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País�
Moody's�
S & P�
�
Guatemala�
Ba2�
NR�
�
El Salvador�
Baa3�
BB�
�
Honduras�
n.a.�
n.a.�
�
Nicaragua�
n.a.�
n.a.�
�
Costa Rica�
Ba1�
BB�
�
Panamá�
Ba1�
BB+�
�
Rep.Domin.�
B1�
B+�
�
Venezuela�
Ba2�
B�
�
México�
Ba2�
BB�
�
Ecuador�
B1�
NR�
�
Perú�
B2�
NR�
�
Argentina�
B1�
BB-�
�
Brasil�
B1�
B+�
�
 Fuente:  Central American Emerging
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( ¿PORQUE EL VALOR


TIENE VALOR?        PARTE IV


La evidencia empírica indica que el incremento en el valor  de las acciones no entra en conflicto en el largo plazo con los intereses de otros interactuantes.  Las  � 


con otras medidas.  Los ingresos por acción o el retorno sobre el capital a veces se usan de una manera “miope” pues en el mejor de los casos sólo hacen uso de la información de unos pocos perio-dos.  Además, los ingresos tienden a enfocarse úni-camente en el manejo del estado de resultados y dan poca importancia al monto y a los periodos de los flujos de caja.  Adicionalmente, el diferencial que se produce entre el ROIC (Return on invested capital) y el costo de capital puede ser una medida incorrecta si se utiliza solamente en el corto plazo y porque pro-picia la subinversión (al conseguir que la empresa in-cremente el ROIC).  Si el administrador del valor no hace bien su trabajo, esto se reflejará en el MVA.  O-tras medidas de desempeño como el crecimiento en las utilidades, el retorno sobre el capital y el “spread” entre el retorno sobre el capital y el costo de capital son menos comprehensivas que la creación de valor y están menos correlacionadas con el valor de mer-cado actual de las compañías.


La figura adjunta muestra unos estados financieros “pro forma” como pronósticos en el tiempo.  Repre-sentan los bloques básicos de información que se necesitan para valuar los reclamos que los distintos interactuantes tienen hacia una compañía.  Por e-jemplo, el valor de los consumidores es el valor pre-sente de la diferencia entre lo que ellos desearían pagar por los bienes y servicios de la compañía me-nos lo que la misma recibe por ingresos.  Los eco-nomistas denominan este diferencial como exceden-te del consumidor.  Si la empresa incrementa los precios y todo lo demás permanece igual, el exce-dente del consumidor decrece y el valor del capital se incrementa.  Por supuesto, un incremento en pre-cios con frecuencia puede producir un menor volumen de ventas, de modo que el impacto en el valor de los consumidores y de los accionistas de-penderá en gran medida de la elasticidad de la rela- �
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empresas ganadoras muestran una creación de valor relativamente mayor para todos los interactuantes:  consumidores, mano de obra, gobierno (vía impues-tos pagados), oferentes de capital. Aún hay otras razones adicionales -más conceptuales en su naturaleza pero igualmente válidas- para adoptar un sistema que enfatiza el valor de los accionistas.  En primer lugar, el valor es la mejor medida del desempeño que podemos utilizar.  En segundo lugar,  los accionistas son los únicos participantes dentro de una corporación que simultáneamente maximizan sus propios intereses al buscar la maximización de su participación en la corporación.  Finalmente, las compañías que no sobresalen en su desempeño pronto encuentran que el capital fluye hacia sus competidores.


El Valor es la mejor medida


El Valor (los flujos de caja descontados) es el mejor pues es la única medida que requiere información completa.  Para comprender la creación de valor debemos usar un horizonte de largo plazo, administrar todos los flujos de caja que se derivan del balance y del estado de ingresos y comprender cómo comparar flujos de caja de diferentes periodos ajustados sobre una base que incorpora el riesgo.  Es casi imposible tomar una decisión correcta sin la información suficiente y por eso se afirma que nin-guna medida del desempeño de una empresa utiliza información completa.  


Existen otras mediciones del desempeño corporativo pero ninguna es tan comprehensiva como la del valor.  Es posible demostrar que existe una fuerte co-rrelación entre el valor de mercado de una compañía y sus flujos de caja descontados.  El valor no puede someterse a un horizonte de corto plazo, como si sucede�


ción precio-cantidad de la curva de demanda del producto en cuestión.


La figura mencionada también muestra cómo las ne-gociaciones entre los distintos intereactuantes de una compañía pueden hacerse más explícitas si se utiliza un enfoque basado en el valor.  A menudo las negociaciones se efectúan sobre bases emociona-les o políticas sin que se de un esfuerzo por poner sobre la mesa todos los elementos de interés.  El balance que se obtiene entre los distintos “reclama-dores de valor” determina a menudo la estructura de la organización.  Considérese la diferencia que exis-te entre los reclamos hacia una compañía mano de obra-intensivo (sólo se excluye el excedente del consumidor por su dificultad en estimarlo).  Debido a que el valor de la mano de obra de ciertas com-pañías públicas es muy grande con relación a otros reclamos, es aconsejable que se organicen como empresas de accionistas con pequeñas participa-ciones en las que el reclamo hacia el capital se con-vierte en su propia clave de éxito.  En el extremo o-puesto están las compañías  capital-intensivo tales como las de telecomunicaciones, electricidad, agua, transformadoras de pulpa de papel, etc.  La impor-tancia relativa del componente mano de obra es bajo y las necesidades de financiamiento satisfechas a través de deuda o de capital son más importantes.  Estas compañías deben establecer un balance entre los reclamos del capital y de la mano de obra pero no pueden sobrevivir a menos que proporcionen un adecuado retorno en el largo plazo a los oferentes de capital sin descuidar el otro recurso dándole las com-pensaciones adecuadas.


Como se mencionó, las otras medidas del desempe-ño utilizan menos información y eso conduce a toma�


de decisiones menos correctas.  Los ge-rentes con frecuencia se enfrentan a una variedad de escogencias.  A veces, su o-rientación es en el corto plazo como el crecimiento en los ingresos de operación del año inmediato o de los tres años sub-siguientes.  También sucede que muchos ignoran por completo o soslayan la admi-nistración de los recursos del balance.  A-sí, una compañía que logra mejorar sig-nificativamente el manejo de su capital de trabajo liberará inmediatamente cash-flow aunqe esto tendrá sólo un impacto margi-nal en el estado de ingresos.








� Al 11 / Dic / 1997:


TASAS DE CAMBIO�
�
GUATEMALA�
�
�
6.15  6.26�
(�
�
EL SALVADOR�
�
�
8.75  8.79�
(�
�
HONDURAS�
�
�
13.09  13.29�
(�
�
NICARAGUA�
�
�
9.91  9.93�
(�
�
COSTA RICA�
�
�
242.40  243.05�
(�
�
MEXICO�
�
�
7.95 - 8.25�
(�
�
REP. DOMINICANA�
�
�
14.40  14.47�
(�
�
VENEZUELA�
�
�
501.5 - 502.5�
(�
�
JAMAICA�
�
�
34.7014�
(�
�
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�
Prisma Financiero: “La historia del dinero es un incesante conflicto entre los intereses de los deudores,  -quienes buscan aumentar la cantidad del dinero - y se afanan por encontrar sustitutos aceptables y los intereses de los acreedores, quienes pretenden mantener o incrementar el valor del dinero al limitar su oferta, al rechazar sustitutos o al aceptarlos con grandes reparos y que generalmente tratan por todos los medios de resguardar  la calidad  de su dinero.”  Davies Glyn.�
�
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IMPORTANTE:  la información aquí expuesta deriva de fuentes que LAFISE considera confiables; pero, tanto LAFISE como sus afiliadas o subsidiarias no se comprometen respecto a su veracidad. Los precios, opiniones y estimaciones reflejan nuestro juicio a esta fecha;  y pueden ser modificados en cualquier momento sin previa notificación.  No es la intención de LAFISE que este documento sea interpretado como una oferta de comprar o vender cualquier instrumento financiero.�
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