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RESUMEN:

Los vertiginosos cambios que tienen cabida en el mundo marcan, para las pequefias empresas, la
necesidad de afrontar numerosos retos en innovacion, tecnologia, y mejora, por lo que se hace
apremiante en su interior, la adopcion de herramientas administrativas que como el EVA,
representen la base para la construccion de un modelo de gestion que favorezca la toma de
decisiones acertadas. Sin embargo, la implementacion del EVA como es de esperarse, exige de una
serie de factores en los que las pequefias empresas poseen numerosas limitaciones, pero a pesar de
éstas, este método de valoracion ofrece la facilidad de ser flexible a las distintas caracteristicas de
los entes donde es implementado, y las pequefias empresas no son la excepcién; no obstante, un
diagnostico de la situacion actual de dichos entes, revela que ain es mucho lo que deben trabajar
para alcanzar desarrollos considerables en materia de valoracién y aprovechar de las ventajas que
ésta ofrece.

PALABRAS CLAVES: Pequefas empresas, Valoracion de empresas, Valor Econdmico Agregado
— EVA, Gerencia del valor.
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ELEMENTOS PARA INCORPORAR LA CULTURA DE LA
VALORACION EMPRESARIAL, SOPORTADA EN EL EVA®, EN LAS
PEQUENAS EMPRESAS

“What is a cynic?
A man who knows the price of everything
but the value of nothing™
Oscar Wilde
INTRODUCCION:

Los fendmenos econdmicos que vienen teniendo cabida en el mundo trazan enormes retos para las
organizaciones que estan llamadas a sobrevivir en el entorno de la competitividad y el progreso, de
la transformacion constante y los riesgos; de ahi que estos demanden la implementacion de nuevas
y mejores metodologias para agilizar y hacer dindmicos los procesos organizacionales.

De este modo, lejos de lo que se evidenciaba en el pasado, hoy por hoy las cadenas productivas
empiezan a cobrar protagonismo, pero ya no se trata Gnicamente de los grandes emporios
econdmicos, sino también de las pequefias organizaciones que por estos dias emergen como agentes
de desarrollo, a pesar de las numerosas limitaciones que estancan sus posibilidades y las reducen a
meros agentes de trabajo.

Ante tal panorama, es légico pensar que Colombia no puede ni debe permanecer ajena a esos
cambios, de ahi que las pequefias empresas del pais vengan desempefiando un papel importante
dentro de la economia nacional, dejando de ser eslabones productivos de las grandes empresas, para
entrar a luchar por ganar un espacio propio, acorde al potencial que poseen, convirtiéndose en focos
de empleo, agentes de mejora y progreso social, y motivo de orgullo para la economia local. Sin
embargo, aunque cuentan con numerosos puntos a favor, también son numerosas sus limitaciones,
no so6lo por la ausencia de recursos, sino también por la ausencia de una cultura interna orientada a
la optimizacién de su desempefio, lo que justifica para estos entes una realidad ineludible: la falta de
cultura para insertar al desarrollo ordinario de sus operaciones herramientas administrativas
enfocadas no sélo a la medicién del valor, sino también a la creacién del mismo a través del proceso
de toma de decisiones, que les ayudara a identificar elementos diferenciadores y a tener
oportunidades reales dentro del mercado. En ese sentido, la implementacién de una metodologia de
valoracion representa un valioso aporte, claro estd, si se efectlia una seleccion correcta de la misma,
en tanto que existen métodos de valoracion que responden a circunstancias y requerimientos
especificos.

Expresado lo anterior, es importante destacar que partiendo de las necesidades financieras,
productivas, contables y tecnoldgicas —entre otras- de las pequefias empresas, al momento de optar
por un método particular, las posibilidades deben apuntar a uno que sea permanente —no
circunstancial-, pueda aplicarse en todos los niveles, y maximice su potencial. Asi las cosas, el

EVA® (EI EVA es una marca registrada por Stern Stewart & Co de EEUU), aunque concebido por muchos
como propicio s6lo para las grandes organizaciones, es sin lugar a dudas una herramienta de gestion
adaptable a entes de diferentes tamarfios, con estructuras divergentes, y que operan en distintos
sectores de la economia.

Es a partir de la utilidad y oportunidad del EVA que se expone en el presente articulo un
diagndstico orientado a determinar qué tan factible o no resulta incorporar dicho instrumento en las
pequefias empresas, a través de la explicacion de algunos de los elementos que pueden propiciar la
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creacion de una cultura de valoracion interna sustentada en dicho meétodo, y de la sugerencia de
algunas politicas que pueden crear y aumentar el valor.

Se pretende antes que nada llevar a cabo un acercamiento a la realidad de las pequefias empresas,
acompafiando todo el andlisis de una contextualizacion tedrica que busca efectuar una descripcién
del panorama actual de las pequefias empresas, y un planteamiento del escenario ideal que deberia
rodear la incorporacion del EVA a su normal funcionamiento.

Los resultados expuestos tuvieron su origen en un acercamiento a las condiciones reales de las
pequefias empresas, en tanto que fueron obtenidos a partir de la informacién arrojada por la
implementacion y tabulacion de encuestas, disefiadas para detectar las falencias de los entes en
cuestion y el grado de aplicacion de herramientas administrativas en su interior, elemento clave para
hablar de una cultura de valoracion. Las encuestas, implementadas en nueve pequefias empresas del
contexto local, representaron el vehiculo recopilador de la informacion que sirvio de materia prima
para darle forma a la investigacion desarrollada.

1. CARACTERIZACION DE LAS PEQUENAS EMPRESAS EN COLOMBIA: UN
ACERCAMIENTO A SU SITUACION ACTUAL

1.1. Definicion de las Pequefias empresas:

Para definir las pequefias empresas, la normatividad colombiana ha establecido unos criterios de
clasificacion que determinan el tipo de empresas que pueden pertenecer a este grupo. Asi la Ley 905
de 2004 (que modifico la Ley 590 del 2000), relacionada con la promocién del desarrollo de la
micro, pequefia y mediana empresa colombiana, establece que “la pequefia empresa es aquella que
posee una planta de personal entre once (11) y cincuenta (50) trabajadores, y unos activos totales
que oscilan entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5000) salarios minimos mensuales
legales vigentes”.

1.2. Analisis de la composicion sectorial:

Antes de entrar a identificar las ventajas y desventajas que tienen las pequefias empresas en la
economia nacional, y de establecer si éstas cuentan con los elementos suficientes para implementar
un sistema de valoracion empresarial, es necesario hacer un analisis general de la composicion del
sector en que éstas interactan.

Para comenzar hay que tener en cuenta que, de acuerdo con el tamafio de las empresas, estas se
clasifican en Grandes, Medianas, Pequefias y Microempresas. Dicha clasificacion esta establecida,
en Colombia, en la Ley 905 de 2004, partiendo del monto de los activos y del nimero de empleados
con que cuenta cada una de estas, asi:

Tipo de Empresa No. de Empleados Monto de Activos (SMMLYV)
Microempresa Menor o igual a 10 Menor o igual a 500
Pequefa Entre 11y 50 Entre 501 y 5.000
Mediana Entre 51 y 200 Entre 5.001 y 30.000
Grande Mas de 200 Mas de 30.000

Fuente: Ley 905 de 2004
SMMLYV: Salario Minimo Mensual Legal Vigente.
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En Colombia la composicion por el tamafio de las empresas es la siguiente:

En el grafico anterior se puede observar que las pequefias organizaciones corresponden al 7% del
total de empresas existentes en el territorio nacional. En el caso de Medellin, la composicion
empresarial de acuerdo al tamafio es acorde con las estadisticas nacionales; para este caso las
pequefias empresas corresponden a un 6,9% del total de las empresas existentes en la Capital
Antioquefia. Esto se observa en el siguiente grafico, que deja ver ademas cémo ha sido el
crecimiento del nimero de empresas de la ciudad entre los afios 2004 y 2007, donde su
comportamiento no ha sido constante, pero a pesar de ello, es notable el crecimiento que tuvieron

Cantidad de empresas por tamaiio en Colombia
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Composicion empresarial en Colombia
Fuente: Confecadmaras 2007 — Calculos del Autor

las empresas en la economia del departamento para el Gltimo afio.

Comportamiento de las empresas- Medellin
Fuente: Camara de Comercio de Medellin 2007 - Calculos del Autor
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Para estas empresas de Medellin, la Cdmara de Comercio ha establecido que existe cierto grado de
informalidad en su constitucion, pues el 68% de ellas se encuentran registradas como persona
natural y el 32% restante bajo la denominacion de persona juridica. Esta tendencia fue similar en las
encuestas desarrolladas, donde solo el 11% de las empresas estan constituidas como sociedades
anonimas y el 33% como sociedades limitadas, mientras que el otro 56% de las empresas
encuestadas funcionan como empresas individuales (persona natural) y otro tipo de denominaciones
no muy representativas en los resultados.

1.3. Importancia de las pequefias empresas:

La Revista Semana [version electronica] ha expresado que “(...) El pais estd viviendo una gran
revolucion. Y sus protagonistas no son las fuerzas de izquierda o de derecha. Son las pequefias y
medianas empresas —Pymes-, que se han convertido en fuente importante de empleo y base de la
estructura de la industria nacional (...)””.(En manos de los pequefios, 2000)

Y es que es innegable la importancia que tienen las pequefias empresas en Colombia, como motores
estructurales de la economia y de la sociedad, de ahi que las Pymes representen cerca del 94% del
total de los establecimientos del pais y que en conjunto, estas contribuyen con méas del 50% del
empleo en la industria y aporten el 41% del total de la produccion. (Santos, 2003)

Dichos resultados son atribuibles, en cierta medida, a las caracteristicas propias de las pequefias
empresas, que hacen que hoy por hoy estas sean consideradas como “la base primordial de la
produccién nacional” (Panordmica de las Pymes en el desarrollo econémico de Iberoamérica, 2008).

Entre las principales caracteristicas de este tipo de empresas, se pueden mencionar las siguientes
(Panoramica de las Pymes en el desarrollo econémico de Iberoamérica, 2008):

= Tienen una mayor capacidad de adaptacién a los frecuentes cambios que acontecen en la
economia.

= Son empresas muy receptivas a las politicas de fomento, la inversion y el apoyo financiero.

= Tienen mayores ventajas en cuanto a comunicacion interna y externa, lo que puede ser de
gran ayuda en el mejoramiento de los procesos, ademas en las buenas relaciones que se
pueden lograr con los clientes, permitiendo asi tener un mejor conocimiento de los cambios
en la demanda de los consumidores.

= Poseen estructuras organizacionales menos rigidas.

Otras de las ventajas de las pequefias empresas fueron identificadas en el marco de la investigacion
“la organizacion como unidad econdmica y social” realizada por el Centro de Investigaciones en
Gerencia Integral para la Competitividad, de la Facultad de Administracion de Empresas de la
Universidad Externado de Colombia (Anzola, 2003):

= La amplia experiencia, medida en afos, que presentan la mayoria de los gerentes de las
empresas. Ademas del conocimiento que pueden llegar a tener estos del negocio, pues en
general, es el gerente quien asume la mayoria de las funciones.

= Los bajos costos que tiene la mano de obra en este tipo de empresas.

Estas caracteristicas podrian resumirse en una frase expresada por José Miguel Carrillo, ex -
presidente de la Asociacion Colombiana de Pequefios Industriales ~ACOPI- , que establece que las
pequefias empresas son “empresas flexibles que suelen acomodarse facilmente a los cambios. Son
empresas que a través de mecanismos asociativos pueden generar importantes economias de
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escala, al tiempo que pueden adecuar con mayor facilitad los procesos productivos segin lo
dictamine el mercado” (Citado en articulo “En manos de los pequefios”, 2000).

1.4. Problemética y necesidades de las pequefias empresas en Colombia:

Es innegable que las pequefias empresas son un factor fundamental en la generacién de empleo y
crecimiento de la economia del pais, sin embargo tampoco se puede desconocer que este tipo de
organizaciones presentan grandes dificultades en su desarrollo, y asi lo corroboran estudios
realizados por el Banco Interamericano de Desarrollo [Acceso de las Pequefias empresas al
financiamiento de Mayo de 2002, Politicas de apoyo a la pequefia empresa en 13 paises de América
Latina, de Diciembre de 2006, Competitividad y desarrollo econdémica local: nuevas oportunidades
operativas de Octubre de 2000, Observatorio MIPYME: Compilacion estadistica para 12 paises de
la region de Abril de 2003], cuando establecen que dadas las condiciones que enmarcan el
funcionamiento de las PYMES , y el ordenamiento juridico vigente para las mismas, se han
identificado una serie de problematicas que obstruyen su desarrollo y crecimiento a largo plazo.

Este tipo de obstaculos que enfrentan las pequefias empresas no son Unicamente de tipo financiero,
pues tienen que desafiar ademas problemas de tipo cultural, sociolégico, econémico, legal, entre
otros. Es por esto que, muchos autores se han referido a las deficiencias de las pequefias empresas
de la siguiente manera:

En tecnologia: La Asociacion Paraguaya para la Calidad en su Boletin de Calidad & Gestion
(2005) ha expresado, de manera general, que las pequefias empresas tienen dificultades para obtener
informacion sobre fuentes de materias primas, maquinarias, insumos, tecnologia y mercados.
Ademas que por el uso de herramientas, equipos y procesos obsoletos, se disminuye su
productividad. De igual forma, Beltran (2004) establece que existe gran dificultad para que las
pequefias empresas incorporen tecnologias de avanzada, e incluso, emprendan actividades de
investigacion y desarrollo. También expone que otro problema bien comln en las pequefias
empresas es el “reduccionismo” que se viene presentando en el concepto de tecnologia, que ha sido
concebida como mero funcionamiento de equipos, evidenciando con ello un notable rezago
conceptual alrededor del término innovacion.

En talento humano: A pesar de la importancia que tiene este recurso dentro de cualquier
organizacion, en las pequefias empresas se han encontrado deficiencias en el establecimiento de
politicas para la administracion del mismo, y asi lo expresa Mauricio Lefcovich en su articulo “Las
pequefias empresas y las causas de sus fracasos”, cuando establece que “existen grandes carencias
de politicas en el manejo del recurso humano que pueden llevar a disminuir tanto la productividad
del personal como la lealtad de estos para con la empresa™.

En mercados: Uno de los inconvenientes méas graves es sin lugar a dudas la ausencia de redes de
informacion y mecanismos de fomento para la exportacion de la produccién de las pequefias
empresas, y acompariando a esto, estan las condiciones impuestas por los mercados internacionales,
puesto que dado el tamarfio y el nivel de recursos de las pequefias empresas, se ven muchas veces
imposibilitadas para enfrentar individualmente asuntos como los costos de comercializacion y de
promocién en un mercado internacional, a cuya demanda no puede responder al ser su capacidad
productiva insuficiente. En este aspecto, Beltran (2004) establece que “la falta de cohesién en el
disefio de investigaciones de mercados nacionales e internacionales, el desconocimiento de las
caracteristicas socioculturales de las regiones y de los paises hacia los cuales se puede dirigir el
producto, el no estar desarrollando programas de mejoramiento continuo, la falta de aplicacion de
estandares internacionales, la poca claridad existente en las politicas corporativas gque

ELEMENTOS PARA INCORPORAR LA CULTURA DE LA VALORACION EMPRESARIAL, SOPORTADA 7
EN EL EVA, EN LAS PEQUENAS EMPRESAS



generalmente desconocen las demas areas de la organizacion, la poca informacion que se relne
sobre el entorno en el cual se mueve el producto, induce a posiciones equivocadas en la gestion del
mercado tanto a nivel nacional como internacional”. Otro de los problemas de las pequefias
empresas es definido en la Revista Latinpyme (Ramirez, 2007), que establece que en este tipo de
empresas no existen los recursos suficientes, ni se cuenta con los conocimientos técnicos,
comerciales y gerenciales necesarios para competir con éxito en el mundo globalizado de los
negocios, asi que para este caso “‘es necesario que las empresas busquen herramientas que les
ayuden a redefinir continuamente sus negocios, ademas que hayan mejoras continuas en su
competitividad”.

En financiamiento: Este es otro de los grandes problemas que tienen que enfrentar las empresas de
pequefio tamafio, pues son evidentes las restricciones que ellas tienen para acceder a los créditos
[segun la Revista Dinero -version electronica- , solo el 30% de las PYMES del pais cuentan con
instrumentos financieros para el desarrollo de su negocio (Pymes consideran que el crédito es dificil
de conseguir, 2007)]. Dichas restricciones estan dadas, segun la Revista Scientia et Technica No. 34
(Sanchez, 2007), por la falta de garantias que poseen este tipo de empresas, ademas porgque no
cuentan con un historial crediticio, ni estudios de proyecciones financieras, de mercados o planes de
negocios. Esta problematica va ligada con una afirmacién que expresa que las pequefias empresas
son concebidas por el sector financiero como entes de alto riesgo —a lo mejor porque se tiene la
falsa creencia de que al ser pequefias y manejar una cuantia de recursos menor, no estan en la
capacidad de responder-, por lo que se ha vuelto muy usual encontrar numerosos rechazos en las
solicitudes de crédito. Otro de los problemas que tienen las pequefias empresas es definido por
Correa y Jaramillo (2007) en su trabajo “Una aproximacién metodoldgica y prospectiva a la gestion
financiera en las pequefias empresas”, quienes establecen que en las pequefias empresas hay falta de
informacion o informacion inexacta para solicitudes de credito, para relaciones comerciales,
participacion en licitaciones, etc.

En el area contable y financiera: Son muchas las falencias que aun tienen las pequefias empresas
en este campo, entre las cuales se puede mencionar la carencia de registros contables, los altos
costos de operacion, la falta de liquidez financiera, los costos mal determinados y los precios que no
cubren los costos (Palomo, 2005). Otras necesidades fueron definidas en el marco de la
investigacion “PYMES: Un reto a la competitividad” (Beltran, 2004), donde se establece que la
gestion administrativa, financiera, contable y operativa es muy informal y de manera intuitiva; y
que financieramente el empresario no proyecta la empresa a mediano y largo plazo debido al
desconocimiento de las herramientas para llevar a cabo esta labor. Sobre el tema los profesores
Correa y Jaramillo (2007) también han hecho una aproximacion y establecen que es evidente la falta
de modelos de gestién en lo financiero y organizacional, que se adapten a las condiciones
particulares de las pequefias empresas; ademas que existe una notable confusién entre la realidad
econdmica de la empresa y la de los duefios.

Por su parte Mauricio Lefcovich (“Las pequefias empresas y las faltas de sus fracasos”, 2008)
establece que la informacion es inexacta, poco confiable e inoportuna, lo que hace que no se tomen
las decisiones correctas, 0 que éstas no se tomen a tiempo. El autor también destaca como otra
debilidad, la falta de gestion y control de presupuestos, dando lugar a excesos de gastos sin tener en
cuenta los niveles de ingresos, que pueden ocasionar desequilibrios patrimoniales y financieros para
la empresa.

Y aunque estas son las debilidades de indole contable-financiera mas comunes establecidas por
algunos de los autores consultados, los resultados de las encuestas dejaron ver otra cara de las
pequefias empresas, pues estos Ultimos establecen que dichas empresas, a pesar de su informalidad,
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se han preocupado por llevar de manera ordenada su informacién contable, de ahi que el 89% de
estas empresas utilicen algun tipo aplicativo para el manejo de su informacion contable y financiera,
ademas que cuentan dentro de su area contable con personas con conocimientos técnicos y
profesionales que puedan ayudar al procesamiento y analisis de esta informacion.

Estas empresas también se preocupan por la elaboracion periddica de sus estados financieros, pues
del total de empresas encuestadas, el 89% los realiza mensualmente, y solo el 11% lo hace cada
trimestre. Los estados financieros mas comunes en este tipo de empresas son el Balance General y
el Estado de Resultados, que son elaborados por el 100% de las empresas encuestadas, pues los
otros (Estado de flujo de efectivo, Estado de cambio en la situacién financiera y Estado de cambios
en el patrimonio) son elaborados s6lo por el 56% de las mismas.

Entre las razones mas comunes que dieron estas empresas del porque realizan estados financieros,
se encuentran las siguientes: por exigencia legal, para conocer la situacion financiera de la empresa
y como ayuda en la toma de decisiones. Sin embargo otras razones no fueron muy comunes en las
respuestas: para evaluar la gestién de la administracion de la administracion y para analizar el
potencial de entidad.

2. LAVALORACION DE EMPRESAS: UN UNIVERSO DE POSIBILIDADES

A la luz de fenémenos econdmicos como la globalizacion y la apertura mundial de los mercados, es
apremiante que las empresas estén a la vanguardia en materia de tendencias y procesos
administrativos que verdaderamente agreguen valor a la organizacion, incrementando y mejorando
el desempefio financiero. Las Compafiias deben ajustarse a una serie de requerimientos legales,
econdmicos, productivos y de informacién, y como es ldgico, las empresas colombianas no son la
excepcion, sean grandes, medianas o pequefias. En relacion estas Gltimas, varios autores dejan claro
que para Colombia, el mercado ha sido dinamizado favorablemente por las pequefias empresas de
alto crecimiento, que movidas por el objeto de superar su condicion de empresa pequefia y alcanzar
grandes utilidades de inversion, han construido una visién emprendedora que les ha valido el
reconocimiento como focos de generacion de empleo, fomentadoras de la innovacion y oferentes de
bienes y servicios especializados, con mecanismos rapidos para el despacho de la mercancia y el
disefio de servicios a la medida del cliente, que resuelven necesidades especiales de los
consumidores en ocasiones tan eficientemente que se aproximan a la escala de las grandes
organizaciones.

Y aunque si bien es cierto que las pequefias empresas gozan de un particular y especial
protagonismo, es valido afirmar que se encuentran sumidas en una evidente desventaja competitiva,
evidenciada no s6lo en la ausencia de ciertos niveles de solvencia, sino también en la carencia de
mecanismos de expansion y modelos de Gerencia Basada en el Valor, que se orienten a la mejora
continua en todos los niveles, que a su vez demandan la existencia de un conjunto de elementos
contables y financieros estructurados coherentemente para preparar y presentar la informacién de
modo tal que se agilice y optimice la toma de decisiones. Esto se puede concluir con el resultado de
las encuestas, donde se aprecia que las pequefias empresas se estan dedicando mas a la
generacion de utilidades a corto plazo pero no estan preocupadas por la sostenibilidad en el
futuro ni en la generacion de valor, de ahi que a pesar de que casi el 78% de las empresas
conocen que es el Flujo de Caja Libre, unicamente la mitad de ellas lo han calculado en su
empresa. En lo concerniente a las formas de darle valor a la organizacion, la experiencia demuestra
que la Gerencia Basada en el Valor ha roto con tantos paradigmas, se viene implementando
Unicamente en las medianas y grandes empresas, como si se tratara de un modelo disefiado para
entes con ciertos recursos, y por ello las pequefias empresas no pudiesen entrar a participar. Es
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preciso crear una mentalidad empresarial al interior de estas pequefias entidades tendiente a
promover la competencia, la expansion y la participacion en la economia colombiana, haciendo uso
de las herramientas administrativas puestas a la mano, obviamente con sujecion a sus necesidades y
falencias particulares, de manera que pueda efectuarse la medicion del impacto generado y de los
recursos inmersos en todo el proceso.

2.1 Conceptualizacion y lineamientos generales

El autor Alberto Antonio Agudelo (2004) expone que la valoracion de empresas es basicamente
“(...) una técnica utilizada para determinar el posible valor de un ente econémico, sea este
pequefio, mediano 0 una gran corporacion, en una fecha determinada, basandose en algunos
supuestos que, de una u otra forma, afectan su valor final. Son supuestos subjetivos que dependen
de factores cualitativos y cuantitativos —las oportunidades de mercado, la situacién politica, la
situacion econdmica del pais o region donde opere la empresa, entre otros de mayor o menor
importancia tanto internos como externos de la organizacion, que tienen incidencia en los
resultados finales-, y cambian en la medida en que varien las condiciones originales. EI proceso de
valoracion de empresas busca la estimacion de un valor objetivo en un momento determinado y
bajo unas circunstancias propias, el cual serd analizado por cada interesado, quien asi tendra una
percepcion subjetiva del valor de la empresa, de acuerdo con la situacion en que se encuentre”.

Esta definicion del Administrador de Empresas Agudelo (2004) identifica en cada una de sus lineas
una serie de elementos esenciales para asimilar a cabalidad las directrices que sustentan una
valoracion empresarial. En primera instancia, pone de manifiesto que se concibe la valoracion como
un proceso, Yy por ende, consta de varias fases o etapas que una vez agotadas, son las que conducen
finalmente a lo que el autor en cuestion denomina un valor objetivo. Dichas etapas, como es l6gico,
se fundamentan en factores tan pertinentes como el conocimiento del ente econémico y su cultura
organizacional, el conocimiento de los responsables y puestos directivos, el conocimiento del
negocio y su entorno, y la necesidad de prever hasta cierto grado el futuro, hasta llegar a la
construccion de una conclusion.

2.2. ¢Por que y para qué se valora una empresa?

Existen numerosas razones para explicar por qué se valora una empresa; motivaciones que van
desde la necesidad de incrementar la productividad, verificar la gestion llevada a cabo por los
directivos, estudiar la capacidad de la deuda; hasta llegar a requerimientos especiales de
informacidn ante casos de fendmenos societarios como la fusidn, la escision y la disolucidn.

Sin embargo, a pesar de las multiples razones que surgen para que se valore una empresa, existe la
falsa creencia de que se valora un ente econdémico primordialmente ante circunstancias especiales,
dandole asi una condicion de ocurrencia esporadica; de ahi que a pesar de que el 56% de las
pequefias empresas encuestadas conocen qué es la valoracion empresarial, Gnicamente el 33% de
éstas hayan recurrido a métodos como el valor patrimonial y el de relacion precio-ganancia (PER)
para determinar el valor de su negocio.

Con relacion al tema, el profesor Eliseo Santandreu Martinez, (1990), expone que las razones que
sustentan una valoracion de empresas pueden ser de indole tanto interna, como externa.

Razones de indole interna:

= Interés de los propietarios por conocer el patrimonio.
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= Intencion de ampliar el capital a través de fuentes internas.
= Conocimiento de la capacidad de endeudamiento.
= Actualizacion contable.

Razones de indole externa:

= Intencién de ampliar el capital a través de fuentes externas de financiacion.
= La posibilidad de absorcidn, venta, fusion y participacion en otras sociedades.

Esas motivaciones, tanto internas como externas conducen, como se menciond anteriormente, a
Ilegar a negociaciones cuando emergen ante la presencia de un fenémeno societario o a tomar las
decisiones adecuadas orientadas no sélo a medir, sino también a crear valor, donde, como lo
expresa Tom Copeland (2000), se asuma una vision panordmica del negocio siendo capaz de verlo
desde afuera, asi como una disposicion para aprovechar las oportunidades que se presenten para
crear valor.

Otra de las razones por las que se debe valorar una empresa estd dada por los retos impuestos por la
economia y la dindmica de los mercados, siendo esta ultima la causa que explica la necesidad de
efectuar valoraciones en entes que como las pequefias empresas, trabajan fuertemente para
incursionar en segmentos de mercado mas competitivos y diversificados, dejando ver con ello que
no sélo se valoran las grandes organizaciones, o aquellas que cotizan en bolsa.

2.3. La diferencia entre medir y crear valor

Hoy por hoy, en un medio tan complejo y cambiante, la sobrevivencia de las organizaciones mas
que a la medicion del valor de su negocio, comienza a supeditarse a la creacion del mismo. Sin
embargo, se ha puesto de manifiesto una evidente y controvertida confusion en la discusién
conceptual de lo que se define como medir y crear valor, diferenciacién tan apremiante a la luz del
tema de la valoracion de empresas y su implementacion en entes como las pequefias empresas, que
requieren de ambos. Asi, cuando se habla de medicion se hace alusion béasicamente a la
determinacion aproximada de la capacidad que posee un ente econémico al llegar a generar
beneficios a largo plazo de tal forma que pueda tenerse conocimiento del potencial productivo de
los activos y demas recursos organizacionales y su incidencia en los resultados obtenidos en un
momento dado, por su parte, por su parte la creacion del valor es definida por Pablo Ferndndez
(2001) como “el incremento en el valor de las acciones de una empresa. Se crea valor al acometer
proyectos de inversion con rentabilidad esperada superior al coste de los recursos empleados.
También se crea valor si se da un cambio de estrategia en la empresa y es valorado positivamente
por el mercado, haciendo que la accién de la cotizacion suba. El valor siempre depende de
expectativas™. Lo anterior podria sintetizarse en una expresion de Rapallo (2008) que establece que
se puede medir el valor creado en la empresa considerando no solamente el beneficio sino también
el coste que ha supuesto generar ese beneficio, y que si ese beneficio obtenido supera el coste de los
recursos implicados, se podria decir que se ha creado valor.

2.4. Una mirada a los métodos de valoracion

Partiendo de la evidente diversidad que rodea los moviles sobre los cuales se fundamenta la
valoracion de empresas, es logico pensar que cada uno de ellos, respondiendo a circunstancias y
requerimientos particulares, debe hacer uso de unos méetodos e instrumentos particulares, coherentes
con los pardmetros propios de cada caso, exigiéndose en ciertas ocasiones mayor rigurosidad y
profundidad. En ese orden de ideas, se aprecia en la practica una gran cantidad de métodos de
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valoracion, algunos con rasgos comunes, por lo que numerosos autores los han agrupado bajo
categorias de estudio, tal como se ilustra a continuacion:

valorenlibos |

Ralance Valor en libros gjustado

Valor de liguidacion |

Contables V/EBITDA
Valor de reposicion | VEBIT
Basado en Resuftados
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~ Flujode
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descontado
Capital Cash Flow |
Valor Econdmico | Clasico |
Union de Expertos
Mixtos Renta Ahreviada
Oirns

Gréfico 3
Clasificacion de los métodos de valoracion
Fuente: Informacion recopilada de varios autores

2.4.1. Anotaciones generales alrededor de los métodos contables

En la valoracion de un ente econdmico se utilizan instrumentos de cuantificacion como el balance
general, el estado de resultados, y demas estados financieros que ofrecen informacion relevante para
el analisis de ciertas circunstancias. Sin embargo, tal como lo han criticado numerosos autores, se
trata de una informacion preparada sobre cifras que emergen a partir de la combinacién de hechos
econdmicos pasados, presentes y futuros, por lo que no podria hablarse con exactitud de un valor
comercial coherente a la realidad del negocio. La anterior ha sido irremediablemente una de las
mayores criticas a los métodos contables de valoracion, ya que el valor de una organizacion esta
determinado esencialmente por su potencial —capacidad- de generar beneficios futuros, y ese es un
atributo que definitivamente el sistema de informacion contable no puede medir como es debido.

Segun los estudios del profesor Ignacio Vélez Parejo (2004) en relacion a las demas categorias de
métodos de valoracion, los métodos contables son relativamente sencillos de aplicar, factor que
justifica en gran medida su masiva aplicacion en el ambito empresarial. Sin embargo, métodos
como el valor en libros, el valor con ajuste en activos netos, y el valor de reposicion, entre otros, a
pesar de ser sencillos, no consideran en la medicion que efecttan la capacidad de generar riqueza
que poseen los activos, y por ende, no pueden aportar la utilidad que se demanda de ellos, dando
paso en la practica a procedimientos méas sofisticados; de ahi que se exprese que “los procesos
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contables no se han actualizado de acuerdo a las necesidades y la velocidad de los negocios™
(Agudelo, 2004)

En este sentido, es claro afirmar que los métodos de valoracién han evolucionado, y mas
concretamente lo han hecho las pequefias y medianas empresas, que operan en mercados de
productos y servicios, movidos en gran parte por la oferta -en el sentido de que era el productor el
encargado de establecer las existencias disponibles para consumir-, pero que ahora, le abren
protagonismo al consumidor, al posicionamiento de los productos en un segmento dado, a su
aceptacion por parte de los clientes, al conocimiento, y a la informacion. Y es ante este nuevo
panorama que los métodos contables son definitivamente obsoletos, y muestra fehaciente de ello es
por ejemplo el valor de reposicion, orientado primordialmente a los bienes fisicos, por lo que se ha
venido utilizando principalmente en compafiias de seguros, que no tienen en cuenta todos aquellos
bienes intangibles que no son susceptibles de pérdida.

Asi, podria afirmarse entonces que si fuese por sencillez y rapidez en la implementacion de un
método de valoracion, para los pequefias empresas seria relativamente facil adoptar alguno de los
métodos contables, en tanto que la informacion esta disponible y no se requiere de analisis mas
profundos; sin embargo, si el proposito es incrementar los niveles de productividad y
competitividad de las empresas analizadas, es importante incluir en todo ese célculo, los elementos
diferenciadores de naturaleza intangible, ademas porque en un entorno tan cambiante y complejo
como el actual, la informacion contable no es para nada precisa, ya que de ninguna manera los
beneficios contables llegan a ser iguales al flujo de caja, a ello se suma que los datos contables no
reflejan el riesgo, no incluyen el costo de oportunidad del capital, y definitivamente, al cambiar las
necesidades y requerimientos entre un ente y otro, las practicas contables también divergen.

2.4.2. Anotaciones generales alrededor de los métodos mixtos

Los modelos mixtos de valoracion de empresas establecen que “el valor de la Compafiia puede
considerarse como la suma de dos componentes: una medida que refleje el valor estatico y una
denominada plusvalia econdmica, derivada de la capacidad del negocio de generar rentas en el
futuro por encima de los niveles considerados convencionales o normales”. (Martin, 2000) Asi, el
primer componente es el valor minimo de la empresa, es decir, lo que se recibiria por los activos si
estos se vendieran por separado, mientras que el segundo componente tiene en cuenta el beneficio
futuro que pueden tener dichos activos.

Los modelos mixtos de valoracion de empresas pueden considerarse como modelos mas completos,
que recopilan las caracteristicas de otro tipo de modelos para lograr que en uno solo interactlen
tanto datos del pasado como futuros de la Compafiia. Este tipo de modelos ha sido concebido por
autores como Correa y Jaramillo (2007) como buenas opciones para las micro y pequefias empresas,
pues segun ellos “estos métodos pueden ser utilizados para las MIPE en razon de que las variables
gue participan son faciles de obtener, no tienen grandes rasgos de subjetividad, se basa en datos
actuales y pasados, evitando la consideracion de condiciones futuras del negocio”.

Sin embargo, a pesar de esta posible aplicabilidad de los modelos mixtos en las pequefias empresas,
es importante tener en cuenta que al definir cuél es el modelo de valoracion mas conveniente para
este tipo de organizaciones, se debe pensar en modelos que no sélo sirvan para medir el valor, sino
que de alguna manera también tengan en cuenta la generacién de valor, pues si bien “cualquier
proceso de medicion comienza con el calculo del valor econémico a nivel consolidado, este nivel no
permite identificar las unidades del negocio que contribuyan en la generacion de valor”(Otero,
2006). Asi que se hace necesario que las pequefias empresas, por sus caracteristicas propias y por la
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importancia que tienen dentro de la economia nacional, y la posibilidad de crecimiento, definan
metodologias que les generen valor agregado.

2.4.3. Anotaciones generales alrededor de los métodos de rentabilidad futura

Los métodos de rentabilidad futura determinan la capacidad de la empresa en generar riqueza
futura; se trata de metodologias méas cercanas a la realidad, pues toman como base para sus célculos
la proyeccion de los estados financieros en el tiempo de vida estimado de la empresa, a partir de la
cual se calcula el valor presente neto.

Los métodos més reconocidos bajo esta categoria son basicamente:

. Valor de la accion en el mercado, consiste en multiplicar el nUmero de acciones por su
valor de mercado. Este método no podria aplicarse en las pequefias empresas, dado que estan no
participan en el mercado de valores.

. Real options: Las opciones verdaderas captan el valor de la flexibilidad empresarial para
adaptar sus decisiones estratégicas en respuesta a cambios de mercado inesperados. Una compafiia
crea valor para sus accionistas identificando opciones verdaderas. Este método es uno de los mas
modernos que existen en el tema de la valoracion, y del cual no es mucho lo que se ha hablado, por
lo que podria ser dificil su implementacion en las pequefias empresas.

= Flujo de caja libre, definido como ““el flujo de fondos generado por las operaciones de la
empresa, sin tener en cuenta el endeudamiento después de impuestos, es el dinero que quedaria
disponible después de haber cubierto las necesidades de reinmersion de activos fijos y en
necesidades operativas de fondos, suponiendo la no existencia de deuda y, por lo tanto, de cargas
financieras.”(Fernandez, 1999). La proyeccién del flujo de caja se apoya para validar la
informacion en estudios sobre el posicionamiento de la empresa, sus productos en el mercado, las
amenazas Yy oportunidades futuras. Entre sus desventajas mas notables estan que existe cierto nivel
de riesgo en su utilizacion, ya que soportan su informacion en aproximaciones futuras, y esto tiene
su riesgo debido a lo cambiante que es el mercado, el gusto del consumidor cada vez es mas
exigente y sobre todo, la inestabilidad en materia economica y fiscal, hacen que se den cambios en
las condiciones sobre las cuales se baso la valoracion.

= Valor econdmico agregado, es una herramienta que posibilita conocer si una empresa crea o
destruye valor para sus propietarios, logrando ir mucho mas alla de las mediciones tradicionales
para evaluar la gestion o el desempefio global de una organizacion. Esta metodologia “supone que
el éxito empresarial esta directamente relacionado con la generacién de valor econémico, que se
calcula, restando a las utilidades operativas de la empresa, el costo financiero que implicé y la
utilizacién de los activos que se requirieron para producir dichas utilidades”. (Revista Dinero,
referenciado por Restrepo, 2001).

El Valor Econémico Agregado —EVA-, también conocido como “utilidad econémica”, “sugiere que
los recursos empleados por una empresa o unidad estratégica deben producir una rentabilidad
superior a su costo, pues de no ser asi, seria preferible trasladarlos a otra actividad”. (Revista
Dinero, citado por Restrepo, 2001).

Para estos metodos de rentabilidad futura Martin y Petty (2001) establecen cinco diferencias con
relacion a los métodos contables:
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1. Los beneficios contables no son iguales al flujo de caja: Los beneficios declarados en la
contabilidad no son iguales al efectivo, y el efectivo es lo que més interesa cuando se trata de
gestionar una empresa con el objetivo de crear valor para el accionista.

2. Los datos contables no reflejan el riesgo: El sistema contable de una empresa indica “qué ha
sucedido” y no “qué podria haber sucedido”, por consiguiente en los beneficios declarados no se
dice nada de lo arriesgado de las operaciones de la empresa.

3. Los datos contables no incluyen el coste de oportunidad del capital: El calculo tradicional no
incorpora el coste de oportunidad asociado a la inversion de los propietarios en la empresa.

4. Las practicas contables difieren de una empresa a otra.

5. Los datos contables no consideran el factor “tiempo del dinero”: Los célculos contables no
ofrecen indicadores fiables que consideren el tiempo, la cantidad y el riesgo de los flujos de caja
futuros, que permitan tomar las mejores decisiones para maximizar los recursos propios de los
accionistas.

Asi las cosas, los métodos de rentabilidad futura dejan ver la empresa de una manera mas acercada a
la gestion, y por ende a la creacion de valor; permiten ver qué activos son improductivos y qué
areas de la empresa pueden llegar a ser una inversion y no un gasto. Ademas, el valor de la empresa
se convierte en la variable méas importante porque refleja el resultado de implementar exitosamente
la estrategia empresarial. Medir el valor es necesario para poder administrarlo, definir metas y
evaluar el desempefio.

3. EL APORTE DEL EVA EN LAS ORGANIZACIONES
3.1. Ambientacion

En Colombia al igual que en el resto de paises del mundo, se observa un entorno cada vez mas
competitivo que somete a los mercados locales a numerosas presiones externas, principalmente esas
que tienen que ver con las contingencias de los mercados internacionales, que son en Gltima
instancia los que mueven el ordenamiento econémico mundial. Esto lleva a pensar que para la
sobrevivencia de entes como las pequefias empresas, ellas deben recurrir al uso de herramientas de
gestion que como el EVA, permitan la optimizacion de su potencial, para ofrecer una respuesta
rapida y flexible a los cambios exigidos por el mundo.

El EVA viene marcando la diferencia en el &mbito de los negocios, y lejos de esa falsa creencia que
lo cataloga como un instrumento de valoracién disefiado casi exclusivamente para empresas con
participacion accionaria y grandes capitales, ofrece numerosas ventajas a las PYMES, entes que
pese a su nivel limitado de recursos y las dificultades de acceso a las fuentes de financiacion,
poseen una notable proyeccion productiva.

Algunas de esas ventajas son mencionadas por Vallado (2008):
= Es facil su comprension y facil de calcular.

= Se puede aplicar en cualquier empresa, sin importar su tamafio ni su actividad.
= Aplica tanto a la empresa en su totalidad como a sus unidades de negocio.

ELEMENTOS PARA INCORPORAR LA CULTURA DE LA VALORACION EMPRESARIAL, SOPORTADA 15
EN EL EVA, EN LAS PEQUENAS EMPRESAS



= Esun indicador orientado a la integracion, puesto que considera los objetivos principales de
la empresa.

= Considera todos los costos que se generan en la empresa.

= Considera el riesgo con el que opera la empresa.

Asi las cosas, a diferencia de otros metodos de valoracion que se aplican esporaddicamente ante
circunstancias especiales, el EVA se puede implementar permanentemente, y en este sentido, puede
arrojar excelentes resultados, puesto que no s6lo optimiza la gestion, sino que también incrementa
la riqueza generada.

3.2. Algunos lineamientos conceptuales en torno al EVA:

Operativamente, el EVA se define como “el importe que queda una vez se deducen de los ingresos
todos los gastos, incluyendo el costo de oportunidad del capital y los impuestos™ (Correa, 2007)

Lo anterior se podria expresar de la siguiente manera:

EVA=Utilidad operacional después de impuestos — costo por el uso de los activos

La utilidad operacional es definida asi (Garcia, 2007):

Ingresos operativos

-Costos gastos operativos en efectivo

=EBITDA (Earnings Before Interests Taxes Depreciation and Amortization)
-Depreciaciones y amortizaciones de gastos diferidos

=Utilidad Operativa

Para hallar la utilidad operacional después de impuestos (UODI), que no es un elemento que se
encuentre explicito en el Estado de Resultados, es necesario aplicar a la utilidad operacional la tasa
de impuestos.

Para el calculo del costo por el uso de los activos, se debe tomar el valor de los activos netos de
operacion, multiplicado por su costo de capital, donde los activos netos de operacion corresponden
a la suma del capital de trabajo neto operativo (CTNO) mas el valor de mercado de los activos fijos
de operacion; y el costo de capital que es “lo que a la empresa le cuesta tener activos y se calcula
como el costo promedio ponderado de las diferentes fuentes que se utilizan para
financiarlo™.(Garcia, 2007). Asi:

Costo por el uso de los activos = Activos netos de operacion * CK

Activos netos de operacion = CTNO + Activos no corrientes operacionales

CTNO = Activo Corriente Operacional — Pasivo Corriente Operacional

CK=WACC-=[ (deudas de terceros/Total financiamiento)*costo de la deuda*(1-tasa de impuesto)]
+ [ (capital propio/Total financiamiento)*costo del capital propio]

3.3. El aporte del EVA a las pequefias empresas:
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Partiendo del hecho que el EVA como instrumento de valoracién puede ser implementado en las
pequefias empresas, resulta apremiante ahora explicar con mayor detalle de qué manera puede alli
ser incrementado, ante la presencia de tantas limitaciones. Como se expresaba en lineas previas, el
EVA esta disefiado para organizaciones que requieren enfrentar cambios constantes y afrontar los
retos emergentes en los segmentos de mercado en que operan, entes que requieren aumentar sus
niveles de productividad y competitividad. En ese orden de ideas, mas que dinero, la
implementacion del EVA demanda la presencia de una serie de elementos que permitan al interior
de los entes analizados, la creacién de una cultura de valoracién empresarial, apoyada en medidas
como las que se exponen a continuacion.

Para empezar, partiendo de la necesidad no solo de medir, sino también de crear valor, uno de los
principales mecanismos para crear mayor valor agregado al interior de las pequefias empresas tiene
que ver con el mejoramiento de la eficiencia de los activos actuales, teniendo claro que ante la
presencia de recursos limitados, la idea es maximizar el rendimiento de los mismos sin tener que
invertir mas, por lo que ello puede estar acompafado de acciones a menor escala como aumentos en
los precios de venta, reduccion de los costos, incrementos en la rotacion de los activos,
mejoramiento en los niveles de calidad y de atencion a los consumidores, o simplemente, mediante
una disminucion sistematica de los inventarios. Otra medida importante para lograr un mayor valor
agregado podria ser una mejor planificacion fiscal, de modo que pueda reducirse la carga impositiva
y aprovechar esos recursos liberados por ese concepto para otros fines de inversién. Otra opcidn
para este tipo de empresas es la disminucion gradual de los activos, en el sentido de que con ello se
podria por ejemplo, bajar el monto base del costo de financiacion; entre esos activos el rubro tal vez
mas accesible para ser disminuido es el de inventarios, donde pueden efectuarse disminuciones no
solo de productos en proceso, sino también de productos terminados, que son con los que operan
normalmente las pequefias y medianas empresas. Asi las cosas, con la adopcion de las politicas
anteriores, al propiciarse un menor requerimiento de espacios fisicos, los activos en su totalidad,
van experimentando una baja gradual que ocasiona una reduccion en el ciclo total del proceso.

Adicionalmente, en el caso de no optarse por la disminucién de los activos, puede llevarse a cabo
una mayor inversion en activos que generen un rendimiento superior al costo de capital, para
obtener de este modo mayor solvencia financiera, acompafiada de una menor necesidad de fondos, y
un mayor monto de ingresos derivado del potencial productivo de esos nuevos activos, con los
cuales se puede en un momento dado mejorar la calidad de los productos y servicios.

3.4. Elementos requeridos para la incorporacién del EVA en las pequefias empresas:
Teniendo en cuenta las limitaciones que poseen las pequefias empresas, pero también los avances

gue las mismas han logrado en materia contable y financiera, éstas cuentan con los siguientes
elementos a favor y en contra para incorporar el EVA como elemento de gestion financiera:

ELEMENTOS A FAVOR

ELEMENTOS EN CONTRA

Contabilidad organizada, haciendo uso de
diferentes aplicativos contables™.

Conocimiento de los estados financieros basicos
(balance general y estado de resultados).
Elaboracién periddica informes financieros.
Conocimiento de algunas herramientas de
gestion financiera.

Facil adaptacion a los cambios.

Estructuras jerarquicas no muy complejas.

No se elaboran todos los estados financieros.
Falta de personal idéneo (capacitado) al interior
de la empresa en el area financiera®.

Falta de cultura de valoracion de empresas.

Falta de conocimiento del EVA.

Empresas que se preocupan Unicamente por la
generacion de utilidades a corto plazo.
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| = Facilidad comunicacién a nivel interno y externo. |

Fuente: elaboracion de los autores

A pesar de que, cuando se habla de las pequefias empresas se menciona que una de sus falencias es la organizacion de la informacion
contable, en las encuestas se observé lo contrario, es por esto que se considera como un elemento a favor a la hora de implementar el
EVA.

%Cuando se habla de falta de personal idéneo es en el tema de la valoracion, y a pesar de que esta puede ser una condicién natural de las
pequefias empresas, se considera como un elemento en contra para implementar el EVA. En este caso lo mas recomendable seria que
para la primera vez que se vaya a implementar, se contrate a una persona externa.

3.4.1 Elementos a favor:

Hablar de metodologias de valoracion en las pequefias empresas ya no es tan irracional como podria
haber sonado hace algunos afios, pues hoy por hoy se podria decir que estas empresas tienen
conocimiento de algunas herramientas de gestién financiera, y esta puede ser una gran ventaja a la
hora de implementar un método como el EVA, ya que a pesar de que la mayoria de estas empresas
no han recurrido a éste, consideran que podria ser de gran ayuda.

Otra de las ventajas que posee este tipo empresas es la facil adaptacion a los cambios, lo que lleva a
pensar que el implementar una metodologia de valoracion en el desarrollo normal de las mismas no
produciria efectos contraproducentes en la implementacion.

Por otra parte, la incorporacion del EVA requiere la informacién ordenada de las pequefias
empresas, con el fin de que se pueda establecer realmente la cantidad de recursos empleados para la
generacién de utilidades y el flujo de caja. Para ello, estas empresas deben comenzar con la
elaboracién de todos los estados financieros, aprovechando los conocimientos que tienen sobre la
elaboracién de los mismos. También es importante que se cree una cultura al interior de la
organizacion donde se destaque lo importante que son los flujos de caja y no las utilidades, pues los
primeros garantizan la permanencia de la empresa en el tiempo. Otro de los aspectos favorables en
las pequefias empresas es la sencillez de su estructura jerarquica, pues para generar un mayor valor
en la empresa, es necesaria una estructura organizacional que cuente con niveles jerarquicos
simples.

Las pequefias organizaciones cuentan también con otro elemento a favor para la incorporacion del
EVA, vy es la facilidad en la comunicacion, aspecto importante si se tiene en cuenta que los cambios
a partir de esta metodologia deben ser conocidos por todos los miembros de la empresa, con el fin
de involucrarlos en el proceso de mejora, por lo que es necesaria una comunicacion permanente y
fluida.

3.4.2 Elementos en contra:

Una herramienta como el EVA, que representa la base de un modelo de gestion, contribuye al
analisis de la productividad de los activos, y permite llegar a la adopcion de medidas que motivan
no sélo al segmento administrativo, sino también al personal del ente, y para ello, la informacion
disponible debe ser lo méas exacta y organizada posible, por lo que el factor contable, concretamente
los estados financieros, deben ser considerados de gran utilidad, en tanto que son una representacion
de la realidad de la organizacion, y en el caso de las pequefias empresas, su preparacion y
presentacidn tiene cabida por simple exigencia legal, sin mencionar que en la mayoria de los casos,
se presentan Gnicamente los mas comunes: el estado de resultados y el balance general.
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Otro elemento en contra es la falta de personal idoneo en el tema financiero, y especificamente en el
tema de la valoracion de empresas, lo que puede llevar a que se presenten problemas al implementar
este modelo de gestion. Por lo anterior, es importante que se capacite al personal y que se les
inculque la cultura de la valoracion de empresas, pues con muchas de las actividades que ellos
realizan a diario pueden ayudar a crear valor.

Y al contrario de las afirmaciones de muchos analistas financieros, el EVA posee la facilidad de ser
aplicado en cualquier tipo de empresa, independientemente del sector o actividad, pero, su insercion
en la estructura de las pequefias empresas si hace conveniente, como se mencioné anteriormente, la
presencia de personal con algun tipo de experiencia en el tema de la valoracion de empresas, de
manera que exista direccionamiento hacia unos objetivos claros a partir de los recursos y las
limitaciones inherentes de estas pequefias unidades economicas, y llegar finalmente al
aprovechamiento del EVA.

CONCLUSIONES:

Los fendbmenos econémicos que se vienen dando en el mundo traen consigo nuevos retos para las
organizaciones, que estan Ilamadas a hacer uso de nuevas y mejores metodologias de gestion que
les ayuden a ser més eficientes.

Las pequefias empresas deben ser participes de los cambios que traen los fendmenos econémicos,
esto si se tiene en cuenta que se han convertido en foco de empleo y motores de la economia.

A pesar de la importancia de las PYMES, estas tienen aun debilidades de tipo contable-financiero,
tecnolégico, de manejo del recurso humano, entre otras, que hacen que este tipo de empresas
puedan presentar problemas de desarrollo y crecimiento a largo plazo.

Las diferentes metodologias de valoracion permiten a las empresas medir el valor y mejorar su
desempefio financiero mediante la implementacion de modelos de gestién. En cualquier situacion se
debe seleccionar el método que més se ajuste a las condiciones particulares de la empresa en
términos de resultados, costos y aporte a la toma de decisiones.

Entre los diferentes métodos de valoracion existentes, toman gran importancia los métodos de
rentabilidad futura, esto si lo que se quiere es implementar un método permanente que en realidad le
genere valor a la Compafiia, ya que estos permiten ver qué activos son improductivos y qué areas de
la empresa son las que mas aportan (inversion y no gasto).

El EVA es la base de un modelo de gestién que no necesariamente tiene que ser implementado en
las grandes empresas, pues por sus caracteristicas puede ser aplicado en empresas de cualquier
tamarno.

Las pequefias empresas si cuentan con los elementos necesarios para la incorporacién de una
metodologia de valoracion soportada en el EVA, sin embargo deben comenzar por solucionar
aquellas falencias identificadas.
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