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¢ Cuales son los 10 Conceptos Clave
para Entender la Creacion de Valor?

Con € fin de comprender megjor la expresion “crea
cion de vaor” en laempresa, tan de moda en los Ulti-
mos afios, trataremos de explicar en 10 conceptos cla
ve lo que debemos entender por creacion de valor.

1. El objetivo de crear valor paralos accionistas, que
tiene como fin dltimo maximizar su riqueza, parece €
dominante en € entorno empresaria actua. Este obje-
tivo resume € resto de |os objetivos econdmico-finan-
cieros relacionados con la rentabilidad, € crecimiento,
la liquidez, la estructura de financiacion y € riesgo,
pues todos €llos contribuyen aese fin. Crear valor esd
objetivo de la funcion financiera, cuyos parametros
basicos son |la toma de decisiones de inversion, de
financiacion y la politica de distribucién de dividendos
que s practique, asi como las exigencias de rentabili-
dad delosaccionistasy € nivel deriesgo.

2. El vaor intrinseco o tedrico de cualquier empresa
depende de | os cash flows futuros que se estime gene-
rara, es decir, de sus expectativas; por lo tanto, la crea
cion de valor depende de dichas expectativas. Para
medir el valor creado durante un periodo de tiempo
por una empresa es preciso estimar su vaor a find y
a inicio del mismo.

3. Vaor y creacion de valor no son conceptos equi-
valentes. Una empresa puede presentar un valor eleva
do respecto a otras empresas del sector 0 respecto a
sus valores contables y, sin embargo, estar destruyen-
do dicho valor y viceversa

4. Paracrear valor es preciso que @ rendimiento obte-
nido por los accionistas supere a la rentabilidad que exi-
gen, expresando ésta como € rendimiento que podrian
obtener en dternativas de inversion de riesgo similar.

5. Lo que determina la creacion de vaor parad accio-
niga no es exactamente la mgora de la Situacion de la
empresa, sino que e rendimiento obtenido de las inver-
siones de la empresa sea capaz de superar sus expectati-
vas, con independencia de que dicho progreso se mate-
ridice enlosresultados contables del periodo andizado.

6. Es habitua que las empresas persigan aumentar
€l beneficio neto pues con elo consideran que crean
valor para su accionista. La forma de incrementarlo
puede venir por la via del crecimiento, la diversifica
cion, lamejora de la eficiencia productiva, la adquis-
Cion de otras compariias, etc.

Sin embargo, € aumento del beneficio no garantiza
crear vaor. Este comportamiento dispar del beneficioy
delacreacion devaor se pone de manifiesto, por gem-
plo, cuando una empresa aumenta, acertadamente, los
gastos de desarrollo estratégico de la actividad relacio-

nados con la innovacion, € desarrollo tecnoldgico, la
mejora de sus procesos, la potenciacion de su marca, €
sarvicio d cliente, lacdidad o laformacion: su benefi-
cio acorto disminuye, pero, alavez, se debe incremen-
tar suvaor como reflgjo delaesperadamejorade su po-
sicion competitiva (mejora de las expectativas futuras).

7. Desde hace bastantes décadas, € criterio de valor
e utiliza sisteméticamente en latoma de decisiones de
Negocio y, en concreto, en la evaluacion de inversio-
nes. En este sentido, € valor actual neto (VAN) de un
proyecto que mide € valor que se epera que cree su
gecucion, es un criterio financiero de evauacion utili-
zado ampliamente por |as empresas.

8. El método aplicable a cualquier empresa o activo
para estimar su valor consiste en calcular el valor
actualizado de las rentas monetarias futuras que se
prevé generara para su propietario. La dificultad de
este método de valoracion nace de las limitaciones
pararealizar unas previsiones razonables de los flujos
futuros y de laimprecison para determinar la tasa de
descuento para calcular su valor actual.

9. Bl vdor creado para € accionista ha de basarse, d
igud que hace & andids deinversiones, en e incremento
del flujo de efectivo esperado por los accionistas, que es
més tangible que @ beneficio. El inversor invierte dinero
yloqueleinteresaesd dinero quevaarecibir acambio.

10. El indicador més adecuado para medir € éxito de
la empresa se relaciona con su capacidad para crear
vaor. La précticafinanciera ofrece una serie de parame-
tros que pretenden evaluar lacdidad delagestiony que,
con mayor 0 menor intensidad, se relacionan con la cre-
acion de vaor: rentabilidad econdmica (ROI), rentabili-
dad financiera (ROE), valor econdmico afiedido (EVA),
cash value added (CVA), cash flor return on investments
(CFRQI), totd shareholder return (TSR), €tc.

Todos estos indicadores presentan una serie de defi-
ciencias paramedir lacreacion de vaor por medir actua
ciones pasadas y omitir & vaor creado por los cambios
de expectativas. De hecho, estos indices favorecen cose-
char resultados a corto, deteriorando € potencid para
crear vaor y, por tanto, con quebranto de los resultados
de més largo plazo. Hay que tener mucho cuidado en su
uso como orientacion de la estrategia de laempresa.

La seleccion de los criterios para evauar la gestion
y lasituacion de laempresa no debe olvidar quelo im-
portante es gestionar la creacion de valor més que tra-
tar de implantar sstemas para medirla, pues, a igud
que en cualquier competicion deportiva, € marcador
establece &l ganador, pero no orienta sobre cOmo ganar.

n esta pagina atenderemos cualquier pregunta que nos formule relacionada con las fi-

nanzas de empresa. Puede remitirnos sus preguntasdirectamente a través de nuestra pa-
ginaweb: www.altair-consultores.com, por e-mail: altair @altair-consultores.com o por fax al
namero 963 393 671. También se publican aquellas cuestiones que, por considerarlas de in-
terés general, se nos hayan planteado a través de nuestro servicio ALTAIR DIRECTO. Le
animamos a que participe activamente en ésta, su pagina, la pagina del lector.

Servicios

Itair Directo es un

servicio gratuito de

consultas que el
Grupo de Despachos Asocia-
dos a Altair pone a disposi-
cion de todas las empresas y
profesionales relacionados con
el mundo de las finanzas de
empresa.

A través de este servicio se
nos pueden plantear consultas
sobre temas relacionados con
las finanzas de empresa, entre
los que podriamos destacar los
siguientes:

m Presupuestos
Econdmicosy Control
Presupuestario.

m Presupuestos de
Tesoreria.

m Control de Gestion.

m Andlisis de Proyectos de
Inversion.

m Negociaciony
Operaciones Bancarias.

m Estrategia Financiera.

m Proyecciones
Financieras.

m Diagndstico Econémico-
Financiero.

m Cash Management.

m Valoracion de Empresas.

m Gestion Financiera
aCorto Plazo.

Para utilizar este servicio,
solo tiene que acceder ala pa
gina web de nuestro despacho
matriz:
www.altair-consultores.com.

FINANZAS 3

CORPORATIVAS




