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INTRODUCCION

Cuadndo visualizamos el final de un trabajo retrocedemos
para pensar ¢porqué lo iniciamos? Luego, mirando en
derredor las necesidades empresariales y de los negocios
concluimos en la urgencia de conocer nuevos conceptos que
permitan mejorar el desempefio y evaluacidén gerencial.
Existen en paises desarrollados instrumentos para controlar
los procedimientos y procesos de las entidades productivas
asi como del desempefio gerencial. Este es retribuido con el
despido si el desempeifio es deficiente, o con bonos si no lo
es. Vincular la eficiencia gerencial con el correspondiente
bono es un dilema que cotidianamente enfrentan las
empresas. El desempefio gerencial esta basado muchas veces
en resultados contables mientras que su remuneracidn puede
estarlo en criterios ©personales de los propietarios; o en
el mejor de los casos en bonificaciones basadas en técnicas
financieras como el Valor Econbdmico Agregado gue en
adelante serd denominado por sus siglas en inglés: EVA

(Economic Value Added)



El presente trabajo esta basado en un concepto econdmico
que aunque no es nuevo es hasta recientemente que se ha
desarrollado vy hasta patentado: Nos referimos al Valor
Econémico Agregado (EVA), marca registrada a nombre de
Stern Stewart and Co. Esta herramienta es wutilizada en
paises en donde 1los mercados estan desarrollados vy 1las
empresas cotizan sus acciones en Bolsa de Valores, no
obstante puede también ser utilizado en empresas cerradas
que no lo hacen . Lo importante es que esta herramienta nos
permite cubrir uno de los grandes dilemas que enfrentan los
propietarios de las empresas, ccoémo incentivar la

excelencia en la gestidén y remunerarla apropiadamente?

Es conocido que los inversionistas siempre estéan
demandando un mejor valor para sus acciones, sin embargo
en un mercado con Bolsa de Valores los inversionistas no
administran directamente las operaciones de las empresas,
para lo cual dependen de sus Gerentes quienes en definitiva
son responsables del resultado de las operaciones vy
financiamiento. Esa responsabilidad es administrativa pero

afecta a los inversionistas si la gestidén no incrementa el



valor de las acciones; aqui surge el EVA para premiar o

penalizar la actuacidén gerencial.

Esta herramienta es una respuesta a las preguntas
formuladas anteriormente sobre bonificar adecuadamente a
los ejecutivos que deciden realizar proyectos de inversidn,
adicionar un nuevo producto, manejar un departamento, o
toda una empresa. Recientemente la revista América Economia
analizaba la forma de bonificar a los gerentes de América
Latina, concluyendo en que siempre se hace de una forma
tradicional, mediante criterios contables basados en 1los
activos (ROA), en el patrimonio (ROE) asignando puntos
basados en el crecimiento de esos indices respecto al afio

anterior.

El VEA demuestra facilmente que no solamente bastan las
utilidades de la empresa para calcular un bono especifico,

sino que debe considerarse el Costo del Capital Invertido

(propio y prestado) . Siendo agqui donde esta sustentada

la diferencia mas importante entre las herramientas

tradicionales de base contable vy el EVA. Por ello las



empresas deberian bonificar a los gerentes cuando crean

valor y no cuando se producen solamente utilidades. 7

Para comprender el EVA como herramienta gerencial se

ha dividido el trabajo asi:

I- éQUE ES EL VALOR ECONOMICO AGREGADO? (EVA)

Se trata de explicar la teoria sobre el EVA como una

herramienta aplicada a la gerencia basada en el valor vy

que sirva de pardmetro objetivo para premiar la
ejecucidén gerencial, si esta crea valor, en caso

contrario para penalizar al responsable.

IT- VEA versus LAS MEDIDAS TRADICIONALES CONTABLES

v

> UNA EMPRESA PUEDE PRODUCIR UTILIDADES, SIN AGREGAR VALOR A LA EMPRESA SINO CUBRE EL COSTO DEL CAPITAL



ITI-

Iv-

Se explican las principales medidas financieras
tradicionales que se aplican en la préactica para
bonificar la ejecucidén gerencial, incluso en el medio
latinoamericano (ROI,ROE,ROA) puntualizando la diferencia
fundamental consistente en que las medidas
tradicionales no reconocen el costo del capital, y en
consecuencia la ejecucidn gerencial puede estar
destruyendo valor de la empresa al tomar decisiones

basadas en aquellas medidas.

FILOSOFIA DEL EVA %7

En esta parte se expone la importancia de 1la
herramienta pero mas aun el compromiso que deben
tener los ©propietarios, la alta gerencia, mandos
medios y personal operativo para que a través de un
compromiso e identificacién empresarial de cada uno se
logre el objetivo principal de crear valor para la

empresa.

ALCANCES Y LIMITACIONES DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO



VI-

Se detallan las ventajas y virtudes de una herramienta
cuyos principios vya se conocen desde inicios del

siglo y que sirve para evaluar la gestidén gerencial.

Sin embargo la herramienta por si misma no es
milagrosa, aungque bien puede ser de mucha ayuda
para premiar o penalizar de forma ©precisa la

gestidén gerencial.

VEA COMO UN VINCULO DE PREMIO O CASTIGO DE LA GESTION

Se explica de forma grafica el flujo operativo de
utilizacién del capital. Cémo se determina el NOPAT, el
cual si es mayor que el WACC o costo promedio ponderado
del capital, crea valor a la empresa y se acredita un

bono o una penalizacién a los responsables.

éQUE SE NECESITA PARA CALCULAR EL VALOR ECONOMICO

AGREGADO DE LA COMPANIA?

vi

2> ES UNA FORMA DE OPERAR EN EL CUAL EXISTE UN COMPROMISO DE EMPRESA PARA AGREGAR VALOR A LA MISMA



Se plantea un ejemplo mediante el cual wutilizando los
dos principales estados financieros, estado de
resultados y balance general, se identifican los pasos
para calcular el valor econdémico agregado de una

compafiia.

1. Calcular 1la wutilidad de ©operacidén después de

impuestos pero antes de intereses.

2. Identificacidén del capital invertido (patrimonio méas

deuda) *°

3. Determinar el costo promedio ponderado de

capital (wacc)

4. Calcular el valor eondmico agregado de la

compafiia (EVA)

La comprensién e implantacién de esta herramienta hara
posible encausar todas las decisiones gerenciales basados en

un solo criterio: La Creacidn del Valor de las Empresas.

vil

2> ES UNA FORMA DE OPERAR EN EL CUAL EXISTE UN COMPROMISO DE EMPRESA PARA AGREGAR VALOR A LA MISMA



I- QUE ES EL VALOR ECONOMICO AGREGADO?

La blsqueda incesante para ayudar a las
organizaciones a mejorar su desempefic ha permitido la
evolucién de muchas técnicas gerenciales tales como:
calidad total, mejora continua, reingenieria, trabajo en
equipo, etc. Estas Dbuscaban el mejoramiento empresarial y
algunas llegaron a ser Unicamente modas sin penetrar

profundamente la performance empresarial.

Lo que es 1importante destacar de estas técnicas es que
todas buscaban de alguna manera mejorar el desempefio, VY
esto es bueno; pero faltaba un elemento muy importante vy
es su vinculacidén con la creacién de wvalor en donde
toda la organizacidén integralmente, desde el gerente
general hasta el Ultimo empleado en la linea, se
comprometan a que su gestidn genere valor para la
empresa, asegurando de esta manera el futuro de la misma
asi como el propio. A este pensamiento se le ha llamado

GERENCIA BASADA EN EL VALOR ( GBV) y su filosofia es muy

vil



simple: Una empresa crea valor Unicamente cuando logra
inversiones que rindan mas que el costo de capital
invertido, lo cual es un propdsito simple y facilmente
entendible para todos y que todo gerente debe procurar,
ya que de lo contrario la empresa se estaria
autodestruyendo vy perderia el mejor atractivo para

sus accionistas: “Que sus acciones valgan mas.”

La GBV, es un estilo de gerencia que le permite a la
11} . ” ' oz
empresa alinear toda la organizacidén en un solo concepto:

crear valor y al igual que cualquier programa de mejora

empresarial requiere el apoyo de la maxima direccion,
logrando maximizar este objetivo cuando toda la
organizacién toma tomando decisiones en el dia a dia
para la creacién de wvalor; pero ésta es una tarea
bastante grande y con muchisimos retos en su implantacién.
Lo que se trata entonces es dque la GBV se torne en una
forma cotidiana del ‘que hacer” de toda la empresa; es
decir una filosofia propia y con metas claras para todos
los integrantes de la organizacidén, circunstancia que no

permite evaluaciones del desempefio subjetivas, toda vez que



pueden estar disponibles reglas claras por las cuales se

reconoce o penaliza la gestidn.

Este estilo de gerenciar obliga a que la toma de
decisiones deba 1r acompafiada de una serie de mediciones
periddicas para reconocer cuando una decisidn en cualquier
nivel de la organizacidén crea o destruye valor; lo que
implica tener diseflados todos aquellos indicadores que
permitirdn a la empresa conocer rapidamente la situacién
en cuestidén. De aqui la necesidad de conocer uno de los
indicadores mas apropiados para este fin : EL VALOR

ECONOMICO AGREGADO.

Esta herramienta es un wvalor basado en medidas de desempefio
financieros que reflejan la cantidad del valor accionario
creado o destruido durante cada periodo evaluado. Es
ademas una herramienta apropiada para el control de las
operaciones que sirve de base para crear un sistema de
compensacidén gerencial, vy hasta de todo el personal, gue
motiva a los gerentes a crear y agregar riqueza a 1las

empresas.



Existen compromisos bésicos de los gerentes de empresas en
los gue se obligan a crear valor para los inversionistas de
una firma, quienes invierten en ella esperando una

rentabilidad conforme determinadas expectativas.

Cuando los inversionistas no alcanzan esa rentabilidad
retiran sus 1inversiones de la firma buscando otras
alternativas de inversién. En el caso de firmas privadas
(cerradas o que no cotizan)en donde a ellas frecuentemente
no estédn entrando ni saliendo accionistas, esto se resuelve
con el despido del gerente, dado que rapidamente se dan

cuenta de quién puede ayudarlos o no en la administracién.

Conceptualmente EVA es facil de entender y de usar; similar
al concepto de “ganancia” que todos lo entienden aun cuando
no estemos familiarizados con las finanzas vy 1la
contabilidad. Es importante que la gerencia transmita la
filosofia de EVA a todo el personal y permita que la
estrategia de una compafiia este dentro de los objetivos

alcanzables para los empleados.



EVA permite la apropiada asignacién de los recursos de una
compafiia, a condicidn de contar con un gerente comprometido
y muy consciente del monto de capital invertido y de su
costo, para permitirle mejores decisiones en cuanto al

manejo de e€s0S recursos.

A medida que la globalizacidédn es una realidad las empresas
requieren certificar sus productos y hasta sus operaciones.
El reconocimiento 1o recibe la empresa mediante 1la
aceptacidén de sus productos en el mercado, los cuales son
avalados legalmente por los respectivos entes reguladores.
Para las empresas en mercados desarrollados es éste quien
regula el posicionamiento empresarial. Para las empresas
que operan en mercados en desarrollo esta necesidad no se
visualiza tan facilmente, pero a medida que el mercado crece
y regula la calificacién de empresas permitird mejores
oportunidades de inversidén que generen resultados positivos
por la gestiébn gerencial; siendo aqui  donde cobra

importancia el EVA® .

Que EVA sea una marca registrada no impide conocerla, va

que los procedimientos que wutiliza ©para los calculos

>4> EN INGLES EVA, CUYA MARCA REGISTRADA ES PROPIEDAD DE STERN STEWART AND CO.



correspondientes son de uso general. Esto lo podriamos
comparar con las normas ISO las cuales a pesar de estar
registradas formalmente son estandares reconocidos
mundialmente como referencias a seguir; muchas empresas las
emplean pero para tener reconocimiento mundial es necesario
estar certificado. De 1igual manera con EVA, si quiere
implantarse para usos empresariales debera entonces

certificarlo Stern Stewart, Co.

1- DEFINICION

E1l EVA puede definirse asi: son las utilidades netas de
operacidn después de impuestos pero antes de intereses menos
el costo de capital empleado para generar las utilidades.

El premio o bonificacidén gerencial por los resultados se puede
medir a través del EVA, y su importancia radica en que toma en
cuenta el costo de capital, idea que no es nueva, pudiendo

explicarse asi:

>4> EN INGLES EVA, CUYA MARCA REGISTRADA ES PROPIEDAD DE STERN STEWART AND CO.



Las entradas econdmicas capital, materia prima y trabajo),
deben ser compensadas por las tasas de mercado aplicadas al
momento de la inversidén y antes de obtener la utilidad. Esta
presién financiera que se le pone a la inversién no se
refleja en los estados financieros tradicionales con base

contable.

El valor econdémico agregado se usa para asignar el capital
eficientemente e identificar una situacién antiecondmica
entre las unidades del negocio, siendo de mucha utilidad
para los gerentes a quienes se les permite visualizar 1los
factores que conducen al wvalor. Estos factores son el
capital invertido, periodo de crecimiento y su distribucidn.
Por otra parte mide si la ganancia operativa es suficiente

comparada con el costo de capital empleado.

El EVA es una herramienta gerencial y una medida
financiera. Pero més importante, es un proceso consciente.
Mide el wvalor creado para los accionistas, empleados vy
clientes, centrandose en el crecimiento de los negocios y
el incremento de los rendimientos a largo plazo al hacer

decisiones inteligentes de inversidén y colocacidén de



recursos, permitiendo a una empresa medir correctamente el
valor creado para sus accionistas. La idea basica de EVA

puede expresarse con una simple férmula:

EVA® = Utilidad neta de operacién después de impuestos pero
antes de intereses menos el costo promedio ponderado de

capital multiplicado por el capital.

EVA = NOPAT — (WACC x Capital) en donde:
EVA = Valor Econdémico Agregado (VEA)
NOPAT = Utilidad ©Neta de Operacién después de

impuestos pero antes de intereses.
WACC= Costo Promedio ponderado de Capital,

expresado en los siguientes términos:

WACC = S re + D rd (1-t)

S+D S+D

5> DEBIDO A QUE LA FORMULA DE VEA ES MAS CONOCIDA EN EL AMBITO FINANCIERO POR SUS SIGLAS EN INGLES, SE
CONTINUARA EXPRESANDO DE ESTA MANERA PARA EVITAR CONFUSIONES EN SU TERMINOLOGIA



Donde:
S = Patrimonio
D = Deuda por la cual se paga interés
generalmente L.P.
re = Costo de Capital requerido por
accionista
rd = Tasa de interés o Costo facial de la

deuda
(1-t) Ahorro de impuestos por el servicio de

la deuda denominada Escudo Fiscal

CAPITAL= la suma del patrimonio de la empresa, mas la

deuda por las cuales se pagan intereses (S + D).

Del anadlisis de la misma puede sefialarse que EVA mide si
la ganancia operativa después de impuestos es diferente al
costo del capital empleado en la operacidén en un periodo
determinado; siendo esta su idea mas importante
considerando que los accionistas obtengan un retorno que
compense los riesgos que asumen, por lo tanto la creacidn

de valor es un claro imperativo.
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2- (PORQUE VEA ES TAN UTIL EN LAS COMPANIAS?

Generalmente las actividades de negocios han girado
alrededor de diferentes medidas, tales como: ganancias,
crecimiento de wventas, flujo de efectivo, presupuestos,
retornos. Esas medidas no deben ser ignoradas pero no son

suficientes, es necesario el enfoque gerencial de EVA.

EVA nos recuerda que el capital tiene un costo, enfocando
nuestra atencidén en el nivel de inversidén usado para
generar rendimientos adecuados por encima de las meras
utilidades a las cuales se estd muy acostumbrado. En otras
palabras, no basta el simple hecho de obtener utilidades
sino que estas deben de estar creando wvalor; porgue nos
resistiriamos a creer gque aun obteniendo utilidades se esté
destruyendo valor de la empresa, circunstancia paraddjica y
dificil de creer a primera vista, pero EVA puede mostrar
tal circunstancia de donde se desprende una de sus mas

importantes ventajas ©para la empresa, es decir 1la
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simplificacién del proceso de toma de decisiones al proveer
una medida precisa para inversiones existentes o

proyectadas.

EVA nos muestra claramente tres alternativas o escenarios

para la empresa:

1) Si la ganancia operativa es mayor al costo del servicio
del capital, entonces se estard generando valor agregado a
la empresa. Es decir que el wvalor de las acciones se
incrementa, lo cual es Jjustamente lo que todo accionista
desea.

2) Si la ganancia operativa es igual al costo del servicio
del capital, esto significa que al menos se cumplieron las
expectativas de rentabilidad del inversionista y que ademés
alcanzé6 para pagar el costo del financiamiento del
prestatario;

3) Si la ganancia operativa es menor al costo del servicio
del capital, el valor de la accidén sufrird una pérdida en
la misma proporcidédn. Series negativas de EVA constituyen
una sefial clara e intermitente de que una reestructuracidn

es necesaria en la compafiia.-



12

Lo anterior se puede ejemplificar de la siguiente manera:

Supongamos que: NOPAT 1=150, NOPAT 2=100, NOPAT 3=90;
wacc=10%; capital (patrimonio + deuda) =1000, Usando la

formula anterior tenemos:

Casol Caso2 Caso3
+ NOPAT 150 100 90
- WACC x capital 100 100 100
10% x 1,000.-
= 50 0 <10>
EVA

Con el ejemplo anterior gqueda claramente definido que no
obstante haber generado utilidades en los tres escenarios

planteados, el valor de la empresa puede sufrir detrimento;
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aqui la diferencia mas importante con las medidas de

desempeiio tradicionales.

II- EVA VERSUS LAS MEDIDAS TRADICIONALES

CONTABLES

Conceptualmente EVA es una mejor medida que las
tradicionales contables, porque reconoce el costo de
capital y de esta forma los riesgos operacionales de 1la
firma. Las medidas tradicionales no funcionan de esta
forma, més aun el EVA esta construido para convertirse en

una meta gerencial.
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Para clarificar los beneficios del EVA comparado con otras

medidas, el andlisis siguiente:

1- RETORNO SOBRE INVERSION (ROI)

El retorno sobre inversidén es muy comin y una buena medida
de ejecucidén. Diferentes compafiias calculan este retorno
con variadas formulas y lo denominan de distinta manera.
La principal falla de esta tasa es que en todos los casos
al maximizarla no necesariamente se maximizan los retornos
a los accionistas. Supongamos una empresa con dos
proyectos: para ambos proyectos y asi también para toda la
empresa el costo de capital es el 10% y la empresa decide

que hay que maximizar el ROI como meta.

Un proyecto tiene un ROI del 15% y el otro un ROI del 8%.
Ambos proyectos procuran el objetivo comin y tratan de

maximizar su propio ROT.
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Supongamos que ambos proyectos llegan a incrementar su ROI
(con el mejor proyecto) ROI se incrementa del 15 al 16%,
con el no muy buen proyecto ROI se incrementa de un 8% a
un 8.5%. El objetivo de incrementar ROI se ha logrado pero
cque acerca del valor del accionista?. Es obvio que 1la
generacién de el no muy buen proyecto disminuye el wvalor
del accionista porque el costo de capital es mayor que la
tasa de retorno por lo que el dinero de los accionistas

podria estar mejor en inversiones de igual riesgo.

Por esto el desempefio del mejor proyecto no es optimo para
los accionistas. Por supuesto los accionistas se
beneficiarian de un buen proyecto retorno sobre el 15%)
pero también con todos los nuevos proyectos que estén
arriba del 10%, que es igual al costo de capital, deberian
aceptarse aunque disminuyan el ROI actual. Estos proyectos
aun asi crean e incrementan el valor de los accionistas.
El ejemplo anterior demuestra entonces que las operaciones
no deberian ser guiadas con el objetivo de maximizar la

tasa de retorno.
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Como una medida relativa y sin el componente de riesgo, ROI
falla en maniobrar las operaciones correctamente. Y es asi
como el capital puede ser colocado errdneamente sobre esas
bases. Primero que todo ROI ignora que la tasa de retorno
debe de ser por lo menos tan alta como el costo de capital.
Segundo, ROI no reconoce que la riqueza de los accionistas
no es maximizada cuando la tasa de retorno es maximizada.
Los accionistas quieren que la firma maximice el retorno
absoluto arriba del costo de capital y no gue maximice los
porcentajes. Las compafilas no deberian ignorar proyectos
que produzcan mas que el costo de capital simplemente
porque el retorno va a ser menor que su retorno actual. El
costo de capital es una tasa mucho més importante que 1la

tasa de retorno actual de la compafiia.

Observar la tasa de retorno y decidir solamente con base en
ella seria parecido a decidir el valor de los productos con
base en el porcentaje del margen total de ganancias sobre
ventas. El producto con el mayor porcentaje de margen total
de ganancias sobre ventas no es necesariamente el producto
mas rentable. La rentabilidad del producto depende también

de su volumen. En la misma forma, una sola tasa de retorno



17

alta no deberia ser usada como una medida de ejecucidédn en
una compafiia. También la magnitud de operaciones, por
ejemplo el monto de capital que produce ese retorno es
importante. Un alto retorno es bastante mas facil de lograr
con un pequefio monto de capital que con un monto de capital
grande. Casi cualquier compafila de una alta rentabilidad
puede aumentar su tasa de retorno si disminuye su tamafio o
si pretende ignorar algunos buenos proyectos, lo cual

produce rendimientos debajo de la actual tasa de retorno.

Cuando el objetivo es maximizar el retorno a los accionistas

EVA debe estar en un rol de comando (mando) en la empresa y

ROI limitarse al rol de dar informacidn adicional.

2- RETORNO SOBRE CAPITAL (ROE)

ROE sufre de las mismas desventajas de ROI. Los componentes
de riesgo no son incluidos y es por ello que no hay
comparacidn. El nivel de ROE no le indica a los
propietarios si la compafila esta creando riqueza a los

accionistas o destruyéndola. Con ROE estas desventajas son
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mucho més severas que con ROI, porgque con solo incrementar
el apalancamiento puede incrementarse ROE. Como se sabe,
disminuyendo la solvencia liquidez) no siempre se garantiza
que la posicidén del accionista mejore debido al incremento
del riesgo (financiero). Asi como ROI, el retorno sobre
capital ROE es también una medida meramente informativa

sin que deba guiar las operaciones.

ROE mide el retorno sobre el capital, 1lo cual es la
rentabilidad que produce una operacidn en un periodo
determinado al utilizar el capital propio. Su célculo es

el siguiente:

ROE= Utilidad neta después de impuestos/ Capital + Reservas

+ Utilidades Acumuladas + Utilidades del Ejercicio/2.

De forma analitica lo podemos definir asi:

ROE= Beneficio = Beneficio X Ventas X Activo
Operativo
Recursos propios \» Ventas <} \ Activo ) \» Recursos ‘)

Propios
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Margen de Rotacién Estructura
beneficio del financiera
activo

Los tres diferentes términos de la ecuacidédn muestran 1los
tres niveles para el control del ROE. Un rendimiento de
los recursos propios se puede basar en altos médrgenes
operativos combinados con una pobre rotacidén del activo y
un bajo nivel de deuda. Por otro lado puede ser muy bien
una combinacién de bajos margenes de beneficio
capitalizados por una alta productividad del activo y un

apalancamiento financiero alto.

El ROE es una medida bésica de la eficiencia con la que 1la
empresa emplea el capital de los accionistas y estima las
ganancias del capital propio invertido, pero no considera

el costo del financiamiento.

3- RETORNO SOBRE LOS ACTIVOS (ROA)
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ROA al igual que ROI y ROE es una tasa que por si misma
no le proporciona a la empresa un valor agregado, ya que

igualmente no contempla el costo del capital.

Mide el retorno sobre los activos totales; es entonces la
rentabilidad que produce la utilidad de la empresa dividida
entre los activos totales en un periodo determinado.

ROA = Beneficio Operativo

Activo Total

Lo podemos descomponer en dos elementos asi:

ROA= Beneficio = Beneficio X Ventas
Operativo operativo
Activo Total k Ventas j K Activo total j
Margen de Rotacién del
beneficio activo total

ROA es entonces un margen de beneficio multiplicado por
una rotacidén del activo. Se puede influir en el ROA

cuando mejoramos el margen de beneficio al incrementar los



ingresos o disminuir los costos,
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también cuando mejoramos

la rotacidn del activo a través de una eficiente y efectiva

utilizacidn

trabajo.

Para visualizar con

de la planta

el diagrama Dupont

ROA

Margen del beneficio

mas

instalada vy

detalle

del

ROA

capital de

presentamos

Beneficio Operativo

Beneficio antes
Int. E imp.

Ventas

Costo de Mano de
Obra Directa

menos

Ventas

Dividido por

Beneficio Operativo

Activa

Multinlicado por

Ventas

Gastos
operativos

Costo de Materia
prima

Ventas

Ventas

Activo

Dividido vor

Rotacién del Activo

Activo Total

Activo
Circulante

Gastos generales de
fabricacion

Depreciacion

Inventarios

Cuentas por cobrar

Efectivo
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Esta herramienta de gestidén es muy util porque de forma
rapida vy simple muestra a los diferentes niveles

empresariales la responsabilidad de su participaciédn.

IITI- FILOSOFIA DEL EVA

E1l cadlculo del EVA es justo el punto de inicio para la
mejora permanente del valor de la empresa, el cual debe ser

objetivo principal de la gerencia.

El EVA debe calcularse periddicamente, al menos cada tres
meses. Las variaciones en el mismo deben ser analizados

cuidadosamente para mejorar el desempefilo operativos del
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negocio y lograr sus objetivos mediante una mistica y mutua

identificacidén de trabajadores y empresa.

Debe existir pleno convencimiento del propietario del
negocio de que esta herramienta es beneficiosa para el
control periddico de las operaciones. Que la misma puede
servir de base para bonificar o penalizar las decisiones
gerenciales, y principalmente mejorar las estrategias
empresariales. El1l EVA estimula una filosofia de trabajo en
la cual todos los empleados, duefos vy gerentes toman
conciencia de la importancia que tiene una NOPAT mayor al
costo de capital utilizado en 1la operacidén. Muchos no
entenderdn los conceptos de esa manera, pero reconoceran
enseguida un plan de incentivos diseflado para que todo el
personal participe productivamente en el mejor desempefio

operativo de un proceso, producto o servicio.

El control interno debe disefiarse con base en centros de
operaciodn en los cuales se identifiquen productos,
servicios, unidades organizacionales o de responsabilidad,
las que al consolidarse reflejen el wvalor econdmico

agregado total de la empresa. Para este ©proceso es
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necesario que identifiquemos los ingresos de cada producto-
servicio asi como todos los costos y gastos asociados con
los mismos. Aun con este detalle quedaran costos y gastos
sin identificar 1los cuales se convierten en costos del
periodo. El personal debe entender que la eficiencia vy
efectividad en el uso de los recursos permitird asignar los
necesarios directamente al producto, asignando al periodo

los costos estrictamente necesarios.

1- ,COMO PUEDE LA GERENCIA DE UNA COMPANIA IMPLANTAR

EL EVA?

Lo importante al implantar un concepto y mas aun una
filosofia es el firme compromiso de la alta direccidén de
realizarlo, involucrando a todos 1los interesados en el
proceso. Pudiendo pensar en el siguiente esquema directivo.

PASOS A CONSIDERAR

A - Disefiar e implantar filosofia propia del quehacer

empresarial.
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Visién y Misidén Empresarial: A donde y como nos vemos
en 5 o 10 afios; y que tengo que hacer para lograrlo
Politicas, normas, procedimientos 'y procesos de
trabajo flexibles en el tiempo.

Formacién vy asignacién de equipos de trabajo en
centros de ingresos productivos

Capacitacidén técnica administrativa

Crear y desarrollar compromiso con los resultados
Plan de incentivos ejecutivos y operativos

Dar a conocer Valor Econdmico Agregado por niveles de
responsabilidad, lo siguiente:

Identificacién de los centros de produccidn: operativo
y administrativo, cantidad y calidad de materiales a
utilizar en cada proceso, tiempo oéptimo de realizar
cada actividad, uso eficiente y efectivo de 1la
magquinaria y equipo, fomentar las buenas relaciones
interpersonales, disciplina laboral, iniciativa,
conocimiento de metas individuales 'y colectivas,
conocimiento de incentivos por cumplimiento de metas,
promover los valores morales y éticos de todos los
empleados, revisidén periddica de remuneraciones para

estar dentro de los niveles Oéptimos del mercado
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laboral y evitar deserciones, programa motivacional de
identificacidén empresarial, responsabilidad en el uso
de maquinaria y equipo, evaluacidén periddica del

personal a través del Valor Econbémico Agregado.

B - Diseflar un Plan de Ingresos y Costos identificables con

C

el producto en un periodo determinado.

Identificar 1los gastos del periodo no asignados

directamente a ningun producto.
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IV-ALCANCES Y LIMITACIONES DEL VALOR

ECONOMICO AGREGADO

EVA es muy buena herramienta para evaluar el propdsito
de agregar valor a la empresa, aungque no es la Unica

herramienta ni una pdbécima milagrosa.

EVA no es una nueva herramienta de evaluacidn.

Vea nos proporciona una mejor medida y evaluacién del
rendimiento de la empresa. No se puede afirmar que esto

sea la panacea para dirigir una empresa.

Ha contribuido a incrementar el grado de conciencia
gerencial sobre el <costo del capital en cualquier

actividad de negocios.

EVA es una herramienta atil para las finanzas

corporativas.
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EVA es una herramienta gerencial apropiada para toda

clase de compafiias

Es fécil de calcular

El cédlculo peridédico de EVA vy su anadlisis puede
realizarse con un esfuerzo minimo porgque solamente son
pocos calculos béasicos los que deben ingresarse en la

hoja.

El cédlculo de EVA es solo el punto de partida para una

politica financiera y de negocio

El capital de una compafiia puede ser mas eficientemente
asignado usando el EVA, en comparacidén con otros métodos

tradicionales.

La implantacién de EVA puede inducir un mejor desempefio
del negocio, porque mejora el entendimiento de los

objetivos empresariales.

Dado que el EVA ayuda a determinar que el capital es un
recurso costoso, el efecto mas inmediato de implantar el

EVA es una mejora dramdtica en la eficiencia de capital.
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m) Comparado con medidas convencionales, EVA es una medida
que puede ser maximizada constantemente a través de una

eficiente administraciédn.

n) EVA ayuda enormemente a la gerencia vy empleados a
vislumbrar mejor el objetivo real de la compafiia, el

valor, diferenciadndolo de la mera utilidad.

V- EVA COMO UN VINCULO DE PREMIO O CASTIGO

DE LA GESTION

Con el céalculo del Valor Econémico Agregado apenas se
inicia el cambio en las empresas. Lo importante es adoptar
las préacticas empresariales que predica este principio.
Los gerentes deben darse cuenta que los evaluaran de forma
diferente. Es necesario entonces generar consciencia de
efectividad y generacidén de valor para el accionista. Que
la gerencia y el propietario compartan un mismo objetivo,
no habiendo excusa para gque éste ignore como evaluar al
gerente, ni que este mismo pase incertidumbres sobre el

cébmo, cudndo y cuanto recibird por sus logros operativos.
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Cabe sefialar la importancia de contar con informacién
veraz, oportuna y transparente para hacer mediciones
objetivas y puntuales del desempefio de la empresa. Esto

establece el concepto de Valor Econdémico Agregado.

La identificacidén empresarial a través de una filosofia
integral de trabajo es necesaria para un desempefio
gerencial que ©pueda ser evaluado, sirviendo ya sea para
bonificar o eventualmente sancionar con base en una

herramienta confiable.

Los niveles de responsabilidad son wunidades fisicas que
proveen ingresos y demandan gastos generar un resultado, el
cual puede ser positivo y agregar valor a la empresa o

negativo y destruir valor a la misma.

Mediante el siguiente grafico podemos ilustrar como la
creacidén de valor puede derivar en un premio o castigo a

la gestién empresarial.
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FLUJO OPERATIVO DE UTILIZACION DE CAPITAL

CAPITAL

[ Capital Propio ]

mas

[ Financiamiento ]

> Activo Total

\4

[ Para cer utilizadonc en ]

Productos Departamento Proyectos GQSt.OS del
Periodo

)

Productos |
Servicios

Utilidad Bruta

menaos

Gastos del
Periodo

)
Utilidad antes
de Inte. E Imp.

menaos

Impuestos

NOPAT
|

miﬂOS

VEA
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Si EVA es positivo (creacidén de valor) = Bono
Si EVA es negativo (destruccién der valor) = Penalizaciédn

- ¢QUE SE NECESITA PARA CALCULAR EL VALOR

ECONOMICO AGREGADO DE LA COMPANIA?

Para el calculo de EVA  solamente se necesita la
informacién principal contenida en el estado de resultados
y balance general, vy disefilar una hoja de calculo dque
permita identificar las cifras que facilitan el cé&lculo

razonable del EVA.

1) ILUSTRACION: ESTADO DE RESULTADOS

Ventas 2,000.00
Costo de Ventas -1,060.00
Gastos de Operacidn -300.00
Depreciacidén -120.00
Otros Gastos de Operacidn -80.00
Utilidad antes de intereses e impuestos 440.00

Intereses -160.00



Utilidad antes de impuestos

Impuestos (25%)

Utilidad Neta

2) ILUSTRACION:

280.00

-70.00

210.00

BALANCE GENERAL

ACTIVO

Activo Circulante
Caja
Cuentas por Cobrar
Inventario

Total Activo Circulante

Activo Fijo
Terreno

Equipo

Otros Activos
(=) Depreciacidn
Acumulada

Total Activo Fijo

Otros Activos

20.

280.

300.

600.

620.

320.

380.

460.

860.

340.

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

PASIVO

Pasivo Circulante
Cuentas por Pagar
Proveedores
Deudas a Corto Plazo

Total Pasivo Circulante

Pasivos a Largo Plazo

Deudas a Largo Plazo

Total Pasivo a Largo Plazo

Patrimonio
Capital Social
Utilidad Ejercicios anteriores

Utilidad del ejercicio
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80.

200.

220.

500.

550.

550.

220.

320.

210.

00

00

00

00

00

00

00

00

00
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Total Patrimonio 750.00

Total del Activo 1.800.00 Total Pasivo y Patrimonio 1.800.00

3) PASOS PARA CALCULAR VEA

1. Calcular la utilidad de operacidén después de impuestos
pero antes de intereses (NOPAT)

2. Identificar el —capital invertido de 1la compafiia
(Patrimonio més Deuda)

3. Determinar costo promedio ponderado de capital (WACC)

4. Calcular el Valor Econdémico Agregado de la compafiia

(EVA)

Una ilustracidén sobre el célculo de EVA, usando los datos

de los estados financieros, como sigue:

PASO 1: CALCULAR LA UTILIDAD NETA DE OPERACIONES DESPUES

DE IMPUESTOS PERO ANTES DE INTERESES (NOPAT)

Ventas 2,000.00



Costo de Ventas -1,0060.
Gastos de operacidn -300.
Depreciacidn -120.
Otros Gastos de Operacidn -80.
Utilidad antes de intereses e impuestos 440.
Impuestos (25%) -70.
NOPAT 370.

Alternativa rédpida para calcular NOPAT:

Utilidad Neta 210.
Gastos Financieros +160.
NOPAT 370.

PASO 2: IDENTIFICAR EL CAPITAL INVERTIDO DE LA COMPANIA

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00

El Patrimonio de la compafiia es:

Patrimonio 750.

El pasivo de la compafiia por el

que se paga intereses 550.

Capital invertido 1,300.

00

00

00

35
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PASO 3: DETERMINAR EL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

(WACC)

Para este cédlculo se necesita plantear los siguientes

supuestos:

Costo de Capital requerido por Accionista
(re)=24% ©
Costo de la Deuda (rd)=17% 7

Tasa de Impuesto Corporativo (t)=25%

Calculo:

Patrimonio (S)= 750 57.7%

Pasivo (D) = 550 42 .3%

S+D =1,300 100%

WACC = 57.7 x 24% + 42.3% x 17% (1-
0.25)

= 13.85% + 5.39%

= 19.24%



PASO 4: CALCULO DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO (VEA) DE UNA

COMPANIA

EVA = NOPAT — ( WACC x Capital)

370.00 — ( 19.24% x 1300)

370.00 —250.00

120.00

Esta compafiia ha creado un EVA = 120.00
e Nota: Este es el cédlculo de EVA para un afio. Si una
compafiia calcula VEA por ejemplo para un trimestre (3
meses) entonces también deberia de calcularse de

acuerdo al costo del capital.

e Costo de capital para 3 meses: 3/12*19.24%*1.300 = 62.5
e Costo de capital para 4 meses: 4/12*19.24%*1.300 = 83.4

e Costo de capital para 6 meses: 6/12*%19.24%*1.300 = 125

e Costo de capital para 9 meses: 9/12*19.24%*1.300= 187.6



El wvalor del EVA debe incorporarse como un agregado al

Estado de Resultados de la siguiente manera:

Ventas 2,000.00
Costo de ventas -1,060.00
Gastos de operacidn -300.00
Depreciacidn -120.00
Otros gastos de operacidn -80.00

Utilidad antes de impuestos e intereses 440.00

Impuesto (25%) -70.00
NOPAT 370.00
Costo de capital (19.24% * 1,300) -250.00
Valor Econdémico Agregado (EVA) 120.00

e Al agregarlo como parte del Estado de Resultado
permite % obliga a la Gerencia a mostrar
consistentemente la Creacidén o Destruccidn de valor
que ha experimentado la empresa en un periodo de

tiempo.
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