeles con riesgo. Tercero, un beta que

mide el riesgo sistematico en la industria especifica que se esta analizando.

LAS ESTRATEGIAS PARA CREAR VALOR E INCREMENTAR EL EVA

Puesto que uno de los objetivos principales de los dirigentes de una empresa es

la creacion de valor para sus accionistas, se debe conseguir un EVA positivo.

® Esta“linea de crédito” es el capital total empleado por la empresa que incluye todos |os recursos
financieros invertidos en ella por accionistas y prestamistas financieros.
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Segun Garcia (p. 21), todas las medidas que una compafia puede adoptar para

crear valor se pueden encuadrar en uno de los tres conceptos siguientes:

Eficiencia operacional

Mejorar la utilidad operacional después de impuestos (UODI) sin involucrar mas

capital en el negocio.

Alcanzar crecimiento rentable

Invertir capital nuevo en proyectos de los que se esté obteniendo una rentabilidad

mayor que el costo que tiene conseguir ese nuevo capital a invertir.

Racionalizar y salir de negocios improductivos

Desviar o desinvertir capital de aquellas lineas de negocio que no den los

beneficios adecuados.

Valor Agregado de Mercado

La otra medida que cuantifica la formacién de valor a lo largo del tiempo, es el
Valor Agregado de Mercado (VAM) — Market Value Added siglas en inglés —y se
considera como el medidor mas adecuado para las empresas que cotizan en la

bolsa de valores.
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EL VALOR DE MERCADO AGREGADO

Segun Stewart (p. 153), el EVA se ata directamente al valor intrinseco de mercado
de una compafiia. Cuando el EVA es proyectado y descontado a su valor
presente, permite ver el valor de mercado que la administracion ha agregado o

sustraido del capital que ha empleado.

MVA = valor de mercado - capital

MVA = valor presente de todos los EVAs futuros

El MVA es la diferencia absoluta en pesos (dinero) entre el valor de mercado de
una empresay su capital. A diferencia de la tasa de rendimiento, la cual refleja el
resultado de un periodo, el MVA es una medida acumulativa del desempefio
corporativo la cual refleja qué tan exitosamente la empresa ha invertido el capital
en el pasado y qué tan bien lo hara en el futuro. Maximizar el MVA deberia ser el
objetivo primario para las compariias que estén interesadas en el bienestar de sus

accionistas. (Stewart, p. 153)
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Lo relevante es lo que se agrega
Market Value Added (MVA)

Valor de los
Inversores

Valor
Total
tler
Mercado

Deuda
+

Fondos
Propios

Valor Agregado
para los
Accionistas

Capital recibido de
de los Inversores

En situacion préactica el VAM consiste en restar al valor de mercado el valor en

libros de la empresa.

Si el valor total de mercado de la compafia es mayor que su valor en libros, la

compafiia esta generando valor. En caso contrario, si el valor de mercado es

menor que el valor en libros, la empresa esta destruyendo valor.

De este modo, lograr el objetivo interno de aumentar y maximizar el EVA, tiene

como consecuencia la obtencion de una prima en el valor de la empresa (MVA).

El VAM refleja las expectativas de los accionistas, que tienen sobre el desempefio

financiero de una empresa, reflejandose en el precio de la accion.
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MVA es la mejor forma de medir la riqueza, pero tiene tres problemas:

Las razones por las que se sugiere no realizar o que resulta inesecario el calculo

del VMA son tres principalmete:

No tiene vinculacion con las operaciones ni con los factores claves de la

gestion.

La volatilidad del precio de las acciones.

No puede medir el valor de empresas que no cotizan, ni de divisiones de

compafias.

¢, Qué relacion tiene él EVA 'y el VAM?

El EVA es una medida de desempefio periédico que permite evaluar la capacidad
de los principales directores para crear riqueza a los accionistas y el VAM es una
medida de valor absoluto que permite evaluar las perspectivas del negocio, es

decir, si el valor presente de los EVA’s futuros es positivo 0 negativo.
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E VAH y M VA Mejora Esperada

en EVA
ol
]
H __,

EVA Actual

Nalor de
Mercado

de la
Empre

MVA es igual al Valor Actual de tedo el EVA futuro

Cualquiera que sea el modelo de negocio que aplique la empresa y los esfuerzos
gue realice para lograr un VAM positivo, depende de una tasa de rendimiento
positiva de la inversion de capital. Si la tasa de rendimiento excede al costo de
capital, la accion se apreciarad. De esta manera, Valores Econdmicos Agregados
futuros positivos significa un Valor de Mercado Agregado positivo. De lo contrario,

tendra que ser negativo. .

Para constituir un modelo de negocio que genere valor, es importante redefinir el
papel de los ejecutivos y establecer una Cultura de Creacién de Valor en todos

los niveles jerarquicos de la empresa.
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Valorar laer , |
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Oportunidad de méxima
reestructuracion

Valor éptimo

Oportuhi dades de
ingenieria financiera

Valor potencial
con mejorias

internas

Oportunidades de
ventay adquisicion

Valor potencial con
mejoriasinternasy
externas

Este pentagono se puede explicar de la siguiente manera (Copeland, p. 36 - 54):

U Valor actual: para hacer un analisis del valor de la empresa se desarrolla el

siguiente andlisis, que permite obtener los vacios y fallas de la misma:

1. Analisis del mercado, en el cual se determina la rentabilidad que

consiguen los accionistas comparadas con otras inversiones.

2. Andlisis comparativo del desempefio corporativo, donde se compara la

propia empresa con otras del mismo sector.

3. Identificar donde se ha estado generando e invirtiendo dinero, ademas la

tasa de rendimiento que se est4 ganando.

4. Sintesis de lo visto en el mercado, consiste en identificar las suposiciones

gue dan base para obtener el valor de mercado actual.
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El valor como es: se realiza una proyeccion, basada en el desempefio
histérico reciente, de cada unidad estratégica de negocio, con el fin de
conocer el valor bruto de cada uno y compararlo con las proyecciones hechas
en la planeacion. Este analisis nos deja confrontar lo planeado con lo pasado,
de tal manera que si se desea mejorar el desempefio anterior, se deben

buscar nuevos planes y estrategias mas agresivas que lo permitan.

Valor potencial con mejorias internas: después de aceptar que se deben
desarrollar nuevas estrategias para mejorar el desempefio de la compafia
(medido en la perspectiva del valor), se debe proceder a identificar los
inductores de valor para cada negocio (mas adelante se explica como). De
aqui se obtiene el impacto, que sobre el valor de la empresa, podrian tener
cambios en indicadores operacionales tales como el capital de trabajo, el
margen operativo o el crecimiento en ventas. Por ejemplo, cdmo cambiaria el
valor de la empresa si se varia el crecimiento en ventas en un 1%, el margen
operativo en el mismo 1% y se reduce la utilizacién intensiva de capital,

manteniendo los demas factores constantes.

El siguiente paso consiste en comparar la empresa con otras similares,
utilizando sus resultados como patron de desempefio operacional. Para ello, la
empresa se debe ver como un sistema que permita comparar (paso a paso)

sus costos, su productividad y su nivel de inversion con respecto a la



Gersson Xavier Cordova Vargas 98219151

competencia. Para esto se debe trabajar con los encargados de las divisiones
operativas. Este andlisis, junto con el anterior, muestra si el desempefio de la
empresa puede ser incrementado realmente, en cudles areas se debe trabajar

mas, en cuales se esta bien, en cuales se deben reducir costos, etc.

De todo este analisis, nace la posibilidad de realizar mejorias internas

enfocadas a la generacion de valor.

U Valor potencial con mejorias externas: ya hecho un andlisis interno y
conociendo las posibles situaciones donde se deben tomar cartas, se procede
a realizar una investigacion externa bajo tres diferentes escenarios, con la cual
se pretende establecer, como en los anteriores analisis, nuevas y mejores
estrategias de negocio pero desde la perspectiva de ventas o adquisiciones:

1. Vender a un socio estratégico con la capacidad de hacer los cambios
requeridos para incrementar el valor del negocio. Con esto se pretende
conocer qué aspectos mejoraria un socio estratégico de gran capacidad,
por ejemplo en mercadeo o en la misma administracion, con el fin de
establecer nuevas estrategias que puedan mejorar el desempefio.

2. Liquidacién parcial o total. Se realiza para saber si la compafiia vale mas
liguidada que en operacion.

3. Fraccionamiento de la empresa. Consiste en separar cada unidad

estratégica de negocio y valorarla, con esto se pretende concluir si la
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compafia valdria mas, en el mercado, fraccionada que como un todo (en

el caso de tener mas de una unidad de negocio).

Valor potencial de la ingenieria financiera: mediante la administracion
financiera se busca establecer una nueva estructura financiera (valga la
redundancia), agresiva y capaz de tomar ventaja de los beneficios del
endeudamiento y tributarios. Muchas empresas han tomado la decision de
incrementar sus niveles de deuda y han tenido un desempefio excelente. Para
realizar esto se debe tener muy en cuenta la tasa de interés, ademas de
asegurarse que la empresa no necesita demasiada capacidad de reserva
financiera y que tiene el suficiente acceso a los prestamos que requiera para

mejorar su desempefio y generacion de valor.

Todos estos andlisis, deben conducir a la oportunidad méxima de
reestructuracion, con la cual se obtendran los mejores beneficios para la

empresa.

El hecho de realizar el anterior analisis conducente a una reestructuracién, arroja

unas estrategias especificas y acciones operativas, que deben ser tomadas por la

administracion y puestas en el nuevo plan de negocios estratégico. Al realizar

esto se debe incorporar, a quienes desarrollaran directamente estas nuevas

acciones y estrategias, dentro del enfoque de la generacion de valor, mediante la

capacitacion en este tipo de proceso administrativo.
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Segun estudios recientes que salieron publicados en la revista Dinero en el afio
de 1999 se analiz6 el desemperio financiero de las 100 empresas mas bursatiles
de la bolsa mexicana de valores aplicando la metodologia del Valor Econdmico
Agregado. En donde el 23% de las empresas que se analizaron se ubican en el
sector comercio, el 20% representan compafias del sector alimento, bebida y
tabaco, el 10% son empresas controladoras, el 7% se refiere a las compafias que
operan en el sector de telecomunicaciones y el 40% restante las podemos ubicar
en sectores econdmicos como el siderurgico, construccién, cemento e industria

extractiva.

El sector de las telecomunicaciones resulto ser el mayor generador de VAM
durante 1999 con un monto total de 258,876 millones de pesos, mientras que los
sectores siderurgico y de cemento se constituyen como los que mas destruyeron

valor por 34,272 y 29,404 millones de pesos respectivamente.

El VAM generado por las 100 empresas durante 1999 fue de

236,864 millones de pesos representando el 6.5% del PIB de México.

La empresa numero uno en VAM es Teléfonos de México con un monto de
191, 725 millones de pesos; el segundo lugar lo ocupa Grupo Televisa con un
VAM de 77,393 millones de pesos y en tercer lugar se ubica Wal-Mart de México
con 55,625 millones pesos. Por otro lado, la empresa que menos Valor Agregado

de Mercado obtuvo en 1999 fue Cemex que registra una monto negativo de
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30,818 millones de pesos, siguiendo Carso Global Telecom con 26,368 millones

de pesos y Desc con 21,834 millones de pesos.

Teléfonos de México es la empresa de telecomunicaciones mas importante
de Latinoamérica, con 10.8 millones de lineas alambricas a través de una red de
fibra Optica de 50 mil kilbmetros con tecnologia 100% digital y 5.3 millones de
lineas inalambricas reportando ingresos al cierre de 1999 de 96,321 millones de

pesos .

A partir de 1998, Telmex inicia un proceso de internacionalizacion a través
de asociaciones y alianzas en Centroamérica y Estados Unidos obteniendo
importantes logros como la autorizacion de las autoridades norteamericanas para
ofrecer el servicio de larga distancia y, de esta manera, convirtiéndose en la
primera empresa telefonica extranjera en operar en territorio de los Estados

Unidos.

Como parte fundamental de su crecimiento, la telefonica ha implementado
estrategias agresivas con el propdsito de incrementar su penetracion en el
mercado de internet a través de diversas ofertas, como la de ofrecer una

computadora personal a crédito con acceso a la red, y alianzas destacando la que

" COMISION EUROPEA, DG-XIII (1994): EI Mercado Europeo de Analisis del Valor 12
ediciéon. Luxemburgo: Oficina de Publicaciones Oficiales de las Comunidades Europeas. EUR
14326.



Gersson Xavier Cordova Vargas 98219151

se realizé con Microsoft a finales de 1999.

Grupo Televisa obtiene un envidiable segundo lugar en VAM en 1999 sélo
precedida por Telmex. Este logro se presenta apenas en el segundo afio de
direccion del equipo que conformo Emilio Azcarraga Jean y en el tercer afio en el
gue se enfrenta con un rival que no s6lo rompe el monopolio; sino que obliga a
Televisa a cuestionar la estrategia que la mantuvo en el pinaculo durante muchos

afnos.

La reorganizacion a fondo de Grupo Televisa es una realidad y se refleja

en el mercado.

Wal-Mart de México se ubica en la posicibn niumero 3 en generacion de
valor en 1999 derivado de su estrategia de crecimiento y a su unificacién de
precios sobre productos importados acompafiado de una estrategia de

financiamiento a través de sus proveedores.

En el mercado mexicano, la ausencia de empresas dedicadas a la
tecnologia podria no propiciar rendimientos espectaculares como los han
alcanzado en Estados Unidos Cisco y Microsoft, en afos recientes, por encima de
empresas tradicionales. En Estados Unidos, la campeona en 1999 fue Microsoft,

al alcanzar 328 mil millones de dolares de VAM, seguida por General Electric, con
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285 mil millones de dolares, en el ranking publicado en la revista Fortune a finales

del afio pasado, dejando en el tercer lugar a Intel con 166 mil millones de délares.

Convendra resaltar a Dataflux en la clasificacién del VAM, ya que ascendio
20 puestos de 1998 a 1999. Esto se pudiera explicar por el cambio de modelo de
negocio. Ademas de negocio de distribucion de computadoras, la empresa se
enfoco al sector educativo y de internet. Su accién a principio de 1999 lleg6 a
valer 40 centavos y a finales del afio se subié cercano a los 4 pesos, con un

espectacular crecimiento al 1000%.

Recuerde, el VAM representa las expectativas del mercado, vale la pena

darle seguimiento para evaluar como generar mayor Valor Economico Agregado.

Muchos empresarios todavia no se convencen de que, a la larga, las
empresas que conseguiran incrementarlo seran las que sepan crear valor para
sus accionistas y también el que la cultura bursatil de México avance: en Estados
Unidos, el 40% de la poblacion invierte en el mercado de capitales, pero en

México no se llega ni al 1%."

Creacion del concepto de EVA.

0

Fuentes. Banco de México, INEGI, Bolsa Mexicana de Valores, Fondo Monetario Internacional y algunos datos directos

Acus Consultores, S.C. ni €l autor se hacen responsables por las decisiones que se tomen con base en lainformacion y comentarios
aqui

presentados, ni por laexactitud de |as cifras. Neither Acus Consultores, S.C. nor the author are responsible for any decisions
made based

on the information or comments here presented, neither for the accuracy of the figures.
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La buenas compafias siempre se han preocupado por generar valor (riqueza),
pero la métrica para evaluarlo siempre ha sido dificil. En 1989, Stern Stewart vy
Compaiiia crearon el concepto de Valor Econdomico Agregado (EVA o EVA como

e le conoce en Inglés) como herramienta de evaluacién financiera.

Se denomina concepto, porque no es un simple indicador mas, sino que
consiste en una métrica que permite realmente ligar la estrategia con la mision de

la empresa y sobre todo con las expectativas de los accionistas.

El concepto es la clave para la creacién de riqueza, los administradores
gue han dirigido sus negocios de acuerdo a esta métrica han logrado incrementar
enormemente el valor de sus empresas. El éxito del EVA se explica porque es
una medida real de la rentabilidad de la operacién. Lo que lo hace tan impactante
es el hecho que toma en cuenta un factor que no se incluye dentro de los indices
convencionales de evaluacion y es el costo de capital. EIl costo de capital esta
en funcion de su disponibilidad, de los niveles de riesgo percibidos y de la
eficiencia de la intermediacion financiera, es indispensable su administracion
eficaz y enfocada a la mejora continua de la capacidad competitiva. Esta métrica
es la unica que ha aparecido en la revista Fortune dos veces, descrita como la
verdadera clave para crear riqueza. Hasta la fecha mas de 250 empresas han

aplicado exitosamente el EVA, entre ellas estdn Coca Cola, Eli Lilly, Vitro.

El EVA es una medida de desempeiio financiero, que consiste en deducir

de la Utilidad Neta de Operacion, el costo de capital de los activos netos
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empleados para producirla.
EVA = Utilidad Neta de Operacion - cargo anual de capital
donde:
cargo anual de capital = (activo neto) * (costo de capital)

La Utilidad Neta de Operaciéon (UNO) representa Unicamente la utilidad de
la empresa después de impuestos, sin incluir aquellas deducciones contables

utilizadas para los reportes fiscales.

El activo neto es todo el dinero que se ha invertido en equipo de proceso,
bienes raices, computadoras y otras cosas que se espera sean productivas
después de haber sido compradas, mas el capital de trabajo que lo forman

principalmente el efectivo disponible, los inventarios y las cuentas por cobrar.

El costo de capital representa el costo de oportunidad del dinero, es decir,
el porcentaje de rendimiento que los accionistas esperarian recibir si invirtieran su
dinero en otro instrumento. En otros términos, se obtiene capital para elaborar la
produccion de petroquimicos, y se generan utilidades al venderla. Entonces
primeramente se paga el "costo del capital" y la diferencia se entrega a los
accionistas. Si se crea valor (si se obtiene utilidades arriba del costo de capital)
los accionistas reciben beneficios, si se destruye valor los accionistas ven

disminuida su inversion.

El potencial del concepto del EVA estriba en el hecho de que no se puede
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saber si una operacion esta realmente creando valor hasta que se aplica el costo
real de capital a toda la inversion realizada en el negocio. Por lo anterior, el EVA
permite determinar la efectividad del negocio para la  generaciéon de valor,
reforma la gestion directiva hacia el desarrollo y evaluaciébn de planes y
estrategias, es un instrumento claro de comunicacion de resultados a los
accionistas y al personal y provoca el cambio de actitud de los funcionarios

sintiéndose duefios del negocio.

Para aumentar el EVA las acciones deberan estar encaminadas a mejorar
el rendimiento de la inversién, es decir, llevar a cabo aquellas acciones que
incrementen la Utilidad Neta de Operacion (UNO) sin incrementar los activos, o
bien a invertir en aquellos activos que nos generen un incremento en la Utilidad
Neta de Operacion mayor que el aumento en el cargo anual de capital, o0 en su
caso a racionalizar aquellos activos cuya utilidad no es adecuada, disminuyendo

asi el cargo anual de capital.
Cultura de creacion de valor.

La cultura de creacién de valor que provoca el EVA, tiene como premisa
aplicar una metodologia de evaluacion para premiar el desempefio del personal
de la empresa. Las actividades del programa de implentacién del EVA van desde
la difusién del concepto, establecer la metodologia de célculo, identificar los

generadores de valor econémico, establecer la estrategia y llevar el seguimiento.
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Caso Practico

Historia de Cemex.

La empresa Cementos Mexicanos (CEMEX) fue fundada en 1906 por
Lorenzo Zambrano, después de la fusion de Cementos Hidalgo y Cementos
Monterrey. La compaiiia inicia sus operaciones en 1920, con una capacidad de

produccion de 20,000 toneladas, por afo.

Desde 1985, es dirigida por el Regiomontano, Lorenzo Zambrano Trevifio, (nieto
del fundador) quien a fuerza de inversiones millonarias llevé a CEMEX, a ser
una de las cementeras multinacionales mas relevantes del planeta. En México
posee el 60% del mercado interno. Es el tercer grupo cementero mas importante
en el mundo. A finales del afio 2000, se convirtid6 en el segundo productor mas
grande de cemento en Estados Unidos, después de adquirir por $2,500 millones
de délares a Southdown, la segunda cementera de Estados Unidos, esta
operacion es la mas significativa que una empresa mexicana haya hecho con el
vecino pais del norte. Su produccién alcanza 77 millones de toneladas al afio.
Produce en 30 paises, pero comercializa 14 millones de toneladas, propio y de
terceros, en 60. Su planta laboral es de 20,000 empleados. Es lider en México,

Espafia, Venezuela, Panama y Republica Dominicana. Hoy en dia el 60% de sus
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ingresos provienen de plazas distintas a las mexicanas"

Cementos Portland Monterrey, inicia sus operaciones con una

1920

capacidad de produccion de 20.000 toneladas anuales.

Cementos Hidalgo y Cementos Poértland Monterrey se
1931

fusionan para formar Cementos Mexicanos, hoy CEMEX.
1966 Compra de la planta de Cementos Maya en Mérida, México.

Construccion de nuevas fabricas de cemento en Ciudad
1967

Valles y Torredn, México.

Instalacion de hornos nuevos en las fabricas de Mérida y
1972

Monterrey.

Compra de una fabrica en Ledn, México, que afiadié 500.000
1973

toneladas anuales de capacidad.

CEMEX inicia su cotizacion en la Bolsa Mexicana de Valores.
1976

Adquisicion de Cementos Guadalajara.

Venta de las participaciones en mineria, petroquimica y
1985

turismo.

u Fuentes: Banco de México, INEGI, Bolsa Mexicana de Valores, Fondo Monetario Internacional y

algunos datos directos

Acus Consultores, S.C. ni el autor se hacen responsables por las decisiones que se tomen con base
en la informacién y comentarios aqui

presentados, ni por la exactitud de las cifras. Neither Acus Consultores, S.C. nor the author are
responsible for any decisions made based

on the information or comments here presented, neither for the accuracy of the figures.
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Compra de Cementos Andhuac en México, con dos f4bricas y

1987

4 millones de toneladas anuales de capacidad.

Compra de Cementos Tolteca, México. Siete fabricas con una
1989

capacidad de 6,8 millones de toneladas anuales.

Compra de Valenciana y Sanson, dos de las cementeras mas
1992

grandes de Espaifia.

Compra de Vencemos, la cementera mas grande de
1994 Venezuela; de la fabrica Balcones, en New Braunfels (Texas);

y de Cemento Bayano en Panama.

Compra de Cementos Nacionales en la Republica
1995

Dominicana.

Adquisicion de intereses mayoritarios en Cementos Diamante,
1996

y en Industrias e Inversiones Samper, en Colombia.

La compafia adquiere el 30% de Rizal Cement Company en
1997

las Filipinas.

Cemex compra un porcentaje adicional de derechos
1998

econoémicos en Rizal Cement Company.

Compra del 25% del mayor productor de Indonesia, PT

Semen Gresik. Compra del 99.9% de Ilos derechos
1999 econdémicos de APO Cement Corporation en Filipinas.

Compra de un 12% de Bio-Bio, primera cementera de Chile.

Compra de un 95% de las acciones de Cementos del Pacifico,
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la primera cementera de Costa Rica. Adquisicion de un 77%
de Assiut Cement, en Egipto. Compra de dos terminales en

Haiti.

2000

Inicio de la construccion de una molienda de cemento en
Dhaka, Bangladesh. Acuerdo en Taiwan con Universe
Company Ltd., para la distribucion de cemento. Adquisicion de

un 13% adicional Assiut Cement, en Egipto.

CEMEX anuncia la creacién de CxNetworks, una nueva

subsidiaria dedicada al negocio electréonico (e-Business).

2001

CEMEX se convierte en el mayor productor de cemento de
Norteamérica tras la compra en Estados Unidos de Ia
cementera Southdown, con 12 plantas cementeras y una

capacidad de produccion de 11 millones de toneladas.

Entrada en el mercado tailandés con la compra del 99% de
los derechos econdémicos de la compafia Saraburi, situada

cerca de Bangkok.

Entre los principales logros que pueden resumirse de la operacién a lo largo de

92 afos se encuentran los siguientes:

Mas de 17,000 empleos directos, de los cuales aproximadamente 10,000

son en el extranjero.

Operaciones en 22 paises y relaciones comerciales con mas de 60
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Primer productor del cemento blanco del mundo

Opera la flota maritima mas grande para la transportacion del cemento, de

la cual 13 barcos son propios y 11 son arrendados

De acuerdo con los datos de la ONU, es la mayor empresa multinacional

procedente de un pais en vias de desarrollo.
En México es el lider con el 60% del mercado
En Espafia también es lider con el 28% del mercado

En el Caribe es el mayor comercializador. ©

Andlisis Comparativo de la Industria del Cemento

Comenzaremos primero entendiendo quienes son los competidores en cemento a
nivel mundial. Para tal efecto, la figura 1 nos muestra que el productor de

cemento mas grande el mundo es la Suiza Holderbank,

£ Fuentes: Banco de México, INEGI, Bolsa Mexicana de Valores, Fondo Monetario Internacional y
algunos datos directos

Acus Consultores, S.C. ni el autor se hacen responsables por las decisiones que se tomen con base
en la informacion y comentarios aqui

presentados, ni por la exactitud de las cifras. Neither Acus Consultores, S.C. nor the author are
responsible for any decisions made based

on the information or comments here presented, neither for the accuracy of the figures.
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Figura 1. Produccion Mundial de Cemento por Compafia

en segundo lugar, tenemos a la Italo-Francesa Italcementi, en tercero, a la
francesa Lafarge, y asi, el cuarto productor de cemento a nivel mundial es la
mexicana Cemex. Continuaremos haciendo un estudio de la direccion del
cemento a nivel mundial. La figura 2 nos muestra quienes son los paises de

mayor consumo

China 209,350
Rusia 133,300
Japon 83,603
EEUU 82,452
Italia 43,089 Consumidores Mundiales
India 41,515 de Cemento por Pais (Mill
Corea Sur 33,810 de MT)
Mexico 21,260
nl 1nn,lnnn 2nn,lnnn 3nu,lnnn

Figura 2. Paises Consumidores de Cemento (Millones de Toneladas)
en el mundo. Como podemos ver, guarda una estrecha relaciéon con respecto a la

poblacion de cada pais. China siendo el mayor consumidor de cemento a su vez
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es el pais con mayor poblacién en el mundo. Se puede observar que dentro de los
7 consumidores mas grandes, 4 son paises asiaticos, sin considerar a la parte
asiatica de Rusia. Cabe mencionar que México es el décimo tercer principal
consumidor de cemento en el mundo, y, asi mismo, como lo indica la figura 3,
México es el décimo tercer productor de cemento en el mundo. El pais con mayor
produccién de cemento en el mundo es China, que a su vez es el mayor
consumidor. Como podemos ver, la necesidad de consumo guarda cierta
proporcionalidad con la produccion del cemento entre los paises, sin embargo,
exista una gran demanda del cemento a nivel mundial, y, quiza, la crisis existente

tenga un impacto directo en el continente asiatico.

Mexico (60
Canada

G recia

Japon

u"

0 2,000 4,000 6,000

23,854

33.576
40,916 Productores Mundiales de

47,340 Cemento por Pais (Mill de MT)
68,625
86,973

Mexico
Corea
Italia
India
EEULU
Japon
Rusia
China

135,000
208,000

0 100,000 200,000 oo.,oo00
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El siguiente paso, sera analizar quienes son los mayores exportadores e
importadores del cemento en el mundo. En la gréafica 4. Podemos ver que el
principal exportador de cemento son los japoneses, encabezados por las
compaiiias Mitsubishi Materials y Onoda Cement. México, como podemos
observar es el sexto exportador a nivel mundial. Grecia, a su vez, siendo el
segundo mas grande exportador, se debe principalmente a la participacion activa
de firmas como lafarge, italcementi e inclusive Holderbank poseen canteras
arenosas en dicho pais. Asi mismo, los paises con mayor deficit del cemento son

EEUU y Corea, como lo apreciamos en la gréafica® .

UK

Tailarkia

Andlisis de Datos Relevantes de

, : , , , los Mayores Productores de

0 250 5,000 7,50 10,000 12500

Cemento a Nivel Mundial

Para llevar a cabo el andlisis de las empresas mas grandes en produccion de
cemento, es necesario dar a conocer algunas cifras financieras relevantes como
lo es las ventas totales como grupo, cual es la utilidad generada de la operacion,
es decir, que tan eficiente es, cuanto es su produccién de cemento y que niumero
de empleados requiere para lograr esta operacion. La tabla 1 nos muestra cuales
son los datos relevantes comparativo por comparfiia. Como podemos observar,
Cemex con 23% posee la mayor eficiencia de operacion, cuyo porcentaje se

obtiene de dividir la utilidad de operacion entre las ventas totales. Lo general en

la industria es de entre el 13 y 11%. Otro dato relevante es que la compafiia

¥ ALLEE V. (2000): “Reconfiguring the value Network. Journal of Business Strategy. vol 21,no.4,
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Italcementi posee la menor cantidad de empleados y sin embargo es la segunda

productora de cemento a nivel mundial.

Estrategias del Mercado Internacional
Las estrategias de crecimiento que CEMEX sigue se aplican tanto en el entorno

global como local. CEMEX ha ubicado cuatro principales estrategias:

1. Concentracion en el negocio tradicional: cemento, concreto premezclado y
agregados. Esta especializacion le ha valido una ganancia en experiencia
muy valiosa que ahora utiliza como una fortaleza al momento de negociar

el control operativo en sus adquisiciones.

2. Su diversificaciéon ha sido en mercados nuevos y emergentes, como el caso
de Latinoamérica y Asia. En este caso particular, el mercado tiene como
caracteristica una pobre infraestructura carretera, puentera, etc que hacen
gue la demanda de cemento sea muy grande. Asi mismo el crecimiento es
de un 10-15% anual, bastante mas alto en comparacion con paises

desarrollados (aprox 1-5%)

July-Aug 2000”.
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W Meéxico

H Espafia

Bl Venezuela
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0 Centroamérica

y Caribe
W Colombia

3. Minimizacién de costos y maximizacidn de la eficiencia y rentabilidad de la
empresa mediante la revision y analisis de operaciones existentes. CEMEX
utiliza un mecanismo muy sofisticado de rastreo de los barcos de su flota
con el fin de evitar retrasos en la entrega. A pesar de que los costos de
exprotar cemento a Asia desde México son bajos, CEMEX adquiri6 la
participacion de Rizal para eficientar alin mas los margenes de operacion,

continuando con un precio competitivo.

4. Dentro de la cadena de valor, puede verse que CEMEX logr6 una ventaja

competitiva en la distribucion (mediante la flota maritima tan importante)

5. Introduccién de nuevos productos en ciertos mercados, utilizando
posteriormente la experiencia en estos . Por ejemplo se cita el caso del

cemento blanco que se introdujo primero en Centro y Sudamérica. Hoy en



Gersson Xavier Cordova Vargas 98219151

dia son los mayores fabricantes de cemento blanco del mundo,

promoviendo los usos y aplicaciones de este producto.

Analisis de Fuerzas, Oportunidades y Amenazas.

Fuerzas

Una administracion con experiencia
Know-how en economias emergentes
Bajos costos de operacion.

Tecnologia de punta en sistemas de informacién y métodos de produccion.

Silo flotante de 6 mil tons. para el abastecimiento inmediato.

Sdélida estructura financiera y una fuerte e innovadora administraciéon de

sus finanzas.

Liderazgo en el mercado en regiones con necesidades crecientes de

infraestructura y vivienda.
Saben entender que su negocio es de largo plazo

Precio competitivo de produccidon mexicana en exportaciones a Asia

Oportunidades

Crecimiento anual 10-15% del mercado asiatico



Gersson Xavier Cordova Vargas 98219151

Paises individuales como China -10 veces tamafo mercado domeéstico-

Crecimiento anual consecutivo fuerte de la economia de USA, se espera

una baja en las tasas de interés.

Crecimiento del 10 % respecto al afio anterior en el sector de la
construccién en México, se preveen tasas de crecimiento de consumo del

concreto 25 % y cemento 8 %.

Crecimiento continuo de la economia espafiola. Incremento en la demanda

nacional de cemento del 8 %

Se preveen incrementos en la demanda de cemento 13 % y concreto 17 %

en Venezuela. Crecimiento del 15% en tasa de ventas en afio anterior.

Crisis asiatica: oportunidad largo plazo

Amenazas

Reduccion de los precios del cemento y clinker en el sudeste de Asia.

Dificultades en la recuperacion econémica de Colombia, disminucion en las

demandas de cemento 7 % y concreto 25 % en 1997.

Posibles fusiones entre otros competidores.
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA DE CEMEX S.A.

Activo a Corto Plazo

Efectivo e Inv.Temporales

Clientes y Doc. Por Cobrar

Otras Cuentas y Documentos por Cobrar
Inventarios

Otros Activos Circulantes

Activo Largo Plazo

Cuentas y Doc. Por Cobrar (neto)

Inv.en Acciones de Subs.y Asoc.no Consolidados
Otras Inversiones

Inmuebles Planta y Eq. Neto
Inmuebles

Maquinaria y Eq.Industrial

Otros Equipos

Depreciacion Acumulada

Construcciones en Proceso

Activo Diferido Neto

Activo Total

1999

16.629.742
3.177.248
5.163.652
2.288.250
5.409.134

591.458
7.663.670
874.956
5.984.208
804.506
67.378.742
32.611.633
92.492.649
1.187.425
61.876.266
2.963.301
23.819.972

115.492.126

2000

19.286.449
2.963.725
6.305.138
2.170.972
6.897.734

948.880

7.860.618
1.749.151
5.126.447

985.020
86.908.156
37.837.113
103.126.961
4.268.309
63.568.217
5.243.990

37.549.820

151.605.043

98219151

Pasivo Circulante
Proveedores

Créditos Bancarios

Otros Pasivos Circulantes
Pasivo Largo Plazo
Créditos Bancarios

Otros Crédito

OTROS PASIVOS
Créditos Diferidos

Otros Pasivos

Pasivo Total

Participacion minoritaria

Capital Contable Mayoritario

Capital Social Pagado

Actualizacién C.Social Pagado

Prima en Venta de Acciones

Resultados Acumulados y Rva. Cap.
Reserva p/Recompra de Acciones

Exceso (Insuficiencia) Actualizacion C.C. -

Resultado Neto del Ejercicio

Capital Contable

SUMA PASIVO Y CAPITAL

DE C.V.

1999

17.777.524
3.772.244
5.519.068
8.486.212

32.517.927

18.912.737
13.605.190
2.559.103
1.071.713
1.487.390

52.854.554

12.192.862
50.444.710
49.312
2.989.268
20.427.681
48.419.261
10.950.221
41.858.356
9.467.323

62.637.572

115.492.126

2000

37.712.730
5.383.221
21.196.347
11.133.162
15.202.955
15.202.955
1.473.122

1.473.122

78.024.293

23.065.842
50.514.908
51.238
2.989.349
22.399.937
55.806.489
10.701.097
51.046.645
9.613.443

73.580.750

151.605.043
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ESTADO DE RESULTADOS DE CEMEX S.A. DE C.V.

Ventas Netas

Costo de Ventas

Resultado Bruto

Gastos de Operacion

Resultado en Operacién

Costo Integral de Financiamiento
Resultado después de C.Int.de Finan.
Otras Operaciones Financieras
Resultados antes de Impuestos y PTU
Provision p/Impuestos y PTU
Resultado Neto después de Imp.y PTU
Participacion en Res.de Subs.y Asoc.no Cons.
Resultado Neto

Participacion Minoritaria

Resultado Neto Mayoritario

1999

46.997.515
26.184.799
20.812.716
6.829.252
13.983.464
372.171
13.611.293
2.799.185
10.812.108
1.038.348
9.773.760
242.176
10.015.936
548.613

9.467.323

2000

54.072.312
30.214.955
23.857.357
7.947.504
15.909.853
1.598.013
14.311.840
2.327.885
11.983.955
1.863.881
10.120.074
243.331
10.363.405
749.962

9.613.443
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CALCULO DEL EVA

EVA =UODI -c* X CAPITAL

Costo de Capital. Para efecto de este trabajo se trabajara el Costo de

Capital a una tasa del 15%.
1999
EVA = 10,015,936 -- (.15 x62,637,572)

EVA = 10,015,936 -- 9.395.636

EVA = 620,300

2000
EVA = 10,363,405 — (.15 X 73,580,750 )

EVA = 10,363,405 - 11,037,113

EVA =-673,708

Los resultados en 1999 arrojan que la empresa Cemex s.a. de c.v. ha creado
valor por 620,300, pero para el afio 2000 hubo un retroceso del valor creado,

incluso una destruccion de valor debido a un aumento en el capital contable
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minoritario, esto se puede tomar como algo normal ya que este aumento de
capital contable minoritario, que pudieron ser acciones aumento el capital
contable que es un elemento que afecta directamente a la formula para el calculo
del EVA, pero no obstante de esto la empresa tiene que buscar una estrategia
para volver a generar valor y tratar de aumentar este, ya que la generacion de

valor en 1999 fue positiva pero minima.
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