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Prólogo



Pocas veces, cuando reviso y contrapongo los objetivos y los resultados de la publicación de un libro en esta materia, encuentro la coherencia alcanzada por este generoso libro escrito por el doctor Chu Rubio y publicado por el Fondo Editorial de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas.


Desde sus primeros párrafos el autor es meridianamente claro: busca puntualmente proveer un resumen articulado del acervo vigente de conocimientos sobre la creación de valor en los ámbitos de la gerencia financiera.


En este ejercicio, al autor no le basta regalarnos un enfoque retrospectivo completo de los cambios en la administración y en los paradigmas de creación de valor (enfoque puesto en perspectiva en los dos primeros capítulos del libro), sino que, además, se anima a desarrollar dos ámbitos poco estudiados localmente.


El primero implica hacer accesible la tediosa focalización de metodologías de indicadores relevantes (dejando establecidas sus utilidades); y el segundo —dentro de un enfoque visiblemente empírico y cuantitativo— procede a discutir analíticamente la filosofía o hechos estilizados asociados a la creación de valor en las empresas peruanas en la última década.


Es justamente este último ejercicio el recipiente de lo que podríamos llamar el valor diferencial de la lectura de este trabajo. Aquí la diligencia del doctor Chu Rubio destaca ordenadamente toda la cadena de mitos y paradigmas asumidos como el tesoro de los financistas locales. Un tesoro tan fútil como retador intelectualmente.


Dicho esto me veo obligado a reconocer que este libro está destinado a ser un referente entre los estudiosos de las finanzas aplicadas locales. Y que, además, es muy probable que su difusión contribuya a ser el combustible para mucho trabajo intelectual en esta área.


Carlos M. Adrianzen Cabrera
Decano de la Facultad de Economía de la
Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas





Introducción



En 1994, el gobierno peruano dispuso la venta de la Compañía Peruana de Teléfonos, fijando un precio base de 546 millones de dólares americanos (el precio pagado por una empresa obsoleta y pobre en tecnología fue 2.002 millones de dólares americanos). El 17 de marzo del año 2000, una empresa moderna e innovadora como era la Compañía Cervecera del Sur S. A. A. (Cervesur), dueña de las marcas «Cuzqueña» y «Arequipeña», mostraba en sus libros contables 527.796 millones de nuevos soles en activos, que al tipo de cambio de esa fecha, 3,43 nuevos soles por cada dólar, el valor de sus activos representaban 153.876 millones de dólares, ¿qué hubo detrás de todo esto?


En diciembre del año 2000, la Superintendencia de Banca y Seguros del Perú (SBS) intervino a dos bancos y los obligó a cerrar; lo anecdótico de este suceso es que ambas instituciones en los años anteriores a su cierre reportaron utilidades netas positivas a la SUNAT, incluso abonaron el impuesto a las utilidades. Sus estados de resultados y sus indicadores financieros basados en las utilidades contables fueron atractivos para sus inversores, ¿hubo un error de interpretación o cálculo?


Si revisamos el resultado de la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de Telefónica del Perú del año 2007 fue -3,06% y su valor económico agregado (EVA) fue de -519 millones de nuevos soles; en cambio, el precio de la acción en dicho año mostró un incremento a 4,35 nuevos soles, ¿la lectura de los inversionistas fue diferente?


¿Las escuelas de negocios estamos siendo consistentes con conocimientos y habilidades que se imparten en clases y requerimientos actuales de la gestión financiera en las empresas? ¿Las metodologías desarrolladas para mercados maduros y que se utilizan para medir la creación de valor en los países emergentes son las más adecuadas?


Las finanzas corporativas en el aula son muy diferentes al requerimiento y necesidades de conocimiento y habilidades que hoy requieren los directores financieros, asimismo, los indicadores de medición del desempeño es un tema muy importante para estos, por otro lado, los cambios en las expectativas a largo plazo son más importantes que los cambios en el corto plazo, afirma el profesor Copeland (2002).


En los últimos años, las finanzas corporativas y la estrategia corporativa han convergido en una sonora colisión. Las finanzas corporativas ya no son exclusividad de los especialistas financieros, por otro lado, la estrategia de las empresas ya no es un tema exclusivo de influencia y control de la alta gerencia. Últimamente se puede apreciar que los directivos de las empresas están conduciendo a sus organizaciones en forma más creciente en la participación del mercado financiero, a través de las operaciones de fusión y adquisición, reestructuración, compras apalancadas y recompra de acciones.


El creciente interés en la creación de valor por parte de los ejecutivos de las empresas se debe, básicamente, a dos razones: el rol protagónico de los accionistas en las agendas de los altos ejecutivos y la otra, de igual importancia, es que los modelos orientados a la creación de valor para los accionistas parecen dar mejores resultados que otros modelos; además, los stakeholders no deben resultar perjudicados por ese control por parte de los propietarios de la empresa.


Este libro busca generar un interés en los gerentes de todas las empresas, ya sean pequeñas o grandes, participen o no en el mercado de capitales, para enfrentar la creciente presión por parte de los accionistas y stakeholders para crear valor en sus organizaciones.


El libro se ha dividido básicamente en tres partes. En la primera parte, la discusión de la revolución en la gestión financiera y los paradigmas de la creación de valor. La segunda parte trata de explicar el estado actual de la filosofía de la creación de valor y una posición crítica de su aplicación. La tercera parte es el resultado del análisis financiero de los indicadores de rentabilidad basado en la utilidad contable, el valor económico agregado (EVA) y la metodología propuesta por el profesor Pablo Fernández. Ver el grado de correlación de estos indicadores versus el índice de lucratividad de las acciones de las empresas que listan en la Bolsa de Valores de Lima, a través del coeficiente de determinación.


El objetivo de este libro es proveer de un resumen de lo que se conoce y de lo que falta por conocer sobre la filosofía de la creación de valor en la gestión financiera. Se presentan criterios y puntos de vista de un gran número de seguidores de dicha filosofía, basados en éxitos y fracasos de su aplicación.


Manuel Chu





1. La revolución de la gestión
financiera y los paradigmas de la
medición de la creación de valor



A fines del siglo pasado e inicios de la década del siglo XXi han ocurrido cambios dramáticos que se traducen en la forma como están siendo administradas las empresas actualmente. El origen de estos cambios es el surgimiento de un nuevo tipo de gerencia que centra todo su interés en la creación de valor para los accionistas y el respeto de los derechos de los stakeholders1. Ya en 1984, la Business Roundtable2, una organización que representa a las mayores empresas de Estados Unidos, apoyaba la idea de que no únicamente los accionistas, sino todos los grupos de interés en el funcionamiento de la empresa, debían ser tenidos en cuenta en el gobierno societario.


Mucho se ha escrito sobre el concepto de «valor» y «creación de valor», tanto así que estos han adquirido muchos significados. «Una empresa crea valor para sus accionistas cuando la rentabilidad para los accionistas supera al costo de oportunidad exigida a las acciones (el costo de las acciones)», dice Pablo Fernández (2005). «En el mercado real, usted crea valor obteniendo una rentabilidad de su capital invertido superior al costo de oportunidad del capital», aseguran Copeland, Koller y Murren (2004). «Los gerentes crean valor cuando identifican y llevan a cabo inversiones cuyos retornos superan al costo de oportunidad de las empresas, es decir, que debe[n] superar al costo de obtener los fondos», afirman Martin y Petty (2000). Para Damodaran (2001), el valor de una empresa tiene tres componentes: el primero es la capacidad para generar flujos de fondos de los activos existentes, el segundo es la voluntad de reinvertir para crear futuro crecimiento y el último es que el costo del capital no deba ser alto. «Para crear valor, por tanto, la empresa debe hacer lo siguiente: (a) generar altos flujos de caja de los activos existentes, sin afectar el crecimiento; (b) reinvertir para obtener altos retornos, sin incrementar el riesgo de los activos, y (c) reducir el costo del financiamiento».


Cuando los gerentes crean valor, generan beneficios a la sociedad; sin embargo, adicionalmente, se propicia una competencia entre las empresas por adquirir fondos que requieren para sus inversiones. Mediante este mecanismo atraen capitales para proyectos exitosos, que, al final, resulta un beneficio global para la economía en su conjunto. Ello ya manifestaba Adam Smith en su trabajo sobre el mercado de capitales (The Wealth of Nations, 1776).


Lo que se busca es que la productividad de los recursos sea optimizada, y esto se traducirá en la oferta de más bienes, servicios y fuentes de trabajo. «En el interés por la valoración está subyacente nuestra creencia básica de que los directivos que se concentran en generar valor para el accionista crearán empresas más saneadas que aquellos que no lo hagan. Asimismo, pensamos que, a su vez, unas empresas más saneadas generarán economías más sólidas, mejores niveles de vida y más oportunidades, tanto profesionales como empresariales para las personas», opinan Copeland, Koller y Murren (2004).


Las acciones que realizan los gerentes requieren de un conocimiento acerca de cómo las estrategias que implementan afectan al cumplimiento del objetivo de maximización de valor. La gerencia basada en valor3 es, con mayor frecuencia, practicada por empresas que han emitido títulos y valores (obligaciones y/o acciones) a través de las bolsas de valores y muy escasamente por empresas privadas, dado que el valor tiene que ser medido. Por lo tanto, se necesita de definiciones precisas y de medición de la «rentabilidad», «inversión» y «tasas mínimas de rentabilidad», para tener un cálculo más preciso del valor y del retorno del capital invertido en nuevas inversiones.


La filosofía de la gerencia basada en valor, en sí misma, es una síntesis de las múltiples disciplinas y conceptos. De modo que si las finanzas adoptan el concepto de que el objetivo de los accionistas es la creación de valor en forma sostenida en el tiempo, parten del paradigma del cual un activo vale por los flujos de caja que genere a través del tiempo descontados a una tasa mínima de retorno, es decir, el costo de oportunidad de los inversionistas. Por otro lado, del planeamiento estratégico adopta la noción de que la creación de valor es el resultado de invertir en nichos de mercados o en oportunidades en las que la empresa cuenta con algunas ventajas competitivas frente a sus competidores potenciales. Por el lado de la contabilidad, adoptará la estructura de los reportes financieros y los modificará para sus propósitos. En cambio, del comportamiento organizacional toma el concepto de la motivación con la premisa de que lo que se mide y se recompensa da buenos resultados.


Así, tenemos que el desarrollo y la conceptualización de la medición de la creación de valor en las empresas descansan en algunos principios fundamentales que, a lo largo de los años, vienen siendo parte del mundo académico de las finanzas. Por ejemplo, para medir la creación de valor en las empresas, se requiere la aplicación de ciertos conceptos como flujo de caja descontado, utilidad económica, etcétera. Por otro lado, la medición de la creación de valor se construye en la convicción de que el desarrollo de las estrategias de las empresas está encaminado a tener un buen desempeño en el mercado de valores.


Dos paradigmas competitivos se han venido utilizando para la medición de la creación de valor: (1) la aplicación de las técnicas del presupuesto del capital invertido, que toma como base la noción del descuento del flujo de caja, y (2) la medición del desempeño de las empresas a través de indicadores contables sustentados en las utilidades contables. A pesar de que ambos modelos, en teoría, pueden ser utilizados en forma consistente, generalmente no lo son. Si un gerente utiliza el modelo contable para pensar en el valor del aporte de los accionistas, su enfoque estará en las utilidades contables reportadas en conjunto con el valor de mercado de esas utilidades (precio/ ratio de beneficios). Por ejemplo, si el ratio es 20, entonces el incremento de una unidad monetaria en utilidades por acción creará 20 unidades monetarias de valor adicional al valor del capital invertido por el patrimonio por acción. Igualmente, podrá ocurrir si se pierde una unidad monetaria en utilidades por acción, el valor de la acción caerá en 20 unidades monetarias. Por el contrario, si una empresa sacrifica una unidad monetaria en investigación y desarrollo con la expectativa de crear oportunidades de inversión valiosas para la empresa en el futuro, los inversionistas podrán no ser penalizados en el precio de sus acciones. Por el contrario, el anuncio de un desembolso en investigación y desarrollo elevará el valor de sus acciones a pesar de una menor utilidad por acción.


En cambio, el modelo del flujo de caja descontado para medir el valor del patrimonio de los accionistas incorpora las «expectativas» futuras del flujo de caja en un futuro indefinido, así como el costo de oportunidad de los fondos utilizados. En este caso, los desembolsos en investigación y desarrollo disminuirán los flujos de caja durante ese periodo, pero incrementarán los futuros flujos de caja. La inversión de nuevos capitales o el análisis del presupuesto de capital, en casi todas las empresas hoy en día, se basa en el modelo de flujo de caja descontado, según Martin y Petty (2000).


El objetivo de la teoría financiera moderna es la maximización del valor de la empresa, es decir, cualquier incremento del valor de la empresa es considerado «bueno» y, por el contrario, cualquiera que reduzca el valor de la empresa es considerado «malo». Dado que la función de las finanzas corporativas es la maximización del valor de la empresa, esta debe estar ligada a tres de las decisiones importantes que se dan en finanzas: inversión, financiamiento y política de dividendos.


Según Damodaran (1999), intuitivamente, el valor de algún activo debe estar en función de tres variables: (1) cuánto se genera en el flujo de caja, (2) el tiempo en el que se espera que ocurra dicho flujo de caja y (3) la incertidumbre asociada con dichos flujos de caja. La metodología de flujo de caja descontado integra esas tres variables, calculando el valor presente de los flujos de caja esperados de algún activo.


«El valor de una empresa es el valor presente de los flujos de caja esperados, a una tasa de descuento que refleje el riesgo de los proyectos de la empresa y la mezcla de financiamiento que se utilizó», dice Damodaran (1999).


La inconsistencia entre los dos paradigmas, del modelo de flujo de caja descontado y los indicadores contables basados en las utilidades para medir el desempeño financiero y la creación de valor, viene siendo reconocida por académicos y consultores. Así, surgen algunos alcances para la aplicación de nuevas metodologías que permitan medir la creación de valor, las cuales presentan algunas dificultades, sobre todo, al momento de determinar el costo de oportunidad de los accionistas.


A pesar de que continuamente se presentan nuevos alcances para la medición de la creación de valor, los métodos cada vez más utilizados y conceptualmente «correctos» son los basados en el descuento de flujo de caja (cash flow), que considera a la empresa como un ente generador de flujos de caja y, por ello, es valorado como un activo financiero, según Fernández (2005).


Existe poca evidencia entre la literatura académica que demuestre la forma en la que la medición de la creación de valor es percibida por los gerentes financieros, qué metodología están utilizando y cómo debería utilizarse. Es importante considerar que muchas de las empresas son evaluadas o adquiridas sin haberse realizado un trabajo de valorización previo, ya sea por la metodología del flujo de caja descontado o por alguna otra metodología, por lo que la administración de esos activos no es contabilizada tomando en cuenta si crearon valor o no.


¿Por qué algunas empresas pueden crear valor y otras no? La respuesta preliminar resulta del compromiso de oportunidad y ejecución; oportunidades que deben buscarse, y en algunos casos, crearlas. Este último es el tema central en el cual deben ser elaboradas las estrategias; sin embargo, la oportunidad no es suficiente, las empresas deben contar con empleados que estén deseosos de tomar ventajas a esas oportunidades de negocios. Es precisamente en este contexto que se ha centrado el presente estudio.


En las dos últimas décadas, la continua aplicación de nuevas metodologías para medir la creación de valor se atribuye al interés por la administración y control de las empresas, sobre todo de las grandes corporaciones. Muchos inversionistas institucionales han venido concentrando su participación en el accionariado de diversas empresas (administradoras de fondos de pensiones en el Perú), lo que está presionando a los ejecutivos de las empresas a concentrar su foco de atención en temas relacionados con los accionistas, sin dejar de prestar interés a quienes pueden afectar o son afectados por las actividades de una empresa (stakeholders).
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