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RESUMEN

El objetivo de la presente investigacion es determinar los factores que inciden en la generacién
de valor tanto en la organizacién como en los proyectos de inversion agroindustrial, asi como
validar los activos que no son tomados en cuenta para la priorizaciéon de dichos proyectos; de
esta manera se consultaron las teorias de expertos como Tebo (2005), Thompson, Rhoda
(2006), Wiig (2000), Young (2001), entre otros, que permitié contrastar la situacién actual y la
tedrica; asimismo se concluyé que el valor econémico agregado, forma parte importante de
cualquier proyecto, debido a que incluye, no sélo los métodos financieros que permiten un
rendimiento sostenido en un tiempo determinado, sino aquellos elementos que le dan valor a la
inversion una vez realizado el proyecto, como lo es el valor del conocimiento, dénde son
tomados en cuenta, las opiniones de cada uno de los integrantes de la organizacion y el
proyecto, generando resultados financieros, humanos y técnicos éptimos para llevar el
desarrollo local de la regién.
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ABSTRACT

The objective of this research is to identify factors that affect the generation of value in both the
organization and in agribusiness investment projects, as well as validate the assets are not
taken into account in the prioritization of such projects; thus the theories of experts and Tebo
(2005), Thompson, Rhoda (2006), Wiig (2000), Young (2001), among others, which allowed us
to contrast the current situation and the theoretical consulted; also concluded that the economic
value added, an important part of any project, because it includes not only financial methods
that allow sustained performance in a given time, but those elements that give value to the
investment once made the project, such as the value of knowledge, where they are taken into
account the views of each of the members of the organization and the project, generating
financial, human and technical optimum results to bring the local development of the region.
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1. INTRODUCCION

En la actualidad, los grandes cambios en las organizaciones 0 negocios emergentes,
cuentan con clientes potenciales con mas informacion y exigencia, permitiendo que, en los
sectores a los que pertenece, no solo se vean impulsadas a cambiar sino deban ajustarse a
factores de globalizacion, liberacién financiera, asi como la aplicacion de estrategias que
convengan, obteniendo resultados positivos, que impliquen en la tecnologia e innovacion de la
misma.

En este sentido, la necesidad de ser eficaz y eficiente hoy en dia, es una meta u objetivo a
corto plazo, que permite ser atractivo a nuevos inversores, generando la confianza necesaria
para que inviertan sus recursos en una actividad, cuyo propdsito es generar dividendos
competitivos en relacién con los sectores a los que pertenece el proyecto, razén por la cual, se
han implementado nuevos pardmetros y técnicas para medir, estudiar y valuar los proyectos de
inversién presentados.

Asimismo, gracias a la globalizacién y crecimiento tecnolégico, se ha presentado la
necesidad de redisefiar la forma como valuar los métodos, formas y técnicas utilizados para la
priorizacién de los proyectos de inversibn, sea éste de agroindustria, mineria,
telecomunicaciones, banca, seguros, electrénica, automotriz, servicios publicos o servicio de
informacién, para ello se tiene el método del valor econémico agregado, el cual recurre a la
utilizacion de técnicas métricas que permiten cuantificarlo, entre ellas la creacion de valor al
conocimiento, al cliente, al proveedor, al recurso humano, a las tecnologias, informacién y
comunicacién (TIC), al medio ambiente y la comunidad.

Adicionalmente, esta enfocado a los activos intangibles, quienes generan un mayor valor al
proyecto, de ahi la necesidad de otorgar especial atencién al valor de la marca, los derechos
de autor y las patentes; de igual forma, en el valor del proyecto se pone especial atencion a los
activos tangibles, ya que no solo son generadores sensibles en la creacion del valor, sino que,
en muchas ocasiones el valor es destruido, es por ello que se mantienen los activos en un nivel
minimo o apenas suficiente para cubrir solamente una instalacion de produccién, optando por
operar con el minimo de activos, de manera que los activos destructores de valor tiendan a
cero.

En este sentido, en el contexto actual de globalizacion de las organizaciones en el actual
contexto de globalizacion de las organizaciones, se ha obtenido clientes, inversores y demas
contribuyentes, con un nivel de informacion, educacién y acceso al conocimiento en el entorno,
mayor al que se pretendia; esto ha hecho que para poder tomar en cuenta el valor del
proyecto, del negocio o de la inversién, se recurra nuevos aspectos, como la valorizacion de los
empleados, quienes son los generadores de riqueza y poseen el conocimiento en si, la
innovacion, la simplificacién de las informaciones tanto dentro como fuera de la organizacion,
asi como el desarrollo de encadenamientos multiplicativos, fuertes o intensos, que permitan

mantener, estimular y crear ventajas competitivas.



Ante esta situacion, el objetivo concreto de contar con los aspectos ya indicados, es que los
proyectos de inversion, puedan ajustarse a las exigencias presentadas a lo largo del tiempo,
pero este ajuste es medido a través de la creacion de valor. En la actualidad, es una técnica
utilizada para la implementacién de diferentes métricas, asi poder medir la creaciéon o
destruccion del valor en la inversion ejecutada, sin embargo, la de mayor uso es el VEA. Ante
ello, el objetivo principal de la investigacién es determinar los factores que inciden en la
generacion de valor tanto en la organizacion como en los proyectos de inversion agroindustrial,
asi como validar los activos que no son tomados en cuenta para la priorizacion de dichos
proyectos, utilizando modelos de cuantificacién y creacion de valor.

2. CREACION Y EVOLUCION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO

El concepto del VEA representa una variacion o modificacion de lo que tradicionalmente era
conocido como Ingreso o beneficio residual, es decir, correspondia al resultado obtenido al
restar a la utilidad operacional los costos del capital; sin embargo, la idea del beneficio residual
aparecio a principios del siglo XX, en la literatura contable, siendo Church en 1917 quién lo
introdujera en la misma, y posteriormente, Scovell en 1924 lo cité como el beneficio residual;
asi, para 1960 el concepto contemplado en la literatura de la contabilidad gerencial.

Asimismo, diez afios mas tarde, en la década de los 70, en Finlandia, se discute el concepto
y para 1975, Virtanen lo establece como el retorno sobre la inversién, empleado para tomar
decisiones gerenciales; de igual forma, para crear y cuantificar el valor agregado en el proyecto
de inversion, hay varias métricas, pero las mas utilizadas son: el Valor Econdmico Agregado
(VEA), el Valor de Mercado Agregado (VMA) y el flujo de caja descontado.

Es por ello, que en el andlisis de los activos, los activos intangibles son los que realizan un
mayor aporte a la creacién de ganancias en dicho valor, entre ellos se tienen las patentes, las
marcas, los derechos de autor, el capital intelectual o gestién del conocimiento, asi como
también las Tecnologias de Informacién y Comunicacion (TICs). En este sentido, para
determinar y crear valor en un proyecto de inversion, se empieza por validar que las cosas se
realicen de manera correcta, es decir, al momento que las acciones generen una rentabilidad
econOmica superior al costo de los recursos tanto econémicos como capitales empleados al
llevar a cabo el proyecto.

Asi, para Rappaport (2006), tomando en cuenta las aseveraciones de Vifiolas y Adsera
(1997) y Parro (1972), la rentabilidad econémica no es igual a la contable, siendo la
rentabilidad econdémica la generacion de flujos de fondos, que no pueden ser modificados o
magquillados por la contabilidad creativa; mientras que la rentabilidad contable relaciona los
datos contables, de beneficio o recurso contable, visualizando el verdadero rendimiento
econdmico de la inversion, generando valor al proyecto: dinero, a su vez, el beneficio contable
queda registrado en los libros contables de manera histérica.

Asimismo, los recursos utilizados para obtener estos flujos, tienen un costo econdémico,
como lo indican Sanjurjo y Reinoso (2003); de igual forma, para Irimia (2003) la generacion de

valor en la inversion y el proyecto se refiere a expectativas proyectadas a corto, mediano o



largo plazo, mas no a referencias histéricas o pasadas. En este sentido, Martin y De la Calle
(2003) establecieron, que las expectativas deben ser planificadas y fundamentadas para ser
alcanzables y realistas; es por ello que Amat (1999) las supone como un compromiso profundo
y serio para obtener las metas planteadas en el tiempo establecido, tomando en cuenta los
mecanismos de seguimiento necesario para la cuantificacion de los logros y corregir las
desviaciones o situaciones atipicas presentadas.

De esa manera, el crear valor se realiza de manera proyectada a futuro, el cual suele ser
incierto, por lo que la rentabilidad econdmica esperada esta asociada a un nivel de riesgo que
hay que controlar, conocer y asumir, en la medida de lo posible, tal como lo asevera Stern
(2002). Es por ello que, Young (2001) coincide con los estudios realizados por Harvard
Business Review (HBR) en 1999, quienes indican que crear valor es parte fundamental de la
filosofia organizacional empresarial, asi como la estructura de un proyecto de inversion,
tomando en cuenta el tanto mejoramiento continuo, el compromiso como la educacién de todos
y cada uno de los niveles o fases que comprenden el proyecto.

Por ello, para la creacién del Valor del proyecto, se necesita la colaboracion de la directiva,
el seguimiento de los mandos intermedios y la voluntad de los demas colaboradores para con
el proyecto, su implantacién, aplicacién, asi como debe ser de manera profunda, convincente,
estrecha y realizada con anticipacion, a fin de obtener rendimientos econémicos a largo plazo.
Asi, se tiene como valor intrinseco para el proyecto de inversion, la confianza y para lograrla
es necesario contar con firmes encadenamientos a largo plazo con proveedores, clientes,
colaboradores, entorno social, entorno ecolégico, accionistas y acreedores; de igual forma, no
debe ser olvidado el mejoramiento continuo y la calidad total, asi como la apuesta a las nuevas

tecnologias de informacién y comunicacion.

3. LA’ MEDICION DE LA CREACION Y OBJETIVOS GENERALES DEL VALOR
ECONOMICO AGREGADO

En los proyectos de inversion, al momento de plantearse la medicién de la creacion de
valor, debe medirse dicha creacién econdémica para saber si realmente se ha generado el valor,
tomando en cuenta el conocimiento de los flujos de fondo y la cuantificando el empleo de los
recursos utilizados para la obtencion de dichos flujos, ademéas de medir el riesgo que se
encuentra asociado a las decisiones futuras, cuyo propésito es determinar la rentabilidad
econdémica que se crea; de esta forma, no existen nuevas mediciones del desempefio
econdémico, por tanto, en la actualidad es posible aplicar y encontrar métricas o calculos
distintos para cuantificar la creacion del valor en el proyecto.

En este sentido, el valor econdémico agregado representa un método de desempefio
financiero, que permite calcular el beneficio econémico verdadero del proyecto, el cual puede
calcularse restando de la Utilidad Operativa Neta después de Impuesto, la carga de los
denominados costos de oportunidad. Ante ello, Amat (1999) establece que el costo de
oportunidad representa una forma de valorar el costo que tienen las organizaciones o los
proyectos de inversion, el hecho del financiamiento de los fondos aportados por los accionistas

o0 socios del mismo, cuya relacion se encuentra, de forma esencial, con los dividendos.



Asimismo, el autor establece que se conoce como capital invertido, al importe resultando de
la deduccion de los ingresos, la totalidad de los gastos incurridos en la elaboracién y puesta en
marcha del proyecto, incluidos los costos de oportunidad del capital y los impuestos. De esta
manera, el EVA representa una estimacion del monto de ganancias que difieren de la tasa de
rentabilidad requerida como minima, contra inversiones de riesgo parecidos, para los
inversionistas, siendo la diferencia explicita de la creacion o destruccion del valor econémico
del proyecto.

Es por ello, que el Valor Econémico Agregado, plantea dos objetivos generales, y algunos
especificos, que son tomados en cuenta al momento de la valuacién y priorizacién de los
proyectos de inversién, en este caso aplicados al sector agroindustrial; el primero de estos
objetivos generales, segun Rappaport (2006), se refiere a la maximizacién de las riquezas una
vez realizada la inversion, cuya teoria de mercados, esta basada en la busqueda individual de
los intereses por medio de las transacciones de mercado, permitiendo la produccion final de
asignaciones eficientes de recursos.

Asimismo, el segundo objetivo general planteado por el autor, indica que el valor de una
inversion varia por la confianza que los inversionistas poseen y el beneficio que le generara en
un futuro, difiriendo del costo de capital; de esta forma, la puesta en practica del valor para los
inversores o creadores del proyecto, permite la transformacion de la industria agroindustrial,
dando pie a su crecimiento competitivo ante los mercados mundiales.

De manera resumida, el VEA representa la solucion a las limitaciones que permiten cubrir
los vacios que dejan los indicadores tradicionales, como lo indica Stern (2002) coincidiendo con
Young (2001) y Amat (1999), quienes plantearon como objetivos especificos el implantar
mecanismos que permitan la participacion de la inversion en la bolsa de valores; otro objetivo
es el fijar metas de realizacién en periodos proyectados, contando con los recursos necesarios
para proveer dicho proyecto.

Otro objetivo especifico, planteado por Rappaport (2006) es el de medir el desempefio del
proyecto de inversion y sus colaboradores, tomando en cuenta la innovacion de las
tecnologias, el producto final y los servicios que son desarrollados por los actores principales
del proyecto, permitiendo evaluar, su nivel de preparacién profesional, ya que constituyen una
fuente indispensable de la creacién de valor al llevar a cabo dicha inversion. Asimismo, para el
autor, es necesario mejorar la comunicacién entre inversionistas y accionistas, el cual
determina el crecimiento y puesta en marcha del proyecto por las partes interesadas en las
actividades tanto operacionales como economicas del proyecto. De igual forma, se deben
considerar los costos producidos por el proyecto, donde, el precio del producto final, es
determinado por la calidad, caracteristicas y hasta por las estrategias de mercadeo empleadas.

En este orden de ideas, para Rappaport (2006) motivar a distintos niveles gerenciales,
permite desplegar cuatro factores que impulsaran a los directivos a adoptar una orientacion en
pro de las inversiones para el proyecto en si, una de ellas es la posicién sustancial en la

propiedad del proyecto, la remuneracién vinculada al comportamiento del rendimiento de la



inversion realizada, la amenaza de no participacién financiera ni monetaria por parte de
agentes externos y la creacion de mercados competitivos para los diferentes proyectos.

En este sentido, el autor indica la necesidad existente de valuar el proyecto de manera
objetiva, validando los impactos sociales, ambientales pero sobre todo econémicos en la region
gue permita el crecimiento sostenido en el tiempo determinado, asi como la consideracion y
disminucién del riesgo para los inversores. Es importante recalcar, que en los objetivos tanto
generales como especificos del VEA, la inversion es racionalizada a corto y largo plazo, con el
fin de generar un valor econémico considerable, que permita la medicién de manera eficaz, en
el cual, pueden implementarse ajustes necesarios para enfatizar dicho crecimiento, asi como la

valoracion de los activos intangibles involucrados en el proyecto.

4. METODOS DE CALCULO DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO

El VEA considera la productividad de todos los factores utilizados para realizar un proyecto
de inversion; de igual manera, se crea valor en un proyecto, cuando el costo de oportunidad se
encuentra por debajo de la rentabilidad generada, con los recursos utilizados por el proyecto,
con relacién al valor que se generaria en una actividad parecida en el entorno. En este caso,
para Irimia (2003), el Valor Econémico Agregado representa la utilidad operacional después de
impuestos (UODI) menos costo promedio de capital. En relacion con este indice, si la
rentabilidad por retorno sobre el capital de un proyecto sobrepasa sus costos de capital, se
esta creando valor real para los inversores.

De igual forma, para Amat (1999) el VEA es la utilidad de las actividades ordinarias
antes de intereses y después de impuestos (UOAIDI) menos Valor contable del activo por el
costo promedio del capital, como lo expresan las férmulas de validacion:

VEA = UOAIDI — (ACTIVOS TOTALES * COSTO DEL _CAPITAL)
VEA = UODI - (COSTO DE CAPITAL * ACTIVOS TOTALES)

Asimismo, Si el resultado del calculo del VEA es positivo, se dice que se esta creando valor,

de lo contrario se esta destruyendo el valor econémico de la inversiéon. Sin embargo el
(UOAIDI) es obtenido por la sumatoria a la utilidad neta, los intereses y eliminando las
utilidades consideradas extraordinarias, pero en caso de resultar pérdidas extraordinarias,
serdn se sumaran a dicha utilidad.

En este sentido, para calcular el Célculo (UOAIDI), se excluyen las utilidades consideradas
extraordinarias, con el propésito de evaluar la operacibn de manera cotidiana y normal del
proyecto, asi como la utilidad neta, sumando los gastos financieros, restando las utilidades
extraordinarias o, si es el caso, sumandole las pérdidas extraordinarias, dando como resultado
la utilidad de las actividades

En el célculo del VEA se trabaja con utilidades ordinarias ya que las extraordinarias podrian,
si es el caso, desvirtuar la evaluacion de la gestion de aquellos encargados o responsables de
invertir en el proyecto. De igual forma, como su nombre lo indica, estas utilidades son atipicas y

no estan relacionadas con la actividad diaria del proyecto en si.



De esta forma, se tiene como utilidades extraordinarias, aquellas cuya relacion no es de
forma directa con la administracion de los responsables; partiendo de lo anteriormente
mencionado, las utilidades extraordinarias podrian representar la compraventa de activos fijos o
pérdidas consecuentes de hechos naturales, como los terremotos, huracanes o incendios; asi,
el activo, ante un valor contable, seria el valor promedio del activo de la organizacién segun su
balance general de estado, donde el célculo del activo para el VEA es recomendable, segln las
aseveraciones de Guevara et al (2000).

Otro método empleado, es la utilizacion de valores de mercado de los activos de la
organizacion, por lo que hay que afiadir a los valores, la plusvalia que se hayan generado en
cada uno de los activos fijos o si es el caso, la minusvalia, de la misma forma como se deducen
las depreciaciones; de igual forma, calcular el valor promedio se los activos utilizados en el
periodo, para obtener resultados altamente favorables, segin Guevara (2000).

También admitié, que deducir del activo la financiacion automatica proporcionada por los
proveedores de materia, para la inversién nacional y seguridad social, permite trabajar con el
activo neto rentable; de igual forma, para darle un valor a la inversion y que esta sea
provechosa, el método con mayor asertividad es el VEA, siendo la técnica mas popular para la
obtencién de resultados ante medicion.

En este sentido, para Stewart (1998) el valor contable VEA permite obviar los costes
historicos, es decir, vincula la redituabilidad de la direccién no a las medidas absolutas del
mismo, sino a los cambios sufridos de un afio a otro en el VEA, asi como se centra en la
gestién de la calidad total y el mejoramiento continuo de la participacion financiera dentro del
proyecto. Asimismo, si se le da un valor o una recompensa a la direccién de la organizacion, no
tiene caso que se le dé un valor a los activos de la misma, segun Rappaport (2002).

Con referencia a lo anterior, el autor estipula algunos ajustes que afectan el estado de
resultados del VEA, partiendo de la férmula: Resultado Neto = Utilidad Neta + Ajustes; estos
ajustes pueden mencionarse como la eliminacion de los intereses perdidos asi como de los
intereses ganados, la retirada de la amortizacién de los bienes intangibles; eliminar todo costo
de Investigacion y Desarrollo (1+D) que se exceda de un 10% de las ventas dentro del periodo
en evaluacion; de igual forma, la eliminacion de los resultados por actividades no vinculadas
con el proyecto y aquellas clasificadas como no operativas.

Asimismo, retirar los resultados extraordinarios, a la igual q la exclusién de reserva por
obsolescencia y quitar todo cargo de prevision para aquellas cuentas calculadas como
incobrables. Por otro lado, estos ajustes tienen como objetivo la obtencidn de un resultado neto
depurado, el cual resulta de la actividad econémica primordial del proyecto y la organizacion.
Por su parte, existen tres factores que afectan de manera directa al costo del capital invertido,
uno de ellos es el Capital de Trabajo, cuya férmula parte de la resta de los activos corrientes
con los pasivos corrientes, el cual excluye a todos los pasivos financieros a corto plazo; otro
factor son los Activos no Corrientes, quienes representan el total de bienes intangibles y bienes

en uso, los cuales deben ser ajustados.



Por ende, el tercer factor son los ajustes, los que incorporan los costos de 1+D que excedan
del 10% de las ventas; elimina los activos, las acciones, bonos, obras en proceso y otros
activos que no generen utilidades al momento de realizar la medicién; la inclusiéon en los
activos, aquellos valores de bienes que se encuentren en operacion; y, la sumatoria de las
provisiones determinadas como incobrables y aquellas conocidas por obsolescencias; estos
factores permiten el célculo del costo del capital invertido en el proyecto, determinando los
resultados favorables, partiendo desde los activos hasta las provisiones intangibles dentro del
proyecto.

Por otro lado, para Amat (1999) existe el costo promedio del capital, que no es mas que el
costo promedio de toda la financiacion que tiene el proyecto por parte de las organizaciones,
tomando en cuenta que, para todo proyecto, es necesario una financiacién para llevar a cabo
una inversioén, el cual puede ser interna o externa.

Asimismo, para el autor, toda financiacion incluyendo el capital social aportado por los
miembros del proyecto hasta la junta directiva del mismo o la autofinanciacion, devenga un
costo; asi, uno de los objetivos principales de la politica financiera del proyecto o la
organizacion que presenta el plan, es que el costo medio de las fuentes de financiacion sea lo
mas bajo posible; siendo este costo medio el costo de capital obtenido con base a la medida
ponderada del costo de los elementos del capital del proyecto de inversion.

En la actualidad, el VEA es una alternativa para la evaluacién de la participacion de la
inversién, siendo esta, la version del beneficio residual, donde se ajusta el valor contable a un
denominado valor econémico contable, agregando equivalentes al patrimonio neto, como las
reservas de impuestos diferidos, las reservas para la valoracion de existencias en inventario
segun el método Ultimo en Entrar, Primero en Salir (UEPS).

A su vez, agrega la amortizacién acumulada del fondo de comercio, asi como el fondo no
registrado, las reservas para garantias comprometidas por el proyecto: Responsabilidad Social
Empresarial (RSE) y las reservas para insolvencias; esto con el objetivo de ajustas el valor
contable y obtener una aproximacion de la cantidad de dinero invertida en el proyecto en el
sector agroindustria, seguin Rappaport (2006).

En este sentido, el analizar la implantacién del valor agregado en el proyecto, resaltan
tépicos basados en ajustes financieros y contables, asi como aquellos ajustes de activos
tangibles e intangibles; éstos topicos son tomados en cuenta al momento de la validacién del
VEA.

Asimismo, la limitante existente para la UOAIDI, ciertamente es la contabilidad creativa, es
decir, los ajustes mal intencionados o aquellas técnicas de maquillaje contable, empleados
para obtener un beneficio, el cual para contrarrestarlos, es la aplicacion de inventarios
existentes, cuyo impacto es de mayor denominacion dentro de la valuacion. En este caso,
Stewart (1998) recomienda recalcular las utilidades, incluyendo los ajustes pertinentes y
oportunos, para que muestren la realidad econémica en el momento; asi como la revisién de
los criterios contables utilizados para realizar ajustes como la revalorizacion de activos fijos, su

depreciacion, los criterios de consolidacion y ajustes por inflacion, la conversion de operaciones



en divisas ante inversidon extranjera, la valoracién de inventarios, y todos los gastos de
mantenimiento, mejoras o reparaciones.

Con relacion al UOAIDI, expone el autor, que es necesario el aumento de las ventas para
disminuir los inventarios de activos fijos, la reconversion de estos activos a costos variables
para maximizar la flexibilidad del proyecto, eliminar todas aquellas actividades que no aportan
valor a los beneficiarios, reducir activos para reducir gastos provenientes de estos. Segun el
autor, también es pertinente, utilizar servicios de outsourcing, aunque las leyes actuales no lo
permitan, pero si involucrarlo de manera indirecta; de igual forma incrementar la productividad
individual de cada uno de los empleados que integran el proyecto.

Por otro lado, desde un valor contable, otro mecanismo para el incremento del VEA es
invertir en activos que permitan un rendimiento por encima del costo del capital invertido o la
reduccion de los activos, de la siguiente manera: alquilar activos que permitan la produccion en
vez de adquirirlos; aumentar la rotacion efectiva de activos que se tienen como inventario,
permitiendo el aumento de la produccién; aumentar los procesos manuales para eliminar
magquinaria que no genera mayor valor; implementar la entrega de productos terminados a
tiempo, disminuyendo el plazo de inventarios.

Asimismo, implementar técnicas efectivas de cobro para las cuentas por cobrar, reduciendo
el plazo del mismo; disminuir el costo de capital, permitiendo el aumento del valor agregado, el
cual incide de manera directa en el aumento del VEA vy, de ser inevitable el endeudamiento
para la financiacién del proyecto, procurar los intereses mas bajos del mercado, un plazo

adecuado y sobre todo la inversidn rentable de la misma.

5. EL VALOR ECONOMICO AGREGADO COMO TECNICA DE VALUACION Y SUS
ESTRATEGIAS PARA AUMENTARLO

Si bien, el valor econémico agregado, representa una métrica de valuacién para inversiones
0 proyectos factibles, también existen otras enfocadas desde el mercado, como el Valor de
Mercado Agregado (VMA), cuyo componente permite valuar y medir las organizaciones y los
proyectos, donde el VEA, para Stewart (1998) depende de manera directa del valor intrinseco
del mercado que posea en el momento la organizacién inversora o de financiamiento.

Sin embargo, al ser proyectado el VEA o descontado a valor presente, muestra el valor de
mercado creado o el valor de mercado destruido por los inversores del proyecto o responsables
del mismo; asi el VMA representa la resta del Valor de mercado y el Capital, lo que seria
igualmente conocido como valor presente de todos los VEA proyectados o futuros.

En este caso, el VMA es la diferencia absoluta que resulta del valor de mercado de un
proyecto y su capital invertido, torndndose diferente a la Tasa Interna de Retorno (TIR) que
refleja el resultado de un periodo, mientras que el VMA es una medida acumulativa de la
evolucién y desempefio del proyecto de inversion. Entonces, dicha valuacién permite que tan
rentable y exitoso es el proyecto en un determinado periodo, asi como la inversion del capital

en el pasado y la proyeccion de como seria el mismo si se crearan valores econémicos; asi, da
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un adelanto a los resultados, permitiendo la priorizacion para la seleccién efectiva dentro del
sector.

De esta manera, maximizar el VMA deberia ser el principal objetivo de los proyectos de
inversion cuyo interés es brindar un beneficio econdmico mayor a sus representantes; asi, para
cumplir dicho objetivo se debe redundar ante un VEA positivo, obteniendo como resultado, el
aumento de la creacion de valor en el proyecto de inversion dentro del mercado o el aumento
del valor agregado. En este sentido, el VMA, representa la diferencia existente entre el valor del
mercado total de la organizacion, obtenida por la suma de los valores de mercado tanto de
capital como de la deuda, y el total de los recursos que fueron invertidos para la creacién del
valor, el cual se refleja a través de la suma de los capitales aportados por la financiacion y la
deuda, por parte de los responsables del proyecto y los acreedores, dados en un tiempo o
periodo estipulado.

Entonces, si el VMA resulta positivo, se ha creado valor dentro del proyecto de inversion, asi
como para los responsables del mismo, hecho contrario, si el VMA resulta negativo, se
destruiria el valor para el proyecto de inversion y para sus representantes. De esta manera, en
férmulas el VMA resulta de la resta entre el valor del mercado total y el capital total utilizado en
el proyecto; por su parte para obtener el valor del mercado total, basta con sumar el valor de
los mercados tanto de capital como de la deuda y para el capital empleado se debe sumar
tanto el patrimonio como la deuda financiera del proyecto de inversion.

De igual forma, se supone que el valor de la deuda, coincide o es congruente con el valor
contable, se debe emplear para calcular el VMA, la resta del valor de mercado correspondiente
al patrimonio y el valor de mercado representante de la deuda; cuya simple expresién, permite
valorar y apreciar la importancia existente en la creacion o destruccion del valor dentro de los
proyectos de inversion, el cual repercute de manera negativa a los inversionistas del mismo o
aquellas organizaciones que lo financian.

Es por ello, que si el VMA resulta positivo, cada unidad de dinero invertida en el proyecto en
el sector, generara ganancia en el tiempo estipulado, en ese sentido, los responsables o
aquellas personas encargadas de llevar a cabo el proyecto, con las creadoras directas del
valor, por tanto el dinero invertido en el mismo se retribuir4 ante la produccion, permitiendo
disminuir el endeudamiento e impulsando el desarrollo local sostenido de la region.

Por otro lado, existen estrategias utilizadas para maximizar el VEA, mencionadas con
anterioridad, sin embargo, algunas caracteristicas son importantes para la consecucion de
dichos mecanismos para aumentar el VEA, cuya expresion supone la creacion de valor dentro
del proyecto de inversién; ante esta realidad se toman en cuenta como estrategias, el
mejoramiento y el incremento de la eficiencia de activos que los responsables poseen, la
disminucién de los impuestos fiscales, la orientacion de las inversiones en activos que brinden
un rendimiento por encima del costo del pasivo, la reduccién de los activos manteniendo la
utilidad operacional antes de interés y después del interés, asi como la toma de medidas para
la implantacion de un inventario catalogado como justo a tiempo, permitiendo la minimizacion

de la produccion en stock y optimizando la produccion.
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De igual forma, se presenta el alquilar equipos para la produccion dentro del proyecto en
vez de adquirirlos, la reduccion de volumen y tiempo monetario para la cobranza, tomando en
cuenta la filosofia del proyecto, asimismo hacer mas eficaz y eficiente la tesoreria del mismo,
permitiendo reducir los saldos, asi como los costos promedios del capital para que sea menor
la deduccion dentro del UAOIDI, por concepto de cargos financieros.

En este caso, el éxito de llevar a cabo estas estrategias combinadas con aquellas
estrategias de valuacion y desempefio de los proyectos de inversion, permitiria llegar a
maximizar el VEA dentro del mismo, por tanto generar y crear valor, dinero, ganancia, traducido
en valor general del proyecto. Al respecto, resulta comun y frecuente que los proyectos de
inversion no generen un VEA mayor, debido a la no reduccion de sus activos, cuya
consecuencia es aumentar el valor de los mismos; esto se da al momento de aplicar
estrategias para el incremento del tamafio del proyecto, que si tienen un enfoque hacia la
creacion de valor econémico, implican inversiones que, en algunos casos, no generan la
rentabilidad suficiente para obtener ganancias y se conviertan en deudas, evitando el
crecimiento en la region.

En consecuencia, el crear valor no siempre se encadena con la organizacién o la inversion
en si, partiendo desde el aumento de tamafio del proyecto; con base a lo expuesto, se
presentan cinco estrategias acertadas para incrementar el VEA en los proyectos de inversion,
sin importar su caracter, su estilo o propésito tanto nacional como global. La primera estrategia,
esta enfocada al mejoramiento de los activos actuales, tratando de aumentar su rendimiento,
evitando invertir en mas, por tanto, se debe aumentar el margen de venta; si bien es cierto,
debe aumentarse la rotacion de los activos fijos para la produccion y los circulantes,
permitiendo generar mayor ingreso al momento de llevarse a cabo el proyecto, sin necesidad
de aumentarse las inversiones para el mismo. Una de las formas para lograr dicho objetivo es
invertir en aquellos sectores o fases del proyecto que generen valor y no en las unidades
productivas que lo destruyen o en otro caso, generen poco valor econémico.

Una segunda estrategia, es la de impulsar la disminuciéon de carga fiscal, aplicando la
planificacién fiscal pertinente y tomando decisiones que permitan optimizar las méaximas tanto
desgravaciones como deducciones fiscales posibles. Asimismo, aumentar las inversiones en
activos que tengan alto rendimiento desde la ganancia por encima del costo del pasivo, por el
cual, el incremento de la utilidad estaria superando el costo de la financiacién, por tanto, el VEA
incrementaria y seria menor, esta técnica representa la tercera estrategia.

Asimismo, una cuarta estrategia permite la reduccion de los activos, de forma tal, que se
mantenga el UOAIDI, para que pueda disminuir el costo destinado para la financiacion total; es
asi, al momento de reducir el pasivo el costo seria menor, resultando este, el que le resta valor
a la utilidad; por tanto, si la utilidad sigue siendo la misma, el VEA realizaria un aumento al
momento de reducirse el costo financiero como los activos. Ante esta situacion es posible
aplicar las medidas de inventario de justo a tiempo, optar por alquilar la maquinaria a emplear y

reducir el tiempo de cobranza, manteniendo un rendimiento con menos inversion.
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Una quinta y Ultima estrategia, es la de reducir los costos promedio de capital, para que la
deduccion del UOAIDI sea menor por costo financiero, dicha estrategia se encuentra
relacionada con la demanda y oferta de los mercados financieros, asi como la confianza que
genera los inversores en el proyecto de manera que sea considerada como uno de menor o
mayor riesgo, para realizar negocios rentables sobre un costo de capital menor.

Con base a lo anterior mencionado, la creacion de valor econémico en los proyectos de
inversion es posible, si son utilizados de manera correcta 0 combinadas estas estrategias,
teniendo como resultado fiable el aumento del VEA, sea cual sea el proyecto, ya que, al
generar valor en el proyecto, se esta generando valor a la inversion, a la financiacién y a los
responsables, siendo este, el fin de todo proyecto o actividad lucrativa.

En resumen, el VEA permite, desde la perspectiva del proyecto de inversion, fijar metas a
corto o mediano plazo ante una inversion, puede ser empleado como medicion de desempefio
del mismo, motiva a los responsables e inversionistas, visualiza de manera practica y confiable
el capital invertido, permite valorar y valuar el proyecto desde una perspectiva futurista y sirve
para analizar las inversiones.

Asi, en el siglo XXI, donde el cambio resulta una constante segura, las organizaciones,
proyectos o inversionista, estan motivados a innovar para permanecer en el mercado, debido a
la globalizacion tanto tecnolégica como financiera existente. Ante ello, se han obligado a
cambiar la forma como administran sus activos tangible e intangibles. A este respecto, la buena
administracion de las inversiones ante la toma de decisiones para generar valor econémico y
los desacierto ante estas mismas decisiones, parte la técnica del VEA para los proyectos de
inversién, lo cual permite priorizar y seleccionar a tiempo, los proyectos, dibujando escenarios
de errores o aciertos y fomentando las decisiones pertinentes para el inversionista, logrando
desarrollo local, sostenido y sustentable dentro del sector al que pertenece, en concordancia
con lo estipulado por Rappaport (2006).

De esta manera, los proyectos de inversion para las regiones en si, son caminos de
desarrollo, el cual, una vez aplicados de manera efectiva, permiten crecimiento y resultados
positivos; asimismo, la técnica de priorizacion del valor econdémico agregado, permite resarcir
las malas decisiones ante inversionistas tanto nacionales como extranjeros, apostandoles al
conocimiento y buena gestién del sector agroindustrial, el cual representa la mayor fuente de

ingreso del territorio venezolano.

6. REFLEXIONES FINALES

El crear valor en la actualidad, representa un tema importante para el mantenimiento en el
mercado de los proyectos de inversion, ya que, muchas veces se invierte mas en un proyecto o
plan de desarrollo que lo generado para cubrir los costos de oportunidad del capital de trabajo;
asi, si la rentabilidad de la inversiéon es inferior al costo de oportunidad, mientras mas se
invierta en el proyecto, mas valor econémico sera destruido.

En este caso, una rentabilidad positiva, permite la inclusion en el mercado de capitales, el

financiamiento de nuevos proyectos e invertir para generar valor dentro de ellos, siendo el
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techo de crecimiento organizacional; de igual forma, el proyecto nuevo ante una inversion,
debe rendir tanto como aquel ya puesto en marcha, puesto que, de no ser asi, esta
destruyendo el valor econémico agregado en el sector y en la confianza de la inversion.

Asimismo, la relacion de creacion de valor econémico y la capacidad para fomentar el
conocimiento estan estrechamente ligada. Aun cuando, se tenia como barrera o destruccién de
valor, aquellos proyectos catalogados como pre-industriales, como la agricultura, la ganaderia o
manufactura, cuyo rendimiento financiero requerian mucha inversién o recursos econémicos,
se logr6 romper el paradigma, tomando en cuenta que los sectores antes mencionados,
representan el porcentaje de ingreso mayor de la poblacién, siendo el principal componente del
producto interno bruto.

Por su parte, el valor de mercado, corresponde al valor de las acciones proyectadas a futuro
y basadas en activos tangibles; asi pues, no mide solo la relacién con el cliente o inversionista
y valoriza la creatividad, el conocimiento y la habilidad competitiva, sino que ademas, evalla
los procesos internos para el crecimiento del proyecto de inversion, por tanto, el VEA equivale
al capital intelectual y el VMA para la toma de decisiones dentro de los proyectos de inversién.

No obstante, el VEA representa la herramienta financiera, capaz de medir, valuar,
desarrollar, priorizar y ajustar la creacién de valor dentro de cada uno de los proyectos de los
sectores y el aporte de los activos intangibles, entre ellos, se encuentra desde el capital
intelectual hasta los derechos de autor; asi, resulta importante para la determinacién del valor
de la inversion, el saber invertir y apoyarse en las métricas aplicadas del VEA y el VMA, que
permite constatar la creacion o destruccion de valor en un tiempo determinado.

En este sentido, resulta oportuno aclarar, que las organizaciones, competencias, planes e
inversiones, contribuyen de manera imperiosa a la generacion de valor agregado a los
proyectos exitosos, sin embargo, ninguno es puesto en marcha sin el recurso intelectual que
son, los seres humanos, quienes representan el motor de todo proyecto, plan, desarrollo o
inversion. Por tanto, mientras se cree conciencia al generar valor para lo intangible de los
proyectos de inversién, se desarrollaran de manera especifica, métricas efectivas para el

crecimiento o ajuste del VEA.
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