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INTRODUCCION

Al culminar el programa de estudios de la maestria en administracion financiera por
parte del autor de este documento académico', este pretendera conducirnos en la
comprension de un modelo financiero que al menos hasta el momento ha demostrado
ser muy codiciado por numerosas empresas, consultores, estudiosos de los temas de

gerencia y los gerentes mismos.

El “Economic Value Added” abreviadamente llamado “EVA”, cuya traduccion al espariol
es el “Valor Econémico Agregado”, es definido por uno de sus fundadores, Bennett
Stewart, asi*:

“El EVA es un indicador de la utilidad residual al que se le resta el costo del capital a los

beneficios de explotacion. [...] es el indicador para establecer objetivos, evaluar inversiones,

evaluar el desempefio laboral y establecer incentivos.”

La inquietud de sus fundadores es resolver el “Costo de Agencia” para evitar que los
empleados actien mas como acreedores de la empresa qué ser representantes de los

intereses de los accionistas.

El EVA ha despertado nuestra atencién y motivado nuestro interés, debido a que
independientemente de sus virtudes intrinsecas, su fama o difusion en el medio
financiero se debe a la eficacia publicitaria de ese producto intelectual, siendo uno de
esos medios de difusion efectiva la revista especializada en finanzas corporativas
enfocada para dar apoyo publicitario al EVA, “Journal of Applied Corporate Finance”

siendo también propiedad de Stern Stewart & Co.

La publicidad aplicada a una herramienta financiera, motiva a las universidades adoptar
una perspectiva mas justa a las alegadas bondades de la famosa herramienta, siendo
necesario separar adecuadamente las legitimas virtudes de aquellos atributos que se
originan de percepciones publicitarios, sin perjuicio de las ventajas que la misma ha
significado para muchas empresas que la han adoptado, quizas a veces con exagerado
entusiasmo o injustificadas expectativas. Esta situacién creada por la publicidad, justifica
adoptar un enfoque critico, haciendo que el objetivo de este esfuerzo sea filtrar los

efectos publicitarios para conocer mejor las aplicaciones del modelo EVA.
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La metodologia aplicada es acompafar con casos de la vida real corporativo a la teoria
mencionada a lo largo de este documento, comenzando por evaluar a este modelo por
lo que es: jUn servicio disponible para su venta en el mercado! Para lo cual, si no hiciera
publicidad, Stern Stewart & Co. no explotaria sus derechos de propiedad intelectual
concedidos exclusivamente por la patente del modelo. La férmula del EVA le da
atributos de ser cohesivo en las finanzas corporativas, permitiéndole incursionar en gran
parte dicha teoria, forzando al autor de este documento a revisitar los conceptos
correspondientes, asi como la verificacién de los aspectos técnicos de las opiniones de
expertos o profesionales en el tema del EVA, incluyéndose también las experiencias o

anécdotas corporativas.

Al establecer el alcance, se revisitaran los conceptos que estan incluidos en la férmula
del EVA (apéndice No.1) como indicador de valor de manera directa, es decir lo que
usted puede ver a simple vista, y de manera indirecta en aquellas férmulas
aparentemente escondidas en la formula principal y sus variaciones al aplicarle el

analisis DuPont, hasta llegar a cuestionar la base de datos de estas “sub férmulas”.

¢ Por qué revisitar también a las herramientas financieras que no han sido disefiado para
el EVA? Por que al incluirlos en sus férmulas absorbe las virtudes fuertes, y
desafortunadamente también sus debilidades, modificando el resultado en el indicador

de valor y por consiguiente a la bonificacion.

Continuando con la metodologia, se aclara que no fue tan facil disefiar la estructura para
este documento, se le encontré “forma” al unir caracteristicas comunes encontradas del

EVA como resultado de revisitar a las finanzas corporativas.

Se ubicara lo encontrado, en base a lo explicado anteriormente, en una estructura que

se identifica mas como “seccion” qué como “capitulo”, esta es la siguiente:

1. Evolucién:

Se haincluido el cambio del entorno corporativo, incursionandose desde que fue una
idea enunciada hace més de 100 afios hasta convertirse en una propiedad

intelectual patentada.

Universidad de El Salvador (UES)
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Se revelaran las ideas predecesoras de la formula EVA como medida de valor
ocurridas en las corporaciones: DuPont, General Electric, Wharton, y en la General
Motors.

Como la idea principal de este modelo es asociar la medicion del valor con la
compensacion, se ha incorporado también la evolucion de la formula EVA para la

bonificacion anual.

2. Fundamentos:

Se facilitara el entendimiento de la terminologia propia del modelo a través de una

revisita breve de sus fundamentos.

3. Controversias:

Aqui se incluye un conjunto de situaciones que en principio deberian sugerir
prudencia en la aplicacion de este modelo, mostrando debates en las propuestas y

contra argumentos, conflictos y soluciones potenciales.

4. Complementarios:

Se muestran las otras herramientas disponibles en las finanzas corporativas que no
estan incorporadas en el modelo del EVA, pero que agregan eficacia en los

resultados.

5. Limitaciones:

Al recordar que el EVA es un “servicio” disponible para la venta en el mercado, esta
seccion es como un “manual de instrucciones” para disfrutar de manera optima lo

comprado y alinear las expectativas del usuario.

El objetivo de esta seccion es facilitarle a responder preguntas en la vida diaria tales
como: “4De acuerdo a lo que somos y buscamos como empresa, aplicamos el EVA
0 no?, 4Como justifica su criterio?”, “iNo!, jEntonces hasta cuando es adecuado
implementar el EVA en esta compafiia en particular?, ¢ Lo implementamos hasta que
se den ciertas condiciones?, ¢COomo sé que es la herramienta adecuada para este

negocio?”, y otras.

Maestria en Administracion Financiera
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6. Abandonos:

iDesechando el “servicio” comprado! Aqui comprendera la importancia de las
advertencias reveladas en este documento. Al entender las limitaciones, al lector se
le facilitara entender por qué las compafiias prefieren abandonar al modelo y los
mitos financieros como consecuencia de implementarse sin ser advertidos o no

tomar en serio sus limitaciones.

Esta seccidn incluye: Se identificaran algunas corporaciones y sus efectos después
de tener implementado el EVA, luego encontrara las situaciones controversiales
confrontadas por estas corporaciones mencionadas (Los problemas en ruta al
abandono del EVA), vy por ultimo se ha identificado las causas del abandono

especificamente el origen técnico y comun de estas mismas corporaciones.

7. Sustitutos:

El EVA al estar patentado es como todo producto o servicio que tiene su
competencia, el cual necesita atraer a los clientes todavia no atendidos. Aqui
conoceremos los adversarios del EVA desde la perspectiva técnica y la perspectiva

carismatica.

La alegoria es que si nos deshacemos de este “servicio comprado” llamado EVA,

¢, Qué otros “servicios” existen en el mercado?
8. Errores publicados

Al finalizar de revisar la bibliografia para revisitar las finanzas corporativas y hacer
posible este documento sobre el EVA, no se podria omitir en mencionar los

principales errores encontrados en las publicaciones al verificar su contenido.
9. Conclusiones:

En esta seccion estdn las apreciaciones personales del autor, referenciando la

pagina de su ubicacion en este documento para mayores detalles de la opinion.

Universidad de El Salvador (UES)
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La teoria moderna de las finanzas corporativas presenta una variedad de acrénimos, la
cual se vuelve aun mas numerosa al ser traducida, teniendo asi al EVA, que en el
idioma inglés solamente es EVA pero en las traducciones al idioma espafiol es conocido
ademas de “EVA”, como el “Valor Econémico Agregado” (VEA), “Valor Econdmico
Anadido” (VEA), “Valor Econémico Generado” (VEG), o “Valor Econémico Creado”
(VEC). Debido a esto, los encontrara escritos en el idioma inglés, todos los acronimos
son traducidos en la primera vez que aparecen escritos en el presente documento,
apareciendo luego solamente abreviados. La excepcion, a este convencionalismo
aplicada a este documento, es la utilizacion de los acrénimos TIR, VAN, PCGA, y NIC tal
como se leen en el idioma espafiol, siendo un apoyo adicional a la lectura de este
documento, el lector podra referenciarse al apéndice No. 2 al final de este documento

para la mayoria de las traducciones.

La revisitacion al que se refiere el titulo de este documento, comienza en la siguiente
seccion, mostrando las raices del modelo en estudio y las ideas previas aplicadas en las

finanzas corporativas.
1. EVOLUCION

La evolucién del concepto EVA esta adherido a la historia misma de la teoria financiera.

A continuacion se hace una resefia de la apariciéon del modelo:
1.1 Aparecimiento del modelo

El ndcleo conceptual del EVA fue establecido hace mas de un siglo, segun la
profesora Pamela Peterson de la Florida State University, quien menciona® a manera de
ejemplo el concepto de la “utilidad econémica” del economista Alfred Marshall (1890)
en su libro “Los Principios de Economia”, manifestando que las utilidades surgian

después de cubrir el costo del capital invertido en el negocio.

Posteriormente, han habido refinamientos o adaptaciones de te6ricos mas modernos,
principalmente los economistas financieros Franco Modigliani y Merton H. Miller (ambos
llamados M&M) cuyas ideas se publicaron en los afios 1958 y 1961, siendo estos

tltimos con quienes Stern Stewart & Co. admite tener una deuda intelectual.

Maestria en Administracion Financiera
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Esta idea tan intuitiva de la utilidad econdémica es asombrosamente similar a lo que los
economistas clasicos enunciaron hace méas de 100 afos, pero que no disefaron, es

decir juna técnica para medir la utilidad econémica!

La teoria financiera con su propia jerga comenzd a principio de los afios 70s, en donde
los profesores universitarios comenzaron a ensefiar a sus estudiantes bajo el rigor de la
Tasa Interna de Retorno o TIR (Intern Return Rate, IRR) y del Valor Actual Neto o VAN
(“Net Present Value”, NPV).

Fue hasta 1972, que Joel Stern le llamé EVA a su modelo, basado en ideas de M&M.

Los fundamentos de la valoracién de empresas son las expectativas de la inversion, la
TIR y el Flujo de Caja Descontado (Discounted Cash Flow, DCF). Para calcular el saldo
del ingreso neto antes de ser descontado a cierta tasa, se tiene que aplicar algin
modelo de los flujos de caja descontados. Siendo asi como en 1972, Joel Stern reveld
su concepto del Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow, FCF), el cual es el efectivo
disponible para ser distribuido entre los proveedores del capital (deuda y patrimonio)

después de gque se hayan financiado todas las inversiones.

En 1976, Stern “contrata” a Benett Stewart, naciendo asi una larga relacion de

negocios y académica del EVA.

El nuevo entorno desde los afios 80s favorecioé a preparar la propagacion del EVA, ya
que hay mayores presiones competitivas a nivel global, facilidad de movilidad de los
capitales corporativos en busqueda del valor, mercados de capital con mayor liquidez
incluyendo a los fondos de pensiones y otros fondos de inversion. En donde las
compafiias no solamente son competitivas en los mercados comerciales, también lo
tienen que ser en los mercados de capitales, de otra manera el coste de capital sera
mayor al coste obtenido por la competencia y no alinearse con los intereses de los

accionistas.

Con este panorama, el EVA fue patentado para ser lanzado al mercado en 1989 con un
efectivo resultado publicitario, al sentir el gerente la tensién para crear valor y al mismo

tiempo carecer de las herramientas necesarias para diagnosticar ese valor. Mas alla de

Universidad de El Salvador (UES)
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esto, ese gerente carecia del “lenguaje” para persuadir a los proveedores del capital que

sus fondos serian productivos y rentable en sus compafiias.

Por ser el EVA una marca patentada por Stern Stewart & Company, muchas firmas
consultoras estan vendiendo sus servicios con modelos financieros que tienen algunos
variantes de los fundamentos de este modelo, trayendo consigo una mayor plétora de

conceptos y acronimos.
1.2 Ideas predecesoras para la formula de valoracion

iAl necesitar ser mas especificos en este documento e ir mas alla de un bautizo!,
necesitamos responder: ¢De adonde se tomaron las ideas para disefiar la formula que
mide el valor de la compafiia? Estas ideas® predecesoras del EVA, las podemos
encontrar en los libros especializados en las finanzas llamados monografias, ocurridas

antes de los aflos 70s practicadas en las siguientes corporaciones:
1.2.1 DuPont (1920s)

Bennett Stewart explica® lo siguiente:

“Tomemos el caso de DuPont. En los afios veinte, DuPont tenia un estandar muy claro para
evaluar su desempefio. Era el Rendimiento sobre la Inversién (ROI). De hecho, fue conocido
como la formula DuPont. Tenia en ese entonces una sala grande en la cual habian colocado
diagramas de arboles de los ROI para todos sus negocios. Desde el inicio de los afios veinte
hasta bastante después de la segunda guerra mundial, el Comité Ejecutivo se reunia cada
lunes en la Sala de Graficos, con cada jefe de division y el personal de estos para revisar el
desempefio operativo de la divisibn para discutir sus gastos de capital y los planes
estratégicos. Ellos podian evaluar sus progresos usando aquellos diagramas ROI, pudiendo
descomponer el célculo del ROI en partes mas manejables tales como el margen de utilidad y

el volumen de ventas, para luego empezar analizar esos componentes mas a fondo.

Mientras la compafiia empezd a adquirir mas negocios en industrias no relacionadas, DuPont
comenzo a utilizar el EPS (Earnings Per Share, o Ganancias por Accion). Al crecimiento en la
EPS tomé como su parametro para evaluar el desempefio corporativo. Ese cambio, generé un
nuevo nivel de complejidad dentro del proceso administrativo financiero. Se volvié imposible
conciliar las medidas internas del ROI utilizadas para la planeaciéon de la inversion con las

medidas EPS que se reportaban a los inversionistas.
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En 1982, DuPont adquiri6 Conoco (la compafiia de gas y petroleo), segun se dice para tomar
ventaja de un Cash Flow Play (traslado de fondos entre las compafiias de la cartera de
inversiones). El flujo de caja operativo se convirtid en una de las mayores justificaciones para
dicha adquisicion. De esta manera al incluirse otra medida del desempefio, complicé aliin mas
la situacion en DuPont y en muchas compafiias estadounidenses grandes, generando una

proliferacién de medidas financieras.”

1.2.2 General Electric (1955)

El profesor de contabilidad Jerold Zimmerman en la University of Rochester, y fundador

co editor del “Journal of Acounting and Economics” menciona® lo siguiente:

“He sido capaz de remontarme a un monograma de 1955 creado por la gerencia de General
Electric (GE). GE estaba preocupada sobre algunos de los problemas de incentivos con el
Retorno sobre Activos Netos (RONA) [...] la gente de GE realmente propuso una medida que

ellos llaman Utilidad Residual, el cual es la utilidad de operacion menos un cargo del capital.”

1.2.3 Wharton (1965)

El profesor Zimmerman agrega diciendo’:

“David Salomons, quien tuvo una larga carrera diligente en Wharton, (esta es una corporacion
gue manufactura cilindros de metal de uso estacionario, portatii o0 montado en camiones para
gue sus clientes puedan transportar derivados del petréleo tales como gasolina, gas liquido,
etc. u otros materiales tales como oxigeno, helio, etc.) escribi6 una monografia en 1965
llamada Desempefio Divisional, enfocado a la medicion de la utilidad residual o EVA. Y todos
los libros de texto de contabilidad gerencial desde entonces incluyen discusiones del RONA

versus ingreso residual.”

1.2.4 General Motors (1920s)

Cuando el profesor Zimmerman explica la relaciéon del RONA y la Utilidad Residual
basado en General Electric Company en 1955, Stewart responde que la General Motors,

ya la aplicaba en los 1920s, mencionando que®:

“EVA actualmente retrocede mucho mas lejos que 1965. El libro de Alfred Sloan llamado My
years with General Motors, describe como en los afios veinte, General Motors (GM) tuvo un
sistema donde ellos fijaban un 15% para el RONA como la tasa requerida de su negocio. El
10% de todas las utilidades operativas después del 15% del cargo de capital llegaria a ser la
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bonificacién que serian repartido por la gerencia. A los gerentes de GM se les requeriria
utilizar parte de la bonificacién anual para comprar acciones en la compafia de manera
apalancada. Todo lo que nosotros hemos hecho para refinar y aplicar el EVA es meramente

una ocurrencia que tuvo lugar en los 1920 del Sistema de General Motors.”

Por otra parte, el profesor Pablo Fernandez ha escrito que®:

“En 1924, Donaldson Brown, director financiero de General Motors decia: el objetivo de los
directivos no es maximizar la rentabilidad de las inversiones, sino conseguir un beneficio

incremental que sea superior al coste de los recursos utilizados.”

Regresando al profesor Zimmerman, este aclara que:

“Joel (Stern) y Bennett (Stewart) han conseguido fundamentalmente estimar de manera mas
precisa el coste del capital y mejorar los ajustes a los convencionales estados financieros
basados en la contabilidad [...] las distorsiones contables tales como el arrendamiento
operativo y los impuestos diferidos seguramente no existian cuando David Salomén escribid
su libro en 1965.”

1.3 Evolucién de laférmula EVA en la bonificacion

El término “Bonificacién” se entiende en este modelo como el incentivo monetario
ganado por el empleado al final del afio. La férmula actual tuvo dos predecesores hasta
convertirse en la bonificacién del EVA. Los detalles de esta evolucion esta explicada a

continuacion:
1.3.1 Plan X

El primer plan otorgaba a la gerencia un porcentaje fijo sobre el ROI, aplicandolo
General Motors en 1922, acordando una bonificacion del 10% sobre el exceso que
resultare en el rendimiento del 7%. Esta férmula se denomino “10/90”, ya que el 10%
era para la gerencia y 90% para el accionista. Es decir, que si el resultado del “ROI
esperado” menos el “ROI obtenido” es mayor del 7%, el 10% del valor absoluto era la
bonificacion. Esto se mantuvo inalterado por 25 afios, actualmente se le conoce como
“Plan X”, por tomar en cuenta solamente el rendimiento positivo, no aplicandose cuando

los resultados eran negativos.
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En aquel entonces, se calcularia el ROI en lugar del EVA, habiéndose observado que al
proveer una tasa fija, este plan provee un apalancamiento a la gerencia en eliminar la
zona negativa y el esfuerzo aplicado entre el actual y futuro EVA. Otro problema para la
aplicacion de esta formula fue la introduccion de los titulos valores de las opciones, al
ser otorgados como parte de la bonificacion, al estar esto afuera de la férmula fue
perdiendo su utilidad.

Esta férmula no provisiona el EVA mejorado, pagando bonificaciones aun cuando los
accionistas pierden. Asi tenemos que en 1992, Wal-Mart obtuvo $957 millones de EVA,
y un crecimiento futuro de $55,000 millones. En 1993 su EVA fue $1,056 millones y
$917 millones en el siguiente, cayendo su crecimiento futuro en $25,000 millones y el
precio de su accion disminuyendo de $32.00 a $21.25 En este caso, un porcentaje fijo
del EVA podria compensar al empleado con grandes bonificaciones, aunque los
accionistas pierdan.

1.3.2 Plan XY (versién original del EVA)

El “Plan XY” es el sucesor del “Plan X", el cual es considerado por los profesores

O’Byrne y Young como la version original de la férmula de la bonificacion por el EVA

Este plan® fue y sigue siendo utilizado en EEUU y Europa, cuya férmula es la siguiente:

Bonificacion = (x% X EVA ) + (y% X A EVA)

[TRPLL I TI 1 ]

En donde los valores porcentuales de “x”, “y” son establecidos como politica de la

empresa, siendo “x” menor que “y’, ya que en esta férmula generalmente “EVA” es

mayor que “A EVA”.
1.3.3 Version moderna del EVA

La versién moderna' para el calculo de la bonificacién, modifica al “Plan xy” asi:

Bonificacion = bono anual fijo + y% ( A EVA historico afio 1 — A EVA esperado afio 1)
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¢ Cuales son los errores del pasado de acuerdo al modelo EVA? El plan original tenia las

siguientes caracteristicas:

a. Era una alternativa utilizada en los buenos afios, y no aplicada cuando habia un

margen bajo y mal desempefio de la compafiia.

b. Otorgaba a la gerencia un porcentaje del EVA en detrimento del accionista, cuando
la mas eficiente solucion es compensar en un porcentaje del exceso mejorado del
EVA.

c. La provision para el exceso mejorado en el EVA no es incluido en las férmulas, para
gue un porcentaje fijo del EVA pudiera otorgar bonificaciones substanciales aun
cuando el precio de la accién estuviera bajando. Ademas, esta provisién es un fondo
acumulado de bonos para incentivar al gerente a sacrificar el actual EVA por
incrementos del valor actual del futuro EVA. Esto ultimo se cumple, cuando el
gerente tiene la expectativa de seguir trabajando para la compafia en los afios

siguientes.

2.  FUNDAMENTOS

El término “econdmico” aplicado a la contabilidad es la “situacion econémica”, lo cual es
lo transcurrido en un periodo, tal como sucede en el Estado de Resultados. Este mismo
término encuentra su “complemento” en el término “situacion financiera”, entendiéndose
como tal, lo ocurrido durante toda la vida del negocio, lo cual es mostrado en el Balance

General.

En el modelo EVA, el término “econdmico o residual” se refiere a la utilidad que queda
al final de un periodo sin distorsiones contables menos el coste del capital invertido,

calculandose asi:

EVA NOPAT — Costo del capital invertido por acreedores y accionistas

EVA $ NOPAT $ — WACC % x (Deuda a corto y largo plazo + patrimonio en $)

El simbolo monetario del “$” que aparece en la formula puede ser también representada

en cualquier otra moneda de un pais. El término “neto”, si bien significa lo mismo en
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finanzas y en contabilidad, ya que generalmente se entiende como “después de
impuestos”, en el EVA es diferente, entendiéndose como “libre de las distorsiones

contables”.

El término “capital”, en finanzas se puede referir al “capital financiero” (no incluyendo al
pasivo) o al “capital humano” (como impulsador de valor y como parte del “activo
intangible”), y en contabilidad se refiere al “capital social” (las acciones de la sociedad).
En el modelo EVA, este término significa “pasivo y patrimonio libres de distorsiones

contables”, por lo que es equivalente a los “activos netos”.
2.1 Nopat

Este es el acronimo de “Net Operating Profit After Tax”, la cual es la utilidad de

operacion libre de distorsiones contables relevantes y después de impuestos.

Los ajustes para determinar el NOPAT pueden variar entre las firmas de consultoria por

sus propias medidas utilizadas. Su célculo es el siguiente:

Utilidad de operacion después de depreciacion y amortizacion
Gastos en intereses sobre arrendamientos operativos

+ +

Incremento en la reserva por el método de inventario LIFO, o Ultimo en Entrar, Primero en Salir,
o UEPS.

Amortizacion del Goodwill, o derecho de llave.

Incremento de la reserva por cuentas incobrables

Incremento en la capitalizacion neta de Investigacion y Desarrollo
- Efectivo para impuestos por operaciones de operacion.

No existe estandarizacion para los ajustes en el calculo del NOPAT. Sus fundadores al
opinar al respecto, Joel Stern dice que son alrededor de 120 ajustes en su libro “The
EVA Challenge” (2001), pero Bennett Stewart mencion6 en la Mesa Redonda del EVA
(1994) que eran 164 ajustes, los cuales se tienen que identificar y aplicarlos a la
empresa, llegando a ser en la practica de seis a doce ajustes al seleccionar solamente

las cuentas relevantes en los resultados.

Universidad de El Salvador (UES)



Revisitando las finanzas corporativas para conocer mejor al EVA Ignacio Campos Huezo

2.2 Capital

Para el calculo del capital, a la cifra del valor contable de las acciones comunes, se
agregan diferentes componentes de la deuda, y ajustes de la siguiente manera:

Valor contable del patrimonio en acciones comunes

Acciones preferentes

Interese minoritario (acciones comunes en accionistas minoritarios)
Estimacién del impuesto sobre la renta diferido

Reserva LIFO

Amortizacién acumulada del “derecho de llave”

Intereses por deuda a corto plazo

Deuda a largo plazo

Obligaciones capitalizadas de arrendamiento

+ o+ o+ o+ o+ + o+ 4+ o+

Valor actual del arrendamientos no capitalizados

El Capital es el financiamiento por parte de los proveedores del dinero, es decir el
pasivo a corto plazo y largo plazo mas el patrimonio. Si el capital en el EVA es igual al
pasivo y patrimonio, entonces el termino “capitalizacion” en el EVA es incluir algun

activo, pasivo o patrimonio.
2.3 Coste de capital

El “Coste Promedio Ponderado de Capital” (Weighted Average Cost of Capital, WACC)
no ha sido disefiado exclusivamente para el EVA, pero este modelo depende de la
férmula del WACC para funcionar, calculandose asi:

WACC=[ _D xKdx@-T)] +[ _E_ xKe]
D+E D+E

Donde: D = Monto de la deuda en la estructura de capital al valor de
mercado; E = Monto del patrimonio en la estructura de capital al valor
de mercado (no contable); Kd = Coste de la deuda; T = Impuesto
sobre la renta; Ke = Coste de oportunidad del patrimonio en otros
proyectos con riesgo similar; (1-T) = Ahorro fiscal, reduciendo el coste

de la deuda, llamandose valor de mercado de la deuda.
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El coste de oportunidad impulsado por la relaciébn del riesgo y recompensa, es
manifestado por Bennett Stewart asi*?:

“El coste de capital es el rendimiento minimo aceptable sobre la inversién. [...] Cuanto mas
riesgo pide una empresa que soporten sus accionistas, mayor debe ser su tasa de

rendimiento antes de que se genere valor, y mas alto sera su coste de capital.”

2.4 Rendimiento sobre los activos netos

Llaméandosele al rendimiento sobre los activos netos (Return On Net Assets, RONA) en
este modelo en estudio al NOPAT dividido entre los activos netos. Significando “neto” a

la cifra contable ya ajustada.

La aplicacion del RONA™® necesita ser interpretada con prudencia, al ser una
herramienta financiera poderosa por ser la responsable de que el EVA funcione mejor
cuando el personal trabaja mas de un afo para la compania. Siendo parte del “poder”
de esta herramienta, ser una medida operativa no influenciada por la estructura de

capital.

La enorme fabrica de acero NUCOR, calcula la bonificacion de sus 22 gerentes seniors
en base al exceso obtenido después del rendimiento sobre el patrimonio (Return On
Equity, ROE). Es decir, que al costo del patrimonio le restan el ROE. Para los gerentes
de las divisiones, esta compafiia se limita a utilizar medidas operativas no influenciadas

por la estructura de capital, compensandolos en base al RONA.

La siguiente formula es la misma mostrada anteriormente del EVA en términos
monetarios, al convertir el EVA en porcentaje, obtendriamos lo que este modelo llama

“spread”. Entonces al despejar quedaria asi:

Spread = NOPAT - (WACC x DBeudayPatrimenio )
Activos netos Activosnetos
Spread es en % = RONA es en % - WACC esen %
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Al dividir el NOPAT entre el “activo neto promedio” resulta ser el RONA por un lado, y en
la segunda parte de la formula al eliminarse la igualdad explicada anteriormente, queda
solamente el WACC.

Un Spread positivo significa que la empresa ha creado valor, y un Spread negativo
implica que la empresa ha destruido valor. Al multiplicar el Spread, el cual es un
porcentaje, con la “Deuda y Patrimonio” da como resultado™ el EVA en términos

monetarios, asi:

EVA = (RONA % — WACC%) x Deuday Patrimonio $

Entonces, ¢,Cual es la légica detras de esta nueva formula obtenida de la original?

Cuando se utliza aisladamente el RONA, hay ejecutivos corporativos que lo
manipulan®, vendiendo algunos activos aun cuando tienen mayor valor para la empresa
al quedarse con ellos, ya que la pérdida al dejar de prescindir de dichos activos al final
del periodo contable, no reduce las utilidades de la empresa en ese afo, resultando un
mayor rendimiento sobre el resto de los activos. Esto hace mejorar la compensacion
para el ejecutivo, pero a costo de menores utilidades futuras de la empresa. Por otra
parte, la adquisicién de activos no lo realizan por que bajaria al RONA, y recibirian
menos compensacion, aunque eso podria mejorar el nivel de utilidades futuras de la

empresa.

Las corporaciones japonesas'® tienen una economia en recesién, cuyas empresas
obtuvieron una cifra enorme en concepto de RONA en los afios recientes, cuando el
promedio del RONA obtenido en 1997 era cero para las empresas grandes que
cotizaban en la bolsa de valores. La presion que ejercid el creciente mercado de
capitales hizo que varias compafias adoptaran al RONA, o en algunos casos al ROE
como una medida del desempefio corporativo. La mayor parte de las compafias
japonesas tienen su RONA debajo de sus respectivos WACC, por lo que si los
ejecutivos son evaluados en base al RONA, la gerencia estara tentada a invertir en
proyectos de capital mayor al RONA existente, pero que podrian estar debajo de su

respectivo WACC, resultando que se destruya valor en la toma de decisiones.
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El CEO fundador de Apple Computer, Gil Amelio, afirma que al elegir la medida
equivocada para enfocar al negocio, no ayudo a evitar el colapso de dicha compafiia en
1997. Si recordamos, esta compafiia a comienzos de los 90s tenia un RONA del 30%,
estando entre las mas altas en las grandes empresas de EEUU, por lo que esta medida
contribuyo a que la gerencia no invirtiera en oportunidades de negocios que mostraban
un rendimiento debajo de su RONA existente, y que en la realidad estarian arriba de su
WACC.

Entonces, ¢, En donde estan los beneficios al utilizar el RONA?

Se puede dar el caso que una compafiia industrial se base en el desempefio de sus
ejecutivos, y que haya invertido capital intensamente por varios afios en nuevas plantas
de produccién y equipo, y generarle una alta productividad en su personal, pero al
mismo tiempo existe un desempefio financiero debajo de lo esperado, ya que la
compafiia a invertido intensivamente para sustituir la mano de obra por la nueva
tecnologia, y que los empleados que se quedaron a trabajar con la compafiia en base a

los resultados se han convertido falsamente mas eficientes.

El RONA puede facilmente entre otras virtudes, capturar cualquier productividad ganada
por la mano de obra de la compafiia, considerando también los activos que esa mano
de obra utiliza para lograr su resultado, recordando a los gerentes que existe un costo

por adquirir y mantener esos activos.

Es asi, como el “EVA Spread” ( RONA — WACC ) es la mejor manera en que funciona el
RONA, ya que permite a las compafiias tomar proyectos con rendimientos que excedan
al coste de capital, siendo una ventaja su aplicacion cuando se tiene tecnologia o los
costos mas bajos del mercado, asi como también al tener una marca muy posicionada

que le permite a la empresa tener los mejores precios en sus productos.

Si nosotros fuéramos el mercado que fijamos el precio, en el caso de una compafiia que
tenga una estrategia que le permita obtener un RONA muy arriba del WACC, y asi
obtener un “Spread” arriba de lo normal en la industria, ¢Cuél es el precio de la
compania, tomando en cuenta la ventaja de la empresa al obtener un “spread” alto

como resultado de la implementacion de una estrategia efectiva de acuerdo al EVA?
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Para esto, considerariamos el tiempo que falta en expirar la patente (jsi es que la
hubiere!), y la capacidad de la competencia en copiar esa innovacién, ya que una
estrategia no es imitable a corto plazo, estableciendose el periodo que podria explotar la
ventaja competitiva llamada CAP (“Competitive Advantage Period”), el cual es un
periodo estimado que una compafiia estaria beneficiAndose de los rendimientos que son
mayores a lo normal. Debiendo establecerse la tasa'’ que gradualmente el RONA
converge al WACC, llamada “Fade rate”. El marco tedrico del EVA, manifiesta que el

objetivo de una compafiia orientada al valor es maximizar su flujo de EVAs futuros.

Un ejemplo es qué si el CAP es 8 afios, significa que sera el afio 9 cuando RONA sea
igual al WACC; el “Fade rate” al ser lineal significa que el “Spread” positivo convergera
en cero. Con esta informacion, de acuerdo al modelo se podra estimar futuros EVAs, el
valor presente de los futuros EVAS, y el valor de la firma. Con un financiamiento total de

$15 millones tenemos lo siguiente:

Afio 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Spread = RONA - WACC 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 1% 0
Spread x Financiamiento total 1.2 1.05 0.9 0.75 0.6 0.45 0.3 0.15 0

= EVA en $ millones

El resultado de un flujo de caja futuro en cada afio t, o CF;, descontandolo a un WACC

del 10%, obtenemos lo siguiente:

=8
Valor actual = X CF,__ =$3,997,610.70 es decir aproximadamente $4 millones
= (1+10%)"

Como el valor de mercado (MV) de la compafiia, de acuerdo a este modelo, manifiesta
ser igual al valor actual de los futuros EVAs més el capital invertido o financiamiento

total, entonces el MV es $4 millones + $15 millones, es decir $19 millones.

En el caso que una empresa diversificara su cartera de inversiones, en industrias no
relacionadas con el exceso de efectivo, para obtener un desempefio mejor de toda la
compafiia y para disminuir su riesgo no sistematico, entonces los RONAs se ponderan,
y asi determinar el RONA de toda la compaifiia, luego se aplica el procedimiento arriba

explicado.
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2.5 Aplicando el andlisis DuPont al RONA en la formula del EVA
¢ Cémo podria el EVA retomar lo aportado por la compafiia DuPont?

Los datos financieros que producen las compafias, se pueden utilizar para disefiar
medidas derivadas que fortalezcan la toma de decisiones, para obtener una mejor
medida financiera. Esto ayudaria a los gerentes corporativos a identificar el motivo de
los cambios en el EVA y del desempefio financiero de la compafia. Con la formula
DuPont adaptada al RONA se obtiene importantes detalles al separarlo en 2 elementos,
facilitandonos aislar o identificar si las variaciones provienen por el margen de ganancia,

y/o por la rotacién de los activos netos, quedando asi:

RONA = NOPAT x  ventas :
Ventas Promedio de los activos netos
RONA = MARGEN DE GANANCIA X ROTACION DE LOS ACTIVOS NETOS

Los cambios en el margen de ganancia se pueden encontrar al detenernos a observar a
cada uno de sus componentes en términos de porcentaje sobre las ventas: Porcentaje
del costo de lo vendido, porcentaje de las cifras relevantes de cada gasto operativo, y

del impuesto.

La rotacion de los activos netos puede ser descompuesto en dos componentes tales
como: La rotacion del activo fijo*® (la cual nos mide la eficiencia de los activos de largo
plazo de la compafiia en generar ventas), y la eficiencia del capital de trabajo, detallado
en ratios que involucran rotaciones generalmente en dias, tales como el periodo de
rotacién del inventario'®, Periodo de rotacién de las cuentas por cobrar®, periodo de
conversion del efectivo (la suma de estos dos Ultimos periodos), y el Periodo de rotacion

de las cuentas por pagar®’.
2.6 Controversias de la contabilidad superadas por el EVA

Comenzaremos a mencionar en este documento a los “Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados” (PCGA), o “Generally Accepted Accounting Principles”
(GAAP), asi como su aplicacion generalmente aceptada en las “Normas Internacionales
de Contabilidad” (NIC), o “International Accounting Standards” (IAS).
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2.6.1 Tratando alos activos intangibles por lo que son: jInversiones!

El EVA ajusta las cifras contables de los desembolsos en investigacién y desarrollo
(Research and Development, R&D) y la publicidad cuando no son mostrados en los

estados financieros como inversiones.

Desde el afio 1999, ya no es un problema capitalizar los activos intangibles que son
mencionados en la NIC No. 38 para ser liquidados parcialmente con los gastos del
periodo. Para la evaluacion del desempefio laboral, esto es importante por que ha sido

la diferencia para incentivar o empeorar el clima organizacional en una compaifia.

Para evitar castigar en la compensacion a los ejecutivos con gastos que seran un flujo
de efectivo para afos futuros, la empresa tendra que evitar llevar a gastos
correspondientes al “R&D” y a la publicidad (por el principio contable de liquidar los
gastos devengados en el periodo realmente efectuado), para esto Stern propone® que
los fondos ya utilizados en “R&D” se capitalicen, amortizandose en un periodo mas
consistente, siendo el plazo de amortizacién propuesto por la jerarquia mas alta de la
empresa en “R&D”, siendo consultado en el comité de compensacion, y luego sea

aprobado por la junta directiva de esa empresa.

No obstante, el Comité de las Normas Internacionales de Contabilidad (IASC) con sede
en Inglaterra, quien aprueba y revisa las Normas Internacionales de Contabilidad, aclara
gue las estimaciones requeridas del valor justo de mercado para estos activos

intangibles, no estan cercanas de ser aceptadas debido al PCGA del costo histérico.

El tratamiento de los activos intangibles ha sido resuelto de manera parcial, jhabiendo

gue reconocer que es un avance que se den estos cambios en la perspectiva contable!
2.6.2 jLadiferencia acumuladay olvidada del Inventario vendido!

El EVA ajusta en una reserva las distorsiones generadas por las diferencias olvidadas
en el inventario. Para valorar las reservas al aplicar el costo del inventario “Ultimas en

entrar, primeras en salir'®®

(LIFO), esta ofrece muchas ventajas fiscales en periodos
inflacionarios, reponiendo el costo del inventario vendido para acercarse a la situacion

real entre los ingresos y sus costos.
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No obstante, cuando el inventario incrementa en un afo, el método LIFO de los costos
viejos de los productos esta acumulando diferencias olvidadas por la aplicacion del
PCGA del valor historico, creando los siguientes problemas:

a. El inventario puede ser sub estimado, incidiendo en sub estimar también a los
activos netos del capital invertido. Es decir, si el denominador de la formula en el
RONA llegare a ser subestimado, resultaria un RONA mas alto, y sobre estimar al
EVA.

b. Cuando el costo de lo vendido con mayor antigiiedad del inventario es liquidado, lo
cual sucede cuando el nivel del inventario baja para el siguiente afo, incide en sobre
dimensionar a los ingresos operativos y al EVA. Estas cifras sobre dimensionadas
son causadas al contrastar los costos viejos del inventario contra las ventas

actuales.

Estos problemas descritos hacen necesario crear una reserva LIFO, la cual es la
diferencia entre el valor de libros del inventario y su costo actual, debiendo ser divulgada
en las “Notas a los estados financieros” incluidas al final del “Informe del Auditor
Independiente”. Esta reserva es agregada al capital invertido, y los incrementos (o

decrementos) en la reserva anual es sumada (o restada) de regreso al NOPAT.
2.6.3 El arrendamiento operativo: jLa deuda no reveladal!

El arrendamiento operativo no es mostrado en el Balance General, a pesar que es
practicamente una deuda, mostrando solamente las cuotas del arrendamiento en los
gastos de operacion del Estado de Resultados. EI problema encontrado con el
tratamiento contable permitido por los PCGA es que puede ser construido de tal manera
que el activo y su correspondiente deuda queden fuera del Balance General,
distorsionando méas a la utilidad contable. Los gerentes creen que este tratamiento
contable es lo mejor para la empresa, en qué si los bancos u otro acreedor falla en
observar la situacion financiera verdadera de la empresa, entonces jlos gerentes

piensan haber hecho un buen trabajo!

El modelo del EVA propone ajustar el capital invertido, al incluirle el valor presente de

los pagos futuros del arrendamiento a la fecha del Balance General, descontado a una
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tasa similar a los prestamos recibidos por la compaiiia, luego esta cifra es agregada al
NOPAT.

2.6.4 jTratando al impuesto diferido® a valor presente en los préximos afios!

¢cYa se ha preguntado usted que si queda sub estimado el flujo de caja libre con la
practica actual corporativa del impuesto diferido? Claro que si, queda sub estimado, ya
que la obligacion financiera del impuesto diferido no es reconocido en base al valor
presente.

Se recuerda que el impuesto diferido es originado en su mayor parte por la depreciacion
a los activos fijos, ya que algunas empresas utilizan el método de la linea recta, pero
para efectos fiscales utilizan el método acelerado. Aunque el EVA ajusta el impuesto
diferido, se recomienda precaucion y recordar este aspecto de la depreciacién acelerada
al encontrar incoherencias, ya que genera una subestimacion de los activos netos, y una

sobre estimacion del “Valor de Mercado Agregado” (MVA).
2.6.5 El EVAy latoma de decisiones ignorando a los costos hundidos

¢En qué momento podria ser la utilidad de operacion igual al EVA? Esto podria ser el
caso de una compafiia minera®®, cuyos activos podrian poseer 100 afios de antigiiedad,
asumiendo que no existe Balance General ni capital, teniéndose que definir el EVA por
la utilidad proveniente de las operaciones, incrementando la bonificacién al haber
nuevos fondos que entren, disminuyendo dicha bonificacion por cualquier capital
adicional que salga. Si se rescatara la antigua hoja del balance general e intentar
corregirla como rompecabezas, entonces se podria llegar a equivocarse en considerar

los costos hundidos?.
2.6.6 El “Cash Flow Play” corporativo y el EVA

La compafiia Polaroid?’ vende la camara fotogréfica Captiva, planificando no obtener
una ganancia aceptable en las ventas, ya que esta dispuesta a utilizar las ventas de
esta cAmara como un producto lider perdedor, al esperar tener mejores resultados en

las ventas subsecuentes de los rollos fotograficos.
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Para evitar sobre compensar al gerente de los rollos y penalizar al gerente de las
camaras, y que el mercado tome el lanzamiento de la cdmara como algo negativo,
reflejandolo en el precio bursatil de la accién, esta compafiia tendria que contrastar a los
GAAP aplicando el modelo EVA. Para calcular el EVA tiene que ajustar la cifra nominal
mostrada en los libros contables, capturando el objetivo esperado en estas ventas,
teniendo que explicarlo al mercado para que los analistas del mercado observen las
ventas de estas cdmaras como un flujo futuro de ingresos proveniente de la utilidad

obtenida en la venta de los rollos.

Es opinién del autor de este documento, que esta situaciéon tendria que ser revelada en
las notas a los estados financieros combinados del grupo corporativo incluidas en el

informe del auditor independiente.
3. CONTROVERSIAS

Como parte de la metodologia aplicada a este documento, se ha verificado y
contrastado los términos y conceptos, mostrandose a  continuacion diversas
situaciones que pueden hacer cambiar el resultado al calcular el EVA, ya sea como

indicador de valor o para compensar al empleado, estas son:

3.1 Tratamiento de los gastos ecolégicos y de la seguridad industrial

¢ Qué sucede con el EVA cuando aparecen los gastos de proyectos ecoldgicos y de
seguridad industrial que no tienen rendimiento financiero? Al tener menos gastos, los
empleados alcanzaran mayor compensacion, y la empresa mostrara un mayor EVA.
Robert Butler de la corporacion “International Paper’ menciona® que la controversia
aparece cuando hay aspectos adherentes a las decisiones de inversion que la hacen
dificil adaptarse al EVA, los cuales al recortarse del presupuesto son contra productivas
tales como las regulaciones y politicas internas del medio ambiente, asi como también

la seguridad industrial.

Stewart le contra argumenta a Butler, aconsejandole que la compafiia deberia clasificar
los diferentes tipos de infracciones de seguridad, y que construyan las medidas de
sancion al gerente como parte del célculo de la bonificacién a través del EVA. Haciendo

lo mismo con las fallas al cumplimiento de las leyes ambientales, estableciendo
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penalidades por aplicar a los niveles, en los cuales los gerentes pueden obtener el tipo
de conducta deseada del personal.

3.2 jMaximizando el valor de mercado!

iDescarte la idea en que su compafiia se oriente solamente a maximizar el valor de
mercado! Considere el caso® de General Motors (GM) al final del afio 1988, cuando
obtuvo $25 mil millones® en el valor de mercado, y un valor contable de $45 mil
millones. En el mismo periodo, Merck tuvo un valor de mercado de $25 mil millones, y
un valor contable de $5 mil millones. Aunque ambas empresas tienen el mismo valor de
mercado, GM ha destruido valor aproximadamente en $20 mil millones, mientras tanto

Merck exitosamente ha creado valor por ese mismo monto.

La misiébn de la corporacion no es maximizar su valor de mercado, lo correcto es
maximizar su valor de mercado agregado (MVA), es decir maximizar la diferencia entre
el valor actual de mercado (determinado por el precio de su accion que se cotiza en

bolsa) y su valor econémico de libros (patrimonio ajustado).
Entonces, ¢, Por qué existe controversia en utilizar el MVA?

El MVA puede ser aplicado a nivel corporativo y no en las divisiones operativas. Si se
utiliza el MVA, puede darse una bonificacion distorsionada en contra de los intereses de
los accionistas. Carm Adimando, quien es el vicepresidente financiero (CFO) en Pitney
Bowes, comenta® este caso en que el precio justo de las acciones (de acuerdo a la
apreciacion del CFO) sea inferior al valor de las acciones que el mercado las tiene
sobre valuado. Ya que esto crea problemas para calcular la compensacion por el
desempefio de sus ejecutivos, al obtener altos rendimientos y altos incrementos del
PER (Price Earning Ratio, siendo el precio de todas las acciones o capitalizacion bursatil

/ Utilidad de la empresa).

Esta sobre valoracion es ocasionada por que el mercado de valores siempre ve hacia
adelante, haciendo que el precio de la accién incorpore una expectativa de su valor
futuro. En ese momento, el gerente financiero sabe que internamente no han obtenido
aun ese valor, pero respondiendo a mayores expectativas del mercado, esa empresa

tiene que mantenerse persiguiendo ese valor esperado en los proximos 2 afios, tratando
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de evitar que el precio bursatil de la accién baje, ya que el mercado esta siempre
presionando en conocer algun proyecto futuro que suba el precio de mercado.

Para evitar este problema descrito en la compensacion se debe utilizar otras
herramientas en lugar del MVA para medir el desempefio interno operativo. Esto nos
hace reflexionar qué: ¢Se tendria que aplicar el EVA para eliminar los efectos

innecesarios del mercado volétil o esperanzas irreales del accionista?
3.3 ¢Como el analista financiero podria destruir valor?

¢,Cémo se destruye valor cuando los ejecutivos han sido entrenados bajo el rigor de la
TIR (es decir, que no incluye al WACC ni al VAN en su analisis)? Al revisar la aplicacion
de la TIR, tenemos que su uso no es solamente por aspectos pedagoégicos, ya que
algunos ejecutivos corporativos® lo han utilizado y muchos lo siguen utilizando, ¢ por
qué razon? Por que la TIR es mas facil de entender que el VAN, ya que el primero
puede calcularse sin haber estimado un coste de capital, y es mas facil de comparar los
proyectos de diferente tamafio. Dicha practica esta equivocada, ya que el criterio de la

TIR*® nos lleva a la misma conclusién que la técnica del VAN.
¢, Qué sucederia si la compafiia se enfoca a maximizar la TIR y no al VAN?

Si aplicamos el WACC (si bien, esta no ha sido disefiada exclusivamente para el EVA,
pero es parte de la férmula, pudiendo alterar facilmente el resultado), tenemos que el
riesgo del criterio es alto al maximizar la TIR, pudiendo llegar a destruir valor, ya que la
gerencia podria descartar proyectos cuyos rendimientos sobre la inversion sean mayor

que el WACC, pero menor al rendimiento de los activos existentes, es decir:
WACC < Rendimiento del proyecto evaluado< TIR

El gerente orientado hacia el valor, deberia maximizar el VAN, y no la TIR, debiendo
invertir en todo proyecto con VAN positivo, ya que en este caso la TIR esperada es
mayor que el coste de capital. La logica del EVA es que la compafiia crea valor para sus
accionistas cuando invierten en proyectos, productos, tecnologias, o estrategias que

lograrian obtener rendimientos mayores al coste de capital.

Universidad de El Salvador (UES)



Revisitando las finanzas corporativas para conocer mejor al EVA Ignacio Campos Huezo

Se caeria en un error cuando se asume implicitamente que todos los flujos de caja
recibidos en el proyecto, seran reinvertidos con la misma TIR, cuando esta Ultima es
substancialmente mas alta que el coste de capital de la compafia, quedando esta
practica fuera de la realidad. Un ajuste matemético a la formula del TIR puede arreglar
esta situacion, pero la mayoria de empresas no se molestan en hacerlo, dando como
resultado que ciertos proyectos de capital evaluado solo con TIR estén dichos proyectos
sobre estimados.

Al cambiar la TIR en cada periodo para el flujo de caja descontado, se recomienda tener
precaucion al utilizar las paginas electrénicas y las calculadoras financieras, por que
generalmente dichas aplicaciones comerciales requieren una sola tasa para todos los

periodos.

La nueva logica de evaluar inversiones de capital en las grandes corporaciones que
cotizan en la bolsa de valores, es tener claro que el valor depende® en que el mercado
bursatil tenga la percepcién de qué la compafiia tenga la habilidad de generar flujos de
caja a sus proveedores de capital, con flujos futuros de caja descontados a una tasa de
interés que refleje lo que los inversionistas podrian obtener al colocar su dinero en

compafiias con similar riesgo.
3.4 Stewart argumenta: “jAbandone el flujo de caja!”

Antes de apelar o apoyar al fundador méas joven del EVA, jevaluemos al flujo de caja!,

ya que llama nuestra atencion del por qué Bennett Stewart afirma® lo siguiente:

“iAbandone el flujo de caja! [...] por importante que pueda ser el flujo de caja como indicador
de valor, es virtualmente inutil como indicador de la actuacion [...] Sélo cuando se considera a
lo largo de la vida del negocio y no en cualquier afio dado, el flujo de caja se convierte

significativo.”

En el parrafo anterior, Stewart le da importancia al flujo de caja para valorar a la

empresa, pero la critica para medir el desempefio laboral.

En otra ocasion, a Stewart se le oye en el discurso de apertura de la Mesa Redonda del
EVA (1994) mencionar el analisis del flujo de caja descontado aplicado al presupuesto

de capital (jEn donde el EVA no aplica como la mejor opcion!). Siendo su estilo para
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obtener la publicidad para su modelo, forzar una sola herramienta para varios propgsitos
simultdneos, haciendo mencion de la otra herramienta y el &rea en donde realiza mejor
su trabajo, luego la compara en el area en donde el EVA realiza mejor su trabajo. Lo

anterior es observado a continuacién en una pieza del discurso ** mencionado:

“Muchas compaiiias en estos dias han terminado con un sistema administrativo financiero
poco util, complicado, desesperanzador y obsoleto. Por ejemplo, muchas compafiias utilizan el
andlisis de flujo de caja descontado para evaluaciones del presupuesto de capital. [...]
dandose una desconexion, si asi lo quieren llamar, entre el presupuesto de capital basado en
el flujo de caja y las metas corporativas basadas en la contabilidad. Para hacer peores las
cosas, las bonificaciones para el personal operativo tienden a ser estructurado en alcanzar

algun monto de la utilidad neta. ”

No obstante, en esa oportunidad da un mensaje “entre lineas” advirtiendo que el defecto
del flujo de caja descontado es cuando su base de datos son cifras contables no
ajustados, tales como ya nos dimos cuenta anteriormente que el EVA no ignora la
reserva de las diferencias olvidadas en los inventarios, al impuesto diferido lo reconoce
al valor presente, etc. Es opinion del autor de este documento, que dichos detalles es
parte del analista financiero, pudiéndolos incluir en el andlisis del flujo de caja
descontado, aunque facilmente en la practica no podria incluir los ajustes como un

defecto personal y no como un defecto del modelo.

Por otra parte, el Boston Consulting Group como promotor del modelo que mejor
compite técnicamente con el EVA como indicador de valor (mas adelante
desarrollaremos este tema) se lee en su publicidad que el EVA y el CVA (Cash Value

Added) ignoran los flujos de caja producidos por el negocio.

Esto nos contesta la inquietud dejada por Stewart, al criticar a los flujos de caja por no
medir el desempefio laboral a corto plazo, acorralandolo en una funcion para lo cual no

ha sido disefiado para medir.

Los métodos del analisis del flujo de caja descontado®” aplicados con la TIR y el VAN
estan basadas en la logica descrita, descartando proyectos en base a la comparacion
de tasas en aceptar o rechazar, pero ignoran la calidad administrativa y de la direccion
del negocio que posee después de haber realizado la inversion. La idea es no quedarse

corto con solo tomar la decisién a donde invertir, habria también que incluir la otra tarea
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complementaria de los gerentes, que es la calidad de la administracion en donde se ha
colocado el capital, ya que las inversiones estan en funciéon del monto, tiempo y la
incertidumbre de generar flujos de caja futuros. Siendo este el error comun encontrado
por las grandes corporaciones, ya que después de un tiempo, esas inversiones obtienen
un VAN negativo en la practica, tal fue el caso de Enron, WorldCom y otras.

El profesor Pablo Fernandez pregunta®: ¢Es mas dtil el flujo de caja que la utilidad del ejercicio?

Explica qué no es una pregunta que pueda contestarse, si previamente no se define
quién es el receptor de tal informacion, y qué pretende saber al analizar la informacion.
Agrega diciendo que si la respuesta es “si”, entonces el flujo de caja es mas util que la

utilidad del ejercicio, resultandole muy interesante el siguiente aforismo:
“La utilidad del ejercicio es una opinion, mientras que el flujo de caja es un hecho.”

Otra opinion la tiene Michael Maubousin® del Credit Suisse First Boston, quien explica
gue hay veces que las utilidades toman un camino, y el respectivo flujo de caja toma
otro diferente. Agrega diciendo que el mejor ejemplo documentado es cuando la
empresa cambia el método de valuacion de inventario FIFO al LIFO en el periodo que
hay incremento de precios, ya que con esto las utilidades bajan, al incrementar el costo
de lo vendido mostrado en el Estado de Resultados, mientras tanto, el flujo de caja
incrementa al pagar menos impuestos. Por lo tanto, cuando hay divergencia entre la
utilidad y el flujo de caja, con pequefias excepciones, el mercado se enfoca mejor en el

flujo de caja.

¢ Existirdn excepciones a lo argumentado por Maubousin?, leamos otra perspectiva: Si
el valor de una empresa esta dada por las expectativas de los futuros FCF descontado
al costo del capital, entonces, ¢Por qué no se debe utilizar el FCF como una medida

primaria del desempefio?

De acuerdo a los profesores Young y O'Byrne*, aunque los flujos de caja son
indispensables al medir e interpretar el desempefio de una compafiia, podriamos
encontrarnos con un criterio equivocado al confiar en la medicién otorgada por algun

flujo de caja al evaluar el desempefio histérico de esa empresa. Para la valoracion de
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empresas, el FCF podria ser lo mejor que tengamos en las finanzas, pero no funciona

para medir el desempefio.

La compafiia Sun Microsystems en el periodo de 1986 a 1988 fall6 en generar suficiente
flujo de caja de las operaciones, y al incluir los desembolsos para las inversiones (FCF),
este generd una cifra negativa en los 3 afios, a pesar que su utilidad neta se triplico en
el aflo 1987 (en base al afio anterior), convirtiéendose de $12 millones a $54 millones,
multiplicAndose 5.5 veces en el 1988 (en base al afio 1986). Entonces, ¢,Por qué dichos
flujos de caja se comportaron radicalmente diferente en esta corporacién con la
generacién rapida de la utilidad neta? Al conceder generosamente ventas al crédito, y
crecer aceleradamente el negocio, como las “computer workstations” son caras, hizo
gue se incrementaran las cuentas por cobrar, y al seguir produciendo mas, aumento el
inventario. La compafia en este periodo fue altamente lucrativa, pero no tenia la
habilidad de generar efectivo, mientras tanto continuo invirtiendo en activos fijos, con

esto hacia mas negativo sus flujos de caja.

La compafia Hewlett-Packard durante el periodo del 1994 al 1998, tuvo un FCF mas
bajo ($204 millones positivo) en 1995, y un excelente afio en términos del EVA ($395
millones positivo); mientras que en 1998 gener6 el FCF més alto ($3,331 millones
positivo), y el peor afio en términos del EVA ($195 millones negativo). La interpretacion
de este conflicto entre EVA y el FCF es que cuando el FCF baj6é en 1995, no significo
gue existi6 un pobre desempefio, ya que en este caso es una indicacion que existe un
crecimiento de las utilidades que ha estimulado a la gerencia a incrementar su inversion
para crear valor en el futuro. El FCF fue mas alto en los afios previos debido a los bajos
niveles de inversion, obteniendo en el afio 1998 un alto FCF, al presentarsele pocas

oportunidades lucrativas de inversion.

Los dos ejemplos anteriores muestran un problema con el FCF como medida del
desempenfio en las empresas de rapido crecimiento, el cual tiene como supremacia ser
medida de valuacion. Por lo tanto, Sun Microsystems y Hewlett-Packard deberian ser
juzgados mas por las oportunidades de crecimiento de la empresa en la industria, que el

desempefio operativo en ese afio.
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El flujo de caja de las operaciones nos puede indicar que la compafiia no esta
administrando adecuadamente su capital de trabajo, lo cual la Utilidad Neta no lo hace,
teniendo cuidado que cuando la utilidad neta es alta, esta podria esconder problemas en

la recuperacion de las cuentas por cobrar o en la venta del exceso de inventario.

El Credit Suisse First Boston Corporation** manifiesta que las utilidades contables nunca
han intentado ser flujo de efectivo, ya que los Estados Financieros estan disefiados para
reflejar el desempefo pasado y actual de la empresa, mientras que el precio de las

acciones reflejan los futuros FCF.
3.5 La connivencia entre los CEOs corporativos y la industria contable

Los tiempos adversos hacen que los planes de compensacién no funcionen aunque
estos sean los mejores, recurriendo el CEO a las manipulaciones contables en una
connivencia con el auditor externo. Cualquier plan de compensacion no funcionaria al
haber recesién en la economia en general o en su industria, aln si el mejor plan es el
EVA, ya que este no sustituye a la estrategia, aunque lo mejor es mantener una actitud
positiva en incrementar las ventas en el momento que la competencia se deprima
influenciada por la recesion. La Economist Magazine* menciona que es tiempo para la
ética, jAntes los lideres responsables no reclamaban enormes paquetes de bonificacion,
cuando el valor de sus compafiias bajaba dramaticamente! En la encuesta realizada*®
por la firma Burson-Marsteller, el 95% de los analistas financieros dijo que comprarian

acciones de una empresa, sin otro dato mas que conocer la reputacion de su CEO.

Con respecto a los recientes escandalos contables y financieros de las grandes
corporaciones comunicados a la prensa, tenemos a: Enron, Xerox, Tyco, Global
Crossing y Worldcom. Dichas manipulaciones contables fueron hechas y siguen
realizandose para evitar dar mensajes negativos a los inversionistas en tiempos
adversos y satisfacer (lo que los ejecutivos creen que son) los deseos de Wall Street. En
este Ultimo caso, quien fuera CEO del WorldCom Inc., Bernard J. Ebbers, su compafia
aplico tergiversadamente la NIC No. 14 denominada “Informacion Financiera por
Segmentos” al costo de lo vendido. Es decir, a los costos “pagados a las redes de
telefonia local para completar las llamadas de larga distancia” les dio un tratamiento

contable como si fueran gastos de capital amortizable. De acuerdo a las investigaciones
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preliminares conocidas por la prensa, fue durante el afio 2001 y en el primer trimestre
del afio 2002 en que mostré una utilidad neta de $1,380 millones, no liquidando los
costos mencionados por $3,055 millones. Dicho CEO tenia una deuda personal con la
compafia por $366 millones, con la mala practica contable hizo que su bonificacion

anual no disminuyera y pagar parcialmente la deuda con la corporacion.

Segun la revista Fortune en el afio 2000, el CEO del Citibank, Sandy Weill recibié $151
millones, y Jack Welch de General Electric Company recibié $125 millones, pero
ninguno de estos habia llegado a la mitad de lo recibido por Steve Jobs, de Apple

Computer con una compensacion de $381 millones.

Como respuesta de algunas corporaciones a la recesibn de la economia

estadounidense, ha sido recurrir a la “ficcidon contable”*

en aquella que tergiversa aun
mas la realidad de la compafia. Un aspecto comln encontrado en los recientes
escandalos corporativos, ha sido que el CEO ha recibido su pago de la compensacion
anticipadamente en base a un panorama optimista proyectado. InclinAndose la légica a
pensar que el CEO se ve forzosamente muy comprometido financieramente a nivel
personal en contra de los intereses del resto de los accionistas, ya que esta tomando
una bonificacién que no se la ha ganado, y mostrando un desempefio irreal del personal
evaluado. El resultado de una investigacion realizada por Massey University*® resulto
gue los gerentes incorporados al sistema de compensacion EVA y que entienden el
concepto, estos se desempefian mejor que los gerentes compensados en los planes de

compensacion tradicionales.

Por otra parte, la superintendencia federal del mercado de valores en EEUU, la cual
regula los mercados financieros y que promueve la informacioén simétrica para prevenir
malas practicas financieras en el mercado de valores (Securities and Exchange
Commission, SEC) denunci6é que las firmas de auditoria no revelan las manipulaciones
contables en sus dictdmenes por tener un conflicto de intereses con sus clientes. Estas
incluyen a las cinco firmas mas grandes tales como: Arthur Andersen, Deloitte &
Touche, Ernst & Young, KPMG y PricewaterhouseCoopers. La SEC al proponer prohibir
este conflicto de intereses de estas firmas contables en mezclar los servicios de
auditorias con los otros servicios de consultoria se ha hecho controversial por 46

senadores del congreso de los EEUU que apoyan a la industria contable, de los cuales

Universidad de El Salvador (UES)



Revisitando las finanzas corporativas para conocer mejor al EVA Ignacio Campos Huezo

algunos le advierten retirarle fondos a su presupuesto en caso de aprobarlo como
normativa contable de la SEC.

3.6 jLa misteriosa bonificacién anual!

No es obvio de creer por parte de los gerentes no financieros* jqué hasta las acciones
comunes tienen su costos! Este personal debe ser entrenado, en que hay diferentes
costos de capital utilizados en las diferentes divisiones, jsi se pudieran separar, por
supuesto! El entendimiento del calculo del EVA es importante que lo tenga todo el
personal, desde comprender como ha sido revisado el desempefio de sus divisiones
hasta como les afecté sus pagos, para evitar que dichos calculos sean tratados como
parte de las probabilidades de que ocurra el evento, ya que esto permitiria que la
bonificacion sea otorgado a la discrecion del jefe inmediato.

Hay compafiias multinacionales, hoy en dia, que compensan a sus gerentes en los
distintos paises que tienen presencia, en una bonificacién basada en el EVA, Beneficio
Econdémico, u otra medida financiera qué generalmente es una derivacién del EVA,
desconociendo estos gerentes, y su respectivo personal gerencial, los calculos de la
procedencia de la bonificacion, limitandose a conocer solamente el nombre del modelo
financiero, y que han creado valor por que han recibido alguna bonificacién, luego dicho
gerente lo comparte a su propia discrecion entre sus gerentes de las areas funcionales.
Todo lo anterior, limita a que el EVA sea aun mayor y que cumpla su objetivo de ser

incentivo.
3.7 ¢ Por qué el CAPM puede hacer cambiar al EVA y volverlo més subjetivo?

El CAPM (“Capital Asset Pricing Model” conocido en espafiol como el “Modelo de

fijacion de precios en los activos de capital”)*’

es el modelo de las expectativas de los
inversionistas. Por este motivo, la estimacion del coste de capital es tan controversial.
Estas expectativas de los rendimientos futuros no se pueden observar, y utiliza para ello
los rendimientos histéricos. Asi como también, los elementos de su formula involucran
estimaciones, juicios e interpretaciones que conducen a diferentes conclusiones.

Ademas, la beta utilizada en el EVA es en base a la utilidad contable y no al NOPAT.
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En Centro América existe la muy popular personeria juridica de la “sociedad anénima”,
pero en la practica no existen accionistas andénimos por ser generalmente empresas
familiares y al no estar en la bolsa de valores. Los mercados de valores en América
Latina han sido histéricamente considerados pequefios y con iliquidez, si no observen lo
gue ocurre en una bolsa de valores, en donde méas del 75% del total de su volumen
anual de operaciones provienen de reportos®®, por lo que algunos autores manifiestan
que estas bolsas de valores son similares a las “casas de empefio”. No obstante, su
desarrollo del mercado primario lo ejercen las privatizaciones de empresas

gubernamentales y las emisiones del banco central de estos paises.

Para determinar el coste de capital, se podria preguntar a cada accionista sus costos de
oportunidad particulares gque poseen en otros proyectos con similar riesgo, aunque la
mayoria de los accionistas entrevistados responderia desear el rendimiento mas alto,
sin mencionar algun porcentaje, y obviamente no resolviendo el calculo para estimar el
coste de capital. Peor aun, tampoco funciona preguntar en las grandes corporaciones
con acciones comercializadas en las bolsas de valores, cuyos accionistas no se
conocen por ser cientos de miles 0 quizas mas. En respuesta a esta necesidad, aparece
el modelo CAPM.

El CAPM realiza algunos supuestos acerca de la conducta del inversionista, tales como
la aversion al riesgo y la diversificacion a la inversién en industrias no relacionadas.
Ocurriendo algunas veces que el precio de ciertas acciones fluctian sin estar afectadas
por las variables macroeconémicas o factores del mercado en general, ya que estan
respondiendo a circunstancias Unicas de la compafiia o de su industria, es decir que el
riesgo total es la suma del riesgo de mercado y el riesgo especifico de la compafiia

llamado riesgo diversificable (riesgo no sistematico).

Si la beta mide la volatilidad del precio de la accion de una compafiia con respecto al
mercado de capital en general, entonces al identificarla en la formula del riesgo total, la
beta refleja el riesgo de mercado, opuesto al riesgo diversificable (lo cual no esta
incluido en la beta). Es importante identificar que el 30% del promedio de algunas
acciones poseen riesgo de mercado, lo cual significa que irGnicamente el 70% estan en
el riesgo diversificable. Los profesores Young y O'Byrne opinan que el modelo CAPM

hace el supuesto que el riesgo especifico 0 no sisteméatico se puede eliminar a través
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de la diversificacion de la cartera de inversiones, pero el riesgo de mercado (riesgo
sistemético) es diferente por que no se puede disminuir diversificando, por lo que dicho

modelo financiero incluye solamente el riesgo de mercado en la beta.

Esto quiere decir que el CAPM hace el supuesto que el mercado apremiara a los
accionistas en proporcién al monto del riesgo sistematico que ellos desean adquirir. Si la
beta es una medida del riesgo sistematico, entonces asume equivocadamente que el

riesgo diversificable (no sistemético) no tiene reaccion en el mercado.

En la construccion de pensamiento, se encuentra controversial al EVA, al afectar su
resultado incorporando este supuesto intrinseco del CAPM en el WACC, asumiendo que
una empresa puede tener cualquier nivel de riesgo especifico o no sistematico, y el
mercado no reaccionaria en la fijacién del precio de las acciones, ya que la beta no

captura esa informacion.

¢Por qué la aplicacién de la tasa libre de riesgo es controversial? Por que algunas
compafiias toman como referencia a las emisiones de los gobiernos para determinar la
“tasa libre de riesgo”, o “market risk premium” (R; en la formula del CAPM), lo cual es
cuestionada cuando tenemos un riesgo sistematico proveniente de gobiernos con
economias inestables, llamadas “BB - “ por las clasificadoras de riesgos, tal fue el caso
de Argentina, que recientemente sus emisiones de titulos valores perdieron el 2/3 de su

precio nominal. Por esto, algunos textos en finanzas lo llaman “tasa casi libre de riesgo”.
3.8 jLafalta de uniformidad en el calculo de las betas genera varios EVASs!

iUna misma compafiia simultaneamente puede tener diferentes betas ocasionando
EVAs diferentes! Comenzaremos entendiendo que para calcular la beta, se necesita el
rendimiento sobre la inversion de la empresa, y del rendimiento promedio del mercado

portafolio durante un periodo de tiempo.

La controversia esta en que el CAPM no establece el periodo de tiempo apropiado
(periodicidad en dias, semanas o meses) entre los rendimientos histéricos requeridos
para la estimacion de la beta, ni el tiempo optimo para tomar las observaciones (nimero

de afios).
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A continuacion se muestran los diferentes rangos y periodos de tiempo aplicados hoy en

dia en el mercado de valores:

a. Standard & Poor’s utiliza rendimientos mensuales durante un periodo de 5 afios

para sus célculos de beta,
b. Value Line se basan en los rendimientos semanales durante 5 afnos,
c. Bloomberg se basan en los rendimientos semanales durante 2 afos,

d. Algunas investigaciones académicas utilizan las betas en base a los rendimientos

diarios durante 5 afos.

Los profesores Young y O'Byrne explican que el “mercado” referenciado en la férmula
del CAPM es el “portafolio del mercado”, el cual consiste en el riesgo que poseen los
activos en el mercado, incluyendo al capital humano. Esta construccion teérica, por
supuesto, no es observable, por lo que se utiliza aproximaciones del mercado llamados

“indices de mercado” tales como:

a. S&P 500 es utilizado por Bloomberg y por el mismo Standard & Poor’s,
b. New York Stock Exchange (NYSE) es utilizado por el Value Lines,

c. FT-100 es utilizado generalmente en Inglaterra,

d. CAC 40 es utilizado en Francia como el indice del mercado estandar,

e. DAX utilizado en Alemania, y

f. MIBTEL utilizado en ltalia.

La controversia encontrada en los diferentes indices de mercado es que una empresa
puede estar en mas de un indice, y tener diferentes betas al mismo tiempo por
diferencias de metodologia. {Como si la Unidn Europea todavia no ha contribuido en
uniformizar un solo indice de mercado en el viejo mundo! A medida que los mercados

de capital se globalicen, sera necesario también una estandarizacion.
3.9 ¢Serael CAPM lo que le conviene seguir utilizando exclusivamente el EVA?

El CAPM fue enunciado por los economistas financieros clasicos James Tobin y Harry
Markowitz pero luego este modelo fue desarrollado independientemente por los

profesores William sharpe del Stanford University, y John Lintner del Harvard University.
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Desde comienzos de los afios 70s, el CAPM ha sido examinado empiricamente con
resultados favorables, en donde el pronostico del CAPM en el rendimiento promedio de
alguna cartera de acciones tenia relacion con la beta respectiva. Hasta que en 1977,
aparecio el resultado de una examinacion académica en un articulo del profesor
Richard Roll de la University of California, Los Angeles (UCLA), conocido hoy en dia
como “La Critica de Roll’, quien argumenta que el CAPM no se puede examinar
empiricamente, ya que al utilizar cualquier indice de mercado, es un hecho que existen
dos hipétesis en la verificacion de su validez: ya sea que CAPM este correcto, o0 serd el
indicador del mercado el eficiente qué produce rendimientos con riesgos ajustados que
sean al menos tan altos como cualquier accién incluida en el indicador. iNunca
conoceremos realmente si el CAPM es el correcto o esta equivocado! Por este motivo,

varios articulos durante los afios 80s proclamaban que: jLa beta esta muerta!

No obstante, al final de esa década, el CAPM fue generalmente aceptada como la mejor
practica, recibiendo este modelo un impulso fuerte en 1990, cuando uno de los

creadores del modelo, William Sharpe recibi6 el premio Noébel.

A comienzos de los afios 90s, aparecieron dos articulos*® por los profesores Eugene
Fama y Kenneth French, quienes manifestaron sus dudas técnicas acerca del CAPM. La
contribucién del profesor Fama fue irnico al contradecir uno de los primeros articulos
en donde fue co autor que apoyaron al modelo. Fama y French demostraron que la
relacion entre los rendimientos promedios de las acciones y la beta fue débil en el

periodo de 1941 a 1962, y que no existio en el periodo 1963 a 1990.

El profesor O'Byrne quien fue socio fundador de Stern Stewart & Co. y el profesor
Young reflexionan del por qué el EVA utiliza todavia al CAPM, explicando que el motivo

es por que el EVA no ha encontrado una mejor alternativa.

¢ Existe otra alternativa en lugar del CAPM? Tenemos a la Teoria de la Valoracion por
Arbitraje, o "Arbitrage Pricing Model” (APM).

¢Por qué seria interesante conocer al APM, si el EVA no lo utiliza en su férmula? Por

gue el APM es el mejor adversario técnico que tiene el CAPM.
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Desde comienzos de los 80s, aparecié el APM de Steven Ross, el cual trata de un
modelo del arbitraje de precios en las acciones, cuya aceptacion del APM esta
progresando lentamente.

¢ Cuales son las diferencias encontradas en los fundamentos del CAPM y APM?

Los inversionistas en el modelo APM son apremiados con solo tomar riesgo no
diversificable, el cual incluye varios factores del riesgo sistematico, mientras que CAPM
solo incluye la sensibilidad de la cartera del mercado. EI APM asume que los
inversionistas explotan las oportunidades de arbitraje, es decir qué si dos carteras de
acciones estan expuestos al mismo riesgo, pero obtienen diferentes rendimientos, los
inversionistas compraran la cartera que tenga el mas alto rendimiento, y venderan la
cartera con rendimientos menores esperados. De esta manera los precios ajustados

traeran de regreso a los rendimientos esperados en equilibrio.

Entonces, ¢Adonde esta la controversia del APM? La teoria del APM no determina la
identidad de los factores de riesgo, ni cuantos factores existen. Esto hace que el APM

sea mas complicado de aplicar en comparacion al CAPM.

De los diferentes métodos para estimar a la betas, la mejor practica recomendada por
los profesores O'Byrne y Young, es aquella® que estima la beta no apalancada de la
industria, y luego se adapta a la propia estructura de capital de la compaiiia.

3.10 ¢(Cbmo influye la estructura de capital para crear valor de acuerdo al EVA?

Si una empresa se endeuda mas, la beta también se incrementa, ya que incrementa los
pagos fijos de los intereses, la volatilidad de sus utilidades, los flujos de cajas, y el
rendimiento de las acciones. Y por supuesto, qué jnada apoya la presuncion que mas

deuda es mejor!

El profesor S.C.Myers del “Massachussets Institute of Technology” encontré que las
empresas estadounidenses durante los afios 80s mostraron una fuerte correlacion®
negativa entre la generacion de utilidades y el apalancamiento financiero, debido a que

las empresas se inclinaron a endeudarse menos al invertir en proyectos con VAN
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positivos, con el excedente de efectivo pagaron sus deudas bancarias y obtuvieron FCF
suficiente para los nuevos proyectos.

Lo anterior, explica en parte lo manifestado por Bennett Stewart™ a continuacion:

“No sélo son las utilidades y el crecimiento de las utilidades lo que no tiene importancia,
tampoco tiene importancia los dividendos. En el modelo econdmico, pagar dividendos es una
admision de fracaso (de la direccién) en cuanto a encontrar oportunidades de inversion lo
suficientemente atractivas para utilizar todo el efectivo disponible. A las empresas se les
valora por lo que hacen, no por lo que no hacen. Al pagar dividendos, la direccién tiene menos

dinero disponible para invertir en el crecimiento.”

Légicamente que esta idea contrasta con el modelo japonés “Keiretsu” en la estructura
de capital, en donde las corporaciones se agrupan como ‘racimos” al tener como
corazon financiero algin banco grande (por ejemplo, tenemos al Mitsubishi Bank, en
donde la corporacién Toyota esta incluida), en ese pais, el patrimonio de las compafiias
es muy pequefio comparado con la deuda bancaria que poseen, jya se podrian imaginar

el efecto cascada, en caso que un banco japonés llegara a quiebrar!

Si la empresa puede crear mas valor agregado al tomar astutamente proyectos, en lugar
de las astutas decisiones financieras (aplicacion efectiva de los modelos financieros),
¢cudl es el rol del EVA? De acuerdo a la férmula del WACC, se pueden incluir aspectos
gue hagan al gerente financiero corporativo disefiar una estructura de capital para

minimizar el costo del capital, y de esta manera maximizar al EVA.

Al atar la compensacion de los gerentes con el desempefio de la empresa, esto
influencia el comportamiento continuo para tomar astutamente proyectos arriba del
WACC, ya que el coste de oportunidad del capital depende del uso de los fondos, no de
las fuentes, por este motivo, el EVA utiliza al RONA por que las decisiones realmente

importantes son las que afectan a los activos de las empresas.

Los inversionistas requieren rendimientos mayores en el patrimonio, en comparaciéon de
las exigencias de los acreedores, por que los primeros tienen mayor riesgo. El coste de
capital de una compafia depende del costo de la deuda y del patrimonio, y de su

respectiva participacion porcentual en la estructura de capital.
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3.11 La mala practica al medir la sinergia utilizando los costos estandares

Una compafila que ha integrado en sus procesos de operacion, recursos
substancialmente compartidos con varias lineas de negocios, al intentar medir el
desempeiio de la gerencia por unidad, puede llegar a ser indeterminado debido a la

sinergia®.

Stewart pregunta al director financiero de Pitney Bowes, Adimando, que si en verdad

puede calcular el EVA a una planta individual, este le reitera que “si”.

El otro panelista, profesor Zimmerman le pregunta a Adimando que si reconoce las

utilidades o valor al nivel de planta, este le responde® que lo determina asi:

“El valor de los productos que salen de la planta, midiéndolo al determinar los actuales costos

de produccion contra sus costos estandares”.

El profesor Zimmerman le explica qué le cree que pueda obtener un nimero en su
intento de medir el desempefio de la planta, utilizando a los costos estandares, pero
realmente ese numero no le dice algo, pues es muy dificil hacerlo con los costos
estandares que proporcionen una base util para medir las utilidades, especialmente en

los casos en donde existen costos asociados o beneficios asociados con el producto.

El problema en la medicién ocasionado por la sinergia, es similar al siguiente ejemplo®®
pedagdgico de “los costos asociados de la hamburguesa y los cueros”, en donde
accidentalmente una vaca se golpea la cabeza, muere y se obtiene un monton de
cueros y hamburguesas. ¢ Se aplicaria los costos de la crianza de la vaca a los cueros o
a las hamburguesas? El sistema contable puede hacer la aplicacién correspondiente al
centavo, la respuesta seria incorrecta e ilégico, ya que se podria tomar malas
decisiones de negocio. Los costos aplicados a los cueros y a las hamburguesas
basadas en el peso, por ejemplo, pueden causar que se decida detener el negocio de
las hamburguesas, pero luego se podria descubrir repentinamente que el cuero ha

llegado a ser mucho menos lucrativo de lo qué se pensé que fuera.
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El siguiente caso® es muy interesante y controversial para los fundadores del EVA,

especialmente para Bennett Stewart, vedmoslo:

El profesor Joel Zimmerman le dice a Bennett Stewart: “La Coca Cola Company con su
enorme inversién en el nombre de su marca, es un activo intangible, este no puede ser
vendido a su tercera parte sin vender la firma completa y los productos que van con ella. Esto
no es igual a una fabrica industrial, ni a un depdsito mineral que ellos pueden vender.
Asumamos que la Coca Cola tiene s6lo 2 lineas de productos. Coca Cola dietética y Coca
Cola clasica. ¢ Como trabaja tu modelo EVA? Asumiendo que no hay otros bienes en Coca
Cola, a parte del nombre de su marca. ¢Qué vallas con el EVA?, ¢a sus acciones de capital
o al nombre de la marca?

Bennett Stewart: iNo, nos interesa eso!

Zimmerman: ¢No te importa eso?, pero si yo estuviera dirigiendo a la Coca Cola dietética en
un plan EVA. Yo podria ganar grandes bonificaciones a expensas de la Coca Cola clésica,
haciendo a la Coca Cola dietética de menor calidad y cortando publicidad! jYo puedo
enriguecerme mientras arruino el nombre de la marca e impongo un alto costo a la Coca Cola

clasica!

Bennett Stewart: jSi, lo sé! Ahi tienes un producto comun, asi que o que tienes que hacer es
crear una estructura tipo Keiretsu (véase la p. 37 para entender este término japonés) para
cruzar la propiedad entre productos. 70% de la bonificacion esta basado en sus propias

operaciones de EVA, y el otro 30% esta basado en el EVA de la firma completa.

Zimmerman: Pero eso no hard que el problema desaparezca. Piense en decisiones
publicitarias. Es como decidir darle publicidad a la Coca Cola Dietética, si estoy también

anunciando el nombre de Coca Cola, el cual agregara valor a esa marca corporativa.

Bennett Stewart: jCorrecto! Lo que hariamos en tal caso, es determinar cual es la porcion
razonable de valor entre las divisiones. Por ejemplo, podriamos decir que dos terceras partes
de los costos de publicidad en ese caso son cargados por Coca Cola Dietética, y la tercera
parte restante es corporativa. En cualquier proporciéon tu puedes abordar este problema,

creando alguna regla sensible de asignacion.

Joel Stern: (Interrumpe tomando la palabra.) Bueno, no creo que vayamos a resolver este

problema en los siguientes 5 minutos. Damos por concluido esta discusion.”

Ni el cliente ni mucho menos sus consultores Stern Stewart & Co. se habian dado

cuenta de la existencia de la sinergia, 5 afios después de estar disponible este modelo
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financiero en el mercado (véase p. 53 para las otras controversias de los costos
estandares).

Las soluciones potenciales que llegarian a disminuir este problema para asignar los

costos de los recursos compartidos, estan incluidos en la siguiente seccion.
3.12 Soluciones potenciales para medir la sinergia en el EVA

La sinergia agrega valor al haber mejor uso racional de los recursos de la corporacion,
lo que los economistas clasicos denominaban “economia de escala”, el problema es
tratar de medirlos para asignarlos, y medir el desempefio por divisién, linea de negocios,

etc.

Entonces, ¢ Como resolver este problema proveniente de la sinergia en los costos y en
las utilidades asociadas? Se han encontrado que algunas compafiias aplican politicas
administrativas en la transferencia de costos, pero el EVA se abstiene a medir de

manera concisa el desempefo gerencial de la unidad.

Hay practicas implementadas que tienen su merito, pero que todavia poseen sus
limitaciones para eliminar los problemas ocasionados en la medicion del desempefio
divisional, algunas estan hechas para transferir relativamente mejor los precios, mientras
gue otras practicas estan enfocadas a reducir el conflicto potencial entre los gerentes

afectados. Estas practicas®’ son las siguientes:
a. Creando grupos de divisiones

Cuando existe una interdependencia relevante entre varias divisiones operativas, una
solucion potencial al problema de distribuir o transferir precios es combinar las divisiones
en un grupo, para luego evaluar el desempefio a nivel grupal. Esta practica no resuelve
todo el problema de la sinergia, ya que puede haber todavia interdependencia entre los
grupos de divisiones, pero si es efectivo para resolver algun conflicto sobre la

distribucion de ingresos y egresos.

El problema de este enfoque es que genera mas burocracia, haciendo mas lenta la
respuesta a los cambios en el mercado del producto, al congestionar la estructura

jerérquica con un estrato adicional en la empresa. Ademas, el problema adherente es
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qgue el desempefio de los gerentes de divisibn son evaluados en grupo, creando la
posibilidad que tiendan a descansar y delegar un desempefo superior a sus colegas.

b. Relacionando la bonificaciébn propia de la division con otras divisiones

Si hubiera mucha interrelacion entre dos divisiones, se podria calcular parte de la
bonificacion del EVA de cada gerente, como la suma de la bonificacion de su propia

divisibn mas una fraccion de las bonificaciones obtenida por las otras divisiones.

El problema de este enfoque es que puede ser muy caro y complicado
administrativamente, cuando mas de dos divisiones estan involucradas. Un segundo
problema aparece cuando la porcién que incrementa el EVA de su propia divisién es
normalmente mayor al EVA de otras divisiones, resultando que mas de algun gerente
obtenga una mejor bonificacibn del EVA correspondiente a su propia division en

detrimento de la otra division.
c. Distribuyendo el costo para promover cooperacién®®

Este enfoque manifiesta que todo gasto general de operacién (overhead costs) tiene la
caracteristica que es compartido y debe ser distribuido entre las divisiones en base a la
ponderacion de la utilidad por divisién. Esta politica debe ser reforzada al atar una
porcion de la bonificacion de cada gerente con el EVA, asi el empleado y la compafiia

puedan compartir los beneficios que provienen de una cooperacion mutua.
d. Costos ABC (Activity-Based Costing)

Separandose a lo tradicional, este enfoque no se aplica a los resultados o volumen, ya
gue no agrupa los costos para luego distribuirlos entre los productos o unidades de
negocios en base a los ingresos, numero de empleados, o costos de mano de obra. Es
decir, qué iSi hay unidades con mayores ventas, estas demandan mayores recursos
gue las unidades con menores ventas! El problema del enfoque de los costos
tradicionales es que frecuentemente este supuesto mencionado no se cumple. Una
divisién con nivel de ventas estables, grandes niveles de produccion, y poca innovacion
en el producto, este llega a tener menos interdependencia corporativa de apoyo, que

una division con menores ventas 0 con mas cuentas por cobrar incobrables, demanda
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impredecible del producto por parte de los clientes, niveles pequefios de produccién, y

una necesidad constante para innovar sus lineas de productos.

La racionalidad de los costos ABC desarrollada hace més de 15 afios podria producir
estimaciones mas confiables para el EVA. La base de distribucion no es en volumen, ya
que se tiene que identificar a los “impulsadores del costo” (cost drivers) para reflejar
mejor la relacién causa- efecto entre las actividades corporativas y costos compartidos

entre las divisiones.
e. Enfoques innovadores para transferir el precio®

Algunos consultores para promover el uso del EVA en las unidades operativas de sus
clientes, han desarrollado enfoques altamente sofisticados para transferir el precio. La
idea detras de esto, es ser lo mas preciso para capturar los precios que las unidades
podrian observar, en el supuesto que fueran independientes. Un enfoque esta basado
en una subasta interna, haciendo que la divisién proveedora de los bienes o servicios
tenga el derecho a rechazar la transferencia del precio propuesto por la division
compradora, 0 que un comprador tenga el derecho de rechazarlo. Si el derecho a
rechazar no es posible que se pongan de acuerdo, se aplicaria la disciplina del
mercado, arbitrandose el precio entre el comprador y el vendedor. Con las dos Unicas
alternativas del “derecho a rechazar” o el “arbitraje” hacen que todas las partes lleguen a

un acuerdo para transferir el precio.

Desfavorablemente, los costos de administrar este enfoque no son discutidos, ya que
los gerentes de mayor jerarquia normalmente diseflan esquemas altamente

complicados y no racionales.
3.13 ¢ Por qué el MVA es positivo y simultdneamente tiene un EVA negativo?

¢Por qué las cifras publicadas se contradicen a simple vista? es lo que el profesor del

IESE en Espafia, Dr. Pablo Fernandez, nos esta tratando de decirnos.

A finales de 1998, muchas compafias no financieras tal como la General Electric

Company, incluidas en el indicador bursatil Standard & Poor’s 500, mostraba que el
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99% de las companiias tenian un MVA positivo, pero el 61% de ellas tenian solamente
una cifra del EVA positivo. Siendo esto contradictorio.

Los profesores David Young, y Stephen O'Byrne® tienen 3 explicaciones al respecto:

a. Los PCGA aplicados a la depreciacion, generalmente con los métodos de la linea
recta o acelerado, generan una subestimacion sistemética del capital, y sobre
estimando al MVA.

b. El coste de capital utilizado en el calculo del WACC es demasiado alto y origina una

sobre estimacion sistematica al capital, generando una cifra sub estimada del EVA.

c. El valor de mercado de una compaifiia es igual al valor presente de sus futuros FCF
descontados utilizando al WACC. Afirman que esta condicién se cumple, si el WACC
es el promedio ponderado en el mercado del costo del patrimonio y del costo del
pasivo. Por este motivo, la teoria financiera enfatiza que la ponderacion de las
porciones del pasivo y patrimonio incluido en el WACC deben ser en base a valores
de mercado. Si la cifra ponderada de mercado, es tal que un valor mas alto de
mercado genera un MVA mas alto, implica un WACC mas alto, obteniendo como

resultado un EVA mas bajo.

En el caso de la General Electric Company, muestra un incremento en el patrimonio a
precio de mercado sobre el valor contable del patrimonio, transformandose de ser una
compafiia con EVA positivo a mostrar una cifra EVA negativa. El WACC incrementa si el
valor del patrimonio aumenta, por que los accionistas requieren un rendimiento mas alto

gue lo exigido por los financiadores de la deuda.
3.14 Criterios para “EVAluar” los ajustes contables

Si los ajustes contables resuelven el problema de las distorsiones financieras, entonces,
¢por qué los ajustes contables son también controversiales? Por que los ajustes

contables son subjetivas.

La cifra EVA calculada para el mismo afio, por la misma compafia y por la firma
propietaria del modelo EVA, obteniendo resultados diferentes. Asi tenemos que The

Coca-Cola Company para el afio 1995, calcul6 una cifra EVA de US$2,172 millones, y la
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calculada por Stern Stewart & Co. para esa misma compafiia fue US$1,976 millones.
Por este motivo, las compafias deberian ser conservadoras (jpero no lo son,
incentivados por la compensacion!) al realizar ajustes para incrementar al EVA, ya que
se cuestionaria a su credibilidad por la junta directiva, accionistas, analistas financieros

de las casas corredoras de bolsa, y por la prensa.

Al decidir qué ajustes realizar al implementar el EVA, las compafiias deberan evaluar

esos ajustes en base a los siguientes criterios®:

a. ¢Esta disefiado el ajuste para eliminar los cargos que no implican efectivo? Tales
como el gasto del impuesto diferido, la amortizacion del “derecho de llave” o goodwill

y las cuentas incobrables en el activo.

b. ¢Es el gasto la amortizacion de un efectivo previo o el valor presente de un efectivo

futuro?

c. ¢Tiene el ajuste un impacto significante para mejorar la medida del EVA, y ser

utilizada en la compensacion para incentivar el desempefio laboral?

d. ¢Implicara el ajuste, un impacto importante en la direccién de la compafiia, o podrian
los gerentes actuar diferente?, ¢Podrian inclinarse a tomar iniciativas para crear

valor, si los ajustes aplicaran los PCGA?
3.15 jLa “q de Tobin” como la base intelectual del MVA!

El profesor Abraham Ravid de la Rutgers University (quien ha trabajado también en New
York University, University of California Los Angeles, y Columbia University) mencion6

en la mesa redonda del EVA (1994) lo siguiente:

“El concepto del valor agregado de mercado o MVA, tampoco es nuevo. Es muy similar al
concepto de la Q de Tobin, la cual es la tasa del valor del mercado de los activos con
respecto al costo de reemplazo de valor en libros. Asi que, es muy bonito que la gente este
usando estos métodos que hemos estado ensefiando a nuestros estudiantes durante los

ultimos 20 o 30 anos.”

Al cuestionar este argumento y revisitar los conceptos de las finanzas corporativas, se

tiene el resultado que es muy probable lo afirmado por dicho profesor, asi tenemos:
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En el libro escrito por Richard Brealy y Stewart Myers llamado “Principios de Finanzas
Corporativas” (5ta. Edicion 1998, editorial McGraw-Hill, p. 560) se encuentra el concepto
del economista financiero James Tobin (cuyas publicaciones fueron en los afios 50s y
60s) de la “q de Tobin”, representando el valor de mercado de los activos (o el valor de
mercado de la deuda y del capital propio de una empresa) dividido entre lo que costaria

reponer los activos.

Al enfocarnos al denominador del ratio de la “q de Tobin”, el “Financial Accounting
Standards Board” (FASB), o “Comisién para la Contabilidad Financiera Estandar de
EEUU”, recomendd procedimientos que tuvieran en cuenta el impacto de la inflacion, ya
gue esto hace que muchos costos de reposicion de activos estén por encima del costo
de adquisicién. Cuando la g es menor de 1, para terceros puede ser mas barato adquirir
activos a través de una fusion que comprar nuevos activos, siendo el lugar mas barato
para que una empresa compre activos que hacerlo en la bolsa de valores. Para las
empresas cuyos activos estan valorados debajo del costo de reposicion deberian
investigar si hay inversionistas amenazandoles con una absorcion y disponer de los

activos de manera distinta.

Entonces, si la inflacion es la base para determinar los costos de reposicion de los
activos productivos, nos preguntamos ¢ por qué el EVA no toma en cuenta la inflacion

para ajustar las cuentas contables?
4. COMPLEMENTARIOS

Esta seccion incorpora las herramientas que podrian acompafiar al EVA para darle una

mayor eficacia.
4.1 Conversion eficiente del efectivo: FCF / Ventas

Las mejoras potencialmente enormes en la administracién del capital de trabajo, genera

un mejor EVA.

La revista financiera “CFO Magazine”, y la firma londinense de  consultoria
especializada en el capital de trabajo “REL Consultancy Group” ha realizado encuestas®

a compafiias estadounidenses y europeas, recomendando incluir en el andlisis del
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capital de trabajo al “Cash Conversion Efficiency ratio” (CCE), o "ratio de la conversion

eficiente del efectivo”.

La amplia divergencia en la administracion del capital de trabajo y su enorme potencial
puede ser visto en el ratio CCE, el cual es calculado al dividir el FCF entre las ventas. Si
aumenta favorablemente el CCE, la compafia ha sido mas exitosa en convertir sus

ventas en FCF.

En la industria alimenticia en el afio 1998 fue asi: El ratio CCE de la compafiia suiza
Nestlé fue 8.6%, y su competidor britanico Cadbury Schweppes fue 13.1%. Uno de los
motivos del mejor desempefio de la compaiiia britanica fue por que obtuvo una rotacion
de su inventario de 5X y la de Nestlé obtuvo una rotacién menor de su inventario en 4X,

representando la “X” el nimero de veces al afo.
4.2 El modelo gerencial basado en el valor (Value-Based Management, VBM)

La VBM es un modelo de sinfonia administrativa y financiera, la cual pretende estar en
la mente de cada empleado, el cual aprende a darle prioridad a sus decisiones basadas
en su entendimiento de como esas decisiones contribuyen al valor corporativo, es decir

que todo proceso y sistema en la compariia debe ser orientado a la creacion de valor.

Las herramientas incluidas en el VBM son las siguientes: Planeacion estratégica,
colocacion de inversiones, presupuestos de operacion, medicion del desempefio,
administracién de la compensacion, y comunicacion (para que los conceptos de la
creacion de valor sean accesibles a los gerentes de linea y tener los contactos efectivos

con los mercados de capitales).

Quienes promueven activamente al EVA, desean sobre dimensionar sus beneficios al
converger sus objetivos con la técnica del VBM, ya que el EVA no toma en cuenta los
flujos de caja futuros generados por la compafiia, teniendo que encontrar una alianza
con otra técnica de amplia cobertura para superar la categoria de ser una medida

financiera para momentos pasados.
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4.3 Criterios complementarios al EVA para seleccionar a las compaiias “mas

admiradas”

La revista financiera “Fortune Magazine” publica anualmente a las companias “mas
admiradas” de EEUU, asi como también ha publicado el “Stern Stewart 1000”, la cual
es una clasificacion de las compafiias que cotizan en bolsa en base al monto total del
valor creado. La “Fortune Magazine” denomina compafias “mas admiradas”, a las que
cumplen ocho criterios, cinco de las cuales no son financieros, tales como: Innovacion;
calidad gerencial; responsabilidad con la comunidad y con el medio ambiente; la
habilidad para atraer, desarrollar y mantener gente con talento; y la calidad de los
productos o servicios. Afortunadamente para el EVA, al comparar ambas listas, once de
las compafiias que mas han creado valor en el afio 1996, estuvieron en las primeras 20

empresas mas admiradas.
4.4 Perspectiva Ittner, Lacker y Rajan

Los profesores C. D. Ittner, D. F. Larcher, y M. V. Rajan después de estudiar 317
compafifas estadounidenses®®, ofrecen a las corporaciones las cuatro medidas
siguientes: Ratio “Investigacion y Desarrollo sobre ventas”, Ratio “valor de mercado
sobre valor contable”, Ratio “numero de empleados sobre ventas”, y el numero de

nuevos productos o servicios ofrecidos recientemente.
4.5 La “gerencia utilizando Calidad Total” (Totally Quality Management, TQM)

Esta herramienta tiene compatibilidad® con el EVA, ya que esta se enfoca a la gerencia
del capital financiero, y la TQM se orienta hacia el capital humano. EIl problema en una
corporaciéon es que si la toma de decisiones esta todavia en la cumbre de la
organizacion, se necesitaria facultar o descentralizar otorgando poder de decisién, o

“‘empowerment” a los gerentes operativos de la empresa.
4.6 Combinando “The Balanced Scorecard” y el “Acting-Based Costing”

El EVA necesita de indicadores tales como la ética de sus productos, la satisfaccion del
cliente (el manejo de las expectativas del cliente, y la flexibilidad de cambiar el proceso

de produccion debido a los nuevos requerimientos de los clientes para innovar el
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producto). Lo anterior, lo encuentra en “El Cuadro de Mando Integral”’, o “The Balanced
Scorecard”, compuesta por tres perspectivas no financieras y una financiera, atados a la

estrategia del negocio descompuesto en objetivos.

Al ser complementario “The Balanced Scorecard” al EVA, Stern Stewart & Co. le llama
“Integrated EVA Scorecard”, o “Cuadro de mando integrado con el EVA”, dejandolo de
nombrarlo asi al atender el problema de la medicion ocasionado por la sinergia a través

de los costos ABC.

Para mostrar estas “nuevas alianzas” (The Balanced Scorecard & ABC) adoptadas por

el EVA, el autor de este documento ha elaborado el siguiente cuadro resumen:

The Balanced Scorecard, EVA & ABC.

Alcanza la visién convirtiendo alguna estrategia de negocio al descomponerla en varios objetivos, eligiendo los factores
criticos que pronostiquen el futuro o qué expliquen el pasado.
Todo esto es clasificado en 4 perspectivas complementarias que tipicamente llegan a tener de dos a cinco medidas cada una.
Estas perspectivas son las siguientes:

EVA & ABC
(EVA en sustitucion a la perspectiva financiera de The Balanced Scorecard, y ABC como solucionador potencial de la sinergia,
Esta perspectiva es tomada como el resultado en cadena de las otras 3 perspectivas no financieras.)
+

Perspectiva de los clientes
(evaluacioén de la situacion actual y proyectada para alcanzar su vision: satisfaccion del cliente, tiempo de entrega, etc.)
+
Proceso interno del negocio
(revisién y renovacion de procesos internos para satisfacer a los accionistas y clientes: tiempos y movimientos, proceso de
calidad, etc.)
+
Aprendizaje y crecimiento
(identifica e incentiva la habilidad para cambiar y mejorar para alcanzar su visién: habilidades, moral y sugerencias del
empleado, etc.)

Al integrarse el EVA con “The Balanced Scorecard” heredé también sus actuales®

problemas, sefialados a continuacion:

a. Los indicadores no financieros del desempefio son intangibles y generalmente dificil
de medir. Aunque sea mucho el esfuerzo que la compafia se enfoque en
implementar este modelo, el personal generalmente no identifica los indicadores
apropiados, ya que prefiere aquellos que le sean faciles de medir y que luego les

asigna un puntaje arbitrario.

Universidad de El Salvador (UES)



Revisitando las finanzas corporativas para conocer mejor al EVA Ignacio Campos Huezo

b. Esta teoria no menciona un puntaje o score Unico en su medicion.

c. Los empleados desconocen las medidas mas importantes para ser enfocados y en

qué momento aplicarlos.

d. Al dejarlo para incentivar el desempefio del personal, por el aspecto subjetivo en

determinar el puntaje, esto crea un nuevo problema: jUn mal clima organizacional!

El término “Balanced” es interpretado equivocadamente, creyendo que es un equilibrio
de los reclamos de los clientes, empleados u otros terceros, contra los reclamos de los
accionistas, confundiéndose los empleados ir al pensar que todos los grupos tienen mas

0 menos reclamos.
5. LIMITACIONES

Es importante establecer el limite de la aplicacién del EVA para abandonar las falsas

expectativas, las cuales son explicadas en esta seccion.

5.1 Limitantes advertidas por Joel Stern para disminuir las controversias

Los problemas comunmente encontrados por esta firma de consultoria y la causa de
ello, son explicados de manera resumida por Joel Stern, siendo el fundador principal del

EVA, en presencia de Bennett Stewart, durante la Mesa Redonda del EVA.

Las maneras® de incrementar el EVA, segln Stern son las siguientes:
a. Tomando nuevas inversiones prometedoras para exceder al WACC.

b. No crecer el negocio, pero si mejorando su eficiencia e incrementando los

rendimientos sobre el capital actual.
c. Deshacerse de aquellas partes del negocio que no hay posibilidades de mejoras.

¢, Cudles son los aspectos criticos en que una compafiia debe tener mucho cuidado, que
marcan el umbral entre el éxito o fracaso del modelo, al tener ya implementado el EVA,
segun Stern? Estos son: Objetividad, simplicidad, incentivo que motive, y la no

renegociacion.
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A continuacion, se apoya o se contra argumenta lo manifestado por Stern.
5.1.1 Objetividad

Stern explica por “objectivity” en la mesa redonda mencionada, como el “cumplimiento
de objetivos”. Evitando que la falta de légica (en la direccion del personal) haga que al
intentarse incentivar al personal en alcanzar los objetivos corporativos, resultare que ni
siquiera se alcancen dichos objetivos y se bonifiqguen a los empleados en contra de los
intereses de los accionistas. Es decir, evitar incentivar a los vendedores de una misma
compafia para canibalizarse entre ellos mismos las ventas, y compensar mejor a unos
sin que en verdad hubiera incremento en las ventas totales. En este caso, se debera
buscar un segmento mayor en el mercado atendido por la competencia, o nuevos

mercados.

El resto de los panelistas toman por “objectivity” por lo que se entiende literalmente
“objetividad”. Es decir, evitando el prejuicio o subjetividad al aplicar el modelo. Al
respecto, Bennett Stewart®” manifiesta que la integridad del sistema contable depende

de una depuraciéon muy bien pensada de alrededor de 164 aspectos diferentes.

Segun el autor de este documento, mas bien parece ser esta depuracién la que evita ser

objetiva, al no existir todavia los principios EVA generalmente aceptados.
5.1.2 Simplicidad

No se encontr6 argumentos que respalden la simplicidad del modelo, ya que existen
diferencias de opiniones para realizar los ajustes. Por ejemplo, la cifra del EVA mostrada
en el reporte anual 1995 de The Coca-Cola Company®, era méas de dos veces que la

calculada por Stern Stewart & Co.

El EVA por su naturaleza no tiene simplicidad, revisen el siguiente procedimiento de
trabajo descrito por Stern: Cuando son llamados a implementar el sistema EVA,
comienzan revisando el desempefio histérico de todas las unidades para tener una
proyeccion como desarrollar una organizacion bajo el EVA, identificando puntos
sensibles y medir separadamente a los impulsadores del EVA; en la segunda fase de su

trabajo, trabaja conjuntamente con un comité representado por las principales
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disciplinas de la empresa que incluye a operaciones, produccién, ventas y mercadeo,
recursos humanos, finanzas, y al presidente; pudiendo sostener varias sesiones que
duren todo el dia cada una, en las cuales exploran los puntos importantes involucrados

en el proceso de medicion del EVA.

Stern argumenta®® que “el analisis es complejo y consume tiempo, pero que el producto
final es simple, ya que los ajustes contables que son introducidos al sistema EVA son
solamente aquellos que tienen un impacto material en el desempefio”. Por ejemplo,
Johnson & Johnson posee en el afio 1994, dos grandes ajustes en la Publicidad, y en la

Investigacion y Desarrollo, ya que estas son las principales fuentes de valor en el futuro.

El profesor Jerold Zimmerman'®, aclara que la contabilidad no ayuda a los accionistas a
valuar su empresa, ya que realmente no han sido disefiados para lo que hace el EVA,
su proposito fundamental para estos primeros, es ayudar a los acreedores a monitorear

los contratos de deuda y establecer valores de liquidacion, sin interesarles valoraciones.

Los profesores O'Byrne y Young’* manifiestan que los problemas de los ajustes es que
agregan complejidad al sistema de medicion, haciéndolo dificil de entender para los
gerentes operativos. Una de las tareas criticas en la implementacion del EVA, es el
proceso para hacer que los empleados se comprometan a crear valor, ya que en las
grandes compafiias el entrenamiento es intenso, tal como sucede en la cadena
estadounidense de almacenes por departamentos JCPenney, la cual entrena

anualmente a 20,000 empleados sobre el EVA.
5.1.3 El incentivo gue motive

Se encontraron aspectos que respaldan a esta caracteristica mencionada por Stern, asi

como también las criticas a la practica corporativa.

Stern manifiesta que se debe descubrir e implementar el incentivo que motive a la gente
a comportarse diferente. Una empresa no tendra éxito en cambiar el comportamiento del
empleado, simplemente al cambiar los objetivos del desempefio corporativo, sin tomar

en cuenta también el cambio en el sistema de la bonificacion.
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Seis afios después’ que Stern ha dicho lo anterior, lo reitera O'Byrne y Young,
afirmando que a las empresas que les funciona el EVA, tienen una gerencia fuertemente
beneficiada con los incentivos atados al desempefio especifico de su unidad y no por el
desempefio de toda la corporacion. Afirman que lo controversial y critico en estas
empresas (que les funciona el EVA) es que utilizan los titulos valores de las opciones en
la compensacion, lo cual es un incentivo a largo plazo, pero a la vez reconocen que los
incentivos mas fuertes para los gerentes de las divisiones son incentivos originados por
el trabajo directo que realizan, y no por el desempefio de toda la corporacién, visto en el
precio de las acciones. No funciona el EVA cuando llega a existir en la empresa un
excesivo énfasis en los titulos valores de las opciones como bonificacion, similar
situacion sucede en aquellas compafiias que existe una compensacion discreta que no

incentiva.
5.1.4 No renegociar cambios en las mediciones a mitad del afio

Stern manifiesta mantener la consistencia de las reglas, no haciendo ajustes posteriores
al plan de compensacién. En parte, esto significa que si algunos empleados estan
haciendo bien su trabajo y cada dia mucho mejor, la junta directiva y la administracion
superior deberian resistirse a cambiar las reglas de compensacion. La logica detras de
esto es que la compafiia debera permitir a los empleados hacer sus trabajos muy bien,

ya que también a los accionistas les va muy bien.

Con respecto a cambiar o mantener el resultado de una valuacion del sistema EVA ante
un hecho posterior, hubo un debate entre Joel Stern y Bennett Stewart73, entendiéndose

gue hasta en los fundadores del modelo EVA existe controversia en sus puntos de vista.

Cuando Joseph Willett de Merrill Lynch & Co. le pregunté a Stewart, referente a lo qué
sucederia a una empresa que acaba de implementar el sistema EVA y que el comité de
compensacién haya terminado las negociaciones, luego descubre algo relevante,
¢renegociaria 'y modificaria el resultado? Stewart le contesta que no habria

modificacion.
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Stern reacciona con la respuesta de su colega y fundador del EVA, manifestando lo

siguiente:

“Estoy a punto de no estar de acuerdo con mi colega Bennett Stewart con respecto a este

punto.”

Reforzando lo que el profesor Jerold Zimmerman, habia explicado a Stewart, con
respecto si el entorno de una industria cambia, por consiguiente se tendria que re abrir
el sistema EVA para volver a discutir los incentivos para compensar a los gerentes de la

empresa.

Stewart defiende su punto de vista, al decir™:

“Pero, Joel Qué pasé con nuestros conceptos [...]?”

Tratando Stewart de persuadir a su colega Stern, reiterandole qué la posicion entre ellos
dos, debe ser en qué los gerentes al actuar como duefios, tengan retribuciones
alineados en riesgo similar a lo que le ocurre a los accionistas. Es decir, que si ocurriere
un evento extraordinario que impacte a la empresa, no hay que reabrir la discusién
acerca del valor de la accion, ya que no se abriria el sistema por segunda vez, ni tener

algun motivo para tratar a los gerentes diferente con respecto a los accionistas.

El profesor Zimmerman’™, en base a la diferencia de opinién entre Stern y Stewart,
referente a cambiar o mantener abierto el sistema EVA ante un hecho posterior y

relevante, pregunta a todos los panelistas:

“¢Hasta cuando los costos estandar son estandar?, ;Cuando revisaron lo estandar?,

¢ Alguien ha cambiado los estandares a mitad del afio?”

Carm Adimando de la corporacion Pitney Bowes, le responde que su empresa podria
cambiar los estandares a mitad del afio, si agregaran un nuevo componente a un costo
significativamente bajo. Por lo que Zimmerman le responde, que si lo hace, tendra el
problema que Stewart esta mencionando, en que tendra que crear incentivos para los

gerentes cada vez que el mundo cambie.
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El profesor Zimmerman afirma que ambas posiciones estan correctas, ya que si ho se
permite alguna flexibilidad a cambiar el sistema, se esta creando un margen de error en
la informacion, pero al darle flexibilidad se involucran los “costos de influencia”, es decir,

el costo al imponer cambios de reglas del juego en la organizacion.

Stern cambia de tema, pero méas delante en otra discusion, Stewart afirma’® que:

“No importa si la gente se ha equivocado en determinar el valor correcto en el primer intento,
no interesa en donde comiencen, lo que importa es que se mantengan consistente en el
procedimiento después de haber comenzado el proceso de medicion”.

5.2 Otras limitantes

Con las advertencias mencionadas por los fundadores del modelo en estudio, el lector
continuaria insatisfecho al no cubrir la mayoria de las situaciones con las que se puede
encontrar una compafiia en la practica diaria. Para facilitar al lector, tener un mejorl

panorama, a continuacion se presentan las otras limitantes encontradas:
5.2.1 Experiencia enfocada a empresas industriales

En la practica esta firma de consultoria ha enfocado al EVA a empresas industriales, y

dentro de este sector atendido, no toda empresa industrial es aplicable el EVA.

Bennett Stewart afirma que:

“El EVA es un marco financiero gerencial para todos los aspectos que involucre tomar

decisiones”

Pero luego afirma’’ que:

“Merrill Lynch a disefiado una version del EVA para una institucion financiera, opuesto a lo

que su firma de consultoria atiende tipicamente a la compafiias industriales”.

Es decir, empresas pertenecientes a los sectores no industriales tienen que adaptar el
marco tedrico del EVA de Stern Stewart & Co. persiguiendo los mismos objetivos, asi
tenemos diferentes versiones adaptadas del EVA, tal como la desarrollada por Merrill

Lynch, la cual ha sido adaptada para una institucion financiera.
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El vicepresidente de Merrill Lynch describe la adaptacion del EVA para los bancos

asi’®:

“El enfoque estandar para las compafias industriales que usan el EVA, es mirar el
rendimiento sobre el capital total después de impuestos pero antes de Interés, en relacion con
el costo del capital promedio ponderado. Para Instituciones Financieras apalancadas de 25 a
30 veces, ese enfoque es analiticamente incorrecto, debido a que el WACC esta dominado
por el costo del financiamiento de la deuda después de impuestos y serd muy bajo con
relacion a las tasas de rendimiento normalmente observadas del mercado. Por esta razén el

WACC no es muy Util para nosotros como una herramienta de medicion del desempefio.

Asi que el enfoque que hemos adoptado, el cual creo que es analiticamente equivalente a la
manera en que ustedes calculan el EVA, es mirar o dirigir nuestra atencién al rendimiento
operativo después de impuestos y después de intereses en relacion al capital patrimonial
usado en el negocio. Nuestro enfoque de medicion del desempefio es observar el rendimiento
sobre el capital patrimonial en relacion al costo del capital patrimonial como una tasa meta.
Por cada 50 diferentes negocios de Merrill Lynch, hemos asignado un capital patrimonial
basados en los riesgos de tales negocios y calculamos el EVA basado en el retorno del
capital, el coste de capital y el monto del capital empleado en el negocio. Para cada uno de
estos negocios, el nivel de EVA en cero es considerado el punto de equilibrio en el

desempefio econdmico.”

5.2.2 Laausencia del empowerment

El EVA incentiva la toma de decisiones de inversion para aquellos niveles que poseen
empowerment, pero no tiene efecto incentivador cuando el empleado no puede tomar

decisiones relevantes.

Los accionistas y gerentes que han recibido “empowerment” tienen diferentes
preferencias en el riesgo. En algunas compafiias nuevas de software, necesitan
empleados con la misma actitud hacia el riesgo que poseen los accionistas. Pero en las
empresas grandes con presencia multinacional, emplean gente con un amplio rango de

edad, educacion y experiencia, siendo las diferencias obvias en la aversion al riesgo.

¢ Cuando al existir suficiente “empowerment” asignado al empleado y la compensacion,
por muy atractivas que sean no funciona al aplicarle el EVA? Un comportamiento comuan
es ver que los gerentes que estan proximos a jubilarse, se dedican a vender las

acciones de la compafiia para reducir el riesgo de su riqueza personal, con el objetivo
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natural de garantizarse un retiro confortable al conformarse en disfrutar su riqueza

personal acumulada.
5.2.3 Ladistorsion de los estdndares exigidos al personal

Se puede dar el caso que el EVA puede cambiar y distorsionar el estandar exigido.
Stewart nos explica’” la prudencia aplicada a los estandares exigidos al personal
evaluado, ya que el EVA puede disminuir y distorsionar al aumentar el estandar exigido
por la volatilidad del mercado, al existir una revaluacion de los activos netos
continuamente en el mercado. Un incremento substancial y repentino en el valor de
mercado, hara bajar la relacién “Utilidad / Activos netos”, por lo que se le estaria

exigiendo de manera irreal altos estandares en el desempefio a sus gerentes.

Por el lado contrario, el EVA aumentara y distorsionara su resultado en hacer que la
empresa disminuya el estdndar exigido a sus ejecutivos, cuando los activos netos
disminuyan substancialmente por la depreciacién de sus activos fijos, lo cual hara subir
el cociente de la relacion “Utilidad / Activos netos”, resultando en un incremento irreal
del EVA, incidiendo en que la empresa exija un rendimiento menor a sus gerentes, y
que les pague compensaciones en bases distorsionadas. El EVA necesita ser aplicado

con prudencia, o la compafiia se desesperara y la abandonara.
5.2.4 Ladepreciacion relevante

Las empresas tienen que utilizar las cifras contables no revaluados de los activos netos,
en lugar que utilice algunas estimaciones de valores del mercado, ni pueden incluir la
depreciaciéon cuando es relevante de los activos fijos productivos al calcular el EVA, ya

que lo distorsiona.
5.2.5 Las industrias ciclicas

Algunas industrias son altamente ciclicas, como resultado de las fluctuaciones hasta
que se acomodan los precios de sus productos en el mercado internacional, tal es el
caso de la industria del papel, cuyo desempefio cambia draméticamente de un afio para
el siguiente, ofreciendo dificultades a la cifra EVA para recibir una correcta

interpretacion, produciendo una enorme acumulacién negativa de bonificacion y tener
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problemas salariales con los gerentes. Siendo mejor para cada compaifiia, ajustarse con
los salarios y bonificaciones de la competencia. En este caso, la compensacion del EVA
seria dificil de justificar por que la compensacion estaria sobre los niveles competitivos.

5.2.6 Laaventuras empresariales en los mercados emergentes

A comienzos de los afios 90s, la compafiia multinacional suiza Nestlé se lanz6 a un
proyecto ambicioso de conquistar el mercado de Rusia, convencida del crecimiento
potencial tuvo que construir la infraestructura para apoyar el crecimiento del mercado.
Aunque utilizé una versiéon del EVA, los gerentes en Rusia admitieron ignorar la medida
de evaluacién del desempefio financiero, ya que el crecimiento y la construccién del
segmento de mercado son considerados los indicadores mas importantes de valor a

largo plazo en un mercado emergente.

Stern Stewart & Co. manifiesta que al aplicar este modelo a un mercado emergente
tendria como resultado una cifra negativa del EVA en los primeros afios, principalmente
por la compra de activo fijo y su respectiva depreciacion, luego vendria a ser cifras
negativas menores, hasta ser positivas, ja menos que se estuviera destruyendo valor! Si
se desea aplicar de todas maneras el EVA a un mercado emergente: Las inversiones
tienen que irse otorgando a medida que se estén cumpliendo ciertos niveles de venta y
los objetivos alcanzados en la utilidad, e implementar el EVA una vez ya establecida una

infraestructura en el nuevo mercado.
5.2.7 Los cambios bruscos en el precio de la accidn

Al administrar una cartera de compafiias bajo circunstancias de cambios rapidos, el
precio actual de la accion no proveera un indicador util del desempefio de una persona
administrando uno de los negocios, manifiesta®® Joseph Willett, quien es vice presidente
de Merrill Lynch & Co.

Stewart le contesta a Willet que en esta situacion, recomienda no pagar el desempefio,
pero si convertir los gerentes en propietarios, ya que si la empresa llegara a tener
adversidades, mas de algun gerente puede aparecer diciendo que el entorno estuvo

mal, y que mantuvo un sobre esfuerzo para hacer sobrevivir la empresa, por lo que
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reclamaria su recompensa y dejar asi un espacio sin fin para debates, lo que no es

recomendable.
5.2.8 El dinero no es lo mas importante en un empleo

El empleado también busca un clima organizacional agradable, encontrando el trabajo
divertido®. ¢Es la compensacion monetaria mejor que las otras compensaciones para
motivar el comportamiento gerencial?, ¢Cual seria la reaccion de los accionistas al
encontrar que los gerentes de su compariia, se obsesionan a crear valor en base a las
compensaciones no monetarias por si solas? jPor supuesto, que se preocuparian de

esa rara situacion!
5.2.9 Las diferencias en laidiosincrasia, cultura y creencias sociales

Este caso se refiere cuando existen diferencias en los valores culturales y creencias que
hace a la gente resistirse al cambio. No es recomendable que las compafiias®
multinacionales ignoren las diferencias multiculturales en el capital humano, y sus
respectivas practicas de compensacion. La empresa de éxito en los EEUU, Lincoln
Electric no fue capaz de duplicar su éxito de negocios a nivel internacional, debido a que
fracas6 entender las diferentes expectativas con sus politicas de compensaciéon y
costumbres en otros paises. Por ejemplo, un rasgo sociolégico encontrado en los
gerentes es que adentro de los EEUU enfatizan la participacion del empleado, pero
cuando estos mismos gerentes estan asignados en otro pais (tal como en América
Latina, Hong Kong, Malaysia, Singapore) llegan a ser autoritarios, existiendo tolerancia
a las discrepancias entre la compensacion de los gerentes estadounidenses y los
trabajadores locales, dandose la actitud psicolégica del “poder de la distancia” (Power

Distance).
5.2.10 ¢Cuando el alto apalancamiento es un obstaculo?

Cuando la medicion del desempefio y la creacion de valor quedan limitadas por un alto

apalancamiento financiero, perdiendo flexibilidad la gerencia con “empowerment”.

Este no es el caso cuando la empresa altamente apalancada financieramente no puede

responder con el pago y plazo acordado con sus acreedores.
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Este caso se refiere cuando las empresas estan generando FCF suficientes, pero al
estar altamente apalancada®, pueden quedar lo suficientemente endeudadas,
guedando limitada la interpretacion de su cifra EVA, ya que la gerencia esté obligada a
utilizar el FCF para pagar deudas y obligada a no tomar proyectos que presenten VAN
positivo.

A comienzos de los afios 80s, contrarrestando a los efectos negativos arriba
mencionados, las corporaciones disefiaron artisticamente una nueva estructura
corporativa de capital denominada “Equity Carve Out” al patrimonio de la corporacion
matriz, con el objetivo de disminuir su endeudamiento o para financiar nuevos proyectos
con VAN positivos (cuyo FCF no es suficiente), y evitar los “takeovers”®, “spin-offs” o la
venta de todas las acciones de una o mas companias subsidiarias. En el “Equity Carve
Out’ la corporacién matriz realiza las primeras ventas de acciones de las empresas
subsidiarias, llamadas “Initial Public Offerings” (IPO, las “primeras ofertas en bolsa”)
cuya propiedad total eran solo de una corporaciébn matriz, en caso que la matriz siga
necesitando fondos realiza la “Secondary equity offerings” (SEO, en donde se cede el
interés minoritario) pero manteniendo siempre el interés mayoritario, siendo el caso de
Lucent Technologies (subsidiaria de AT&T), y de la empresa inmobiliaria Allstate
(subsidiaria de Sears, Roebuck and Co.)

Termo Electron como fabricante de equipo de monitoreo ecolégico y andlisis bio medico
en Massachussets (EEUU) tenia un “Equity Carve Out” con 23 subsidiarias, lo cual le
funcioné muy bien hasta el afio 1998, ya que después de 15 afios los rendimientos
totales para los acciones fueron casi 4 veces mas altos que los mostrados en las
empresas incluidas en el S&P 500. Esto representaba 92 reportes financieros
trimestrales al afio, que tenian que ser puestos a la disposiciobn publica detalles
financieros y operativos, al haber empresas IPOs que tenian un desempefio debajo del
promedio del grupo corporativo, y que la divulgaciéon de informacion podria proveer
informacion importante a la competencia, hizo que Termo Electron respondiera a las

presiones del mercado vendiendo varias subsidiarias.

Los seguidores del EVA manifiestan que esta puede retomar importancia al mostrar el
potencial de las corporaciones con patrimonio “Carve Outs” en las ofertas publicas

(bolsa de valores). La controversia es que si el EVA se basa en datos historicos, y si la
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empresa matriz le conviene re estructurar el capital de su subsidiaria, es por que estan

teniendo problemas de liquidez.
5.2.11 Cuando se deja solo al EVA sin que el CEO se comprometa

Asi como el mercado (principalmente los analistas de las casas corredoras de bolsa
guienes asesoran a los inversionistas) deberia de tener un entendimiento claro de la
corporacion, también el CEO debe tener un claro entendimiento del mercado, y que este
comprometido con entusiasmo para reforzar al EVA con discursos y comunicacion

escrita a sus empleados.

No funciona®® el EVA cuando el CEO es indiferente, y pareciera ser que haya adoptado
el EVA, por que cree que el mercado necesitaba oir de eso, pudiendo fracasar al tomar

la decision de hacer una implementacion a escala incompleta y equivocada.
5.2.12 Las empresas sin fines de lucro

iEstas son mas dificil de medir! EI EVA no ha sido disefiada para medir el valor de las
corporaciones no lucrativas, ni sus representaciones internacionales llamadas agencias
u organizaciones no gubernamentales ubicadas en los distintos paises, tal como lo hace
FINCA INTERNATIONAL.

En 2002, la “CIO Magazine”® realizé un concurso llamado “Enterprise Value Award”, las
aplicaciones provenientes de las organizaciones no lucrativas no reunieron
definitivamente las expectativas de los jueces del concurso. Uno de los jueces fue el
vicepresidente de “The Nature Conservancy” (de Arlington, EEUU) Doug Barker,
manifestando que el valor no es expresado en términos monetarios, ya que depende de
la misiébn no lucrativa, para lo cual se tiene que ser lo mas especifico posible en
determinar lo que se desea alcanzar, establecer y comenzar el monitoreo con medidas
gue faciliten ver el progreso de la mision no lucrativa, incluyendo todo detalle relevante
tal como el ahorro de costos para una eficiencia operativa, la satisfaccion incrementada
del usuario enfocado en la mision, y el impacto de la estrategia utilizada para alcanzar la

mision.
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6. ABANDONOS

Existen empresas que entusiasmadamente han implementado al EVA y luego la
abandonan, a tal grado que para muchas compafiias el desafio no es tanto adoptar una
de esas herramientas nuevas que estan de moda incluyendo al EVA, sino que identificar
a la herramienta que resolveria sus necesidades para evitar las falsas expectativas o

advertirse hasta donde podrian llegar al implementarla.

Necesitamos identificar en esta seccion a las compafiias y sus problemas encontrados

por estas mismas que las hizo no adaptarse al modelo en estudio.
6.1 Los efectos: jldentificando a las compafiias que abandonaron al EVA!

Los profesores Young y O Byrne® han revisado méas de 700 documentos en la pagina
de internet en el area asignada a las relaciones con el inversionista de diferentes

corporaciones.

Encontrando que la corporacion AT&T, quien implementé el EVA en 1992 y 1993,
gradualmente extendio el plan de compensacion del EVA a mas de 10,000 ejecutivos de
alto nivel jerarquico. Recientemente la productividad del capital ha retrocedido, por lo
gue les convenia reemplazar el EVA por la ganancia por accién (EPS) ignorando al
Balance General, enfocandose completamente al desempefio en base a la utilidad

contable del periodo.

El reporte anual de 1995 de la corporacién Georgia-Pacific, menciona al EVA como el
corazon de su sistema financiero, y su motivacion en el desempefio de cada gerente
para agregar valor. Después de ese afio, ya no menciona al EVA. No obstante, todavia
utiliza el plan ejecutivo de compensacion del EVA, con un deterioro en las

comunicaciones con los inversionistas.

Oftro caso interesante, es la corporaciéon Monsanto (propietaria del quimico “aspartame”
llamada comercialmente “Nutra Sweet”, utilizado por The Coca-Cola Co. y Pepsi-Cola
Co. en sus respectivas bebidas dietéticas), quien redujo su dependencia sobre el EVA
en su plan de compensacion y en las relaciones con los inversionistas, inclinandose a

las medidas convencionales de la utilidad contable. En el afio 1999, la posicion del
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director quien tenia asignado la implementacion del EVA en la corporacion Monsanto fue
eliminada, re asignandolo en otra posicion a ese mismo ejecutivo, para que se
encargara de preparar los sistemas informaticos con el objetivo de evitar los posibles
problemas de computacion ocasionados en las operaciones, al cambiar las fechas del
afio 99 al 00 llamado “Y2K”, o “Millennium Bug” (jpor ejemplo, la provisién de los gastos
financieros en lugar de ser un dia, una semana, o un mes, de diciembre 1999 a enero

2000, el sistema automatico lo podria haber tomado como 99 afios!).

El caso de la corporacién Monsanto fue similar a lo ocurrido con The Quaker Oats Co.,
el cual fue uno de los primeros clientes incluido en la lista de clientes atendidos

orgullosamente en la publicidad de Stern Stewart & Company.

La compafia que suministra cuidados de salud GRANCARE, abandondé su plan de
compensacion del EVA, sustituyéndola por el EPS. Caso similar ocurrié con la compariia
DONALSON.

A principios de 1997, Cil Corp abandono el plan de compensacién del EVA para todos
los gerentes excepto para sus 4 directores. En ese mismo afio, la compafiia de zapatos
deportivos L.A.Gear reemplaz6 el EVA con la bonificaciéon pagada en base a la utilidad

contable. La compafila PREMARK realiz6 cambios similares.
6.2 Los problemas en ruta para abandonar al EVA

Los resultados de la investigacion de los profesores Young y O'Byrne fueron los

siguientes:

a. Varias corporaciones encontraron dificultades en ajustarse para los eventos

especiales tales como al deshacerse de empresas o al adquirirlas.

Asi tenemos a la corporacion AT&T, la cual se esforzé en adaptarse al EVA, al vender el
interés minoritario de las acciones de Lucent Technologies y de NCR, modificando asi el
EVA al cambiar la inversién de la corporacion AT&T. Situacion similar ocurrié a la
corporaciéon Monsanto, después de vender las acciones de su negocio de quimicos (ya

gue al vencerse la patente de propiedad, la competencia ofrecioé el mismo producto a un
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menor precio). De la misma manera ocurrié con la compafiia PREMARK con sus re

estructuraciones fuertes de su capital.

La corporacion Georgia-Pacific tuvo problemas en adaptarse, pero no por re
estructuraciones relevantes de su capital. En 1995, esta corporacion excedio el nivel del
EVA determinado por la alta gerencia para maximizar la bonificacion, lo cual podria ser
un motivo por lo que el EVA fue descrito tan prometedor en su reporte anual de ese afo.
Luego su cifra EVA cayé debajo del maximo en los dos afios siguientes, a pesar que la

gerencia hizo todo lo posible en recalibrar el plan de compensacion del EVA.

Los problemas de L.A.Gear en caer casi a la quiebra después de varios afios de
profundas pérdidas significé a la alta gerencia no obtener bonificacién (calculado en

base al EVA) durante 3 afios.

b. Varias compafiias expresaron sus dudas acerca del EVA obtenido y los rendimientos

de los accionistas.

El comité de compensacion de la compafiia GRANCARE manifesté que para ellos, lo
mas importante es cumplir con las expectativas del EPS por ser un objetivo a corto
plazo. Los directores de AT&T concluyeron de manera similar, recordando que a pesar
qué en el afio 1996, AT&T alcanz6 la cifra del EVA esperado pero el precio de la accion
en ese afio se redujo 9 por ciento, a pesar que su respectivo mercado habia
incrementado 20 por ciento. Es posible que pudo haber afectado las practicas contables
similares a las reveladas por su segundo competidor mas cercano en la industria de las

telecomunicaciones en EEUU, Worldcom.
6.3 Las causas del abandono

Las causas de que el EVA falle son variadas, las cuales ya fueron explicadas a lo largo
de este documento, pero las causas que tuvieron las corporaciones mencionadas en

esta seccidn estan descritas a continuacion:

a. Ninguna compainia ofrecié diferir una porcién de las bonificaciones para ser pagados

en los afos futuros. En todos los casos, las bonificaciones calculadas fueron
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C.

pagados completamente en el afio en el cual fueron ganados. De acuerdo al modelo,

al diferir una porcion, le serviria en la compensacion pagada en los afios adversos.

Todas las compafiias se basaron demasiado en la discrecion del comité de
compensacion, aun después de adoptar el plan de compensacion del EVA. Este
comité recibia ordenes directas del CEO, y no como una tarea asignada por la Junta
General de Accionistas. Por este motivo, Stern Stewart & Co. promueven también la

comunicacion continua entre los ejecutivos y los accionistas.

Aplicacién equivocada del EVA como sustitucion de una estrategia, comenzandola
cuando la empresa esta en crisis. En parte fue responsabilidad de la firma
propietaria por ser los consultores de esas empresas, pudiendo advertirles sus
consecuencias. Y por otra parte, a mediados de los afios 90s ni los fundadores del

modelo conocian los detalles de las condiciones probables de sus abandono.

En el libro “El desafio del EVA” de Stern, Shiely y Ross, estos responden a la pregunta

¢ En qué tipo de organizacion tiene mas éxito el EVA y por qué? Respondiendo:

“Lamentablemente, el EVA tiene mas éxito cuando, tras una crisis grave, se han puesto en
tela de juicio las practicas empresariales y el comportamiento de la organizacion (en pocas
palabras, en situaciones en que la palabra cambio llega a todos los empleados y dicen
jahora!. Generalmente, el director ejecutivo también ha sido reemplazado y el nuevo director

quiere cambios radicales de conducta y rendimiento.”

En una crisis por lo general hay cambio de CEO, colaborando todos los empleados en

cambiar su actitud para un mejor desempefio laboral y asi conservar su trabajo, por lo
gue la compafiia debe disefiar una estrategia para el desempefio econémico en mejorar

las ventas y su respectiva logistica operativa.

Joel Stern explica que algunas compafiias al obtener un pobre desempefio econémico
buscan adoptar al EVA, obteniendo después del primer o segundo afio de haberse
implementado, un incremento de valor debido a la mejora en administrar el capital de
trabajo y en la productividad de los activos, pero al carecer o seguir teniendo una
estrategia deficiente y un desempefio insatisfactorio, aparece “la base de la punta del

iceberg” en deteriorar al EVA, viniendo luego una frustracion inevitable y llegando no
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sorpresivamente a culpar al modelo, ya que de esta manera el EVA manifiesta el mal
desempeiio.

Los profesores Brealey y Myers manifiestan:

“Tu puedes hacer mucho dinero por las decisiones astutas de inversion, en lugar de las

decisiones astutas financieras.”

Es decir, que complementan la idea de Stern, en que tomar la decision de inversion

siempre tiene la prioridad.

El profesor David Young, manifiesta® que en aquellas empresas que dicen haber tenido
éxito con el EVA, es por que se ha explicado claramente el modelo a todos los
empleados, ya que encontr6 casos en que los empleados no tienen idea del significado

del término de la “utilidad econdmica”.
7. SUSTITUTOS

No se encontrd alguna herramienta financiera que sustituyera de manera técnica al EVA

en la medicién del desempefio laboral.

Se encontraron modelos tedricos alternativos para la valoracion de la compafiia, los
cuales son considerados como los sustitutos del EVA por la comunidad financiera tales
como el REVA y el CFROI.

El EPS es considerado un sustituto del EVA pero no desde el punto de vista técnico, es
por ser el favorito de las corporaciones despues de tener implementado al EVA, al ser

su calculo sencillo y adaptarse a las necesidades personales de los CEOs.

7.1 jLos sustitutos favoritos aplicados por las corporaciones!

En esta seccidn se revisitaran los fundamentos de estos sustitutos mencionados.
7.1.1 REVA

El REVA® (Refined EVA) es la version modificada del EVA, siendo una alternativa para

calcular el EVA para reducir la dependencia sobre las convenciones contables.
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El capital invertido esta basado en el valor de la compafiia en el mercado, en lugar del
valor contable ajustado del capital invertido (deuda + patrimonio), ya que el NOPAT esta
todavia basado en los GAAP, el cual ignora las oportunidades de inversiéon con VAN
positivos en el futuro. Esto hace que la relacion entre EVA y el precio de la accion

mejore significativamente.

El REVA solo es para valorar el valor agregado de la compafiia, y no para medir el

desempeinio laboral.

Para interpretar las cifras, la l6gica es que al mostrar un REVA negativo es visto como
una sobre estimacion del precio de sus acciones, y un REVA positivo es la existencia de
una subestimacion del precio en las acciones, obteniéndose este mensaje aun cuando
realmente las acciones no estén sobre valoradas ni sub valoradas. Con esta perspectiva
de interpretar a las compafiias, ironicamente mostrara cifras negativas en compafiias
exitosas en crear oportunidades de crecimiento, y que poseen los mas altos excesos de

rendimientos.
7.1.2 EPS

Joel Stern y otros co autores del libro “The EVA Challenge” justifican la fortaleza del
EVA, en que las corporaciones de alta tecnologia y las farmacéuticas tienen mas valor
generalmente en términos econdmicos que el indicador de la “Utilidad por accién”
(Earnings Per Share, EPS). No solo el EPS distorsiona la realidad de la empresa, si no
gue también su calculo es manipulado por aquellos ejecutivos cuya compensacion esta

atada al mejoramiento de la utilidad.

Stern manifiesta que una de las manipulaciones financieras utilizada es recortando los
fondos para los impulsadores de valor de la investigacion y desarrollo, y de la publicidad

para bajar los costos y aumentar la utilidad del ejercicio fiscal presente.

De acuerdo al CEO, William Smithburg de The Quaker Oats Co.%, esta compafiia tenia
la costumbre de manipular las cifras contables a finales de los afios 90s, ya que dias
antes que terminara el afio fiscal, realizaban el “trade loading” (la sobre venta), en donde
los clientes eran persuadidos a aceptar mas mercaderia de lo que ellos necesitaban,

otorgando generosamente un plazo extra para ser pagadas meses después. De esta
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manera el EPS era inflado, no ayudando a la situacion econémica de la empresa en el
afo siguiente, ya que las ventas bajarian, solamente beneficiaba a los ejecutivos que
tenian su compensacion ligado al EPS. Por este y muchos otros motivos, el EVA como
evaluador del desempefio funciona® cuando la direccion de la unidad de negocios esta
contratada por varios afios. No funcionando cuando la direccién de la unidad de
negocios esta contratada durante un breve periodo o con alta rotacién de sus ejecutivos,
al no existir un compromiso para ver resultados a largo plazo, y por lo tanto las

compensaciones diferidas no son posibles.

Increiblemente se encontré que el EPS esta siendo utilizado para medir el desempefio
laboral y valorar a las acciones de la compafiia, no sorprendiéndonos los escandalos
financieros recientemente publicados por la prensa. Recordandonos esto, las
manipulaciones contables favoritas de las corporaciones que mencionaba Levitt con sus

términos® “la fusién magica” y “El tarro de galletas preservadas” aplicadas al EPS.
7.1.3 CFROI

El “rendimiento de la inversion en términos del flujo de caja” (Cashflow Return on
Investment, CFROI) es el modelo que mejor compite técnicamente al EVA para valorar
una empresa, y que no es un modelo derivado del mismo EVA, el cual ha sido
desarrollado® por la firma consultora de Chicago, HOLT Value Associates, utilizada hoy
en dia por otras prominentes firmas consultoras incluyendo a Boston Consulting Group

(BCG), Price Waterhouse Coopers, Deloitte and Touche, y otras.

El BCG define al CFROI asi®*:

"El flujo de caja sostenible que genera una empresa en un afio determinado como un

porcentaje del efectivo invertido en los activos de la empresa.”

El CFROI es una tasa de rendimiento de operacién en base al flujo de caja de la
inversion generado en un afio, la cual no es por si mismo una medida, ya que se tiene

gue compararse con el WACC sin inflacion, es decir:

CFROI - [(1+ WACC)/(1+ inflacidn) — 1]
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Se omite explicar dicho calculo®, por que no es el objetivo de este documento enfocarse
al CFRO. Si el CFROI es superior al “WACC sin inflacion” significa que esta creando
valor para los accionistas. El CFROI es la “TIR” de los flujos ajustados por la inflacion
generados por el proyecto. Esta “TIR” no puede ser interpretada como la regular TIR.
Entonces, ¢ Cudl es la diferencia entre las tasas del CFROI vy la TIR? EI CFROI como
“TIR” tiene que ser estimado en base a los estados financieros histéricos, mientras que
la TIR es en base a predicciones que mide el retorno del flujo de caja de una inversién

proyectada.

¢ Por qué se cree que el CFROI es mas precisa en estimar el valor de mercado de un
negocio, que otras alternativas tal como el EVA? Para el EVA, el valor de mercado de la
compafia es igual al valor actual de los futuros EVAs mas el capital invertido (por
acreedores y accionistas), mientras que en el CFROI, la medida del valor de mercado es

el valor actual de los flujos de caja futuros.

¢, Cual es mejor: el EVA o el CFROI? iDepende de lo que el analista financiero esta
buscando!, ya que este es un debate entre las mejores medidas basadas en el valor,

siendo la diferencia: la medida del desempefio histérico versus una medida proyectada.

La mayoria de seguidores del CFROI estan de acuerdo® que no es su fortaleza medir el
desempefio, no obstante, si proveen mejores estimaciones de los flujos de caja
estimados. Contrario al EVA, el CFROI no tiene su fortaleza en medir el desempefio

laboral, pero provee una mejor estimacién de los flujos de caja futuros.

¢ Qué es lo que ofrece el CFROI, que el EVA no lo hace? Ser expresado en porcentaje,
ya que muchos ejecutivos corporativos encuentran al porcentaje mas descriptivo que las
medidas monetarias tal como el EVA, especialmente cuando se comparan compafiias,
divisiones, e inversiones de diferentes tamafios. Esto nos ayuda a explicar del por que la
TIR tiene mayor aceptacion todavia por muchas companias, en lugar de utilizar el VAN
para evaluar a las inversiones de capital. Este comentario se vuelve controversial, ya

que si despejamos la formula del EVA obtenemos el spread.

El CFROI se parece al EVA, al penalizar carteras o toda la empresa, al tener nuevas

operaciones por los gastos substanciales y sus respectivos ingresos limitados.
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Asi como hay compafiias que han abandonado al EVA, asi tenemos que en 1997,
Millennium Chemicals Inc.’” de Iselin, New Jersey abandoné el modelo CFROI,
implementando el EVA al afio siguiente. Su vice presidente senior y CFO, John
Lushefski, manifestd que tenian muchos ejecutivos de las divisiones que fracasaron en

invertir en proyectos de inversion con rendimientos satisfactorios.
7.2 Comparacion del EVA y el CFROI en un caso real

Desde el punto de vista técnico descartamos al EPS, quedandonos a confrontar el EVA
y el CFROI.

La corporacién The Quaker Oats Co.”® compré Snapple Beverages Co. en US$1,700
millones a finales del 1994, a los dos afios después fue forzado a venderlo por US$ 300
millones. El encargado de comunicaciones, Mark Dollins, argumentd que no utilizaron el
EVA para calcular los US$14 por accion ofrecido para adquirir Snapple, utilizando para
ello el modelo del flujo de caja descontado para evaluar. Limitandose a utilizar el EVA
solo como una herramienta para incentivar y compensar. El co fundador del EVA,
Bennett Stewart, contra argumenta diciendo que el EVA es una maravillosa herramienta
para valorar adquisiciones, todo depende de los supuestos, ya que jSi “basura” entra,

“basura” sale!

Randy Myers, autor del articulo “measure for measure” en la CFO Magazine, investigd
gue tan efectivos son los modelos: EVA y CFROI. Al preguntarle a Bennett Stewart y a
los ejecutivos de la “HOLT Value Associates” en calcular un valor justo para Snapple
solamente con cifras disponibles cuando fue adquirido por The Quaker Oats Co. en
1994, obtuvo los siguientes resultados:

a. Bennett Stewart siendo uno de los fundadores de Stern Stewart & Co. no acepto.

Argumentando su relacion de ser los consultores con The Quaker Oats Co. durante todo

ese tiempo.
b. HOLT aceptd, realizando los célculos con el modelo CFROI.

La firma HOLT tomando como supuesto a los rendimientos que decaeran gradualmente

(fade) forzados por la competencia hacia un rendimiento promedio de mercado. Esta
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tasa decreciente o “fade” la determinaron en parte por la volatilidad historica de los
CFROI. Siendo esto importante en la metodologia de valoracion CFROI, al determinar
también la tasa real de crecimiento de sus activos para proyectar el desempefio futuro
de la compafia para los proximos 5 afios. Resultando una tasa CFROI muy alta del
25.5%, y una tasa de crecimiento de sus activos también muy alta del 35%. Otra opinion
del mismo personal de HOLT, fue la del director de investigacion, Sam Eddins,
recalculando las tasas mencionadas, resultdndole 17% y 21% respectivamente. Al
descontar estos valores para el afio 1994, sugiere US$19.55 por accion, es decir

US$5.55 por accion mas de lo que pago realmente The Quaker Oats Co.

Como explicacién a lo anterior, uno de los socios del HOLT, Bart Madden, manifiesta
gque su firma aconseja a los clientes no utilizar el actual CFROI, y su respectiva tasa de
crecimiento de los activos como base, cuando la compafia valuada tiene un historial

corto como el caso de Snapple. Agregando que:

; - - . . 99
Esto fue similar a una rapida compra venta de las acciones tipo IPO™ con un par de sus

mejores afios. Al converger ambas caracteristicas, obtienes nimeros equivocados.”

La firma HOLT recomienda valorar empresas jovenes, comparando las tasas de
crecimiento proyectado de la empresa estudiada para los siguientes 5 afios con aquellas

otras compafiias que poseen similar linea de negocio.

¢Ayuda el EVA o el CFROI a tomar decisiones astutas en la adquisicion de nuevos
proyectos con altos VAN? Es posible que la respuesta acertada sea: jNinguno!

8. ERRORES PUBLICADOS

Esta seccion incluye los errores publicados en general sobre el EVA y sus componentes
por parte de sus fundadores, las editoriales con sus equivocadas traducciones, la revista

oficial de una universidad especializada en maestrias y post grados, y otros.
8.1 Traducciones: Los casos de Espafia (Gestion 2000) y Colombia (Norma)

Aqui se presenta la controversia encontrada en las versiones originales (libros escritos
en el idioma ingles por los fundadores del EVA) con los libros traducidos al espaiiol por

las editoriales.
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Haciendo descansar al modelo EVA en sus fundamentos y aplicaciones, quienes
desean conocer este modelo en libros traducidos al espafiol se encuentran con
problemas de traduccién y de interpretacion por parte de terceros, por lo que se

recomienda precaucion.

El concepto del EVA traducido al castellano en Espafia y en América Latina se separa
de lo que realmente manifiestan sus creadores en el idioma inglés. Tomemos como
muestra los dos libros siguientes, escritos originalmente por los dos fundadores del

modelo en estudio:

a. En el libro traducido de “The Quest for Value” de Bennett Stewart Ill, llamado “En
Busca del Valor”, traducido al idioma espafol por Ediciones Gestion 2000, impreso

en Barcelona Espafia 2000.

b. En el libro traducido de “The EVA Challenge” de Joel Stern, John Shiely e Irwin
Ross, cuyo nombre en espafiol es “El desafio del EVA”, traducido por Ana Garcia

Bertran para la Editorial Norma, Bogota Colombia 2002.

En el libro “El desafio del EVA”, pagina 28 (de la versién en espafol) aparece el

concepto asi:

“El EVA se define como la utilidad neta de operacién después de impuestos o utilidad antes de

intereses y después de impuestos (UAIDI) menos una carga de capital que refleja el coste de

capital de una empresa.”

Al conciliarlo con “The EVA Challenge”, la parte adicionada del concepto ilustrado aqui
en letras subrayadas (por el autor de este documento) no existen, ni los fundadores del

modelo lo han autorizado.

Se encontré la anterior confusion en los dos libros mencionados, agregando términos no
escritos en el texto original a la definicion del EVA. Los fundadores se refieren como “la
utilidad neta de operacion” al NOPAT, lo cual no es lo mismo lo que en Espafa
denominan BAIDI (Beneficio antes de intereses y después de impuestos), 0 en América
Latina llaman UAIDI (Utilidad antes de intereses y después de impuestos). Si se utiliza el
BAIDI o la UAIDI, usted estara lejos de obtener una cifra EVA cercana a lo que el

modelo dice ser.
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En el libro “The EVA Challenge” en la pagina 20 (“El desafio del EVA” en la pagina 31)
aclara que la “N” de NOPAT, significa “Neto” y que aparentemente suena redundante
pero es diferente a lo que normalmente significa “después de impuestos”. Significando
que la utilidad de operacién ya incluye los ajustes para eliminar varias distorsiones
contables, ya que el personal de Stern Stewart & Co. ha descubierto mas de 120
distorsiones, aunque el promedio de los ajustes necesitados (0 que son relevantes) en
cada comparfia estan debajo de la docena de ellos. Si solo decimos “utilidad o
beneficio”, estariamos sobrevalorando a la utilidad econdémica disefiada por los

fundadores del modelo.
8.2 jUno de los fundadores del EVA opinando sin verificar!

La opinion publicada por Bennett Stewart sobre una cuenta contable que se le ajusta
para calcular el Nopat, apareciendo en su libro “En Busca del Valor’ (Editorial Gestion
2000, Barcelona 2000 p. 55) argumentando qué “El camaledn del impuesto diferido”

esta en “la tierra de nadie”, ya que:

“¢La provision para un impuesto diferido aparece en la deuda o en el capital social del
balance de una empresa? [...] pues los contadores no pueden decidirlo”.

Al verificar esta afirmacion, se encontré que la provision del impuesto diferido es un
pasivo de acuerdo a la NIC No. 12, denominada “Impuesto sobre las Ganancias” la cual
fue revisada en el afio 1996 por la IASC y comenz6 a estar vigente para los estados
financieros que cubrian periodos contables, cuyo comienzo fue el 1 de enero de 1998 o
después de esa fecha. Esta controversia encontrada mas bien parece una parabola,
desprendiéndose el siguiente aforismo: “No crea todo lo que lea, aunque el autor sea

uno de los creadores del modelo financiero.”
8.3 jldentificando la propaganda desde la primera hoja del libro!

El EVA al estar patentada, esta sujeta a tener su propaganda. Se encontrd
académicamente la verdad incompleta en la cubierta del libro “En Busca del Valor”. La
cita que aparece en la pasta del libro “En Busca del Valor” de Bennett Stewart, en la
version en espanol, en donde se lee “EVA es la mejor propuesta financiera”, siendo

mostrada como una opinidon de la “Fortune Magazine” sin mayor referencia para su
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verificacion, resultando ser publicidad y “la verdad a medias”, ya que en el afio 1993
aparecio un articulo en dicha revista, en donde se entrevistaba a los dos fundadores,

cuya afirmacion fue mencionada por ellos mismos.
8.4 Las publicaciones sobre los componentes del EVA: El caso del INCAE

Esta seccién esta enfocada a que la comunidad académica deberia adoptar un role
activo cuando las editoriales traducen no apegados a su version original, ya que
facilmente el estudiante aprende esos defectos o limitaciones ajenos al modelo

financiero.

Siendo un caso irregular cuando una universidad es parte del problema, publicando la
editorial de la misma, aspectos educativos sin agotar sus investigaciones al no advertir
las limitaciones que posee la herramienta financiera al implementarse. Al mantener la
consistencia de la metodologia adoptada en este documento, ilustrando lo afirmado con

casos practicos, se identificé el siguiente ejemplo:

Se encontraron varios articulos de la revista “Percepcion Gerencial’” del Instituto
Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE) con similares caracteristicas,
de las cuales tomaremos solamente una que este relacionada al material desarrollado
en este documento. El articulo es “El Modelo de Fijacién de Precios de Activos de
Capital: Una alternativa para las economias Latinoamericanas”, escrita por el profesor
Miguel Cantillo, publicada en la revista mencionada en el volumen 3, No. 6 de Febrero
2000. Este modelo es aplicado con resultados satisfactorios a ocho titulos valores

costarricenses, y al final concluye:

“Parece que, a la luz de las publicaciones que versan sobre el porqué falla el MPAC (CAPM

en el idioma inglés), solo queda una posibilidad fuerte: sesgos por desenterrar datos.”

Al escribir que “Parece que, [...] solo queda una posibilidad fuerte [...]", se interpreta
“entre lineas” que la unica justificacion que posee el profesor del INCAE es en base a
pesquisas, dando la impresion que quizas por eso la revista se llama “Percepcion [...]",
divulgando que el motivo del por qué el CAPM haya fallado en otros estudios,
posiblemente sea por el levantamiento de datos, sin molestarse en investigar las
limitaciones del modelo, las cuales son publicadas desde hace 22 afios por el profesor
Richard Roll de la UCLA.
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Este tipo de error es el resultado de la connivencia de sus autores con la politica de la
institucion, mencionada al final de cada articulo en dicha revista, la cual dice literalmente

lo siguiente:

“Salvedad. La politica de Percepcién Gerencial es publicar materiales sin citas o referencias, a

fin de facilitar la lectura y evitar un estilo excesivamente académico.”

La responsabilidad académica esta fundamentada en agotar las investigaciones de los
comentarios técnicos necesitados para los articulos publicados o dejar advertido al
lector las limitaciones de la investigacién publicada. Si el estudiante aprende que
solamente la calidad de la base de datos es lo Unico que falla en el CAPM, esto

repercute en el WACC, y por consiguiente obtiene una cifra del EVA distorsionada.
8.5 Bibliografia sobre los activos intangibles

Se encontrd bibliografia sobre los activos intangibles con fecha reciente en base a
informaciéon no actualizada, por lo que se recomienda previamente a revisar una
publicacion referente a un tema especifico, verifique el afio en que ocurrieron cambios

relevantes en el tema que esta leyendo.

Las publicaciones realizados antes del afio 1999 por quienes promueven los cambios en
la contabilidad de los intangibles, se enfocaron a criticar a los ya derogadas Normas

Internacionales de Contabilidad nimeros 4y 9.

Desafortunadamente, al encontrarse mal aplicado la NIC 38'%

(la cual sustituy6 a las
NIC mencionadas en el parrafo anterior) en los recientes escandalos financieros (p. 29)
como un abuso corporativo, la SEC esta revisando parte de lo acordado por la IASC
(p.19), ya que las corporaciones liquidaron en el mismo periodo el derecho comercial
(goodwill), ya que era una “cuenta contable bols6n” para los excesos pagados en las
adquisiciones o fusiones de las compafias para balancear el activo o esconder las
pérdidas que sobrevaluaban el precio de la accion corporativa. Esto se ajustara al

calcular el NOPAT (P. 12), siendo parte de la férmula del EVA.
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9. CONCLUSIONES

Se ha incorporado en este documento la espontaneidad que caracteriza a los contra
argumentos encontrados en toda “Mesa Redonda”, revelando las contradicciones entre
los mismos fundadores del EVA, tal como cambiar o no el sistema ya adaptado del EVA
en una compafia en respuesta al cambio relevante del entorno a mediados del afio, en
donde Stewart sorprendido le responde a su socio “Pero, Joel ;Qué pasé con nuestros
conceptos [...]?" (p. 53), o cuando Stewart argumenta que el EVA no valora al nombre de
la marca, siendo inmediatamente corregido por un profesor de contabilidad, existiendo

desde entonces los efectos colaterales de la sinergia para los fundadores del EVA.

Actualmente dichos fundadores han incluido las observaciones y seleccionado las
herramientas VBM (p. 46) y The Balanced Scorecard (p. 48) que superen algunos
puntos débiles del modelo. Se observd que las contradicciones hacen mejorar al
modelo, existiendo mejoras continuas en base a las contradicciones, a pesar que los
fundadores del EVA en un primer momento contra argumentan, dando la apariencia de
no abrirse a criticas, pero es un hecho que afos después incluyen las mejoras

previamente contra argumentadas por ellos mismos.

Las inquietudes insatisfechas al conocer mejor al EVA, en donde se cuestiona a sus

fundamentos y su aplicacion estan descritas a continuacion.

JValor presente de todos los EVA futuros + el capital invertido = valor

presente de los FCF?

No se encontré la verificacion con algun caso real del fundamento del EVA (p.17)

mencionado arriba en este titulo.

Se encontraron libros escritos por los fundadores y por profesores de renombradas
universidades tales como John Martin y William Petty con su libro traducido “La Gestion
basada en el Valor’, en los cuales se limitan a repetir el fundamento mencionado sin
respaldarlo con cifras provenientes de casos reales, limitandose dichos libros a dar
cifras de casos hipotéticos, lo cual puede dar lugar a pensar al lector, qué las cifras

estan ahi forzadas.
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cSuperara el EVA la deficiencia del MVA?

La trivia es que si el EVA superara la deficiencia del MVA al medir el desemperio laboral
del CEO, cuando existe diferencia relevante entre la apreciacion de los empleados en el
precio de las acciones y la apreciacion sobrevaluada del precio de mercado?

Este problema lo explica el vicepresidente financiero de la corporacion Pitney Bowes, en
la Mesa Redonda del EVA en el afio 1994 (p. 23).

El profesor Pablo Fernandez afirma'® que los ajustes con la pretension de dar méas
significado econdémico al EVA, no solucionan los problemas de este modelo, si no que
los empeora, ya que el valor actual del EVA ya no coincidira con el MVA, salvo que se

realice otro ajuste similar.
9.3 ¢Las expectativas de los ajustes contables son un mito o unarealidad?

Si los fundadores y seguidores del EVA pregonan que la eficacia de este modelo
comienza en ajustar las cifras contables relevantes, ademas de aquellos aspectos
mencionados en este documento (p. 12 - 13), al estar de moda el desprestigio de la
contabilidad facilité la efectiva publicidad del EVA. Intentando volver hacer lo mismo
Stewart, al comparar el andlisis del flujo de caja con la efectividad del EVA para medir

el desempeiio laboral a corto plazo (p. 25).

Stern menciona que son 120 ajustes contables, y Stewart afirma que son 164 ajustes a
las cifras contables identificados por su firma de consultoria, de los cuales solo unos 5
ajustes son aplicados en cada empresa. Si son tantos ajustes, es ldgico pensar que los
clientes de Stern Stewart & Co. se olviden de uno o mas aspectos por aplicar en el
proceso de identificar y ajustar las areas sensibles y relevantes a los resultados del

negocio.

El lector, ya se habra preguntado, ¢Hasta donde llega el poder adherido de los ajustes

contables en modificar la toma de decisiones realizadas para agregar valor de verdad?

Para contestar esa pregunta, el autor de este documento ha preparado el siguiente caso
relacionado a este tema que fue posible ilustrar. Tomando como datos al EVA de The

Coca Cola Company calculada por ella misma, y al EVA determinada por sus propios
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consultores Stern Stewart & Co., se muestra a continuacion las diferencias anuales en
base al EVA calculada por esta ultima (por ser los fundadores del modelo aplicado) en el
formato “afio/variacion” asi: 1988/+139% (en el afio 1988, The Coca Cola Co. mostré un
EVA que representd6 méas del doble de la cifra calculada por Stern Stewart & Co),
1989/-17% (aqui trataron de coordinarse con sus propios consultores en respuesta a la
diferencia relevante del afio anterior, pero siempre existieron diferencias, en donde fue
menor el EVA calculada por The Coca Cola Co.), 1990/+76%, 1991/+93%, 1992/+48%,
1993/+37%, 1994/+28% y 1995/+10%. Esto evidencia que el cliente de Stern Stewart &
Co. ha estado realizando ajustes para incrementar al EVA. Cualquiera que sea el motivo
de la disminucién anual de las variaciones, no se descarta que fue en para incrementar

al EVA 'y la bonificacion.

El profesor Pablo Fernandez'® afirma que “una politica de maximizar el EVA en cada
afio puede ser negativa para la empresa (al medir el desempefio laboral)’. La légica
encontrada implicitamente en los casos teoricos explicados por este profesor, es
descomponer en base al andlisis DuPont la formula del EVA como medida de valor,
siendo facil de manipular el resultado final de dicha férmula, tal como retrasar la
inversion en nuevos proyectos para no disminuir el FCF o no aumentar el denominador
en la férmula del RONA para no reducir dicho ratio y por consiguiente al EVA. Siguiendo
este consejo de andlisis, el lector tendra la sorpresa de identificar aquellos aspectos que
hacen mejorar al EVA sin involucrar la gestion de sus directivos, tal como el efecto
producido al descender las tasas de interés de las deudas, tal como ocurre en la
economia de una pais al adoptar como moneda oficial de circulacién nacional al délar

estadounidense.

Estos ajustes necesitan ser enlistados, acumulados, y ordenados para su discusion en
la industria contable, para luego crear los “Principios EVA Generalmente Aceptados”. Ya
qgue de lo contrario, estos mismos ajustes continuaran haciendo dificil de entender al
EVA. Esto nos recuerda como la batalla publicitaria de los servicios de consultoria
basados en el valor, al estar atadas a una patente de propiedad privada, genera mas

controversia que ayuda a las finanzas corporativas.

¢Hasta adonde los ajustes contables mejorarian la habilidad del EVA para explicar los

valores de mercado? En el anexo No. 1 (p. 91) utilizaremos las graficas'® del profesor
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Fernandez, quien tomé como base de datos a la pagina web de Stern Stewart & Co.
para comprobar la separacion del comportamiento del EVA y el MV durante los afios
1980 al 1997, siendo dicha relacion armoniosa en The Coca Cola Company, pero dificil
decir lo mismo del trabajo que han realizado los ajustes contables para mejorar la
habilidad del EVA en explicar el valor de mercado en PepsiCo, Walt Disney, The Boeing
Company y la General Electric Company.

9.4 Cuestionando la aplicacion del modelo EVA a los sindicatos

No se encontr6 alguna experiencia documentada del convivié del EVA con el sindicato
de trabajadores. Stern se limita a mencionar'® que la combinacién del EVA vy los
sindicatos son compatibles, referenciando a dos empresas sin mencionar mayores

detalles.
Al conocer mas sobre estas compariias en sus respectivas paginas web, estas son:
a. Lafabrica de motores y turbinas “Briggs & Stratton”.

b. La compafia “Tower Automotive” es una fabrica de carrocerias, piezas de
suspension y otros componentes de vehiculos para luego ser ensambladas por
BMW, Daimler-Chrysler, Fiat, Ford Motor Company, General Motors, Honda,
Renault, Nissan, Hyundai Group, Isuzu, Mazda, Toyota, Volkswagen, y Volvo.

9.5 Lacontradiccidon de la practica corporativa de las bonificaciones

En la mayoria de los casos corporativos, el EVA esta siendo implementado en época de
crisis profundas, beneficiandose la empresa cuando la empresa implementa

simultaneamente una estrategia efectiva de mercado.

La mala practica comienza al aplicarse la formula actual del EVA solamente en los
momentos que existe valor agregado, como si se tratara del “Plan x* (p. 9),
abandonando este modelo cuando la compafiia vuelve a tener un margen bajo y mal

desempenio, para no disminuir la bonificacion anual del personal.

Otras compafiias que esta aplicando el EVA cuando agrega o no valor, pero

desafortunadamente para los accionistas la bonificacion acumulada para afios futuros
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tampoco lo estan realizando, pareciéndose mas al plan original del EVA llamado “Plan
XY” (p. 10).

Si las corporaciones abandonan al EVA cuando muestran resultados adversos al
siguiente afio, y la formula de la bonificacién actual del EVA incluye un fondo acumulado
para los afios futuros, significa que no tiene algun sentido decir que el EVA mide la
creacion de valor en cada afo, siendo efectivo al tomar varios afios, similar a lo que

sucede con el flujo de caja.

Aqui es donde la Junta General de Accionistas deberia acordar aplicar completamente
el modelo, de esta manera el CEO los acompafara con los resultados a través de su

bonificacion al igual que el valor de las acciones.
9.6 ¢ EVA contradiciendo a Modigliani y Miller?

iLos fundadores del EVA (Stern y Stewart) declaran estar en deuda intelectual con
Modigliani y Miller, pero los primeros dicen lo contrario de lo afirmado por los segundos,

con respecto a que si la estructura de capital pueda agregar valor! (p. 36)

En este documento se ha demostrado la relacién fuerte que existe entre el EVA y la

estructura de capital.

La formula del EVA para medir el valor se identifica con la proposicién Il de M&M en un
mundo sin impuestos, en donde argumentan que una firma actda en beneficio de los
accionistas en el momento de decidir una inversion, en donde explorara solo aquellas
oportunidades cuya tasa de retorno supera al WACC de lo contrario se destruye valor.
Retomandose esta proposicion de los economistas clasicos (p. 5) de hace mas de cien

anos.

La proposicion | de M&M considerando los impuestos y los costos de quiebra,
argumenta que el valor de la firma apalancada es mayor que el de una firma que no usa
la deuda para financiar sus operaciones. Esto es cierto para los afios observados por los
profesores M&M, ya que el profesor Myers (p. 36) observo todo lo contrario en las
corporaciones estadounidenses en los afios 80s. Manteniéndose tan cierta esta

proposicion para la estructura japonesa de capital (p. 37). No obstante, esta proposicion
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se cumple en la formula del EVA, ya que si aumenta el apalancamiento financiero de la
empresa, menor sera el WACC de acuerdo a dicha formula, por que la tasa del interés
de la deuda sera menor que el costo de oportunidad exigida por los accionistas. Por lo
tanto, esa disminuciéon del WACC hard un mayor EVA cuando se le reste al RONA,
iy creado valor! (pudiéndose dar lo contrario, jdestruir valor!) Esto genera una aparente
contradiccién con la proposicion | de M&M en un mundo sin impuestos, en donde
argumenta que el valor de mercado de una firma es independiente de su estructura de

capital.

La explicacion de esta contradiccion es que ambos (M&M y S&S) tienen supuestos
diferentes, ya que M&M asume la existencia de las expectativas homogéneas, riesgos
similares en los negocios, flujos de efectivo perpetuos y mercados de capitales
perfectos. Al revisitar los fundamentos de la teoria econémica, el valor es creado
cuando el producto o servicio, y sus condiciones de mercado son imperfectamente
competitivos, generando excesos en los ingresos netos. Esta imperfeccion crea la
oportunidad de implementar proyectos con VAN positivos, ya que la fuente de creacion

del valor agregado esta en sus impulsadores de valor'®®.

Es decir, si los mercados de capitales estan haciendo bien su trabajo, todo esfuerzo por
incrementar el valor via estructura de capital sera inatil. Pero si no estuvieran realizando
su trabajo, si existiera oportunidad de inversion para generar valor. Al haber un mercado
imperfecto habria un exceso de los ingresos sobre sus respectivos costos y gastos
generando un mayor RONA sobre el WACC, aumentando el valor de la empresa de
acuerdo a la formula del EVA.

No se encontrd contradiccion a lo enunciado por Modigliani y Miller con el modelo de

Stern y Stewart, siendo méas bien complementarios.
9.7 jUn profesor de contabilidad corrigiendo a un fundador del EVA!

El profesor de contabilidad Zimmerman corrige y advierte la existencia de los beneficios
y costos asociados entre las divisiones que se denomina sinergia a Bennett Stewart

(1994), manteniéndose silencioso Joel Stern.
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Al medir y valuar se pueden asignar costos al centavo, y estar en lo correcto en un
sentido aritmético, pero esa cifra no dice nada de la rentabilidad econémica al producir
un producto con costos y utilidades generadas por unidades relacionadas, ya que
ninguna herramienta financiera tal como el EVA, ni la contabilidad estan disefiados para

manejar esta clase de problema encontrado en la medicién.

El vicepresidente Carm Adimando de la corporacion Pitney Bowes se presentd como
panelista en la Mesa Redonda del EVA en 1994, desconociendo aparentemente la
existencia de la sinergia, por lo que sus afirmaciones fueron corregidas inmediatamente

por los panelistas (p. 38).

Han habido companias que al ignorar la sinergia, han realizado el “downsizing”
(reduccién de personal) para implementar el “outsourcing” (deja de realizar ciertas
operaciones para que se lo haga otra compaifiia), obteniendo luego un EVA negativo
hasta tener problemas en la continuidad de todo el negocio. Cuando ciertas lineas de
productos estan fabricadas en “outsourcing” por que previamente se realizaron calculos
de factibilidad en que ciertas lineas de productos podrian ser maquiladas afuera de la
compafia sin incluir en el andlisis los costos y beneficios asociados. Una vez, ya
implementado las re estructuraciones descubren que no llegan a cubrir dichos costos
fijos mostrando pérdidas, debido a que no tomaron en cuenta ciertos beneficios y costos
asociados con el resto de la compafia, comprobando con la nueva experiencia que no

podrian realizarse independientemente.

El mismo fundador del EVA, Bennett Stewart (1994) manifesté que el EVA no valora el
nombre de la marca, para lo cual el profesor Zimmerman, le contra argumento

advirtiéndole qué si no le interesa eso, no esta corrigiendo el problema de la sinergia
(p- 39).

Luego en 1997, Jerold Zimmerman publica el articulo “EVA and Divisional Performance
Measurement: Capturing Synergies and Others Issues” (EI EVA y la medicion del
desempefio por division: Capturando las sinergias y otros aspectos) en la revista

“Journal of Applied Corporate Finance” propiedad de Stern Stewart & Co.
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9.8 ¢Por qué el EBITDA no es incluida en la férmula del EVA?

La “Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion” (Earnings
before Interests, Taxes, Depreciation, and Amortization, EBITDA) no le resuelve los
problemas del EVA, solamente le heredaria otros problemas, por lo que solamente la
utiliza para ajustarla cuando determina el FCF (p. 95). El EBITDA al estar basada en los
componentes del Estado de Resultados, no incluye las opiniones del mercado en el
valor de las oportunidades futuras de crecimiento, ni incluye el costo de la deuda, ni el
costo del patrimonio, ni esta ajustada a la inflacién. Esto mismo sucede con el EBIT

(utilidad antes de intereses e impuestos), NOPAT y el RONA.

Lo peligroso del EBITDA es que ha llegado a ser una medida popular, utilizandose para
recomendar la compra de acciones con el método de valoracién de los multiplos “Valor
de la Empresa / EBITDA”. Como el EBITDA incorpora al EBIT, funcionando como
componente de la utilidad residual, comenzando el error cuando lo relacionan con la

medicion del flujo de caja.

La utilizacién del EBITDA es atractivo por que controla por diferencia la politica de
depreciacién a través de toda la compafiia, asi como también al incorporar de nuevo la
depreciacién y amortizacion a la utilidad de operacion, los analistas financieros lo toman

por equivocacion como un modelo aproximado al flujo de caja.
¢ Por qué hay equivocacion al tomar EBITDA como medida del flujo de caja?

El EBITDA ignora los cambios en el requerimiento del capital de trabajo, y sobre estima
el flujo de caja antes de impuestos. Una medicion del desempefio de un periodo del flujo
de efectivo, deberia enfocarse en el éxito de la compafiia en extraer un flujo de efectivo
de su ciclo de operacién, siendo el Flujo de Caja de Operacién (Cash Flow from
Operations, CFO) el que provee dicha medicion, no asi el EBITDA. EI CFO no esta
incluido en el modelo del EVA, ya que si se le sustrae la inversién se convierte en el
FCF.

La ventaja al evaluar el desempefio en base al EVA, evitdndolo hacerlo con el EBIT es
gue las compafias que evalian el desempefio de los gerentes en base a las utilidades

de operacion, requieren de presupuestos de capital que exceden a la disponibilidad del
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capital suministrado por el grupo corporativo, ya que los gerentes buscan incrementar
las utilidades de operacion al expandir la capacidad de produccion instalada, sin tomar
en cuenta que esta expansion les agregue o no valor. Siendo una gran ventaja del EVA
sobre el EBIT, en que motiva a los gerentes a investigar y planificar los requerimientos
de capital y la productividad de los activos.

9.9 ¢ Existe la medicidn financiera perfecta?

Se encontrd que el EVA no toma en cuenta los mensajes al mercado con la politica de

dividendos, el pago a la deuda, ni la inflacion.

La cifra monetaria que resulta al aplicar el EVA se distorsiona con la depreciacién de los
activos fijos (en base a la vida util, y no digamos ya con la depreciacién acelerada por
aspectos fiscales), recomendando sus fundadores la discrecién de su aplicacion. Es
decir, no toma en cuenta la vida Util de dicho activo. Por este motivo una de sus
limitantes son los mercados emergentes (p. 57), en donde la depreciacion del activo fijo
en base a la vida util le haria resultar un EVA negativo cuando en realidad es todo lo

contrario.

Por otra parte, el andlisis del flujo de caja descontado no ha sido disefiado para ser una
medida primaria del desempefio, ya que no funciona para medir el desempefio laboral
en periodos cortos, teniendo que esperar a completar la vida del proyecto para ser
efectiva su medicion. Por este motivo, el CFROI no funciona para el desempefio laboral,

mientras que el EVA no tiene esta limitacion.

Al comparar al EVA como herramienta para medir el valor de una empresa con su
adversario técnico mas cercano del CFROI, hemos aprendido que el mejor modelo es
aquel aplicado por el analista financiero que posee muchas habilidades, jdemostrando

mas arte que ciencia! (p. 69).

Hemos aprendido en la revisitacion a las finanzas corporativas qué lo mejor es combinar
herramientas para lograr los resultados deseados! Esta misma conclusién, ha llegado a
tener Stern Stewart Europe Limited (la sucursal de Stern Stewart & Co. en Europa),
guienes han combinado el EVA con The Balanced Scorecard y los Activity-Based
Costing (p. 48).
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Si dejaramos solo al EVA, demoraria en reaccionar a los cambios del entorno al basarse
en cifras histéricas. La elaboracion de los estados financieros tomaria generalmente de
dos semanas a un mes después de la fecha de cierre, luego analizarlo, después aplicar
los ajustes y calcular el EVA. Para superar esta limitacion al modelo, elaboraron una
combinacién denominada Integrated EVA Scorecard.

Los fundadores del EVA, después de haber demostrado en la Mesa Redonda del EVA
en 1994, no percatarse de las distorsiones en las mediciones causadas por la sinergia,
han tomado en cuenta los consejos del profesor Zimmerman, considerando como la
mejor solucién potencial que puede desminuir el problema mencionado al aplicar los
ABC (lo que en espafiol lo llamamos de manera redundante Costos ABC, ya que la “C”
es la sigla de “Costo”). Con esta nueva herramienta incorporada a su modelo, lo deja de

llamar "Integrated EVA Scorecard” por incluir los costos ABC.

El EVA al complementarse con otras herramientas, muestra la importancia a las

medidas no financieras tomadas ya en cuenta por los fundadores del EVA.

La nueva controversia al unir los esfuerzos del EVA con “The Balanced Scorecard”, es
qué si un negocio esta orientado por este Ultimo modelo, una vez implementado e
identificado todos sus componentes, la redefinicion de los objetivos desprendidos de la
estrategia dilata mas el tiempo para responder a los nuevos eventos en el entorno, y

revisar si dichos objetivos de la estrategia son cumplidos o comprobados ser obsoletos.

Si conocemos que el problema que presentan algunos usuarios del “Scorecard” es al
confundir los medios con los fines, estos al no darle importancia a los medios (tales
como la inversion en los clientes, relaciones con los proveedores, y empleados) tanto
como al fin mismo (la estrategia descompuesta en obijetivos), los gerentes olvidan poner
atencion a sus recursos, y el “Scorecard” puede llegar a ser una justificacion para
defender el fracaso de la compafiia en lugar de producir resultados financieros

superiores.

La publicidad y las expectativas al querer dar a la cifra que resulta al implementar el
EVA un significado que no lo tiene, se aclara que no existe todavia una medida de valor

que pueda medir de manera confiable todas las mediciones corporativas en una sola
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cifra. jQuizas por que esta fuera de la sensatez, delegar bastante responsabilidad a un
namero, y luego preguntarnos por la cifra correcta en el EVA!

9.10 EI EPS no mide el desempefio de las divisiones

Hay varias corporaciones que después de abandonar al EVA utilizan al EPS, no
dandose cuenta que no podran aplicarlo al medir el desempefio del personal en las
divisiones, ya que no combina el desempefio operativo con el financiero (una empresa
puede ser rentable en los ultimos afios, pero el pago de deudas contraidas en afios
anteriores le disminuyen la utilidad neta o le hace mostrar pérdidas) a menos que se
determine las variaciones de la utilidad entre las divisiones de la misma empresa, no
tomando en cuenta las diferencias del desempefio operativo, ya que la decision de tener
cierta estructura de capital esta tipicamente fuera de control de los gerentes de division.
Esto es una de las ventajas que ofrece el EVA, ya que se podria establecer una politica
de estructura de capital a nivel corporativo, el cual facilita los calculos del WACC por

division, al haber divisiones con diferentes niveles de riesgos operativos.
9.11  ¢Por que las corporaciones sustituyen al EVA por el EPS?

Aunque el EPS significa simplicidad a un costo de no aproximarse a ser exacto, en la
practica las compafias han abandonado el EVA para sustituirla por el EPS, siendo el
mejor competidor del EVA de acuerdo a las preferencias corporativas.

El motivo es que el CEO desea ver resultados a corto plazo, al estar atado a su

bonificacion anual, ya que “un ddlar hoy, vale mas que un délar obtenido manana”.

El autor de este documento encontré6 en comun en los CEOs de aquellas corporaciones
con escandalos al modificar la utilidad contable, que este ejecutivo habia recibido
anticipos corporativos de su bonificacién anual. Siendo la miopia del accionista, dejar de
reclamar por no ver, de esta manera da apoyo pasivo a la preferencia popular del EPS.
Siendo este el motivo del por qué el modelo EVA promueve la comunicacién entre la

junta directiva y los accionistas.

Asi tenemos que el EPS es preferido por lo general cuando el desempefio de la

compafiia no es bueno.
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Algunos ejecutivos manipulan al EPS sin necesidad de separarse de las PCGA,
tomando ventaja de la NIC No. 33 llamada “Ganancias por Accion”, en donde la
empresa compra parte de sus propias acciones, ya sea en efectivo o0 con
financiamiento, convirtiéndolas en “acciones de tesoreria”, quedando estas fuera del
calculo en determinar el EPS. Realmente se mantiene la misma utilidad por accién, pero
como la contabilidad no incluye las acciones re compradas por el emisor, aunque el
retiro de sus acciones del mercado sea temporal (ya que después de “tomar la fotografia
contable” a la fecha del cierre de los estados financieros, estas acciones se regresan al
mercado), mejorando notablemente el calculo de la rentabilidad por accion (al quedar el
mismo numerador y al bajar la cifra del denominador resultando un cociente mayor),
incidiendo a mejorar también la compensacion del ejecutivo en detrimento de los
accionistas debido a la distorsion permitida por la contabilidad, y como la revision del
auditor externo esta basada en las NIC, este Ultimo tendra que emitir una opinion limpia
sobre los estados financieros. Técnicamente esto es controversial, ya que a la fecha de
la revision realizada por el auditor externo, el cliente ya ha regresado las acciones al
mercado, por lo qué tendria que revelar en las notas a los estados financieros (ubicado
en la parte final del “Informe del Auditor Independiente”) esta observacion como un

hecho subsecuente y relevante.
9.12 iDeshaciéndose de otro mito financiero: Relacion del EVA y la estrategia!

El EVA no reemplaza a la estrategia. El desconocimiento de los detalles de este modelo
se convierte en la mejor propaganda gratuita al aumentar las expectativas de los
gerentes, no dandose cuenta que la idea detrds de este modelo es que influye en el
comportamiento del empleado que posee “‘empowerment” incentivandolo a tomar
decisiones de inversién que le hagan agregar valor a la empresa, y de esa manera

ganar mas en su bonificacion anual.

Confundir el EVA como estrategia no es propaganda de sus fundadores, ya que Joel
Stern lo aclara (p. 64) pero al carecerse de esta advertencia puede facilmente una
empresa tener falsas expectativas. Por este motivo, un indicador no financiero es
conocer la capacidad de las compafias en atraer y retener gerentes con talento y

conocedores de las caracteristicas de estas herramientas.

Universidad de El Salvador (UES)



Revisitando las finanzas corporativas para conocer mejor al EVA Ignacio Campos Huezo

No obstante, las empresas que han abandonado al EVA, no fueron advertidos antes de
implementar el modelo en la compafia por la firma propietaria de la patente, ya sea por
retener al cliente o por negligencia de ambas partes.

9.13 El valor de lainformacion asimétrica: El caso de George Bush

La contradiccion encontrada a la orientacién del EVA por parte de sus fundadores es
convertir a los empleados en accionistas. Cuando ocurren eventos relevantes que
disminuyen drasticamente el precio de la accion, el accionista al ser parte de la junta
directiva se ve seducido a utilizar la informacion asimétrica en tener tiempo para vender
a un buen precio dichas acciones, haciendo dificil la transparencia de la informacién en

tiempo real en el mercado de valores.

Un caso ilustrando el parrafo anterior fue publicado en la revista de economia financiera
“Economist Magazine”m, la cual nos describe un caso ocurrido en 1990, realizado por el
actual presidente de EEUU, George W. Bush, cuando su padre era el CEO de la
petrolera Harken Energy, en la cual, él era un director externo, vendiendo 212,000
acciones de esa compafia, a los dos meses después esta compafia anuncio una
pérdida, desplomandose dichas acciones. Una investigacion posterior realizada por la
SEC, la cual supervisa la aplicacion de la ley y normativa de las transacciones en las
bolsas de valores, revel6 que esos dos meses de diferencia es muy poco tiempo, segun
la ley. La SEC abri6 el expediente para ser llevado este caso a un juicio administrativo,
pero ya lo volvié a cerrar, reaccionando el senador demécrata Tom Daschle y el senador
republicano John McCain, clamando la renuncia del presidente de la SEC, Harvey Pitt,
por reaccionar muy lento a los escandalos. La historia queda incompleta al no revelar
las consecuencias, ademas del aspecto financiero, de quienes compraron esas

acciones creyendo en la transparencia del sistema.
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9.14 Sugerencias al realizar un andlisis financiero (jDesconocer esto le costé
$1,400 millones a The Quaker Oats Co.!)

Para no “re inventar la rueda en la historia de la humanidad”, evitando caer en los
errores cometidos en el pasado por las corporaciones, al realizar un andlisis financiero
para valorar una empresa o antes de aplicar un nuevo modelo financiero, recuerde lo

siguiente:

a. Preguntarnos como podria llegar a ser controversial el modelo financiero a
implementar, investigar las limitaciones de su aplicacion que podria significar la

continuidad de la empresa o del proyecto.

b. Indagar sobre la calidad de la base de datos. Pudiera existir riesgo moral en el CEO,
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y en la firma de auditoria independiente™", ¢ Existe confianza en la informacion?

c. Si tenemos pocos afos de informacién para valuar una empresa joven, debemos
conocer las tasas de crecimiento de la competencia con similar linea de negocio y
riesgo. Con esto evitamos, entusiasmarnos con numeros que incluyan falsas
expectativas en las proyecciones, ya que los estados financieros histéricos que se
tengan disponibles de esa compaifiia podrian ser los mejores afios de ese tipo de

negocio, jevitando el “efecto Snapple” (p. 69).
9.15 ¢(Cbémo adaptar el EVA a una empresa familiar?
Referente a la empresa familiar tenemos lo siguiente:
a. La carencia del empowerment en este tipo de negocios (p. 55)

Cuando la empresa esta operando en una sola linea de negocios, en la cual la gerencia
y empleados son propietarios de todas las acciones, es tipico encontrar ahi la carencia
del “empowerment”, por este motivo el sistema de compensacién basado en el EVA
estaria limitado, ya que el propietario no cederia libertad a sus empleados para tomar
decisiones, al menos que estableciera lejos otra empresa en donde promoviera el
empowerment al estar ausente diariamente el propietario, ya que uno de los objetivos

del EVA es motivar a los empleados a pensar y actuar como propietarios.
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En estas empresas familiares como mediana y pequefia empresa, los rendimientos de la
inversibn no son significativos, ya que son menores al costo de oportunidad del
accionista en proyectos con similar riesgo. No obstante, esta empresa familiar sigue
siendo su mejor costo de oportunidad, ya que el accionista y su familia esta involucrado
totalmente con la empresa, financidndose dichas familias con los flujos de caja
generados por el negocio. jLa tradicional cuenta contable de las “cuentas por cobrar a
accionistas” o “deudores diversos” que son mostrados en los estados financieros (en
donde los familiares accionistas 0 no, son financiados por la empresa tales como
hermanos, padres, hijos, esposas de los accionistas, etc.) que luego son liquidados
contablemente en contra de utilidades de los ejercicios futuros o convertirse legalmente

en gastos por su incobrabilidad!

En una empresa familiar, el “principio contable de la entidad” (el cual pregona la
separacion del negocio con las necesidades personales del propietario) no se cumple.

En este caso, la medida mas objetiva de todo es el precio de la accion.
a. jLa evolucion del EVA continua!

Se encontrdé que el EVA no es aplicable cuando es una empresa familiar debido a la
ausencia del empowerment que ocasiona una centralizacion de la toma de decisiones.
Pero el EVA es un modelo que cada dia va absorbiendo nuevas maneras de hacer las
cosas, y adaptandose a otros sectores no atendidos todavia por los propietarios de la
patente. El vicepresidente del Merril Lynch (p. 55) nos ilustra este caso, adaptado el
modelo EVA a los bancos. Con esta perspectiva, al adaptar el EVA a una empresa
familiar, podriamos obtener la sorpresa de su efectiva aplicacion aunque sea limitada,
empezando por descomponer la formula del EVA en todas sus partes aplicando el

andlisis DuPont (p. 18)

La légica detras de esto, es que todos los componentes descompuestos en la formula
del EVA como medida de valor, son instrumentos con los cuales los gerentes operativos
gue no poseen empowerment son quienes tipicamente tienen el mayor e inmediato
control de esos componentes, en donde cualquier variacion es transferida al RONA, y

por consiguiente modificaria al EVA. Para mejores resultados también lo combinariamos
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con otras herramientas financieras mencionadas en este documento, tales como The

Balanced Scorecard y los costos ABC.
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ANEXO No. 1
Correlacién observada al comparar el EVA y el valor de mercado durante el periodo 1980 - 1997

The Coca Cola Company
Evolucion del EVA y del Valor de Mercado (millones de ddlares)
Fuente: Stern Stewart & Co.

Market Value | — EvA e [kt Wl ue | EVA
160,000 +

| 2500
140,000 + 2,500
120,000 + - 2,000
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80,000 + 1,500
860,000 + - 1,000
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PepsiCo
Evolucion del EVA y del Valor de Mercado (millones de ddlares)
Fuente: Stern Stewart & Co.
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(Anexo No. 1 continua en el reverso)
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Walt Disney
Evolucion del EVA y del Valor de Mercado de (millones de délares)
Fuente: Stern Stewart & Co.

Market Value | [ O EVA e Markst Valie | T EVa |
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30,000 A
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The Boeing Company
Evolucion del EVA y del Valor de Mercado (millones de ddlares)
Fuente: Stern Stewart & Co.

Market Value | B =—Market Value | T EVA |
|
50,000 + - 1,000
40,000 500
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10,000 4 - -1.000
0 - -1.500
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General Electric Company
Evolucion del EVA y del Valor de Mercado (millones de ddlares)
Fuente: Stern Stewart & Co.
Market Value | | C—EVA e [y ikt ol | E'I'dllnq
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CITAS Y REFERENCIAS DE LECTURAS

! De aqui en adelante lo abreviaremos como “documento”, de manera similar como es utilizado el término
“paper” dentro de la jerga financiera en el idioma inglés.

2 stewart Ill, G. Bennett. “En Busca del Valor”, Gestién 2000, Barcelona 2000, p. 145

% Peterson, Pamela. “Value-Added Measures of Performance”, Florida State University, EEUU 2001. Aclara
que lo escrito por Alfred Marshall esta en el “Chapter 4, Income, Capital, Book Il Some Fundamental
Notions, The Principles of Economics, 1890.”

4 Stern, Joel and Bennett Stewart. “EVA™ Roundtable”, The Revolution in Corporate Finance, BlackWell
Publishers, Inc. 3rd edition 1998.

® Ibid 4, p. 496, mencionado por Stewart.

6 Ibid 4, p. 497

" |bid 4, p. 497

8 bid 4, p.498

® Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Gestion 2000, primera edicion, Barcelona afio 1999. p. 213

19 O'Byrne, Stephen, David Young. “EVA® and Value-Based Management: A practical guide to
implementation”, McGraw-Hill 2001, p. 135 — 141. O'Byrne es presidente del Shareholder Value Advisors
Inc, fue senior vice presidente fundador en Stern Stewart & Co. Las investigaciones del Dr. David Young
han aparecido en muchas revistas académicas y profesionales, es profesor de contabilidad en INSEAD, la
cual es una escuela de negocios en Fontainebleau, Francia.

1 El resultado de esta féormula se administra en diversas maneras, siendo los dos programas mas
populares, explicadas en el libro “El desafio del EVA”, de acuerdo a Stern, Shiely y Ross:

a. “Banco all-in”: En el cual “se toma todos los incentivos basados en el EVA y los deposita en un banco
de bonificacion. Una fraccion de los mismos se paga en el periodo en curso como una compensacion,
el resto se retiene a riesgo y esta sujeto a pérdidas si la mejora en el EVA para la que fue concedida la
bonificacién no se mantiene. El periodo de pago habitual suele ser de unos seis afios, y el setenta por
ciento se desembolsa en los tres primeros afos.”

T

b. “Banco umbral”: “Se desembolsa la cantidad total de la bonificacién correspondiente al afio en el que se
ha ganado. Si los resultados del EVA superan los resultados objetivos del afio, la bonificacion adicional
se deposita en el banco de bonificacion y se distribuye a lo largo de un periodo de tres afios. Este tipo
es mas popular pero esta en desventaja, por que el CEO tiene menos dinero en riesgo en el banco de
bonificacién.”

12 |bid 2, p. 450
13 |bid 10, p.272y 273

1 Para ilustrar como el “spread” (EVA en porcentaje, o descalce del RONA y el WACC) que al ser
multiplicado por el capital resulta el EVA en términos monetario, para esto véase el siguiente ejemplo:

Si, Nopat = $4,000; WACC = 10%; “Deuda y Patrimonio” = Activos netos = $30,000; Spread = 3.33%
Entonces, aplicando la férmula tenemos:

EVA = NOPAT — (WACC x “Deuda y Patrimonio”) = $4,000 - (10% x $30,000) = $1,000

EVA = (RONA - WACC) x “Deuday Patrimonio” = (13.33333% - 10%) x $30,000 = $1,000

'% Stern, Joel M., John S. Shiely, Irwin Ross. “The EVA Challenge: Implementing Value Added Change in an
Organization.” McGraw-Hill 2001. p. 9

% |bid 10, p. 46
7 Ibid 10, p. 69y 71
'8 Rotacion del activo fijo =Ventas / promedio del activo fijo.
' Rotacion del inventario = Costo de lo vendido / promedio del Inventario.
Luego calculamos: Periodo de rotacion del inventario = 365 / Rotacidn del inventario.
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% Rotacion de las cuentas por cobrar = Ventas / promedio de las cuentas por cobrar.
Luego calculamos:
Periodo de rotacion de las cuentas por cobrar = 365 / Rotacion de las cuentas por cobrar.

Rotacion de las cuentas por pagar = Ventas / Promedio de las cuentas por pagar

Después calculamos:
Periodo de la rotacion de las cuentas por pagar = 365 / Rotacion de las cuentas por pagar.

2 |bid 4, p. 509
= LIFO, Last In, First Out, siendo conocido en espafiol como UEPS.
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= impuesto diferido aparece por la diferencia en el tiempo entre el ingreso gravado y el ingreso
reconocido por los PCGA. El impuesto diferido a los activos ocurre cuando las compafiias provisionan
costos futuros que llegan a reducir la utilidad contable actual, para re estructuraciones, limpieza del medio
ambiente, etc. que no son deducidos del impuesto hasta que la compafiia realmente desembolse los
fondos en un periodo futuro. Aunque el gasto del impuesto diferido no es un costo en efectivo en ese
momento, este podria reflejar un significante ahorro futuro en los costos.

% \bid 4, p. 513 explicado por Stewart a Hutchings Vernon, quien es vice presidente en Alex Brown
Investment Management.

% Este concepto lo desarrolla: Backer, Jacobsen y Ramirez Padilla, “Contabilidad de Costos”, McGraw-Hill
2da edicion, p.19 y 20: Los costos hundidos son independientes del curso de accion elegido, no sufren
alteraciones, los cuales no se utilizan para la toma de decisiones. Por ejemplo, la depreciacion de la
magquinaria adquirida, con objeto de evaluar la opcion de vender un volumen de articulos con capacidad
ociosa, o un precio inferior del normal. La cantidad a producir es independiente a la depreciacién, pudiendo
no haber produccién y siempre haber depreciacion. Por lo que los costos hundidos son irrelevantes para
tomar decisiones.

Ross, Westerfield y Jaffe, “Finanzas Corporativas”, McGraw-Hill 3ra. Edicién 1993, p. G-5: Costo hundido es
aquel que ya se ha presentado y no puede eliminarse. Como los costos pasados son parte del pasado, se
les debe ignorar al decidir si se acepta o rechaza un proyecto.

7 Ibid 4, p. 505 mencionado por Bennett Stewart.

%8 |bid 4, p. 502 Robert Butler desempefia el cargo de senior vice presidente financiero de la corporacion
International Paper, desde 1988. Anteriormente, trabajé como presidente ejecutivo y CFO del National
Broadcasting Corporation, cuando NBC era todavia subsidiaria de RCA.

% Ibid 4, p. 493 Mencionado por Bennett Stewart.
% Canadian Dictionary, Hott and Winston of Canada, Limited, p. 57 & 766.

Al traducir del inglés americano al espariol “$25 billion” es equivalente para América Latina “$25 mil
millones”. ¢ Por qué? Al estar hablando de controversias elementales métricas, lo encontramos en la medida
basica en las finanzas: jel nimero!

Estas diferencias no existen con el término “un millén”, es decir 1,000,000 pero si las hay en los términos de
billén y trillén, dichas diferencias existen entre bloques de paises, los que hay que recordar al traducir. Hay
quienes creen que los términos: un billén es igual a un trillén. Esta condicion de igualdad se cumple, solo si
mencionaran que un billon para Inglaterra, Alemania, Espafia y América Latina es equivalente a un trillén
para USA, Canada y Francia, pero hasta ahora nunca dentro de un mismo grupo de paises.

El autor de este documento ha elaborado el siguiente cuadro:

USA, Canada y Francia Inglaterra, Alemania, Espafia y América Latina
un billén 1,000,000,000 § Un hillén 1,000,000,000,000
= 1,000 millones = 1,000,000°
Un trillén 1,000,000,000,000 § Un trillén 1,000,000,000,000,000,000
=1,000 billones =1,000,000°
= 1,000,000 millones = 1,000,000 billones
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L Ibid 4, p. 500 Carm Adimando es el CFO en Pitney Bowes. Esta corporacion es parte del grupo de
compafiias de computadoras y equipo de oficina del indice de Fortune 500. Durante los afios 1994 - 1998,
ocupo el primer lugar en el rendimiento total para los inversionistas, calculado en base a los Ultimos 10 afios
de operacion.

% |bid 10, p. 26

% Para calcular la TIR en una calculadora financiera: digitar la inversion con signo negativo en CFy; los
flujos en CF; ; y luego la tecla IRR (TIR en inglés).

Para calcular la TIR en la aplicacion comercial MS-Excel: irse a Pegar Funcién Fx; en la ventana Categoria
de la funcién: Financieras; en la ventana Nombre de la funcion: TIR; mostrar la inversién con signo negativo
para ser incluido con los flujos en la ventana: Valores.

% Ibid 10, p. 73

% Ibid 2, p. 22

% |bid 4, p. 495

% Free Cash Flow (FCF) se calcula asi:

EBITDA - Depreciacion y Amortizacion — Impuestos = NOPAT + Depreciacion y Amortizacion — Salidas de
Capital — Cargos en el capital de trabajo requerido = FCF

Obsérvese que la Depreciacion y Amortizacion no son flujos de efectivo pero tienen un efecto para el
calculo del impuesto, por lo que al final se vuelven a sumar.

El andlisis del flujo de caja se llama descontado por que al saldo final proveniente del flujo de caja de cierto
periodo lo dividimos entre (1 + tasa)", entonces para determinar el numerador y a la tasa, tendremos que
elegir uno de los modelos del flujo de caja estimados (no confundir con el “Estado de Flujo de Efectivo”, el
cual es parte integral del Informe del Auditor Independiente, requerido por la NIC No. 7 llamado “Estados del
Flujo de Efectivo” que clasifica los flujos histéricos de efectivo en actividades operativas, de inversion y de
financiamiento durante el periodo). El Flujo de Caja Libre (FCF) es un modelo del andlisis del flujo de caja,
que al elegirlo llega a ser el numerador del Flujo de Caja Descontado. Observe, la coordinacion del
numerador y de la tasa, ya que si en el célculo del numerador no se le ha restado todavia el pago de la
deuda, entonces podra utilizar al WACC como tasa, para evitar “castigar dos veces” al flujo, y si el modelo
elegido ya tiene sustraido el pago de la deuda, entonces se debera utilizar como tasa al coste del capital
patrimonial sin incluir deuda.

Discounted Cashflow (DCF) responde a la inquietud, ¢Cuéanto flujo de caja generado en el futuro de la

inversion, vale hoy en dia? Calculandose asi: t=n
Valor actual = X~ _CF,_
t
e (141)

Donde, n es la vida econdmica del activo o inversion usualmente expresado en afios, CF; es el flujo de caja
esperado en el periodo t, r es la tasa de descuento o riesgo percibido en el flujo.

Para estimar cada saldo del flujo de caja esperado en cada periodo, o CF;, tenemos que adoptar algin
modelo, ejemplo: Free Cash Flow. La légica detras de este modelo FCF, es que el valor esta en base al
monto de los flujos de caja futuros que los inversionistas acumularan. Es decir, una compafiia obtiene FC; o
saldo residual que esta libre de los compromisos de operacion y de inversién en un periodo especifico para
devolverles dinero a sus proveedores de capital, las cuatro maneras son: Pagando intereses, devolviendo el
capital de los prestamos, pagando dividendos, y recomprando sus propias acciones. El VAN de todos los
CF¢ es igual a la suma del valor actual de todos los CF; menos la inversion inicial. Un cociente positivo
significa que el retorno de la inversién ha sido mayor que el coste de capital. Es decir, entre mayor sea el
VAN asi sera la fuente de la creacion de valor.

Al valuar una empresa, cualquier exceso de efectivo que posea debe ser agregado al valor actual de los
CFy, ya que el efectivo de operacién no esta incluido aqui por que ya esta en el capital de trabajo requerido.
Se valua la generacion futura de los flujos de caja libres, ignorando el efectivo que ya ha generado, y luego
se agrega el efectivo para obtener el valor de la empresa.

38 Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Gestion 2000, primera edicion, Barcelona afio 1999.
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Pablo Fernandez es doctor en finanzas (Harvard University), Master en Economia y Direccién de Empresas
(IESE). Es profesor y director del departamento de finanzas del IESE. Su investigaciéon y actividad de
consultoria se centra en la valoracion de empresas y en analisis de instrumentos financieros.

% Mauboussin, Michael, “Thoughts on Valuation.” Credit Suisse First Boston, October 21, 1997
“%Ibid 10, p. 456-461

“! Mauboussin, Michael, Alexander Schay, and Stephen G. Kawaja, “Counting What Counts.” Credit Suisse
First Boston, February 4, 2000 p.4

“2 Economist.com, “Bush and Big Business: The unlikeliest scourge” Julio 2002. (George Bush y las grandes
corporaciones: La revelacién mas fea)

a3 CNNenEspanol, “Se acaba la era de los ejecutivos estrella, ;Quién confia en un CEO?”, 15 de julio de
2002.

4 Al mencionar el término “ficcidon contable”, cuyo término es utilizado por los analistas financieros, es todo
aquello no permitido por las GAAP. Pudiendo haber “ficcion contable“que nos aproxime a la situacion real
de la empresa, 0 que lo empeora a un més la situacion real de la compafiia.

4 Riceman, Stephen, Steven Cahan, & Mohan Lal, “Do Managers Perform better Under EVA Bonus
Schemes?”, Working papers series of Massey University.

5 Ibid 10, p. 106 y 107 las controversias enfocadas al coste de capital de este documento estan basadas
principalmente en este libro, p. 161-204.

" |bid 10, p. 165

El CAPM relaciona el riesgo con la rentabilidad esperada E ( R) en cualquier activo de riesgo, el cual es el
siguiente:

E(R)=Rr + [BxXx[E(Rm)-Rf]l]

En donde, R; = Retorno en un activo libre de riesgo ;E ( Rm ) = Riesgo esperado en el mercado de valores;
B = beta = Cov(RiRm) / Var(Rm).

La varianza mide la variabilidad de las acciones individuales; Var(Rm) es la varianza de la rentabilidad del
mercado; Varianza = [1/ (N-1)] X [(R1 - Rpromedio)® + (R2 - Rpromedio)® + (R3 - Rpromedio)® + (R4-
Rpromedio)2 + ... (RN - Rpromedio)2 ] ; (N-1) = Ndmero de rentabilidades histéricas menos uno; Es
simplemente N y no (N-1), cuando las rentabilidades son estimaciones futuras, siendo N el nimero de
panoramas consideradas en al economia pudiendo ser depresion, recesion, normalidad y prosperidad, en
este caso N seria igual a 4;Cov(RiRm) es la covarianza o la ponderacion de la relacion entre la rentabilidad
de la acciéon de la empresa y la del mercado; Desviacion estdndar = raiz cuadrada de la varianza;
Covarianza = multiplicacion de la desviacién estandar (SD) de los rendimientos de la empresa y del
mercado, si ambas SD son positivos 0 ambos negativos resultar4 una Cov positiva o dependencia positiva
entre ambas rentabilidades. Si una SD es positiva y la otra es negativa generaria una Cov negativa es decir
el rendimiento de una accion subird mientras que el rendimiento de la otra accion bajaria. Cov igual a cero
es cuando no existe alguna relacion entre ambas rentabilidades.

“8 El “reporto” es una operacion realizada en las instalaciones de una bolsa de valores llamada “Corro”, a
dicha operacion le llaman “compra del titulo valor con pacto de retroventa” o “venta del titulo valor con pacto
de retrocompra”. Es decir, quien tiene titulos valores y necesita dinero para capital de trabajo para un tiempo
generalmente menor de un mes y medio, deposita sus titulos valores en una institucion (pudiéndose llamar
Central de Deposito de Valores) autorizada por el gobierno y la bolsa de valores para salvaguardar
fisicamente dichos documentos. Quien tiene exceso de liquidez prestara dinero recibiendo en garantia una
boleta emitida por la institucion que esta salvaguardando los titulos valores originales.

El “deporto” esta menos desarrollado en América Latina, en donde el objetivo es comprar con pacto de
retroventa hasta llegar a representar el porcentaje minimo legal exigido en las acciones para influir con voz
y voto en las juntas generales de accionistas.

9 Ibid 10, p. 180 en donde aclara que Eugene F. Fama y Kenneth French desarrollan este tema en los

articulos: “The Cross-section of Expected Stock Returns,” Journal of Finance, 1992, 427-446; y “Common
Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds,” Journal of Financial Economics, 1993, p. 3-56.
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* Tenemos lo siguiente:

ler paso:

beta no apalancada del mercado = beta observada o apalancada promedio del mercado i

1 + (1- tasa del impuesto corporativo) (ratio promedio del mercado: deuda/patrimonio)

Despejando la férmula anterior, pero aplicando los datos propios tenemos:

2do. Paso:

beta apalancada propia =
beta no apalancada del mercado X [1 + (1 - tasa del impuesto corporativo) x (ratio propio: deuda / patrimonio)]

Asumiendo que el ratio promedio de endeudamiento de la competencia es 0.45, pero nuestra estructura de
capital enfocada es 0.25 significa que la deuda del mercado es mayor que la nuestra, siendo la estructura
de capital de la competencia de mayor riesgo que la estructura considerada apropiada para nuestra division.
Entonces, si la beta de la competencia es 1.27 significa que la beta de la compafiia esta sobre estimada. Al
emplear las férmulas anteriores, a una tasa del impuesto corporativo del 40% tenemos:

beta no apalancada = 1.27 = 1.00
1+(1- 0.40) (0.45)

beta apalancada propia=1.00X [1+(1-0.40) x (0.25)]=1.15

Por lo tanto, asignamos una beta de 1.15 a nuestra division de ejemplo, mientras que la beta promedio
apalancada de la competencia es 1.27 por tener mayor deuda y mayor riesgo.

Esta practica de apalancar y no apalancar betas tiene sus usos, aun cuando se estiman betas para
empresas que tenga o no sus acciones en la bolsa de valores.

*! Las dos variables involucradas en toda correlacién no significa causa y efecto, tal como sucede con las
relaciones con la variable dependiente e independiente. Las dos variables de una correlacion es el resultado
de la influencia de otras variables independientes y dependientes. Este caso explicado por Myers es que a
medida que el financiamiento bancario disminuye, aumenta la generacién de utilidades. La primera no
genera a la segunda, sino que la segunda es el resultado que la compafiia al endeudarse y financiar
proyectos con VAN positivos, generando suficiente efectivo que después necesité menos créditos bancarios
para aumentar el valor agregado de toda la compafiia.

*2 |bid 2, p. 66

%3 Sinergia es el concurso de varios aspectos en el que hacen posible alcanzar cierto objetivo.

** Ibid 4, p. 511 Los costos estandares se esperan lograrse en determinado proceso de produccién en
condiciones normales. Este costeo se relaciona con el costo que debe incurrir cada unidad, el cual cumple
basicamente el mismo proposito de un presupuesto.

*° |bid 4, p. 512
%% |bid 4, p. 514
*" Ibid 10, p. 102 — 104.

%8 |bid 10, p. 103 en donde aclara que Joel Zimmerman desarrolla este enfoque en el Journal of Applied
Corporate Finance 1997, “EVA and Divisional Performance Measurement: Capturing Synergies and Others
Issues”.

%9 Ibid 10, p. 104 en donde aclara que M. Hodak desarrolla este enfoque en el Journal of Applied Corporate
Finance 1997, “The End of Cost Allocations as We Know Them.”

% |bid 10, p. 253-255.
®% bid 10, p.257-260

2 1pid 10, p. 277 aclara que se refiere al articulo de S.L.Mintz, “Inside the Corporate Cash Machine,” CFO
Magazine, June 1997. Se recomienda también leer el articulo en internet de Giles Peel, “Cash Masters,”
CFO Europe Magazine, July 1999.
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% bid 10, p. 280 — 283 aclara que este tema es desarrollado en el articulo de C. D. Ittner, D. F. Larcher, &
M. V. Rajan, “The Choice of Performance Measures in Annual Bonos Contracts, “ The Accounting Review,
April 1997, p. 231 — 255.

®* Ibid 4, p. 506 mencionado por la doctora (en finanzas graduada en New York University, y ex profesora de
la facultad de negocios de la Fordham University) Susan Malley, quien es la directora de inversiones para
Citicorp Investment Services.

® |bid 10, p. 278 — 302. Robert Kaplan y David Norton creadores de “El Cuadro de Mando Integral” para
idlen_tificar a los impulsadores de valor. Un diagrama resumido es mostrado algunas veces en una sola
pagina.

% |bid 4, p. 494

®"Ibid 4, p. 509

% |bid 10, p. 257

% |bid 4, p. 509

© |bid 4, p. 509

™ |bid 10, p. 90y 91

2 Antes fue 1994 en donde Stern lo manifesté en la Mesa Redonda del EVA.

"8 Ibid 4, p. 509 — 510

™ bid 4, p. 509

" bid 4, p. 510

® |bid 4, p. 513

" Ibid 4, p. 500

™ Ibid 4, p. 500 Merrill Lynch a través de Joseph Willett, quien actualmente es el senior vice presidente de
Merrill Lynch & Co., y antes de 1982 trabajo 7 afios en la Division de Politica Financiera del Chase
Manhattan Bank.

™ Ibid 4, p. 500
8 \bid 4, p. 510

8 Se recomienda leer: Lundin, Stephen, Harry Paul, y John Christensen. “Fish! La eficacia de un equipo
radica en su capacidad de motivaciéon.” Ediciones Urano, Barcelona 2001.

8 |bid 10, p. 145 en donde aclara que R.S.Schuler & N.Rogovsky desarrolla este tema en el articulo
“Understanding Compensation Practice Variations Across Firms: The Impact of National Culture,” Journal of
International Business Studies, ler. trimestre 1998.

8 podria ser: Un apalancamiento simple; Leveraged Buyout (LBO) cuando una empresa es comprada con
financiamiento externo; Management Buyout (MBO) cuando los gerentes se convierten en accionistas con
financiamiento externo; LBO/MBO combinado; o cualquiera de los anteriores con “Takeover”, cuando una
empresa es comprada con financiamiento, luego hecho salvataje, y mejorada en sus rendimientos para
después ser vendida.

8 De los “takeovers” ha surgido el nuevo término “green mail” en la comunidad financiera, enmarcado por el
término “black mail” que significa chantaje. Significando, “green mail” un chantaje financiero (“green”, o
verde es el color del délar) consistiendo en comprar acciones para luego revenderlas a un precio mayor a la
misma empresa emisora de dichas acciones.

% |bid 10, p. 92y 93.

86 Noyes, Katherine. “Nonprofits Need Metrics Too.” CIO Magazine Feb.1, 2002.
® Ibid 10, p. 342-377

8 Bichard, Bill. “Metrics for the Masses.” CFO Magazine, May 1, 1999.

% |bid 10, p. 260-263

% |bid 15, p. 4,7 & 11.

°! Ibid 10, p. 92y 93.
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2 |bid 15, p. 8 Lo que llama “fusién magica” es encontrada en aquellas empresas que se han fusionado o
adquirido a otra compafia, y el término “tarros de galleta con preservantes” como practica irregular en
general.

Este libro hace referencia que Levitt denomina “Merger Magic”, o “la Magia de la Fusion” cuando se
contabiliza una gran parte del precio de la adquisicion: Investigacion y Desarrollo “en proceso”. Esto hace
llevarlo a gastos inmediatamente, y evitar que sea parte del activo intangible como “goodwill”, o derecho de
llave en el balance general, que podria hacer bajar las utilidades futuras. Esto es tergiversando y tomando
ventaja del parrafo 5 de la NIC No. 38, la cual dice:

“Si una partida intangible no cumple con la definicion ni con los criterios para su reconocimiento como activo
intangible, la NIC No. 38 exige que el desembolso realizado en la misma se reconozca como un gasto del
periodo en el que se ha incurrido. No obstante, si la partida ha sido adquirida en una combinacion de
negocios, gque se trata contablemente como una adquisicion, tal desembolso (incluido en el costo de
adquisicion) debe formar parte del importe atribuido a la plusvalia comprada, positivo o negativo, en el
momento de realizar la adquisicién correspondiente.”

Otro ejemplo en las fusiones, es la creacion de grandes pasivos para los gastos operativos futuros para
proteger futuras utilidades mostradas, cuando los pasivos son probados estar exagerados, estos son re
estimados y convertidos en utilidad.

También menciona el término de Levitt, “Cookie Jar Reserves”, o “Tarro de galletas preservadas”, justifica
fuera de su realidad las estimaciones de los pasivos para las Devoluciones y Rebaja sobre Ventas, Cuentas
por Cobrar Incobrables, Costos por garantias reclamadas por clientes, etc. de esta manera, recortan
ingresos y los guardan, manteniéndolos disponibles durante los buenos tiempos, y recurrir a ellos cuando
sean necesitados en los tiempos adversos.

% |bid 10, p. 381-425

% Martin, John D., y J. William Petty. “La gestion basada en el valor. La respuesta de la empresa a la
revolucién del accionista”, traduccién del libro publicado en Harvard Business School Press por Ana Garcia
Bertran para Ediciones Gestion 2000, S.A., Barcelona, 2001. p. 151

El CFROI es traducido al idioma espafiol como RIFC (Rendimiento sobre la Inversién en términos del Flujo
de Caja).

% |La manera de calcularse el CFROI explicada brevemente es el siguiente:

e Se determina la vida econémica de los activos depreciables. En caso de no tener este dato, una
alternativa es tomar la suma del activo fijo neto depreciable y la depreciacion acumulada dividida entre
la depreciacion del periodo.

e Saldo del flujo de caja bruto. A la utilidad neta, no habiendo tomado en cuenta todavia los gastos
financieros ni el reparto de dividendos, se le agrega la depreciacion del periodo y el resto de los gastos
amortizables que no representaron una salida de dinero en el periodo analizado. Al saldo final del flujo
de caja libre, como el CFROI es una tasa real de rendimiento, debe ser ajustado en caso que hubiera
cualquier ganancia o pérdida causada al poseer algun activo monetario o cargar obligaciones
monetarios en periodos de inflacion o deflacion debido al tiempo transcurrido, y debido a las diferentes
inflaciones o deflaciones entre las fronteras.

e Se calcula el valor de rescate de los activos, al determinar los activos no depreciables. Por ejemplo,
este enfoque CFROI, asume que el terreno y los inventarios tienen también ese valor al final de la vida
econdémica de los activos depreciables, por lo que la suma de ambos montos, son tomados como valor
de rescate de los activos.

e Se determina la inversion bruta inicial. Al activo fijo neto se le agrega la depreciacion acumulada, mas
los activos no depreciables tales como la tierra y el inventario.

e Alflujo de caja del dltimo afio de la vida econdmica, se le agrega el valor de rescate de los activos.

Habiendo ya obtenido la vida econdmica de los activos depreciables (ejemplo: 4 afios), el valor de rescate
(ejemplo: $25,000), flujo de caja bruto (ejemplo: $75,000 en los primeros 3 afios, y $75,000 + $25,000 en el
cuarto afo), e inversién bruta inicial (ejemplo: $275,000). Estos datos son suficientes para calcular la tasa
CFROI es similar a la TIR, obteniéndose 6.71%. El CFROI asume que el terreno y los inventarios tienen
también ese valor al final de la vida econdmica de los activos depreciables, por lo que la suma de ambos
montos, son tomados como valor de rescate de los activos. ¢Por qué la tasa CFROI es calculada en la
misma manera que la TIR? Continuando con las cifras del ejemplo anterior, ¢Por qué no dividir el flujo de
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caja bruto $75,000 entre la inversién bruta inicial $275,000 y medir el rendimiento del flujo de caja de esta
manera?, es decir ¢por qué el rendimiento del flujo de caja no es 27.27% en lugar de 6.71? El problema de
esta perspectiva es que podria ignorar el valor de rescate de cualquier activo que podria ser incluido en el
ultimo periodo del flujo de caja.

% |bid 10, p. 407
o Myers, Randy. “Measure for Measure.” CFO Magazine, Nov.1, 1997.
% Ibid 98

% para entender el IPO, se recomienda referenciarse a la p. 59 de este mismo documento. La controversia
gue se encuentra a lo mencionado por el socio de la firma HOLT, Bart Madden, es que si fue un IPO
entonces The Quaker Oats Co. compr6 el interés minoritario. El caso no menciona la empresa que vendié y
se quedo todavia con el control accionario. De ser asi un IPO, ambas corporaciones perdieron, The Quaker
Oats Co. por haber comprado, y la corporaciéon vendedora por no haber vendido todas las acciones en ese
momento oportuno. Desafortunadamente, Bennett Stewart se retiré y no deseo participar.

100 5s activos intangibles reconocidos por la NIC No. 38 son: “las inversiones en conocimiento cientifico o
tecnologico, disefio e implementacion de nuevos procesos 0 nuevos sistemas, licencias o concesiones,
propiedad intelectual, conocimientos comerciales o marcas (incluyendo denominaciones comerciales y
derechos editoriales), programas informaticos, las patentes, los derechos de autor, las peliculas, las listas
de clientes, los derechos a recibir intereses hipotecarios, las licencias de pesca, las cuotas de importacion,
las franquicias, las relaciones con clientes o suministradores, la lealtad de los clientes, las cuotas de
mercado y los derechos comerciales.”

101 1hid 9, p. 218
192 1pid 9, p. 217-218

103 Fernandez, Pablo, “EVA, Economic Profit and Cash Value Added Do Not Measure Shareholder Value
Creation.” Working papel, IESE Business School, May 2001, p. 3-4.

104 Joel, Stern, John Shiely e Irwin Ross, “El desafio del EVA”, Grupo Editorial Norma, Bogota 2002 p. 267

105 | os impulsadores de valor pueden ser: Las economias de escala (conocida en la Teoria Financiera
como sinergia, ijla sinergia es impulsador de valor aunque origine problemas de medicion al intentar separar
los beneficios y costos por division o linea de producto! ), las eficiencias ganadas por una inversion que
apoya a muchas actividades (tal como sucede en 3M con su tecnologia adhesiva), los costos reducidos por
empresas ya establecidas en comparacion con las empresas nuevas (Ejemplo de esto es McDonald's y los
costos comparativos obtenidos en su cadena de restaurantes, o la Microsoft Corporation y los costos
obtenidos en la venta de su sistema operativo de Microsoft Windows), la diferenciacién del producto (es
decir la diferenciacion con la competencia, en la inversion realizada a través de las patentes, reputacion de
la marca, innovacion tecnolégica y servicio. Por ejemplo The Coca Cola Company con su propaganda), el
acceso a los canales de distribucion bien desarrolladas, y la politica o regulaciones del gobierno (en las
restricciones a la entrada de las empresas de la competencia potencial, los aranceles aplicados en los
tratados de libre comercio, y otros).

106 |hid 42

197 Un Balance General o un Estado de Resultados puede estar firmado por un auditor independiente, pero

esto no significa que este opinando bien, ya que en el dictamen encontrara: si esta o no de acuerdo con la
razonabilidad de las cifras mostradas, si se esta absteniendo de dar una opinién en cierta cifra relevante por
que el cliente no se lo permitié verificar, o por que todo lo que examind estaba bien excepto por alguna cifra
relevante en donde encontrard una opinion con salvedad.
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APENDICE No. 1
Esquema resumen de este documento

Estructura de este documento:

Revisitando las finanzas corporativas para conocer mejor al EVA

Evolucion | Fundamentos | Controversias | Complementarios | Limitaciones Abandonos Sustitutos Errores
(p.5) (p. 12) (p. 22) (p- 45) (p. 49) (p. 61) (p. 65) publicados
(p. 70)
“Hilo conductor” que establece el caracter de este documento referente a la revisitacion de las finanzas corporativas:
EVA
Férmula del EVA (p. 11y 14) y su composicion:
= NOPAT - ( WACC x Capital )
= ( RONA - WACC ) x Capital

Férmula del Rendimiento sobre activos netos (p. 14) y
su composicion:

RONA = NOPAT@.12)
Activos Netos
NOPAT X  Ventas
Ventas Activos Netos
Margen df X Rotacién de .
ganancia activos netos

Ambas partes descompuestos en sus
componentes  para identificar  sus
variaciones en:

* Se descompone el NOPAT en varias
partes, dividiendolas entre las ventas
para conocer sus variaciones.

** Activo neto = Activo circulante neto +
Activo fijo neto. Luego descomponerlo en:

a) la eficiencia del capital de trabajo (p. 45),
a través de la rotacion del inventario,
periodo de rotacion de las cuentas por
cobrar, periodo de conversién del efectivo
y el periodo de rotaciéon de las cuentas
por pagar.

b) La rotacién del activo fijo para conocer
la eficiencia de los activos de largo plazo
para generar ventas.

Férmula del Costo Promedio Ponderado de Capital ( p. 13) y la
composicién del costo de oportunidad del patrimonio en otros
proyectos con riesgo similar:

WACC=[ _D xKdx (1-T)]+[_E x Ke]
Capital Capital

CAPM (p. 31) relaciona los riesgos de mercado con los rendimientos
esperados, asumiendo que los inversionistas no responden a los
riesgos de diversificacion y dejarla afuera de la férmula siguiente (no
obstante, acepta que la volatilidad son ambos riesgos):

Ke=E(R)=Rt + [BX[E(Rm)=-R¢]]

La beta (p. 33, citas y referencias 47 y 50) mide el grado hasta el cual
un activo responde a las fluctuaciones del mercado:

Beta=f = Cov(R;Rn)/ Var(Ry,)

En la practica, el modelo EVA utiliza la Beta que no es
calculada en base al NOPAT para determinar la varianza (su
raiz cuadrada es la desviacion estandar, cuando aparecio el
CAPM descartd que esto representaba toda la volatilidad) y
la covarianza (multiplicacion de la desviacion estandar de R;
y Rm) , ya que esta utlizando para el rendimiento del
Mercado como R a la utilidad contable dividido entre la
inversion total o activos con distorsiones relevantes. Lo ideal
para este modelo seria asi:

Beta = § = Cov(RONA;RONA,,) / Var(RONA,)

Férmula de lo que EVA
denomina Capital (p.13)

Capital
= Pasivo +
Patrimonio

(ambos sin distorsiones
contables relevantes)

Activos Netos

El termino
capitalizacion es
utilizado también
como cualquier

adicién a los activos
netos (activos sin
distorsiones
contables).

CASOS CORPORATIVOS DE LA VIDA REAL acompafiando a la revisitacién de la teoria, desarrollados a lo largo de este documento por tener

relacion con el modelo del EVA:

Referencia a la Teoria Econémica.

Origen del EVA: “Contrataciéon” del 2do. fundador, bautizo, lanzamiento, origen de la
férmula de valor y de la férmula actual de la bonificacion.

Casos reales de las alteraciones del EPS con/sin las NIC (especialmente la NIC 33).

Explicacion de incoherencias tales como:

+ MVA simultdneamente con — EVA, alto FCF y — EVA y otros casos.

Modelo gerencial basado en el valor (VBM), The Balanced Scorecard y costos ABC.
Fundamentos de los flujos de cajas y su referencia en casos reales.

Aplicacion con precaucién de los costos hundidos y los costos estandares.
Enfoques corporativos utilizados para medir a la sinergia.

Sugerencias al realizar un andlisis financiero (jDesconocer esto le cost6é $1,400

millones a The Quaker Oats Co.!)

Origen del CAPM, APM y MVA.
Explicaciéon del REVA'y CFROI.

Origen de los actuales escandalos financieros: la relacion
muy estrecha del valor y la compensacion.

Revelando la importancia de los impulsadores de valor no

financieros.

Cambios y consecuencias en las estructuras de capital.
Descartando mitos financieros:EPS, ajustes contables, ...

Referencia a los Principios Contables Generalmente
Aceptados y las Normas Internacionales de Contabilidad.

Explicacion de la controversia en la medida basica de las

finanzas: iEl nmero! (¢,Un billon es igual a un trillén?).
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APENDICE No. 2

Principales términos financieros aplicados en este documento

INGLES

ESPANOL

ABC: Activity-Based Costing

Costos ABC o Costos en Base a la Actividad

APM: Arbitrage Pricing Model

TVA: Teoria de la valoracion por arbitraje

Capital (en el modelo EVA)

Capital: Pasivo a corto plazo y largo plazo + Patrimonio.

CAPM: Capital Asset Pricing Model

MPAC: Modelo de Fijacion de Precios en los Activos de Capital.

CEO: Chief Executive Officer

Presidente ejecutivo (algunas veces no es el mismo presidente de la
Junta Directiva)

CF: Cash Flow

FC: Flujo de Caja

CFO: Cash Flow from Operations
(CFO - Investments = FCF)

FCO: Flujo de Caja de Operacion
(FCO - Inversiones = FCL)

CFO: Chief Financial Officer

Director financiero

CFROI: Cash Flow Return on Investment

RIFC: Rendimiento s/ Inversién en términos del Flujo de Caja

CIO: Chief Information Officer

Director de Informatica

DCF: Discounted Cash Flow

FCD: Flujo de Caja Descontado

EBIT: Earnings Before Interest and Tax

UAII: Utilidad antes de Intereses e impuestos

EBITDA: Earnings before Interests, Taxes, Depreciation, and
Amortization

UAIIDA: Utilidad antes de Intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion.

EPS: Earnings Per Share

GPA: Ganancias por Accion

Equity Carve Out

Es el patrimonio de la corporacién matriz en donde incluye empresas
subsidiarias. No posee 100% de las acciones, pero si el control
accionario, en donde la matriz vende las acciones de interés
minoritario (en aquellas compafiias con problemas para generar valor)
y seguir manteniendo el control accionario en aquellas empresas que
la corporaciéon pueda crear valor al cruzar operaciones, compras,
ventas, tecnologia, alianza comercial, apertura de mercado, etc.

EVA Spread

EVA en porcentaje (RONA — WACC)

FCF: Free Cash Flow

FCL: Flujo de Caja Libre

GAAP: Generally Accepted Accounting Principles

PCGA: Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados

IAS: International Accounting Standard

NIC: Norma Internacional de Contabilidad

IPO: Initial Public Offerings
SEO: Secondary equity offerings

Este es el patrimonio de la subsidiaria, como contraparte del
patrimonio carve out, tenemos lo siguiente:

IPO son las “primeras ofertas en bolsa” cuya propiedad total eran
solamente de una corporacién matriz, en caso que la matriz siga
necesitando fondos hace la “Secondary equity offerings” o SEOs en
donde pierde el interés mayoritario.

IRR: Internal Return Rate

TIR: Tasa Interna de Retorno

Integrated EVA Scorecard

Cuadro de mando integrado con el EVA

LIFO: Last In, First Out
FIFO: First In, First Out

UEPS: Ultimas Entradas, Primeras Salidas
PEPS: Primeras Entradas, Primeras Salidas

MVA: Market Value Added

VMA: Valor de Mercado Agregado

NOPAT: Net Operating Profit After Tax

Utilidad de operacion libre de distorsiones contables relevantes y
después de impuestos

NPV: Net Present Value

VAN: Valor Actual Neto

Outsourcing

Realizar operaciones administrativas o de produccion en un porcentaje
relevante por otra empresa.

PER: Price Earning Ratio

El valor de las utilidades es el precio de todas las acciones o
capitalizacion burséatil / Utilidad de la empresa

REVA: Refined EVA

EVA modificada

ROE: Return On Equity

Rendimiento sobre el patrimonio

ROI: Return On Investment

Rendimiento sobre la inversion

RONA: Return On Net Assets

RAN: Rendimiento sobre los activos netos

Standard Costs

Costos Estandares

Sunk Costs

Costos Hundidos

The Balanced Scorecard

Cuadro de Mando Integral

VBM: Value-Based Management

Teoria sobre la gerencia basada en la gestion del valor

WACC: Weighted Average Cost of Capital

Coste Promedio Ponderado de Capital.
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