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Nuevos Iindicadores

para medir el

desempeno de los

Negocios

| concepto valor, en el am-

hito de los negocios, tiene

que ver con el valor creado

para los accionistas 0 con
las métricas de desempefio orientadas a
la administracion del valor; es decir, esta
relacionado con las diferentes técnicas
que se utilizan para definir el valor de
una empresa para fines de una transac-
cion de compra-venta de acciones, 0 pa-
ra analizar el desempefio de las empre-
sas, 0 bien, para administrar a las em-
presas bajo el imperativo de crear valor
para los accionistas.

La creacion de valor para el accionis-
ta se da mediante la ejecucion de estra-
tegias planeadas para producir un efec-
to cuantificable de largo plazo. El con-
cepto de valor para los accionistas ha
dado lugar a un nuevo enfoque en la ad-

Por: C.P.C. Manuel Mena Zarate

ministracion de las empresas que se co-
noce como “administracion basada en el
valor" y que significa el conjunto de téc-
nicas bajo las cuales las empresas pue-
den ser analizadas, reorientadas y admi-
nistradas con el proposito de crear valor.

En la tradicion de reportar el valor,
las ideologias han seguido a un falso
profeta llamado utilidades ganadas. En
realidad, las utilidades son menos impor-
tantes que otras métricas para valuar
adecuadamente a una empresa.

Las utilidades reportadas son una
métrica del desempefio pasado. Propor-
cionan a los inversionistas informacion
de que tan bien se ha desempefiado una
empresa en un periodo especifico y rela-
tivamente corto. Pero, ahora, las utilida-
des reportadas se han convertido en el
juego final y las empresas trabajan ar-

duamente para alcanzar una cifra deter-
minada, empleando asf las utilidades co-
mo un fin y no como un medio para ad-
ministrar la empresa.

Este juego se basa en el enfoque del
mercado sobre los resultados netos al-
canzados y en la creencia de que los in-
crementos en los precios de las accio-
nes provienen de una serie de incremen-
tos predecibles en las utilidades, particu-
larmente si estas han superado las ex-
pectativas.

La situacion se complica cuando se
debate entre la importancia relativa de
las utilidades contra la de los flujos de
efectivo, en materia de valuacion. Los
analistas de valores estan sustituyendo
el concepto de utilidades ganadas por
el flujo de efectivo generado para deter-
minar el precio de las acciones. Esto
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demuestra que el valor de las utilidades
como métrica ha venido perdiendo im-
portancia.

Por otra parte, una de las razones de
la volatilidad extrema de las empresas
de tecnologia en Estados Unidos, es
que las métricas tradicionales de utilida-
des y flujos de efectivo son poco rele-
vantes para identificar el valor de las ac-
ciones, porque aln no existe consenso
referente a como valuar empresas con
utilidades y flujos negativos y por lo tan-
to resulta importante contar con otro tipo
de informacion.

Mayor y mejor informacion puede re-
ducir el riesgo percibido de una inver-
sion, puede también reducir el nivel de
incertidumbre del futuro de una empresa
y eso disminuira la volatilidad en cierto
grado. Las empresas que quieran ga-
narse la confianza del mercado necesi-
tan proveer informacién que el mercado
considere relevante para entender la
creacion de valor. Esta informacion es
principalmente no financiera y debe ha-
ber consenso en como medirla y en co-
mo reportarla.

Las métricas de desempefio deben
cumplir con los siguientes atributos: va-
lidez, veracidad, relevancia y valor pre-
dictivo. Las cifras reportadas en los es-
tados financieros tienen validez y veraci-
dad, sin embargo, el problema es si és-
tas son relevantes y si tienen caracter
predictivo. Al final del dia, lo que los in-
versionistas quieren conocer es el rendi-
miento de su inversion.

Se tiene evidencia de que la utilidad
de las métricas tradicionales como P/U
(Precio/Utilidad) han disminuido, mien-
tras que nuevas métricas que buscan
reconocer el valor de los intangibles y
evaluar el desempefio en dimensiones
no financieras, han aumentado en im-
portancia.

No obstante que el juego de las utili-
dades ha perdido gran parte de su im-

portancia, la verdad es que nadie exige
a las empresas que proporcionen infor-
macion sobre medidas no financieras y
sobre activos intangibles que el mercado
necesita y desea conocer.

A pesar de los pobres resultados al-
canzados para modificar el modelo de
informe financiero, las fuerzas de la nue-
va economia cada dia atraen mas el in-
terés y la atencion del mercado hacia
una nueva serie de métricas de rendi-
miento, que los principios de contabili-
dad vigentes no prevén. La dura reali-
dad es que se ha hecho muy poco para
reorientar el modelo de informacion que
el mercado necesita.

Hace unos diez afios, antes de que
la expresidn “nueva economia” formara
parte del lenguaje de los negocios, el
American Institute of Certified Public Ac-
countat (AICPA) formd un comité espe-
cial para informes financieros presidido
por Edmund L. Jenkins, socio principal
de Arthur Andersen. Conocido como
Comité Jenkins, éste fue constituido con
motivo de la inquietud existente sobre la
relevancia y confiabilidad de los infor-
mes financieros y de las politicas de re-
velacion que les son relativas.

En su informe final, Improving Busi-
ness Reporting-A Customer Focus
(Mejorar los informes financieros: la
perspectiva del cliente), publicado en
diciembre de 1994, el Comité concluye
que las practicas sobre informes utiliza-
das, que son sustancialmente las mis-
mas que las que estan en vigor en la
actualidad, son inadecuadas. El rapido
cambio provocado por el aumento de la
competitividad y las nuevas tecnolo-
gias han impulsado nuevos modelos
de 1) organizacion y direccion; 2) desa-
rrollo de productos; 3) administracion
del riesgo; y 4) alianzas con otras orga-
nizaciones. Sin embargo, el reporte
corporativo no ha sido capaz de modifi-
carse al ritmo de estos cambios.
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El informe del Comité recalcé tam-
bién que las empresas estaban desa-
rrollando nuevas métricas sobre el ren-
dimiento —entre las que se incluyeron
métricas no financieras como el perio-
do de planeacién y desarrollo de pro-
ductos y métricas financieras como el
valor econdmico- relacionadas con ac-
tividades que proporcionan valor a lar-
go plazo y ventajas competitivas. El
Comité recomendd algunos cambios
importantes a los informes financieros
que las empresas ofrecen al mercado,
por ejemplo, los siguientes:

* Introducir informacién sobre el fu-
turo que incluya los planes de la direc-
cion de las empresas, sus oportunida-
des, los riesgos y las incertidumbres de
medicion.

» Centrarse mas en los factores que
generan valor a largo plazo, incluidas
las métricas no financieras que indican
como se desarrollan los procesos em-
presariales clave.

» Mayor coherencia entre la infor-
macion que utilizan los directivos para
dirigir la empresa y la que ofrecen al
mercado.

Mientras el Comité Jenkins hacia
circular su informe con el objetivo de
suscitar comentarios, Steven M.H.
Wallman, entonces comisionado en la
SEC, comenz6 a promover ideas afines
a las recomendaciones del Comité me-
diante conferencias y articulos. Al igual
que el Comité Jenkins, Wallman advir-
tio la necesidad de introducir cambios
importantes en los sistemas y practicas
contables relativos a los informes finan-
cieros. Una de las deficiencias mas im-
portantes que detect6 fue la ausencia
total de referencias a los activos tales
como la propiedad intelectual, las mar-

cas comerciales, los derechos de autor
y el capital humano.

Apesar del completo informe del Co-
mité Jenkins y del respaldo tacito de
Wallman, la respuesta a las recomenda-
ciones propuestas no han estado al nivel
de las expectativas. Los directivos de
las empresas adujeron numerosas obje-
ciones, incluido el costo de la informa-
cion adicional, el riesgo legal de hacerlo
(sobre todo la informacion a largo plazo)
y la posibilidad de que los competidores
utilizaran dicha informacion para obtener
ventajas competitivas.

En el resumen de un simposio sobre
la manera de mejorar el informe empre-
sarial, The CPA Journal cité a Dan Gold-
wasser, miembro de la American Bar As-
sociation’s Committee on Law and Ac-
counting (Comité para Asuntos Legales
y Contables del Colegio de Abogados
Estadounidense): “Nunca he tropezado
con un solo analista que no reciba la in-
formacion adicional con los brazos
abiertos, ni con un empresario que esté
dispuesto a proporcionar esa informa-
cion adicional”.

No solo en los Estados Unidos estan
interesados en reformar el modelo actual
de reporte financiero corporativo. En el
Reino Unido, el gobierno ha creado una
Comision para revisar el derecho de las
sociedades mercantiles que, entre otros
asuntos, esta estudiando los aspectos
que deberfan cambiarse en la comunica-
cion entre empresas y el mercado. Uno
de los motivos que ha suscitado este in-
terés es que la practica contable actual
sobre realizacion de informes no logra
proporcionar ni la transparencia adecua-
da ni una informacion de calidad sobre el
futuro, que es de vital importancia para
que los accionistas, los inversionistas,
los acreedores y otras figuras relaciona-
das con las empresas puedan valorar su
rendimiento y su potencial El Canadian
Institute of Chartered Accountants (Ins-

tituto Canadiense de Contadores Publi-
cos) ha patrocinado un programa que
analiza las posibilidades que existen de
informar a los consejos de direccion so-
bre las medidas relativas a la gestion no
financiera; asimismo, se analiza tanto lo
que se deberia hacer como lo que se es-
taba haciendo. En Europa, la Organiza-
cion para la Cooperacin y el Desarrollo
Econdmico (OECD, por sus siglas en in-
glés) patrocing, a mediados de 1999, un
simposio en Amsterdam sobre la medi-
cion y los informes relativos al capital in-
telectual a la luz del importante creci-
miento de activos intangibles de las em-
presas, entre los que se contempla el
capital humano como el elemento mas
importante.

¢ Qué puede decirse de todos esos
esfuerzos bien intencionados? Pues
que hacen mucho ruido, pero dan po-
cas nueces. ¢Y qué leccion se puede
extraer?. Muy facil: sencillamente que
las entidades reguladoras, las que fijan
las normas profesionales y los especia-
listas académicos no pueden iniciar
nuevas practicas sobre los informes
que contemplen nuevas métricas si no
cuentan con el respaldo de la comuni-
dad empresarial.

¢Qué informacion se requiere?

Durante un periodo de cuatro afios, Pri-
cewaterhouseCoopers ha realizado di-
versos estudios y ha llevado a cabo una
serie de encuestas para identificar la in-
formacion que desean y necesitan los in-
versionistas. Estas encuestas represen-
tan un punto de partida para desarrollar
metodologias de medicion para propor-
cionar la informacion de una manera va-
lida y confiable.

La primera encuesta reprodujo un
estudio sobre empresas, analistas e in-
versionistas estadounidenses. Fue rea-
lizada por Eccles y Mavrinac en 1993,
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para identificar el tipo de informacion,
tanto financiera como no financiera, que
es mas importante al tomar decisiones
de inversion. PricewaterhouseCoopers,
sin embargo, opt6 por una vision interna-
cional al considerar inversionistas insti-
tucionales y analistas no sélo de Esta-
dos Unidos, sino también de 13 paises
europeos y asiaticos. En ese estudio
global, los encuestados estuvieron de
acuerdo claramente y de manera predo-
minante en nueve medidas (de una lista
total de 21) que ellos consideran impres-
cindibles a la hora de tomar decisiones
de inversion acertadas:

+ Utilidades.

* Flujo de efectivo.

+ Costos.

« Inversion en bienes de capital.

* Montos de inversion en
investigacion y desarrollo.

* Rendimiento por segmento.

« Estados de objetivos
estratégicos.

* Desarrollo de nuevos productos.

« Participacion de mercado.

Hay que notar que esta lista inclu-
ye tanto medidas financieras como no
financieras. Algunas son mas relevan-
tes para medir el rendimiento pasado y
el previsto para el futuro cercano;
otras, para prospectos a largo plazo.
La encuesta también incluy6 pregun-
tas sobre la calidad de la informacion
que los encuestados reciben en cada
categoria. No resulta sorprendente
que tanto los inversionistas como los
analistas se muestren mas satisfechos
con la calidad de la informacion que
reciben sobre las medidas financieras
que sobre las no financieras.

Encuestas como estas se vuelven
especialmente Utiles cuando se con-
centran en una industria en particular
porque pueden evaluar un conjunto de
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medidas de actuacion personalizada
en funcion de diversos factores. Por
ejemplo, la importancia de un sector
concreto para las empresas y el merca-
do, la calidad de su informacion, los sis-
temas utilizados por las empresas para
producirla, lo que piensan los directo-
res sobre la informacion que reportan y
el grado de satisfaccion del mercado en
relacion con la calidad y cantidad de in-
fomacion que reciben.

PricewaterhouseCoopers ha realiza-
do encuestas sobre determinados secto-
res como la banca, los seguros y las em-
presas de alta tecnologia, también sobre
la industria farmacéutica, los bienes de
consumo, la comercializacion al menu-
deo, las empresas de suministro pablico
de gas y electricidad y de telecomunica-
ciones, asi como la industria del entrete-
nimiento y los medios de comunicacion.

En esta nota se presta especial
atencion a los resultados obtenidos en
el estudio dedicado a las empresas de
alta tecnologia y farmacéutica. Dado el
debate sobre la evaluacion y la preocu-
pacién provocada por problemas de al-
ta volatilidad, el sector de alta tecnolo-
gia sirve como un buen ejemplo de por
qué el mundo desea y necesita infor-
mes basados en el valor.

Para propésitos del estudio realizado
sobre el sector de alta tecnologia se in-
cluyeron empresas de computo y siste-
mas periféricos, empresas de redes y
comunicaciones, empresas de semicon-
ductores y equipo relacionado, empre-
sas de software y empresas de Internet
y empresas de comercio electronico. De
las empresas encuestadas, el 85% coti-
zaban en el NASDAQ; mientras que otro
12% en la Bolsa de Nueva York.

El estudio también incluyd una
amplia muestra de analistas, inversio-
nistas institucionales y de empresas
de capital de riesgo para determinar
sus necesidades de informacion y

qué tan bien las satisfacian.
¢Qué es realmente importante?

En el estudio referente al sector de alta
tecnologfa se pidio a los directores finan-
cieros, a los responsables de relaciones
con inversionistas, asi como a otros eje-
cutivos -tales como a directores genera-
les, consejeros delegados o presiden-
tes- evaluar 37 medidas de rendimiento
especialmente relacionadas con este
sector. Esa lista, desde luego, no fue ex-
haustiva y la importancia relativa de una
medida en particular tuvo variaciones
segun el tipo de empresa (por ejemplo,
software frente a Internet o comercio
electronico). La tabla 1 muestra la im-
portancia, de mayor a menor, que los
ejecutivos conceden a las diferentes me-
didas de rendimiento.

Tabla 1

Métricas de rendimiento muy importantes
para las empresas de alta tecnologia.

Direccion estratégica.

Flujos de caja.

Crecimiento del mercado.

Margenes brutos.

Calidad y experiencia del equipo directivo.
Tamario del mercado.

Panorama competitivo.

Utilidades.

Velocidad de lanzamiento de productos.
Participacion de mercado.

De las diez medidas de “gran im-
portancia” tres son financieras y solo
una, las utilidades, esta sujeta a estric-
tas normas reguladoras en relacion con
su definicion y a la forma de presenta-
cion. Las definiciones para margenes
brutos y flujo de efectivo varian de em-
presa a empresa, y a pesar de que am-
bas se reportan normalmente, las em-
presas utilizan formatos libres para
mostrar el flujo de efectivo.

Tres de las otras siete medidas de
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“gran importancia” —direccién estratégi-
ca, calidad y experiencia del equipo di-
rectivo y velocidad de lanzamiento de
productos- provienen de datos internos
de la empresa. Las primeras dos resul-
tan dificiles de evaluar en una sola cifra
y la tercera, que mide el tiempo, no
siempre permite precisarlo con exacti-
tud. Las otras cuatro medidas — panora-
ma competitivo, tamafio del mercado,
crecimiento del mercado y participacion
de mercado- requieren informacion no
capturada tipicamente en los sistemas
de informacion internos.

Otras métricas de “importancia me-
dia" que revelo el estudio, se encuentra
en una de las siguientes categorias cla-
sificadas por los ejecutivos:

+ Clientes. En este rubro se encuen-
tran cuatro medidas: costos de venta y
mercadeo, canales de distribucion, va-
lor/visibilidad de la marca e indice de ro-
tacion de clientes.

+ Empleados. Aqui solo se ubican
tres medidas: capital intelectual, indice
de retencién de empleados e ingresos
por empleado.

* Innovacion. Cuatro de las restan-
tes siete medidas estan clasificadas aqui
y son: ingresos por nuevos productos,
tasa de éxito de nuevos productos, gas-
tos de investigacion y desarrollo y ciclo
de desarrollo de productos.

« Inversion y rendimiento. Esta cate-
goria contempla las ltimas tres medidas
y son las siguientes: ritmo de consumo
de tesoreria, gastos de bienes de capital
y rendimiento por segmentos.

De estos catorce indicadores siete
son financieros. Para varias de estas
medidas, los sistemas financieros basi-
€0s no pueden generar la medida nece-

saria. Las cifras financieras deben ser
combinadas con cifras no financieras pa-
ra producir la informacidn que se necesi-
ta. Por ejemplo, “ingresos por nuevos
productos” requieren una definicion de
nuevo producto, un conjunto de reglas
para determinar lo que es y lo que no es
un nuevo producto y los sistemas que
capturen el ingreso a nivel del producto.

Las siete medidas restantes no son
financieras y, en la mayoria de los casos,
dificiles de cuantificar de alguna manera.
Particularmente, esto es verdad para el
valor/visibilidad de la marca y para el ca-
pital intelectual, a los cuales se les cono-
ce generalmente como activos intangi-
bles y con frecuencia se utilizan en el
sector de las empresas de alta tecnolo-
gia para explicar, especialmente, vastas
diferencias entre el valor de mercado y
el valor en libros. Sin embargo, ¢,qué tan
confiable puede ser esa explicacion si
las medidas que explican no son confia-
bles por si mismas®?.

La tabla 2 recoge los indicadores par
la medicion o evaluacion del comporta-
miento que los ejecutivos del sector far-
macéutico consideraron muy importan-
tes a la hora de tomar decisiones. Eli-
gieron estos indicadores de una lista mu-
cho mas amplia desarrollada por exper-
tos del sector.

Tabla 2

Métricas de rendimiento muy importantes para
las empresas farmacéuticas.

Utilidades.

Comportamiento por segmento de negocio.
Crecimiento del mercado y potencial por area
terapéutica.

Crecimiento del mercado y potencial por area
geogréfica.

Participacién de mercado por area terapéutica.
Gastos de investigacion y desarrollo.
Estrategia de productos.

Estrategia de innovacion de productos.
Efectividad del lanzamiento de productos.
Imagen con prescriptores.

Aspectos regulatorios

Calidad de gestion.

Un vistazo rapido a la tabla revela
que muchas de las métricas mas impor-
tantes no estan cubiertas por los princi-
pios de contabilidad, ni sujetas a ningtn
indicador estandarizado o de difusion de
la informacion. Tres de las métricas mas
importantes estan relacionadas con el
mercado, otras tres con los productos en
si mismos y otras tres con los flujos de
investigacion y desarrollo que hacen que
estos sean una realidad.

Los casos descritos anteriormente
son un ejemplo de la necesidad de esta-
blecer normas especificas para cada
sector. El concepto es nuevo y aln no
estd probado. Pocos, o practicamente
ningun sector u organizacion ha adquiri-
do suficiente experiencia practica para
ofrecer una orientacion definitiva. Mas
alla, parece claro que el esfuerzo que
debe realizarse para desarrollar normas
solidas se debera caracterizar por un al-
to grado de cooperacion.

Se requerira también un esfuerzo
coordinado para asegurar que las nor-
mas resultantes sean creibles a los ojos
de quienes las tienen que adoptar como
marco regulador de la informacidn, de
que garantizaran la confiabilidad de las
mismas para os usuarios de la informa-
cion presentada bajo estas normas.

La informacion interna relativa a los
medidores de desempefio reales de una
empresa servird como base tanto para
medir la gestion efectiva, como para la
publicacion externa de la informacion
con los niveles adecuados de transpa-
rencia. Los medidores de desempefio
reales comprenden los indicadores o in-
dices financieros y no financieros, inclu-
yendo éstos ultimos informacion sobre la
estrategia, los riesgos identificados, los
riesgos de gestion y cumplimiento, las
politicas de retribucion, gestion corpora-
tiva y el comportamiento especifico de la
empresa sobre métricas clave que mi-
den la creacion de valor.
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La gestion convierte el compromiso
de transparencia en realidad al hacer su
propuesta de valor intrinseco comprensi-
ble para los interesados en la empresa.
El término intrinseco significa, en este
caso, la forma en que todos los elemen-
tos dentro de la empresa, y entre la em-
presa y sus mercados estan relaciona-
dos. Alinformar sobre las relaciones en-
tre las oportunidades del mercado y la
estrategia de la empresa, entre las métri-
cas de desempefio y los resultados eva-
luados y entre las decisiones de gestion
y la creacion de valor, la empresa se
convierte en merecedora de la confianza
de los inversionistas y de los demas in-
teresados en el negocio.

Conclusiones

El concepto valor para los accionistas ha
dado lugar a un nuevo enfoque en la ad-
ministracion de las empresas que se co-
noce como “administracion basada en el
valor"y que se refiere al conjunto de téc-
nicas bajo las cuales las empresas pue-
den ser analizadas, reorientadas y admi-
nistradas con el proposito de crear valor.

Las utilidades reportadas han sido
consideradas tradicionalmente como la
métrica por excelencia para medir la ge-
neracion de valor para los accionistas; sin
embargo, representa una métrica del de-
sempefio pasado de una empresa, que

comprende un periodo relativamente cor-
to. Las utilidades, por ser el indicador
principal de desempefio, se ha convertido
en un fin para las empresas, en vez de
ser un vehiculo para administrar el nego-
cio. Por ello, las empresas actualmente
trabajan arduamente para alcanzar una
cifra determinada de utilidades.

Por la razon anterior, los analistas
han estado sustituyendo el concepto de
utilidades ganadas por el flujo de efecti-
Vo para determinar el precio de las ac-
ciones, lo que demuestra que el valor de
las utilidades como métrica, ha venido
perdiendo importancia.

Por otra parte, la utilidad de las mé-
tricas tradicionales como P/U (Precio/U-
tilidad) ha disminuido, mientras que nue-
vas métricas que buscan reconocer el
valor de los intangibles y evaluar el de-
sempefio en dimensiones no financie-
ras, han aumentado en importancia. Las
fuerzas del mercado cada dia atraen
mas el interés y la atencion de los inver-
sionistas hacia una nueva serie de métri-
cas de rendimiento, entre las que se in-
cluyen métricas no financieras como el
periodo de planeacion y desarrollo de
productos y métricas financieras como el
valor econémico, que se relacionan con
actividades que proporcionan valor a lar-
go plazo y ventajas competitivas.

Para identificar la informacion que de-
sean y necesitan los inversionistas, se

han realizado diversas encuestas que re-
presentan el punto de partida para desa-
rrollar metodologias de medicion, para
proporcionar informacién que contemplen
nuevas métricas, que sean aceptables por
parte de la comunidad empresarial y exigi-
bles por parte de las entidades regulado-
ras encargadas de fijar las normas.

La informacion interna relativa a los
medidores de desempefio de una em-
presa, debe servir como base tanto para
medir la gestion efectiva, como para la
publicacion externa de la informacion,
considerando siempre los niveles ade-
cuados de transparencia.

Los medidores de desempefio com-
prenden los indicadores o indices finan-
cieros y no financieros, incluyendo estos
ultimos informacion sobre la estrategia,
los riesgos identificados, los riesgos de
gestion y cumplimiento, las politicas de
retribucion, la gestion corporativa y el
comportamiento especifico de la empre-
sa sobre métricas clave que miden la
creacion de valor.

Al informar sobre las relaciones en-
tre las oportunidades del mercado y la
estrategia de la empresa, entre las métri-
cas de desempefio y los resultados eva-
luados y entre las decisiones de gestion
y la creacion de valor, la empresa se
convierte en merecedora de la confianza
de los inversionistas y de los demas in-
teresados del negocio.
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Cualquier comentario, observacién o sugerencia a este Boletin,
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