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En diciembre 2000 Fortune publico d
andigs anud de los “creadores de riquezd’
en los Estados Unidos (Colvin, 2000) segin
la medicidn que hace Stern Stewart de MVA
(Market Vaue Added, Vaor de mercado
adicional con respecto a los recursos inverti-
dos por laempresa).

El ranking con las medidas para noviem:
bre 2000 difiere bagtante del ranking en di-
ciembre 1999, asi como éste mostraba nu-
chos cambios con respecto a de 1998. Estas
diferencias no s0lo son de la posicion reati-
va de las empresas segin d MVA caculado
en cada fecha De modo méas importante para
cdificar la vdidez de MVA como indicador
de desempefio se observan cambios sgnifi-
cativos en la magnitud dd vdor “creado” o
“degtruido” por la misma empresa segin sea
lafecha de medicion.

No es una cuestion menor la cantidad de
reversones que existen de un afio al sguen
te en una fecha s modraba la riqueza
“creadd’ por la empresa para los accionistas,
y un afio después esa riqueza desgparece. O
a la inversa una empresa que en un ao fa
bia disminuido la riqueza presuntamente
creada para los accionistas, d aio sguiente
recupera esta “destruccion relaiva’ con una
“creacion compensadora’ de riqueza. Que

acasn sea tan trangtoria como la medida de
lamenor riqueza del afio anterior.

Los comentarios de Colvin basados en
edas mediciones etan dirigidos a los inver-
sores financieros. Pero MVA suele present
tarse como un indicador de desempefio de la
empresa, por la relacion conceptud que
existe entre esta medida y la “ganancia eco-
nomica’, demento centrad dd dstema de
direccién basado en @ vaor EVA® (Econo-
mic Vaue Added) de Stern Stewart. «Los
cambios en MVA en un periodo probable-
mente son tan Utiles como los niveles de
MVA (y hasta méas (tiles) para establecer e
desempefio de una empresa.» (Stewart,
1991)

S bien la relacion entre MVA y EVA®
esta sujeta a algunas condiciones, se consi-
dera a MVA como una importante medida
de desempefio, que reflga € modo en que
mercado financiero evala a las empresss.
(Puede verse un resumen critico en Young
and O'Byrne, 2001, pags. 28/34)

Pero una medida errética no es un buen
indicador de desempefio, S se piensa que la
evaluacion de la empresa debe hacerse cont
Sderando d horizonte pertinente de sus ne-
gocios.
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MVA depende de la evolucidn del precio
de las acciones. Sus cambios reflgan cam:
bios de las perspectivas del mercado finan+
ciero acerca de una empresa. Estos dos
enunciados serian cualidades podtivas para
un indicador de dessmpefio S la evidencia
no mostrara que las perspectivas dedl merca
do financiero acerca de una empresa parecen
ser bastante mudables, y con propensién ala
reverson.

Calculo de MVA

El precio de los titulos emitidos por una en
presa es una medida de su valor de mercado
en € respectivo momento. S se restan los
recursos invertidos se obtiene MVA, d vaor
gque € mercado financiero reconoce Como
agregado (o detraido) segin € modo en que
se han invertido esos recursos.

Los recursos invertidos se miden con
criterio contable, S bien se introducen co-
rrecciones a la medicion segun las normas
contables. MVA es @ vaor de mercado de
las acciones menos € patrimonio neto cort
table (establecido con las correcciones dd
activo que se condderan pertinentes). (Pue-
den verse comentarios en Fornero, 1998)
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Resultados segin MVA de empresas de
Estados Unidos

El lisado de MVA publicado por Fortune
selecciona las 200 empresas con mayor valor
de mercado, dentro del ranking de 1000 que
eabora Stern Stewart (excluyendo las em-
presas de servicios eéctricos y las inmobi-
liarias).

De ese totd, 178 son no financieras (em:
presas indudtridles y comercides), con MVA
de $ 7.6 billones en noviembre de 2000, con
un vaor de mercado de $ 11.1 billones. En
dicembre de 1999 las mismas empresas
acumulaban un MVA de $ 7.9 hillones (va
lor de mercado $ 11.4 billones), y en di-
ciembre de 1998 de $ 7.3 hillones. (Se utili-
za d dgnificado de hillon en cagtelano, un
millon de millones)

S bien los totaes parecen reativamente
edables, la posicion relativa de la empresas
no lo es tanto. Utilizando la ubicacion de
estas empresas en d ranking de 1000 de
Stern Stewart se formula una primera cas-
ficacion: las empresas que cambiaron hasta 5
0 hasta 10 posiciones del ranking (cuadro 1).
Se observa que més de 70% de las empresas
cambia més de 10 posiciones en d ranking
de un afio a otro, y que solo 15% se mantie-
ne en 2000 en un entorno de + 5 posiciones
con respecto a la que tenia en 1999. (En la
comparacion 1999 con 1998 se consideran
las empresas que estén en € listado de 2000
publicado por Fortune que estaban en d ran+
king de 1998; por eso & nlimero es menor.)

Cuadrol Cambiosen posicion relativa de las empresas

Posicion 2000 comparada con posicién 1999

Total empresas
Cambiaron mas de 5 posiciones

Cambiaron mas de 10 posiciones

178
151
129

85%
2%

Posicion 1999 comparada con posicién 1998

Total empresas
Cambiaron mas de 5 posiciones

Cambiaron mas de 10 posiciones

161
138
119

86%
74%




Cuadernos de Finanzas de SADAF

Cuadro2 Cambio % de MVA

Cambio de MVA 2000 comparado con MVA 1999
(cambio % en valor absoluto)

Total empresas

MVA cambi6é mas de 10%
MVA cambié mas de 20%
MVA cambié mas de 30%
MVA cambi6é mas de 50%

178

152 85%

135 76%

108 61%
71 40%

Cambio de MVA 1999 comparado con MVA 1998
(cambio % en valor absoluto)

Total empresas

MVA cambi6é mas de 10%
MVA cambi6é méas de 20%
MVA cambi6é mas de 30%
MVA cambi6é mas de 50%

161

152 94%

137 85%

122 76%
95 59%

También exigen fuertes cambios en la
magnitud de MVA de cada empresa de un
aho d otro. En & cuadro 2 se resumen los
cambios porcentuales de MVA. En compa
racion con MVA 1999, MVA 2000 cambio
més de + 10% en 85% de las empresas. Esto
sgnifica que en un lgpso de menos de un
aho MVA tuvo una variacion menor a 10%
en s0lo 15% de las empresas.

En 40% de las empresas, en menos de un
aho (de diciembre 1999 a noviembre 2000)
MVA amentd o disminuyd mas de 50%.
Como indicador de desempefio que reflga
las perspectivas de largo plazo parece un
poco excesvo. Sin embargo, es una megora
en la edabilidad de la medida: ya que en
1999 en cas 60% de las empresas MVA
aumentd o disminuyé més de 50% con res-
pecto a 1998.

Eda sgnificativa proporcion de cambios
porcentudles grandes se origina en muchas
reversones. Existe reversion cuando el ar-
mento de MVA de un afio se ve compensado
por una disminucion de MVA en € afio 3-
guiente. O cuando la disminucion de MVA
de un afio se compensa con un aumento de
MVA en € afio siguiente.

La reverdon es un indicio de la represent
tatividad de la medida. Mientras més rever-
sones s observen menos Util es la medida
de MVA en una fecha, o d cambio de MVA
en un solo afo.

De las 161 empresas consderadas, en 97
(60%) existi6 cambio de dgno en la varia
cion porcentual de MVA de 2000 y de 1999.
Edas empresas representan la mitad dd
MVA cdculado en noviembre 2000 ($ 7.3
billones).

Para cdificar la magnitud de la reverson
s utiliza una variacion porcentua compent
sadora. El cambio porcentua de MVA en
2000 que compensa € cambio de MVA de
1999 es
é 1 u
& + cambio % MV A 1999 13

S MVA amentd 10% en 1999, una
disminucién de 9.1% en 2000 compensaria
e aumento, y MVA 2000 es igud d de
1998. A la inversa, s MVA disminuyé 0%
en 1999, para volver d nivel de 1998 debe-
riaaumentar 11.1% en 2000.

El cambio porcentua observado en
MVA 2000 debe compararse con esta varia-
cion de compensacion. Puede ocurrir que la
reverson sea pequefia Por gemplo, MVA
de Johnson & Johnson aumentd 16.2% en
1999, y disminuyé 1.3% en 2000. La varia
cion en 2000 que hubiera anulado & amen+
to de 1999 es una disminucion de 13.9%.
Claramente no puede hablarse de una rever-
son sgnificativa

MVA de Microsoft aumentd 92% en
1999 y disminuyé 38% en 2000. La rever-
s6n es ggnificativa la disminucién en 2000
que compensa totdmente & aumento de
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1999 es 48%. El indice de reversén es 0.8
(= 38/48).

Amazon.com tiene un indice de rever-
son précticamente de 1.0. En 1999 MVA
aumentd 75% y en 2000 disminuy6é 45%.
MVA en 2000 es précticamente igud que en
1998.

Lo mismo se observa en Déta Air Lines.
Un aumento de MVA de 512% en 1999 fue
préacticamente compensado por una disminu-
cion de 83% en 2000. Y también en E.l. Du
Pont. MVA aument6 68% en 1999 y dism-
nuy6 39% en 2000.

De las 97 empresas en que exisio dguna
reverson del cambio de MVA, en 37 la e
versén fue totd. En otras 16 d indice de
reverson esta entre 0.7 y 1.0, intervalo que
puede condderarse como reverson Sgnifi-
cativa. Entonces, en cas un tercio de las 161
empresas @ cambio de MVA se ha revertido
entre 1998 y 2000.

Por esto, cudquier concluson o evaua
cion que e redice a partir dd cambio de
MVA de uno de esos afios es bastante fragil.
Que en 1999 MVA haya aumentado o dis-
minuido no puede condderarse un buen o
mal signo, ya que en 33% de los casos ese
cambio quedd anulado en MVA 2000. ¢Con
gué tranquilidad se puede utiliza MVA 2000
como indicador de desempefio? Td vez €
cambio observado se revierta en 2001.

El comportamiento de indicador en €
periodo que se comenta no parece estar muy
en linea con la afirmacion de Stewat men
cionada d comienzo, acerca de las cudida
des podtivas dd cambio de MVA como
indicador de desempefio de la empresa.

Valor de mercado de las oportunidades de
crecimiento

MVA es fuertemente dependiente dd precio
de las acciones y, por eso, de la perspectiva
de crecimiento futuro de las ganancias que
se manifiesta en ese precio.

Td como fue planteado y comentado por
Myers (1977) y Kester (1984) € vaor de
mercado puede dividirse en dos partes d
vdor segin d nivd de ganancias en este
momento (valor con las operaciones actuer
les, VOA) y d vaor de las oportunidades de
crecimiento que se condderan paa la em
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presa (VOC). Stern Stewart denominan Cu-
rrent Operation Vaue (COV) y Future
Growth Vaue (FGV) aestos componentes.

El vaor en las condiciones actudes de
gahancia se cadcula con la ganancia operati-
va actud (después de impuesto) y d costo
éNOPATU
& wacc
El vdor de las oportunidades de crecimiento
(VOC, 0 FGV) = cdcula como la diferencia
entre @ vaor de mercado y este vaor con la
gananciaactua (VOA, o COV).

En las empresas consderadas en este
estudio VOC s mantiene méas 0 menos esta-
ble (entre 1998 y 2000), en torno a 63% del
vaor de mercado. Es decir, en promedio d
63% del vaor de mercado corresponde a
valor que se reconoce a las oportunidades de
crecimiento de la ganancia

Pero este es un promedio. El rango de
vaores es muy amplio, desde mas de 200%
a-30%.

S bien podria pensarse que € rango -
beria ser entre 0% y 100%, & procedimiento
de cdculo amplia edtos limites. En una em-
presa que tiene pérdidas operativas VOA (0
COV) < 0. Entonces, € vador de crecimen
to futuro es mayor que @ vaor de mercado.
A lainversa, s la perspectiva de los inverso-
res en d mercado financiero es que una emn
presa no mantendrd @ nivel actud de ganan
cia esto da como resultado un vaor de mer-
cado menor que VOA, y un vaor negtivo
de |as oportunidades de crecimiento.

La medida de VOA (y, por ende, de
VOC) es una smplificacion; es aplicable en
empresas con un nivel de ganancias actuales
gue es representativo del desempefio espera
do s continlan solo las operaciones actua
les. Por tanto, cuando existen pérdidas por
las operaciones actuades, sin duda seria més
adecuado pensar en un nivel normdizado de
ganancia, en un horizonte razonable. De lo
contrario se obtienen nUMeros extremos por
cuestiones de céculo automético.

No parece razonable extrgpolar en un
horizonte indefinidamente extenso las pérdi-
das actudes de una empresa, ya que no
avanzara demadado por ese camino a menos
que cambien sus condiciones operativas.

De mismo modo, ta vez sea poco razo-
nable pensar que una empresa que tiene a-

promedio ponderado de capitd:
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tudmente un cderto nivd de ganancia podra
mantenerlo sn utilizar, en pate las “opor-
tunidades de crecimiento’. Condderando la
dinamica competitiva, muchos aspectos que
pueden tipificarse dmplificadamente  como
“oportunidades de crecimiento” son red-
mente medios que deberan gercerse para
mantener € nive de ganancias actud. De lo
contrario € margen de ganancia de las acti-
vidades exisentes sra socavado por la
competencia en € sector. Es decir, no s
mantendra “ a perpetuidad’ .

Como base de la opinién de los andigtas
sueden mencionarse las posbles “oportuni-
dades de crecimiento” de las ganancias de
un sector y de una empresa, basadas en mar-
keting, tecnologia, cudidades de la direc-
cion, etc. Esta mencion de las diversas opor-
tunidades se puede utilizar como argumento
para raciondizar  hecho de que en muchos
casos € vdor dribuido d crecimiento futuro
€s una gran proporcion del valor de mercado
delaempresa.

Pero, 9 una parte de esas “oportunidades
de crecimiento” se consumiran para mante-
ner € nivel actud de ganancia, y por eso
estan representadas en VOA (o COV), no
deberian considerarse también como funda
mento de VOC (o FGV).

Con estas prevenciones acerca de la apli-
cacion automética de la medida de VOA 'y
VOC, en € cuadro 3 se reproduce la propor-
cion del vaor de mercado que se atribuye a
las oportunidades de crecimiento de agunas
empresas que pueden resultar familiares en
cuanto a sus actividades.

Se obsarva que existen cambios impor-
tantes de afio en afio en esta proporcion. De
hecho, en la mitad de las empresas conside-
radas en este estudio € porcentgie dd vaor
de mercado que se atribuye a VOC (0 FGV)
ha cambiado mas de 5 puntos porcentuales
en 2000, comparado con 1999. Y en 1999 en
cas 60% de las empresas la proporcion atri-
buida a VOC aumenté més de 10 puntos
porcentuales.

Por gemplo, cambiaron las perspectivas
de crecimiento de Corning, ta vez por su
papel en e mercado de fibra dptica. En 1999
la proporcion aument6 cas 26 puntos por-
centuaes, de 56% del valor a poco menos de
82%, y en 2000 aument6 cas 9 puntos por-

5

centuales, a més de 90%. En otro extremo la
proporcion aribuible a crecimiento futuro
de Easman Kodak ha disminuido cas 12
puntos porcentuales en 1999, y otros 34 pur+
tos porcentuales en 2000. Con este esquema
de interpretacion, € vaor de mercado impli-
ca la perspectiva de que la ganancia actua
de laempresa disminuira

¢Como seinterpreta el valor de las oportu-

nidades de crecimiento?

Las variaciones de VOC (0o FGV) surgen de
canbios en las perspectivas dd mercado
acerca de la magnitud y € origen de estas
oportunidades de crecimiento.

«Hay tres fuentes primarias de FGV. Prime-
ro, € crecimiento esperado en € desempefio
de los productos actuamente comercidiza
dos (vaor de tipo 1). Segundo, la contribu-
cion esperada de los productos en desarrollo
gue estén por ser lanzados (valor de tipo 2).
Findmente, & beneficio de los productos
gue la empresa todavia no ha identificado.
Ege es d vdor que los inversores estan dis-
puestos a asgnar a la empresa para recono-
cer que hay adguna probabilidad de que un
equipo directivo exitoso pueda tener nuevas
ideas en d futuro (y este es € vaor de tipo
3).» (Milano y otros, 2000)

Con un modelo smple de crecimiento es
posible establecer los factores que afectan la
proporcion de vaor de mercado representa-
da por las oportunidades de crecimiento.
Para esto se utiliza € modelo de crecimiento
constante de Gordon:

_ God(1+9)
k-9

Vv

donde

V esd valor calculado en las condiciones
esperadas

G eslaganancia operativa después de impues-
tos actual (NOPAT, Net Operating Profit
After Tax)

d eslaproporcion de la ganancia que queda
disponible para dividendos después de
atender las necesidades de inversion para
el crecimiento

k eslatasade costo de capital

g eslatasade crecimiento anual esperado de
laganancia



Cuadro3 VOC como proporcion deV (FGV % MV) en empresas seleccionadas

2000 1999 1998
Amazon.com 124.5%| 114.1%| 101.9%
Genentech 111.2%| 113.7%| 80.7%
Yahoo 101.4%| 100.6%| 97.8%
eBay 101.1%| 100.9%| 100.0%
America Online 98.2%| 98.7%| 97.3%
Cisco Systems 94.8%| 94.4%| 85.2%
Corning 90.4%| 81.7%| 55.9%
Pfizer 87.5%| 73.2%| 85.0%
Microsoft 85.2%| 90.7%| 88.6%
General Electric 82.4%| 81.2%| 72.6%
Coca-Cola 81.6%| 80.9%| 82.1%
Time Warner 81.5%| 80.4%| 96.1%
PepsiCo 81.5%| 75.5%| 69.7%
Compaq Computer 79.8%| 77.3%| 83.5%
Intel 79.4%| 77.4%| 72.6%
Colgate-Palmolive 76.1%| 78.3%| 68.5%
Walt Disney 75.5%| 71.0%| 59.9%
Wal-Mart Stores 74.1%| 82.2%| 76.6%
Hewlett-Packard 73.6%| 78.6%| 70.4%
Motorola 73.5%| 82.9%| 100.3%
Merck 73.1%| 57.9%| 68.2%
Gillette 73.1%| 76.9%| 79.2%

2000 1999 1998
Johnson & Johnson 69.4%| 69.7%| 69.6%
Lucent Technologies 68.0%| 87.3%| 75.6%
Nike 59.6%| 67.2%| 66.4%
IBM 59.6%| 63.0%| 69.8%
Alcoa 56.8%| 63.2%| 27.9%
AT&T 55.8%| 77.7%| 58.1%
Boeing 55.4%| 34.6%| 56.8%
Procter & Gamble 54.5%| 69.1%| 69.4%
Apple Computer 52.4%| 82.4%| 98.2%
McDonald's 52.3%| 61.5%| 65.4%
Exxon Mobil 49.1%| 44.3%| 68.6%
3M 48.7%| 49.7%| 37.8%
Kellogg 35.0%| 44.5%| 45.8%
Dow Chemical 28.8%| 43.6%| 23.7%
E.l.du Pont de Nemours 20.0%| 39.2%| 15.7%
Caterpillar 17.6%| 33.9%| -6.4%
General Motors 1.6%| 14.3%| 76.3%
Ford Motor -5.9% 5.4%| -14.1%
Xerox -6.5%| 22.1%| 61.3%
Delta Air Lines -18.7%| -14.2%| -29.0%
Philip Morris -25.2%| -66.7%| 31.5%
Eastman Kodak -31.2% 2.9%| 14.7%

d Gy es d fluo de fondos digponible
(FFD, free cash flow, FCF) de la empresa; es
e dinero disponible después de consderar
los fondos que deben invertirse para mante-
ner en € tiempo la tasa de crecmiento g.

Aplicando la definicion dd vdor de las
oportunidades de crecimiento (sujeto a las
limitaciones comentadas en d gpartado ante-
rior):

G, d (1"' g)

VOC (0 FGV) >
-9

- GO
k
Suponiendo que € modelo de vaor totd
es conggente con las vaoraciones eviden
ciadas en € precio de los titulos en € mer-
cado financiero, la proporcién de VOC sobre
el vaor se expresa:

k-9
kd(l+g

voc FGVOoMV = 1 -

Cuando la tasa de crecimiento esperado g
se acerca a k la tasa de capitaizacion (k —g)

es pequefia. El numerador se acerca a cero, y
la proporcion del valor de mercado que ©-
rresponde a las oportunidades de crecimien
to se acerca a 100%. El efecto del credmien
to en esta proporcion se atenlla s € creci-
miento reduce mucho los fondos disponibles
después de atender las necesidades de inver-
son (d es pequefio, y esto hace que @ deno-
minador sea pequefio). Cabe destacar que,
frente a las necesdades de fondos para i
verson y crecimiento, s d no disminuye
aumenta d endeudamiento, y con esto d
riesgo de dificultades financieras en ese pro-
ceso de crecimiento. (El moddo de vaua
cion planteedo supone que no cambia Sgni-
ficativamente € endeudamiento y, por tanto,
los requerimientos para inverson se cubren
con fondos propios y deuda en las corres-
pondientes magnitudes.)

Ejemplos

El vaor depende fuertemente de la tasa de
crecimiento dd flujo de fondos disponible,
g, Y de la tasa de cegpitdizacion (k — Q).
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Cuando € crecimiento esperado se acerca a
la tasa de actudizacion k, la tasa de capitali-
zacion es muy pequefia Por esto, @ vaor
puede tener grandes fluctuaciones con varia
ciones pequefias de la tasa de crecimiento
esperado.

En € cuadro 4 s= gemplifica € impacto
de los coeficientes en la proporcion del vaor
gue se aribuye a las oportunidades de cre-
cimiento.

La Stuacion A es  caso de una empresa
con una tasa de capitalizacion pequeia (1%)
y que, pese d fuerte crecimiento esperado,
genera fondos disponibles en una proporcion
dgnificativa de la ganancia (50%). Los re-
querimientos de inverséon para gpoyar ese
gran crecimiento no son tantos, tal vez por
efecto dd mayor peso reativo de los intan
gibles en la edtructura de inverson dd nego-
cio.
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El impacto combinado de ambas caracte-
rigicas es dgnificativo: € vaor es 56 veces
la ganancia actud, y VOC representa 87%
de egste vaor. En € cuadro 3 = gemplifica-
ron adgunas de las empresas con un porcen
tge de VOC mayor que 80% en noviembre
2000. S == andliza d vdor de edta forma,
con un flujo de fondos disponible de menos
de 30% de la ganancia en muchas de dlas la
tasa de capitdizacion (k — @) implicita en su
valor de mercado es menor que 1%.

S se reduce la perspectiva de crecimen
to de la ganancia en un punto porcentud
(dtuacion B) d vdor de la empresa se redu
cealamitad, y VOC es 75% de este vaor.

En la dtuacion C la diferencia (k — Q)
también es un punto porcentud pero € co-
eficiente de flujo de fondos digponible rela-
tivamente pequefio (0.2, o 20% de la ganan+
ca). B vdor es dgnificaivamente menor
gueen A,y VOC es 68% de este valor.

Cuadro 4 Siete situacionesde valuacién con crecimiento

A B D E F G
Ganancia actual 100 100 100 100 100 100
d 0.5 0.5 0.3 0.3 0.6 0.9
k 0.14 0.14 0.14 0.14 0.12 0.10 0.10
g 0.13 0.12 0.13 0.12 0.10 0.05 0.02
k-g 0.01 0.02 0.01 0.02 0.02 0.05 0.08
Valor 5,650 2,800 2,260 1,680 1,650 1,260 1,148
VOA (o COV) 714 714 714 714 833 1,000 1,000
VOC (o FGV) 4,936 2,086 1,546 966 817 260 148
FGV%MV 87% 75% 68% 57% 50% 21% 13%

S se reduce la perspectiva de crecimien
to en un punto porcentud y, Smultaneamen-
te, se condgdera que d flujo de fondos dispo-
nible aumenta a 0.3 (stuacion D) d vdor
con respecto a C se reduce 25%, y VOC
representa 57% del valor de la empresa.

Cabe recordar que la tasa de crecimiento
g puede expresarse como € producto de la
proporcion de la ganancia que se invierte en
la empresa (la parte de ganancia que no es
fluyo de fondos disponible) y dd rendimien
to de eda inverson. S g = .13y reinv = 05
(Stuacion A) @ rendimiento esperado de td
inverson es 26%. En la Stuacion D s edta
blece g = .12 y reinv = 0.7; € rendimiento

esperado de las inversiones que e redizaran
es 17%.

En la dtuacion E la tasa de capitdizacion
(k — g) también es pequefia (2%), pero €
nivel de las tasas de actudizacion y de cre-
cimiento es menor que en D. Edo no tiene
impacto dgnificativo en € vdor, pero la
proporcion de VOC disminuye 7 puntos por-
centuales, a 50%, ya que d menor k aumenta
el vaor de las operaciones actudes que se
consderaen € clculo.

La Stuacion F muestra & caso de una
empresa con una tasa de crecimiento menor
gue la condderada en las Stuaciones A a E.
El flujo de fondos disponible es una propor-
cion reativamente dta de la ganancia (60%)
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y la tasa de capitdizacion es 5%. El vdor es
12 veces la ganancia, y VOC es 20% dd
vaor total reconocido.

En la dtuacion G la empresa tiene una
perspectiva de crecimiento bgo de la ganan
ca (2% anud), y una gran proporcion de
eda ganancia es flujo de fondos disponible.
Este es @ caso inverso d de la dtuacion A:
87% ded vdor resulta de las operaciones
actuales (VOC es 13% del valor).

Algo més acerca del valor con crecimiento
La descripcion del valor de mercado y de
VOC con un modelo de crecimiento cons-
tante puede ser una smplificacion excesva
Sn embargo, permite andizar los factores
fundamentaes, en especid cuando una pro-
porcién muy grande dd vaor puede atribuir-
seaVOC.

En un tercio de las 178 empresas consi-
deradas en este estudio VOC es més de 80%
del valor de mercado. Y en dos tercios es
més de 50%. El cuadro 5 muedra la distri-
bucion de las empresas con este criterio.

La tasa de crecimiento constante g debe
consderarse un promedio dd crecimiento
esperado del flujo de fondos disponible de la
empresa.  En dgunos casos posblemente
exige una perspectiva de crecimiento mas
grande en los primeros 4, 5 6 10 afios de
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horizonte totd de la empresa. Pero la tasa de
crecimiento promedio debe estar muy cerca
de la tasa de costo de capital para que € va
lor que se le atribuye sea 70%, 80% 0O 90%
dd vdor de la empresa El modedo smplifi-
cado permite interpretar la razonabilidad de
estas Situaciones.

Es importante recordar que € impacto en
d vdor s origina en d crecimiento del flujo
de fondos disponible, no en d crecimiento
de la ganancia, las ventas o los activos. G-
nerdmente s requieren inversones paa
agpoyar @ crecimiento de ventas y de ganan
cias. En términos de vaor o que interesa es
la magnitud de edtas inversones y € rendi-
miento que generaran.

Por tanto, cuando se piensa en “tasas
dtas’ de crecimiento de ganancias en un
horizonte corto debe consderarse que Uni-
camente seran también “tasas dtas’ de cre-
cimiento dd flujo de fondos disponible 5 las
Inversones ya se han redizado.

S d crecmiento s funda en la mayor
productividad relativa que tienen los activos
intangibles, también debe condderase la
inversdn que requiere d indudible desarro-
llo y ampliacion de edtos intangibles para
sostener la tasa de crecimiento de la ganan+
cia y cud es d comportamiento dd neto de
ambos, d flujo de fondos disponible.

Cuadro5 FGV % MYV en las empresasinformadas por Fortune

El valor atribuido a las oportunidades
de crecimiento es una proporcion del
valor de mercado

Canti- | % sobre

dad total N

mayor que 100% 19 10.7%
entre 90 y 100% 23 12.9% 33.1%
entre 80 y 90% 17 9.6%
entre 70 y 80% 24 13.5% } 68.0%
entre 60 y 70% 16 9.0%
entre 50 y 60% 22 12.4%
entre 40 y 50% 15 | 8.4% s
entre 30 y 40% 11 6.2%
entre 20 y 30% 12 6.7%
entre 0 y 20% 6 3.4%
menor que O 13 7.3%




MVA, valor de mercado y flujo de fondos
disponible

As como las mediciones de la ganancia (y
de EVA®) dependen de la representacion
contable que es posble redizar de desarro-
llo de los negocios, MVA depende de lo que
ocurre en € mercado financiero.

La medida sdlo es representativa S no
hay cambios importantes en los sectores
econdmicos, 0 cuando las expectativas acer-
ca de la evolucion de los sectores son relati-
vamente estables (no se revisan en una mag-
nitud importante en periodos cortos, més dla
de los incidentes que pueden afectar a una
empresa en particular).

La ganancia contsble (y EVA®) repre-
senta adecuadamente & desempefio de la
empresa cuando pueden dilucidarse con ra
zonable nitidez los problemas de medicion
de los activos de la empresa MVA es un
buen indicador de desempefio cuando, ade-
més, d mercado financiero puede desarrollar
una perspectiva razonablemente nitida de los
impulsores de vaor relevantes de un sector y
de una empresa.

MVA potencia d impacto de la mayor o
menor nitidez de estas mediciones, ya que
combina la medida contable (corregida, pero
con perspectiva contable) y la medida dd
mercado financiero. Cuando hay sectores
con impulsores de vaor reativamente opa
COS Y juntamente con esto, y td vez judta
mente por esto, d mercado financiero es
proclive a movimientos de sobrerreaccion a
las sefides podtivas 0 negdivas, la vdora
cion dd mercado tiene una vigenda fugaz, y
MVA es potencid mente errético.

Es clao que no hay que culpar a una
medida de los problemas de percepcién de
los inversores financieros. Pero entonces no
debe inddtirse demasiado con € poder in
formativo de la medida como indicador dd
desempefio de largo plazo de la empresa.

El andiss més smple de los component
tes fundamentdes dd vaor de la empresa
muestra que so0lo pueden considerarse vao-
res que on dSgnificativamente atos con res-
pecto a las ganancias actuades cuando s
piensa que las ganancias anudes aumentaran
siempre a una tasa muy cercana d costo de
capita. 'Y que este crecimiento se obtendra
con unainverson relativamente bgja.

Ese puede sr un mundo econdmico
agradable. Pero es un mundo bastante extra
fio, aun cuando se verifiquen los principaes
postulados econdmicos de la “nueva econo-
mid’. Porque, por las caracteristicas de édta,
muchas inversones redizadas tendrén una
rgpida obsolescencia, y requeriran inversio-
nes que sudtituyan esos recursos que ahora
Se reconocen como un “vaor invertido” que
tiene gran potencid para generar fondos
disponibles. Y habrén también inversones
fdlides en d camino de la ceptura de esas
oportunidades de crecimiento que ahora se
imaginan.

Y todos estos son recursos gque se nvier-
ten, y que por esto reducen € flujo de fondos
disponible que puede esperarse a largo plazo
de esas empresas.

En edas cuediones féctices se funda
menta la interpretacion del vaor creado por
las oportunidedes de crecimiento que reco-
noce d mercado financiero para la empresa.
En definitiva, MVA grande o MVA peque-
fio.

Y esa interpretacion se hace dgjando de
lado la propia evidencia de que td indicador
tiene un comportamiento erraico y con fuer-
te propension alas reversiones.

Los comentarios de Fortune con las cifras
de Stern Stewart

Mé dla de los argumentos reativamente
interesados acerca de la medida del vaor
creado por perfodo (EVA®), de la acumula
cion dd vaor creado (MVA) y de modo en
que éte s explica por @ vdor atribuido a
las oportunidades de crecimiento, deben
condderarse las prevenciones de Fortune.

En ocasion de comentar los vaores ob-
servados en @ ranking MVA de Stern Ste-
wart para diciembre 1998, a los que se cdli-
ficdba de “edratosféricos’, se enfdizaba lo
dificil que podria ser, paa una empresa
grande, mantener una tasa de crecimiento
que tal vez sdlo pueda esperarse de una emn+
presa que recién comienza en un sector pro-
metedor.

En diciembre 2000, ya eniendo a la viga
una parte dd impacto de la reverson de ex-
pectativas en € mercado financiero durante
ex alo, la pregunta era las perspectivas
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favorables para empresas con pérdidas ope-
raivas ¢son excesvamente optimigtas? Y las
empresas que tienen ganancias operdivas
bastante grandes y que, con @ vaor de mer-
cado de 2000 tienen VOC negativo, ¢no es-
taran subvaloradas?

(Egta Ultima es una pregunta més que
razonable. Poco menos de sais meses des
pués, en abril 2001, € vaor de mercado de
Ford implicaba un VOC de 9% de ese valor,
y no un VOC negativo de —-6% como en ro-
viembre 2000. Para Phillip Morris podia
establecerse en VOC de 7% dd vaor de
mercado, en vez de un VOC negativo de —
25%.)

Colvin (2000) también plantea otra pre-
gunta. El mercado supone estupendos futu-
ros para los grandes jugadores tecnolgicos.
¢Son redistas las perspectivas para Cisco
Systems, Oracle y Sun Microsystems, en las
cuales 94% dd vaor de mercado correspon
de d vdor de las oportunidades de creci-
miento futuro?

(También en este caso, en d lgpso relati-
vamente breve de sais meses la Stuacion era
muy diginta Consderando € vaor de la
empresa en goril 2001, MVA disminuyé mas
de 60% para Cisco y Sun. VOC ya no es
94%, aunque Sgue Sendo un muy respetable
85% dd vaor de nercado. A su vez, MVA
de Oracle disminuy6é “sdlo” un poco menos
de 40%. Podria reiterarse la pregunta: ¢son
redisas las perspectivas que implican estos
valores?.)

La concluson de Colvin acerca de la
vdidez de las cifras que se informan es noto-
riamente ambigua. Pese a que remarca la
posbilidad de que seen meramente tempora-
rias, una imagen efimera dd “vador creado
por las empresas’, Colvin recomienda que
deben tenerse en cuenta Posiblemente esto
Ultimo sea Sdlo para mantener la consgter+
cia con su elogo previo de EVA® y MVA
como las medidas mas adecuadas del des
empefio en términos de la “creacion de va
lor”.

¢En quéfalla MVA como indicador de des-
empefio?

Parece correcto pensar que MVA es una
medida temporaria dd “vaor creado por la
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empresa’. Ya que bs cambios de perspecti-
va (y su impacto en la medida dd vdor que
ha creado laempresa) pueden ser bruscos.

Segin € indicador, Lucent Technologies
tenia muy buenas perspectivas en 1998 vy
1999. MVA en diciembre 1999 ea $
200.000 millones. Diez meses después la
medida de MVA era $ 40.000 millones. (Y
s8is meses después, en abril 2001, MVA
podia estimarse en un negativo de $ 17.000
millones).

Algunos utilizan como fundamento dd
gran valor de las empresas de la “nueva eco-
nomid’ & hecho de que se produce una
acumulacion sucesva de ventgas, por las
interrelaciones que potencian cada uno de
los mercados. (Un interesante resumen de
edte agumento puede verse en Milano vy
otros, 2000)

Pero eda interredlacion también potencia
lo negativo, y puede volverse répidamente
en cortra.

El caso de Lucent, proveedor de instala
ciones de comunicacion, puede considerarse
como un gemplo de la caida dd cuarto velo:
la iluson de perspectivas de gran crecimien
to de las ventas inducida por d “financia-
miento del vendedor” (vendor financing).

La danza de los Sete velos s basa en la
indnuacion 'y las expectativas que genera
Algunas empresas recientemente eran muy
“ingnuantes’ (por gemplo, las de los secto-
res B2B y B2C). Sin embargo, cuando que-
do a la vida lo que ocultaban los primeros
velos s redujeron fuertemente las expectati-
vas de lo que podria llegar averse después.

En muchas empresas las expectativas se
mantienen aun después de haberse develado
diverses cosas. Los Ultimos velos insndan
todavia formas prometedoras. Son las insi-
nuaciones de que € tamafio es una ventga
competitiva, aunque se obtenga mediante
costosas adquisiciones de empresas. O que
la sinergia, de variado origen, podra concre-
tarse con poca inverson adiciond. O que
dgunas caracteriticas competitivas impor-
tantes de una empresa podran féciimente
“globdizarss’, expandiendo la frontera de
Us hegocios indefinidamente y con bgo
costo de inversion.

Opacamiento y develamiento son la base
dd juego en d mercado financiero. (Y agu-
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nos pueden llegar a desvdarse mientras llega
e momento en que d juego sedilucida))

La perspectiva de apuesta puede ser ade-
cuada para inversores de corto plazo. Es la
redidad dd mercado financiero, especial-
mente en momentos en que los sectores de la
economia estdn en un proceso de importante
mutecion, y es dificl anticipar la figura que
tendrén.

Pero & valor de mercado resultante de
ede proceso no es, por Sk mismo, un indica
dor consstente de desempefio. Porque €
vaor que es importante para la direccion y la
permanencia de la empresa es d valor que
tendrd en los momentos relevantes de su
edrategia. Y s0lo para dgunos directivos, y
en dgunas dtuaciones de negocios, este va
lor es € que edtablece, dia a dia, € mercado
detitulos. (Fornero, 2000)

MVA puede ser una buena medida dd
desempefio sdlo cuando existe una rdativa
estabilidad de la estructura de los sectores y
de los impulsores dd valor de las empresss.
Por tanto, no debe consderarse en forma
genérica como la medida més adecuada para
orientar las decisones. Y no deberia enfati-
zarse edta potencid, tedrica e hipotética ca
racterisica de indicador de desempefio

REFERENCIAS

COLVIN, Geoffrey, Americas best & worst
wealth creators, Fortune, 18/12/2000, 207/216

FORNERO, Ricardo A., Indicadores de desem-
pefio de la empresa: ¢qué tiene EVA® que no
tenga ROE?, Ejecutivos de Finanzas, N° 143
y 144

FORNERO, Ricardo A., Opciones redles y f-
nancieras en la valuacion de empresas, Diser-
taciones en XX Jornadas Nacionales de Ad-
ministracion Financiera, Cérdoba, 2000.
(También publicado en Ejecutivos de Finan-
zas, N° 171y 172)

KESTER, W.Carl, Today’s options for tomo-
rrow's growth, Harvard Business Review,
March 1984, 153/160

11

cuando exigen indicios dgnificativos de que
la medicion de vaor que se obtiene es tem+
poraria.

¢Acaso e busca ingaar 1a nocion de que
e megor modo de dirigir una empresa con
gde en viglar permanentemente d humor
ded mercado financiero, para aprovechar
adgunas ventgas trangtorias? (por gemplo,
para hacer una primera oferta pulblica de
acciones, 0 para un programa de emisién de
deuda) ¢Este enfoque oportunista deberia ser
e criterio superior del éxito de la direccion
de una empresa, de una direccién basada en
e vaor (VBM)?

MVA es aractivo para adgunos fines, ya
gue es bagtante facil tranamitir la idea de que
MVA es |la medida ddl valor creado. Que es
e reconocimiento en @ precio de las accio-
nes del vaor que se ira concretando periodo
a periodo (y cuya megor representacion para
las decisiones sarfa EVA®). Por eso td vez
se difunden los rankings.

Posblemente la principd utilidad de
MVA no es su papel como indicador de des-
empefio, SN0 que es publicitariac contribuye
a formar la imagen de que EVA® es d ss
tema més adecuado para “dirigir una enpre-
saconsderando su vaor”.

MILANO, Gregory V., STERN, Erik, FENCL,
Tomas and PIZA, Nikolaus, Internet vaua-
tion. Why are the values so high?, EVAluation
(Stern Stewart Europe Ld), 2000, v.2, N° 1

MYERS, Stewart R., Determinants of corporate
borrowing, Journal of Financial Economics,
1977, v.5, 147/175

STEWART, G.Bennet, The Quest for Value. The
EVA® Management Guide, HarperCollins,
1991

YOUNG, S.David and O'BYRNE, Stephen F.,
EVA® and Val ue-Based Management. A Prac-
tical Guide to Implementation, McGraw Hill,
New Y ork, 2001



Cuadernos de Finanzas de SADAF 12

ANEXO

Lasprimeras 20 en el ranking 2000 (valoresen millones $)

Nov 2000 Dic 1999
rank | MVA Rf” MVA EVA Iiieé‘r?t'(') wacc
General Electric 1 502,307 2 467,510 3,499 17.20% 12.47%
Microsoft 2 388,922 1 629,470 5,796 51.78% 12.62%
Cisco Systems 3 377,883 3 348,442 182 13.72% 12.78%
Intel 4 281,832 5 253,907 4,695 30.55% 12.19%
Pfizer 5 260,984 | 21 113,097 1,953 22.57% 10.37%
Merck 6 193,348 12 113,097 3,449 23.09% 10.72%
EMC 7 191,904 | 23 111,255 668 25.09% 12.70%
Oracle 8 180,885 8 154,263 605 24.59% 12.42%
American Int'nal Group 9 177,982 19 118,726 (119) 10.44% 10.70%
Wal-Mart Stores 10 177,450 4 282,655 1,528 14.31% 10.99%
Sun Microsystems 11 175,740 14 133,953 595 23.85% 13.03%
Exxon Mobil 12 174,587 11 144,687 4,440 11.67% 8.16%
Coca-Cola 14 139,873 13 134,149 1,562 21.80% 12.31%
Verizon Communications 15 136,111 29 74,563 1,854 11.12% 7.74%
IBM 16 135,176 9 154,219 1,349 13.33% 11.40%
America Online 17 131,602 7 187,558 (156) 11.10% 15.53%
Bristol-Myers Squibb 18 108,137 | 20 115,411 2,589 24.90% 10.08%
Johnson & Johnson 19 106,128 24 107,564 1,555 16.24% 10.39%
Eli Lilly 20 91,968 35 63,520 1,780 23.14% 9.39%
Home Depot 21 89,688 10 148,358 884 16.60% 10.49%

L as tltimas 20 en el ranking 2000 (valores en millones $)

Nov 2000 Dic 1999
rank MVA rank MVA EVA Rendi- wacc
miento
Deere 523 1,333 | 373 2,837 (612) 4.87% 10.16%
TRW 701 453 634 967 31 7.85% 7.58%
Delta Air Lines 773 172 624 997 332 8.51% 6.83%
Firstar 796 53 | 451 1,960 (495) 8.63% 11.94%
Adelphia Communications 833 (117) | 321 3,664 (671) 0.19% 7.37%
Allied Waste Industries 925 (916) | 962 (1,075) (351) 5.91% 9.37%
Norfolk Southern 941 (1,081) | 552 1,349 (575) 3.85% 7.46%
Federated Department Stores 957 (1,609) | 408 2,432 456 11.71% 8.46%
Raytheon 967 (2,177) | 991 (4,803) (689) 5.26% 7.91%
CsX 969 (2,363) | 960 (1,047) (547) 4.03% 7.01%
AMR 973 (2,583) | 409 2,414 (49) 7.45% 7.66%
At Home 976 (2,779) | 172 9,593 (2,246) | -30.79% | 15.61%
UAL 977 (2,867) | 950 (876) 194 7.11% 6.36%
Albertson's 988 (4,173) | 920 (483) 637 11.20% 6.75%
Sears Roebuck 989 (4,221) | 984 (3,019) (82) 6.70% 6.94%
3Com 991 (4,508) | 249 5,379 (998) 3.75% 13.81%
Xerox 992 (4,542) | 269 4,924 (263) 8.07% 8.92%
J.C.Penney 993 (5,947) | 987 (3,830) (278) 5.45% 6.68%
Kmart 995 (6,772) | 990 (4,721) (560) 4.82% 7.70%
AT&T 1000 | (34,386) 25 | 105,248 (6,379) 4.39% 9.22%

NOTA: Los cuadros estan basados en informacién de Fortune y Stern Stewart. La ubicacion tiene
como referencia el ranking de 1.000 empresas de Estados Unidos, de las cuales se han selecciona-
do las que tienen mayor valor de mercado, y no son financieras, de electricidad o inmobiliarias.



