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DE LA CREACION DE VALOR Y SUS APLICACIONES: EL EVA, MVA, BSC,

CASH FLOWS Y OTROS INDICADORES.

Gonzalo Angel Mufioz?
Gonzalo.angel@correo.icesi.edu.co

RESUMEN

Con este articulo se pretende describir los conceptos y la aplicacion de
indicadores de la creacién de valor en las organizaciones. En éstas, sobre todo
en las con &nimo de lucro, se trata de lograr diversos objetivos de tipo econémico:
Elevar el valor de la empresa, trabajar con el minimo riesgo y disponer de un
adecuado nivel de liquidez. Para lograr estos objetivos se converge en dos metas:
La maximizacién del valor generado y el nivel de riesgo asumido. Para facilitar la
medicion de estos objetivos se presentan los conceptos y la aplicacion de
indicadores que facilitan la toma de decisiones en términos de gestion financiera
y administrativa, los mas destacados son: EI EVA (Economic Value Added), se
presentan algunas aplicaciones especificas de decisiones operativas y de
proyectos de inversion, del EVA; el Flujo de Caja descontado (Cash-Flow en
inglés); el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC en inglés); el Valor de
Mercado Afadido (MVA en inglés) y el Cuadro de Mando Integral (Balanced
Scorecard en inglés). Del trabajo se concluye gue en la mayoria de las
empresas, la creacion de valor para el accionista, es uno de los principales
objetivos por alcanzar. La utilizacién del EVA y el MVA, conjuntamente con el CMI,
permiten identificar las relaciones causa-efecto que existen entre los principales
factores clave de éxito de la empresa.

! Contador Puablico Titulado de la Pontificia Universidad Javeriana; MBA, México y UNAB Colombia;
Titulos homologados en Espafia en Direccidon de Empresas; PHD (Estudiante) Universitat Jaume I, Castellon
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(Armenia). Par Académico de la CNA; Ex miembro del Consejo Superior de la Universidad Autdnoma de
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ABSTRACT

The purpose of this article is to describe concepts and the application of the
indicators of value creation in organizations. In these, mainly the non profit ones,
diverse objectives of economic type are meant to be achieved: to increase the
company’s value, to work with the lowest risk and to have an adequate level of
liquidity. In order to fulfill these objectives, two goals converge: maximization of
generated value and level of risk taken on. The concepts and application of
indicators that ease decision making in terms of financial and administrative
management are presented to facilitate the measuring of such objectives; the most
outstanding are: Economic Value Added — some specific applications of EVA on
operative and project-investment decisions are presented -; Cash Flow, Weighted
Average Cost of Capital (WACC), Market Value Added (MVA) and Balanced
Scorecard (BSC). It can be concluded from the paper that in most of the
companies, value creation for the shareholder is one of the main objectives to be
reached. The use of EVA and MVA along with the BSC, allows identifying the
existing cause-effect relations among the main key factors for the success of the
company.
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INTRODUCCION

“La clave del éxito esta en la sencillez, tanto de las personas como de
la estructura corporativa, los procesos de negocios, los productos y el
lenguaje que usan los directivos”.

Hubert Rampersad?

“..Sin embargo, tal como las enfermedades mortales mas comunes —
afecciones cardiacas, cancer, Parkinson- no figuran en las radiografias,
asi también, la pérdida de participacion en el mercado y la incapacidad
para innovar no aparecen en los libros de contabilidad hasta que es

demasiado tarde”.

Peter Drucker3?
ANTECEDENTES

Para nadie es un secreto, a estas alturas del siglo XXI, que el fenémeno de la
globalizacion en todas sus manifestaciones, econdémicas, sociales, politicas,
ambientales y aun educativas, han producido la aceleracion del cambio del
entorno, lo que ha obligado a las organizaciones a redefinir continuamente, sus
lineas de actuacion.

En la década de los 50's y los 60°s, las empresas concentraron su “gestion” en
las estructuras organizacionales, méas adelante, se necesitd implementar la
estrategia, en los 80°s, se da importancia al factor humano. Pero las practicas que
produjeron los mejores resultados en estas épocas citadas, ya no serian eficaces

en los 90°s y posteriores. La economia contemporanea exige un enfoque nuevo y

2 Hubert K. Rampersad, posee los titulos B.S., M.Sc., y Ph.D., es un reconocido consultor de
reconocido prestigio internacional en el campo del comportamiento corporativo y la gestion de
empresas. Entre sus ultimos libros esta : Cuadro de mando integral, personal y corporativo.
McGrawHill, 2003m Madrid, Espafia.

3 Peter Drucker, fue catedratico de Ciencias Sociales en Claremont Graduate School, California.
La frese citada, arriba, aparece en la revista AMERICAECONOMIA, No. 82 de abril de 1994, pag.,
46 y 47.
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mas amplio. Llegamos a la organizacion eficiente: la implantacién no solo de su

vision, si no de su mision y sus valores.

Ahora bien, si parte del objetivo es la generacion de valor, este no solo debe de
ser, primero para el cliente, visto como producto o servicio. Para ser competitivo,
satisfacer al cliente no basta. Se necesitan clientes que se jacten de uno, que se

conviertan en parte de su fuerza vendedora y de marketing.

Segundo, valor para los empleados, hace que la organizacion tenga un
compromiso no solo de satisfaccion, si no de un ambiente motivador para su
gente, ambiente en el cual los empleados puedan ver que trabajar por las metas
de las organizaciones, es lo que mas les conviene. En ese ambiente, los

empleados empiezan a pensar como propietarios de la empresa.

Tercero, valor para los propietarios (accionista — socios). Ninguna empresa se
puede llamar realmente afortunada si no es rentable. Hasta llegados los 80°s,
eran pocas las empresas comprometidas seriamente en lograr valor para el
accionista. Aunque algunas empresas utilizaban poco a poco algunas aplicaciones
del enfoque del valor para el accionista, como, por ejemplo, el andlisis del cash-
flow descontado a la hora de tomar decisiones sobre el presupuesto de capital y
para calcular el precio de las fusiones y adquisiciones, la filosofia de la direccion
estaba muy inspirada en la orientaciébn hacia los beneficios a corto plazo. El
movimiento hacia las absorciones que tuvo lugar en la segunda mitad de la
década de los ochenta fue un poderoso incentivo para que los directivos
concentraran su atencidbn en la creacion de valor. Numerosas empresas,
especialmente las que operaban en sectores maduros como el petréleo,
destinaban sus muy sustanciales excedentes de cash flow a inversiones

antieconOmicas o a diversificaciones mal aconsejadas.

Otras empresas, no lograron dar con la férmula para asignar a sus activos una

aplicacion que lograra el maximo valor para ellos. Por ejemplo, los



establecimientos minoristas, concretamente los grandes almacenes ubicados en
valiosas puntos estratégicos de las grandes ciudades, perdieron la oportunidad de
vender esos bienes raices y de destinar el dinero de esa venta a operaciones de
crecimiento creadoras de valor o, en ausencia de oportunidades de inversion
provechosas, de repartir ese dinero entre sus accionistas. En cualquiera de los
dos casos y como cabia prever, el mercado de valores penalizo las acciones de
esas empresas. Esto provocod el infame “diferencial de valor’, es decir, la
diferencia entre el valor de la empresa, si ésta fuera gestionada buscando
maximizar el valor para el accionista, y el valor que le asignaba el mercado de

valores?.

El cuarto y ultimo grupo, lo conforman “un grupo de interesados con los cuales una
compafia de las 500 afortunadas (Fortune 500) esta obligada en virtud de una
relacion de negocios mutuamente beneficiosa. Son éstos un grupo significativo, y
en ellos se incluyen la comunidad, los acreedores, proveedores, contratistas,
distribuidores e incluso respetados competidores. Si su organizacion es una de las
500 afortunadas, usted estd creando deliberadamente un espiritu de
responsabilidad compartida y confianza mutua entre la organizacion y esos otros

grupos significativos “°.

LA GESTION Y LA MEDICON DE LA CREACION DE VALOR

Se han descrito los objetivos de la creacién de valor, pero no solo se deben de
comprender esos topicos, también es conveniente conocer el como lograr esa
creacion del valor, y ante todo, el como medirlo (indicadores), nos enfrentamos a
la gestion. El término gestion es de origen europeo. Segun el Diccionario de la
Real Academia Espafola, dice que es “accion y efecto de gestionar”, es decir,

“hacer diligencias conducentes al logro de un negocio o deseo cualquiera”.

“Alfred Rappaport. La creacion de valor para el accionista. Coleccion lideres del management,
ediciones Deusto, Barcelona, 2006. Pag., 19
° Ken Blanchard-Michael O’ connor. Administracion por valores. Editorial Norma.Pag., 27



Centrémonos ahora en la gestion en un contexto administrativo. Administracion,
management y gestion tienen significados y usos que varian de un pais a otro,
dependiendo de sus de sus tradiciones técnicas y académicas. El término
management en la acepcion norteamericana enfatiza mas en la administracion de
los recursos humanos, la fijacion de los objetivos, la movilizacion de las voluntades
y la toma de decisiones, y se denomina manager a la persona que tiene la
responsabilidad de una unidad de trabajo.

En Francia tal denominacion se reserva sélo a los directivos. Otras diferencias
pueden hallarse en los conceptos y las estrategias orientadas por la calidad entre

Japoén y Estados Unidos, por un lado, y los paises europeos, por el otro.

Administracion etimolégicamente proviene del latin ad, tendencia para o direccion
para, y minister, subordinacién y obediencia; esto es, aquel que presta un servicio

a otro. En japonés, kanri significa gerencia o control®.

Por otro lado, Drucker aborda el concepto de administracion como funcién
gerencial: “el gerente tiene que administrar, tiene que organizar y mejorar lo que
ya existe y ya se conoce; al igual que debe ser empresario..”. La tarea

administrativa del gerente es optimizar el rendimiento de los recursos’.

LA ADMINISTRACION DEL COSTO Y DEL VALOR

Frente a la importancia del costo en la gestién tradicional, las tendencias
modernas buscan vincular el valor. Los costos no tienen que ver con el valor: éste
lo establece el mercado y la aparicion del cliente. Al cliente no le importa el costo
de produccioén de lo que compra, sino el precio y el valor del producto.

Una empresa no puede justificarse ante sus clientes diciendo: Somos mas caros,

pero esto se debe a que nuestros costos son mas elevados. Por el contrario,

¢ Juan C. Pacheco, Widberto Castafieda y Carlos H. Caicedo. Indicadores integrales de gestion.
McGrawHill. Bogotéa, 2002. Pag., 6
" Peter Drucker, La Gerencia, El Ateneo, Buenos Aires, 1984, pag., 33.



justificara su mayor precio por su mayor valor. El costo es un problema del

productor; el valor, del cliente.

La diferencia queda plasmada en que hay costos que no crean valor:
especificaciones no perdidas por los clientes, almacenaje, reprocesos, etc. Esto
lleva a introducir métodos como el “justo a tiempo”. A la inversa: es posible
aumentar el valor sin incurrir en costos adicionales.

“Cualquier control de gestiéon que se limite a controlar los costos sin interesarse
por el valor, puede calificarse de cojo” 8.

La administracion del valor influye en las formas de medicion y en los indicadores.
“‘Medir el valor no es una tarea evidente pues so6lo puede hacerse de modo
excepcional en el momento de la venta. Las actividades en el seno de la empresa
contribuyen a obtener un valor global, el que tendra en definitiva el producto o el
servicio en el mercado, sin que sea posible desglosar y medir razonablemente en

dinero la parte del valor atribuible a cada uno.

Cualquier forma de medir el valor desagregando por actividad seria arbitrario. No
obstante, puede medirse el valor por medio de indicadores no financieros: calidad,
diversificacion de la produccion, plazo de disponibilidad a partir del pedido. En
general, el valor no se mide sélo por medio de una cifra (al estilo de indicadores

financieros), sino por un conjunto de indicadores.

LOS INDICADORES Y LA DECISION

Los indicadores responden a dos principios basicos de gestion: “lo que no es
medible no es gerenciable” y “el control se ejerce a partir de hechos y datos”. Para
controlar es necesario poseer indicadores que permitan evaluar el desempefio de

los procesos.

8 Schmidheiny y otros. Cambiando el rumbo, F.C.E., México, 1992. P4g., 26



“Los procesos de cuantificacion han causado furor en los ambitos
empresariales y econdmicos durante los dltimos 50 afios. La
cantidad de contadores ha aumentado tan rapidamente como los
abogados. Pero en realidad aun no tenemos las mediciones que

realmente necesitamos. Se necesita Medir, no Contar™®.

Sin embargo, la decision, sobre todo en la alta gerencia, y su apoyo en
indicadores son un asunto complejo. En primer lugar, la informacién necesaria
para la decision no sélo debe describir el estado interior de las organizaciones,
sino también el entorno. Aqui surgen muchas dificultades: ¢Qué tan fiable es esta

informacion? ¢Qué tan rapido puede accederse a ella?

Por lo demas, en un entorno de incertidumbre como el actual, dificiimente las
decisiones podran basarse en datos y tendencias exactas. En segundo lugar, la
decision tiene que ver con atributos y caracteristicas personales de los altos
directivos. ¢ Qué tan capaces son para interpretar de manera correcta las sefiales
del entorno? ¢Su experiencia en la organizacién los capacita para ver las

mutaciones o los aferra a viejas maneras de ver el mundo?

A pesar de que los controles de verificacion y los controles para el aprendizaje
tienen una estructura similar, guardan entre si diferencias profundas. Los primeros
se realizan introduciendo una accién correctiva, buscando que la actuacion se

ajuste ciegamente a lo planeado.

Los segundos investigan las causas de las desviaciones; identifican diversas
alternativas de accion; mantienen un registro histérico, que posibilita una vision
evolutiva de los resultados, y convierten la planeacion en objeto de critica
mediante la confrontacién de sus premisas y sus criterios de actuacién, con los

hechos observados durante la ejecucion. El propésito del control para el

® peter Drucker. América Economia. No 82, abril 1994. P4g., 102.



aprendizaje no es solamente la accidon correctiva, sino la busqueda del

conocimiento con base en la experiencia institucional.

LA CREACION DE VALOR Y LOS INDICADORES TRADICIONALES

Tradicionalmente se han usado una gran variedad de indicadores para calcular y
medir el valor creado por la empresa para sus accionistas y para evaluar la gestién

de los directivos, buscando su motivacion. Los mas conocidos son:

e La utilidad neta

e Los dividendos

e La rentabilidad sobre el activo (ROI-Return on Investment)
e La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE- Return on equity)
e Elflujo de cajay el flujo de caja libre

e El precio de mercado de las acciones

e Los dividendos

Desde el punto de vista de la gestién financiera en las organizaciones se ha
implementado bajo dos criterios: el cumplimiento de normas fiscales y la
evaluacion de la gestion. Debido a ello, le objetivo se centra en el analisis y el
diagnéstico de las cifras del balance general y del estado de resultados. A estos
se suman otras herramientas gerenciales como la presupuestacion y analisis de
costos. Con la primera se pretende generar una guia para el logro de metas,
orientada al corto plazo, un afio. Para la segunda, se incorporan los gastos como
aspecto revelante del andlisis. El costeo, en el modelo tradicional, se realiza
considerando los costos fijos y los costos variables o los costos directos y los

indirectos, en una visidn estrictamente financiera.

Cuando se analizan los signos vitales como la liquidez, el endeudamiento, la

rentabilidad y la cobertura, se habla de los siguientes indicadores:
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INDICADOR® FORMULA DE CALCULO

Liquidez activo corriente / pasivo corriente
Endeudamiento total pasivo / total activo

ROI utilidad neta / total activo

ROE utilidad neta / patrimonio

Capital de trabajo activo corriente / pasivo corriente
Margen bruto utilidad bruta en ventas / Ventas
Margen neto utilidad neta / ventas

Recuperacion de cartera 360 / rotacion de cuentas por cobrar
Utilidad por accion Utilidad neta / acciones en circulacion
Valor intrinseco de la accién patrimonio / acciones en circulacion

El andlisis de los indicadores tradicionales, por lo general, presentan facilidad en el
calculo y la obtencién. Pero su facilidad conlleva a considerar sus limitaciones que
reducen su potencial como instrumentos de medicién de la rigueza creada para el
accionista, de evaluacion de la gestion de los responsables de cada unidad de
negocio y para incentivar a los directivos a actuar como accionistas. Las
limitaciones mas comunes son que varios de ellos no son calculables para cada
unidad de negocio dentro de una empresa y la mayoria no animan inversiones que
superen el costo de oportunidad de los accionistas. Ademas, muchos de ellos no
consideran variables que son decisivas, tales como el costo del dinero, el riesgo
con el que opera la empresa y las expectativas de futuro. Ademas, la mayoria
suelen estar sujetos a maquillajes (contables) y practicas cortoplacistas que
pueden perjudicar a la empresa a largo plazo. Sin embargo, a pesar de tener
limitaciones, todos esos indicadores tienen un gran poder informativo y, por tanto,
aun al enfrentarlos a los indicadores que permiten calcular y medir la generacion

de valor, seguiran siendo Utiles para las organizaciones.

10 Debido a que el objetivo del tema son los indicadores que miden el valor agregado, si el lector
desea profundizar en los indicadores tradicionales, los cuales son segun los autores cerca de 19,
pueden acceder a cualquier libro de finanzas corporativas.
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CREACION DE VALOR EN ENTORNOS GLOBALIZADOS

La globalizacion de los mercados, la firma de “Tratados de Libre Comercio” v,
como consecuencia, la entrada de nuevos competidores, asi como las crisis
econdmicas por las que atraviesan varios paises, son algunos de los factores que
nos obligan a reconsiderar la manera en que tradicionalmente hemos administrado

nuestras empresas.

Colombia no ha sido ajena a estos coletazos de la globalizacién. Las grandes
transformaciones que se han presentado en nuestro pais, a partir de la apertura
econdmica en los 90°s, han significado para las empresas colombianas su
confrontaciéon con un ambiente de cambio acelerado y de incertidumbre, el cual
se manifiesta en las variaciones de las condiciones del mercado y en los rapidos
avances tecnologicos, circunstancias que se han acentuado por las politicas, a
veces inapropiadas de los gobiernos de turno y por la integraciéon de las cadenas

productivas, entre otras.

‘La mejora sostenida en la eficiencia operacional y en la
administracion del capital, junto con la estabilidad en el costo
de éste, tiene a las empresas cerca de lograr una verdadera
generacion de valor. Para ello tendrdn que trabajar en su
productividad y eficiencia.

El 2007 fue un excelente afio para el sector empresarial
Colombiano. No solo porque sus ventas y utilidades
repuntaron considerablemente, sino porque cada vez estan mas
cerca de generar valor, es decir, de obtener rendimientos superiores
a los que esperaria recibir un inversionista por hacer negocios

en el pais en otras alternativas de riesgo similar (costo de capital)”.*!

11 El articulo completo, se encuentra en la revista DINERO No. 303 de junio 6 de 2008. P4g., 90. Se
comenta ademas, que las utilidades netas de las 5000 empresas mas grandes del pais alcanzaron
los $26.8 billones, un 35.8 % méas que en 2006. Y para generar estas utilidades, estas empresas

12



¢,Como buscar el crecimiento?. La empresa que crece mas rapidamente es
aquella que genera la fuerza mas grande de recursos para hacer frente a sus

competidores.

Una tasa sostenible de crecimiento para una empresa depende y esta limitada por
la tasa a la cual puede generar fondos disponibles para ser comprometidos al
objetivo de crecimiento y al rendimiento que se espera obtener de esos fondos.

Las fuentes de esos fondos son generalmente conocidas: utilidades retenidas,

pasivos y nuevas aportaciones de capital.

¢, COmo saber si su empresa genera valor?. Una empresa que genera valor es
aguella que efectivamente cuenta con capital invertido, pero que es capaz de
hacer que consistentemente ese capital produzca rendimientos que superen el

costo de capital durante la vida esperada de la misma.

Se ha demostrado que aquellas empresas que son capaces de crear valor
econdémico son también empresas que tienen un desempefio comercial superior.

La generacion de valor es un criterio para medir el desempefio de la gerencia y
estimar la valoracién de la empresa. Existen varias metodologias destinadas a
valorar una empresa 0 un proyecto; entre las mas conocidas y utilizadas esta el
Flujo de Caja Libre Descontado ( Cash Flow ), que permite determinar el valor de
una empresa en un periodo establecido. Para descontar los diferentes cash flow,
a una fecha determinada, es preciso considerar a que costo de capital (wacc'?) se

van a descontar los cash flows.

tuvieron un capital invertido de cerca de $321 billones. Con esto, resulta que la rentabilidad del
capital para el total de empresas del pais alcanzé el 8.9 % durante el afio anterior.

2 E| costo de capital o costo promedio ponderado de capital, es el mismo concepto en inglés del
WACC: Weighted Average Cost of Capital. El costo de capital es el costo promedio ponderado de
las diferentes fuentes de financiacion que utiliza una empresa con el fin de conseguir recursos via
endeudamiento o via patrimonio.

13



El EVAZL, llamado asi por sus siglas en inglés: Economic Value Added. Es una
herramienta util para la empresa que quiera saber si la rentabilidad que genera su
operacion econdmica es suficiente para cubrir todas sus obligaciones;

principalmente la que tiene que ver con sus socios 0 accionistas.

Otro concepto que va muy relacionado con el EVA, es el MVA, llamado asi
también por sus siglas en inglés: Market Value Added o Valor de Mercado
Agregado, en espariol. El MVA es el valor presente del EVA de cada periodo a lo
largo de la vida econdmica de un proyecto o empresa. Cuando al MVA se le suma
el capital que se ha invertido en la empresa desde su origen, se halla el valor
propio de la empresa en el mercado.

Y por ultimo, una de las manifestaciones mas recientes es el cuadro de mando
integral (CMI), desarrollado por Kaplan y Norton*4 (1996 y 2000), es la traduccion
del inglés: Balanced Scorecard.

MEDICION DE LA GENERACION DE VALOR
El Cash Flow?1®

Para comprender en forma integral esta medida de generacion de valor, es
conveniente iniciar la aplicacion de esta herramienta, con el calculo del valor para

el accionista.

El valor econdémico total de una entidad tal como una empresa o una unidad de
negocio es la suma de los valores de deuda y de su patrimonio neto. Este valor
del negocio se denomina “valor societario” y el valor de la parte correspondiente al

patrimonio neto se le denomina “valor del accionista”.

13 El EVA es una metodologia creada y registrada por la firma Stern Stewart & Co.

14 Robert S. Kaplan y David P. Norton. El cuadro de mando integral. Editorial Gestion 2000.
Barcelona, Espafia, 1997.

15 Adaptado de: Alfred Rappaport. La creacion de valor para el accionista. Coleccion lideres del
management, ediciones Deusto, Barcelona, 2006. P4g., 59
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Valor societario = Deuda + Valor para el accionista.

La parte correspondiente a deuda del valor societario comprende el valor de
mercado de las deudas, las obligaciones de pago por pensiones no dotadas de
financiamiento, y el valor de mercado de otras obligaciones tales como las

acciones preferentes. Luego partiendo de la férmula anterior, tenemos:

Valor para el accionista = Valor societario - Deuda

Con el fin de determinar el valor para el accionista, se puede empezar calculando
el valor del conjunto de la empresa o de la unidad de negocio, es decir, el valor

societario.

A su vez, el valor societario esta constituido por dos componentes fundamentales:
1. El valor actual del cash flows procedente de las actividades de la empresa
durante el periodo que abarca la prevision.
2. “El valor residual’ , que representa el valor actual de la empresa atribuible al
periodo siguiente al periodo de prevision.
Valor societario = Valor actual del cash flows durante el periodo de prevision

+ Valor residual + Valores negociables.

El cash flow resulta de la diferencia entre las entradas y salidas de tesoreria.
Estos cash flows son significativos para calcular el valor societario, porque
representan la tesoreria disponible para pagar a los titulos de deuda y los
accionistas. Una vez que se calcula el cash flor para cada afio del perido de la
prevision, estos cash flows se descuentan hasta la fecha presente. El tipo de
descuento aplicable puede ser el costo del capital o la medida ponderada de los

costos de la deuda y de los recursos propios (wacc).

Para facilitar el concepto del Cash Flow, el presupuesto para tres afios para una

empresa con un costo de capital del 10 %.
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AR Cash Flow Factor descto. Valor actual Valor actual

10% * del cash-Flow acumul.de los
Cash Flows
1 us$100 0.9091 us $90.91 us $90.91
2 150 0.8264 123.96 214.87
200 0.7513 150.26 365.13

* Factor de descuento=1/(1+0.10)t

Los cash-Flows descontados generados durante el periodo de presupuestacion (o
mas concretamente “el valor actual acumulado de los cash-Flows”) suman us
$365.13.
El cash-Flows correspondiente a cada afio se calcula asi:
Cash-Flow = Entradas de caja — Salidas de caja =
= ((Ventas del afio anterior)( 1 + Tasa de crecimiento de las ventas)(
Margen de beneficio) ( 1 — Tasa impositiva de los beneficios)) -

(Inversion incremental en capital fijo y en capital circulante).

Una vez que se calcula el Cash-Flow correspondiente a cada afio, se descuenta al
costo de capital, para calcular el valor actual.
La férmula arriba descrita, arriba, se puede aplicar para calcular el cash Flow de

100 délares previsto para el afio 1.

Ampliacion del céalculo de los us$100, o cash flow del afiol:

Ventas del afio anterior us$ 3.360
Tasa de crecimiento de las ventas ( % ) 19
Margen de beneficio presupuestado ( % ) 10
Tasa impositiva sobre beneficios (%) 35
Tasa de incremento de inversion en capital fijo ( %) 15

Tasa de incremento de inversion en capital circulante (%) 10

Entradas de caja:

16



Ventas del afio 1= Ventas del afio anterior (1 + tasa de
Crecimiento de las ventas) = 3.360 (1 + 0.19) $3.998

Beneficio de explotaciébn= Ventas (Margen de beneficio)
=3.998 (0.10) = $400

Menos: Tasa impositiva pagado sobre los beneficios (35%) 140

Beneficio después de impuestos = us$ 260

Salidas de caja:
Incremento de inversion en capital fijo= Aumento en ventas

(tasa de incremento de inversion en capital fijo) =

=638 (0.15) = us$64
Inversion total = us$160
CASH FLOW . us $ 100
EVA

La firma consultora Stern Stewart & Co. desarrollé el MODELO PARA
CONSULTORIA EMPRESARIAL, a partir de las Teorias Econémicas de Alfred
Marsall (1890) y Teorias Financieras de Alfred Rappaport'®.

El Valor Econémico Agregado o eva, por sus siglas en inglés (Economic Added
Value), es una herramienta o0 metodologia relativamente nueva en su uso, mas no en
Su creacion como concepto, que es utilizada para evaluar el desempefio de los

negocios, y ha tenido mucha acogida en el mundo empresarial.

Aunque EVA vy generacion de valor han aparecido como desarrollos de la ultima
década, la teoria econdmica y financiera se ha aproximado a estos conceptos
desde hace bastante tiempo. La primera nocion de eva fue desarrollada por Alfred

Marshall en 1890 en The Principles of Economics:

16 Alfred Rappaport. La creacion de valor para el accionista. Coleccion lideres del management.
Ediciones Deusto. Barcelona, Espafia, 2006. Capitulo 7, Pag. 156.
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Cuando un hombre se encuentra comprometido en un negocio, sus ganancias
para el afio son el exceso de ingresos que recibié del negocio durante el afio
sobre sus desembolsos en el negocio. La diferencia entre el valor de la planta, los
inventarios, etc., al final y al comienzo del afio, es tomada como parte de sus
entradas o como parte de sus desembolsos, de acuerdo a si se ha presentado un
incremento o un decremento del valor. Lo que queda de sus ganancias después
de deducir los intereses sobre el capital a la tasa corriente es llamado

generalmente su beneficio por emprender o administrar.

El concepto EVA es una variacion de lo que tradicionalmente se ha llamado
“Ingreso o beneficio residual”’, que se definia como el resultado que se obtenia al
restar a la utilidad operacional los costos de capital. La idea del beneficio residual
aparecio en la literatura de teoria contable de las primeras décadas de este siglo.
Inicialmente, lo introdujo Church en 1917 vy, posteriormente, Scovell en 1924,
También aparecio en la literatura de contabilidad gerencial en los afios sesenta. A
comienzos de la década de los setenta, algunos académicos finlandeses
discutieron dicho concepto. En 1975 es Virtanen quien lo define como un
complemento del Retorno Sobre la Inversion, para la toma de decisiones. (Dodd &
Chen, 1996, p.27)

Peter Drucker, en un articulo de Harvard Business Review, hizo su aproximacion

al concepto de la generacion de valor con estas palabras:

“Mientras que un negocio tenga un rendimiento inferior a su costo de capital,
operard a pérdidas. No importa que pague impuestos como si tuviera una
ganancia real. La empresa aun deja un beneficio econédmico menor a los recursos

que devora... mientras esto suceda no crea riqueza, la destruye”’.

Teniendo en cuenta lo anterior, surge la pregunta: ¢Por qué parece el EVA de

manera reciente? ¢Por qué la consultora Stern Stewart & Co. ha hecho grandes

17 http://lwww.sternstewart.com/sitemap/frameset.html
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esfuerzos publicitarios y de mercadeo para desarrollar un producto que tiene su
marca, pero que se basa en la teoria financiera y econémica

de hace muchos afios?

EVA es también llamado EP (Economic Profit) o utilidad econémica, utilizado por
la consultora McKinsey & Co., para evitar problemas con la marca registrada.
Otros conceptos derivados del Ingreso Residual son asociados con EVA, aunque
no tengan todas las caracteristicas de la marca registrada por Stern Stewart o
posean otras propias. Lo que ocurre es que cada empresa consultora ha

desarrollado su propio concepto, y son muy similares unos a otros.

Toda empresa para operar obtiene sus recursos financieros o bien de los aportes
que hacen sus duefios (equity) o de aportes que hacen terceros deuda), tales

como proveedores, empleados, sistema financiero, etc.

Todo el que invierte su capital en la empresa lo hace esperando que ésta le
reditle el capital invertido a una tasa que es distinta para cada inversionista, en
funcion del riesgo percibido en el negocio y del costo de oportunidad de cada uno;
Ke para el caso de los duefios de la empresa y Kd para el caso de los terceros.
Por lo tanto, el costo del capital de la empresa se definiria como un promedio
ponderado del capital invertido por cada una de las fuentes del capital a la tasa

que cada uno de ellos est4 invirtiendo en la empresa.

De lo anterior se desprende que los dos elementos basicos para poder determinar
si una empresa esta creando o destruyendo valor son la rentabilidad o retorno
sobre el capital invertido (roi) y el costo del capital invertido, como es de
esperarse, una empresa esta creando valor siempre que el retorno sobre el capital
invertido (roi) supere el costo de los recursos que financian sus inversiones (costo de

capital).
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El EVA es una herramienta de gerencia. Es un sistema integrado de gerencia y
compensacion que establece un nuevo “sistema de gobierno” en la firma. Su objetivo
es maximizar el valor creado por la compafia a través de un cambio en la cultura
corporativa para que los gerentes piensen, actlen y sean compensados como
duefios. Y es que la fijacion de incentivos y la motivacion de los empleados, con base
en el EVA, es una poderosa herramienta para aumentar la motivacion de los
empleados y para conseguir que sus actuaciones sean similares a las que tendrian si
fuesen accionistas. Sobre todo, se pretende que los empleados sean responsables de
las utilidades que generan, pero también de activos que emplean.

Los cuatro objetivos del sistema EVA son:

e Medicion
e Manejo financiero y administrativo
e Motivacion, y

e Entrenamiento.

Que es el EVA ? ... el importe que queda una vez que se han deducido de los
ingresos la totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital y

los impuestos.

¢, Como calcular el EVA?

EVA = NOPAT!® - Costo del Capital invertido (Costo de capital®*® * vr. De la
inversiéon o activos totales).

EVA = NOPAT menos un cargo por el uso del capital

El EVA contiene entonces tres grandes variables: Nopat, el Activo y y el Costo de
Capital.

La estimacion del NOPAT es una variable fundamental para la creacion de valor,

ya que si ésta incrementa cada periodo se tendra un efecto positivo sobre el EVA.

18 NOPAT: Net Operating Profit Alter Taxes, en espariol: UAIDI = Utilidades antes de intereses y
después de impuestos.
19 COSTO DE CAPITAL ES EL MISMO COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL.

20



La estimacion del NOPAT esta muy ligada a las caracteristicas propias de cada
empresa. Por esta razén es necesario profundizar en la actividad y en la situacion
de la empresa para poder calcular un NOPAT mas preciso, pero esto no significa
gue no se deban seguir unos delineamientos basicos, los cuales pueden ser

ajustados dependiendo de la realidad de la empresa.

Los ajustes se refieren a que el EVA no esta limitado por los principios contables
y normas de valoracion. Por tanto, para calcular el EVA se ajustan aquellas
transacciones que pueden distorsionar la medicion de valor por parte de la
empresa. Para ello, la cuenta de utilidades debe ser ajustada para obtener una
utilidad real, independientemente de aquellas normas de la contabilidad financiera
gue se alejan de la realidad. Estos ajustes pretenden descartar aquellos principios
contables que pueden distorsionar la medida de la creacion de valor. Entre las
partidas que se deben ajustar para calcular la utilidad real estarian, por ejemplo,
las depreciaciones, las provisiones, los gastos de investigacion y desarrollo, las

pérdidas extraordinarias y los ingresos extraordinarios?°.

Sin embargo, éste es el argumento mas débil puesto que algunos ajustes son
cuestionados a menudo. Por ejemplo, Stewart propone entre muchos otros
criterios que las existencias se valoren segun el método de valoracién del
inventario, FIFO (Firts-In, First-Out:primeras entrar, primeras en salir), que los
gastos de investigacion y desarrollo no se reflejen como gastos y que las
provisiones por insolvencias no se deduzcan del activo. Estos tres criterios que se
mencionan a modo de ejemplo son discutibles y quizds no seran aceptados por

algunas empresas.

20 stern Stewart & Co., la consultora que tiene registrada la marca EVA, propone que para
calcularlo de una forma mas precisa, se deben efectuar hasta 162 ajustes al balance general y a
las cuentas de resultados para evitar las distorsiones de los principios contables. Véase Stewart G.
Bennet, La busqueda del valor : Guia de aplicacion del EVA. Gestién 2000, Espafia, 1999
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Teniendo en cuenta la formula al comienzo de esta pagina, se desprende que
para que el EVA sea positivo, la rentabilidad de los activos después de impuestos,

ha de ser superior al costo promedio de capital (wacc).

Uno de los argumentos utilizados por los detractores del EVA es que se trata
simplemente, de un refinamiento del beneficio residual (del inglés Residual
Income), un concepto inventado hace muchos afios. El beneficio residual se
obtiene restando de la utilidad ordinaria un cargo por toda la financiacion utilizada
Este concepto ya fue utilizado por General Electric en Estados Unidos entre 1920
y 195071,

Incluso mucho antes que General Electric introdujera el concepto de beneficio
residual, el economista de Cambridge Alfred Marshall, ya habia propuesto otro
concepto equivalente: el beneficio econdémico. Segun Marshall, una empresa
obtiene real cuando los ingresos son suficientes para cubrir los costos operativos y

el costo de capital®?.

CASOS PRACTICOS

De acuerdo a la férmula del calculo del EVA, veamos con un ejemplo sencillo que
es EVA:

CASO 1: Se invierte en un pequefio negocio la suma de $750.000, a comienzos
del afio 1. Al final del afio, usted obtiene los siguientes resultados:

Ventas........cocovviiiiiiiiien, $ 1.250.000
Costos y gastos operativos .... 950.000
Utilidad operativa ................ $ 300.000
Impuestos (35 % ) ....ovvennnnn. (105.000)

21 Referencia encontrada en: Oriol Amat, Eva, un nuevo enfoque para optimizar la gestion
empresarial, motivar a los empresarios y crear valor. Editorial Norma, Bogota, 1999, pag., 34
22 Oriol Amat, op.cit.
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Utilidad neta (NOPAT) ........ $ 195.000
Si la utilidad operativa después de impuestos (nopat), es de $195.000, y
supongamos que el retorno sobre la inversién, o el valor esperado por el
inversionista, es de 18.5 %, el EVA (para este sencillo ejemplo se supone que no
hay intereses en la inversién de los $750.000) :
EVA = Nopat — ( Costo de Capital * Vr. De la inversion )
EVA = 195.000 — ( 0.185 * 750.000 )

=195.000 — 138.750

=56.250
Se obtuvo $ 56.250 més de los esperado!!! ESO ES EVA.

CASO 2: Dada la siguiente informacién de la Compafia Valores S.A., a diciembre

31 de 2007, se necesita que usted determine el EVA.

Afio 2005 2006 2007
Activos totales* 7.669.290 8.131.330 8.472.832
Utilidad Neta* 212.366 240.828 267.548
Gastos financieros* 343.080 298.590 272.982
Ingresos extraordinarios* 32.524 32.014 76.572
Pérdida extraordinaria * 230.458 296.464 336.378
Patrimonio 2.941.358 3.468.144 3.559.070
Acciones en circulacion (mills.) 1.878 1.878 1.878
Dividendos decretados y pagados 142.798 167.226 191.672
Vr. De las acciones en Bolsa 3.360 6.030 4.500
Costo del dinero * 9.5 % 9.0 % 9.8 %

Tasa impositiva 35 %

Todos los datos de acuerdo a la férmula del EVA, se utilizaran para calcularlo:

e El valor de los activos y el costo del dinero (o puede utilizarse el costo de
capital cuando se tiene, o el costo de oportunidad o la tasa minima de
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retorno requerida por los accionistas -TMRR?%), para averiguar el retorno
sobre lainversion.
e Para los ajustes del NOPAT: los gastos financieros (intereses provenientes

de la financiacion de los pasivos), los ingresos y egresos extraordinarios.

Hay que tener en cuenta que las UAIDI (utilidad antes de intereses y después de

impuestos), es lo mismo que el NOPAT.

SOLUCION DEL CASO 2.

2005 2006 2007
Utilidad Neta 212.366 240.828 267.548
+ Gastos financieros 343.080 298.590 272.982
- Ingresos extraordinarios 32.524 32.014 76.572
+ Pérdida extraordinaria 230.458 296.464 336.378
NOPAT ( UAIDI) 753.380 803.868 800.336

Como ya hemos calculado el NOPAT (no olvidemos que hemos realizado los
ajustes a la utilidad neta), ahora debemos calcular el retorno sobre los activos

totales?* (no hay ajustes en este caso), y proceder a calcular el EVA:

2005 2006 2007
NOPAT (UAIDI) 753.380 803.868 800.336
Retorno sobre la inversiéon*  728.583 731.820 830.338
EVA > +24.797 + 72.048 -30.002

23 para trabajar con la TMRR., o tasa minima de retorno requerida hay que tener en cuenta que
ésta se utiliza siempre y cuando se conozca el COSTO DE CAPITAL, pues la TMRR es la tasa
minima exigible para aceptar nuevas propuestas de inversion. VER EL CASO 3.

24 El retorno sobre los activos totales se obtiene de la formula del EVA = NOPAT - (costo de capital
* valor de la inversion o activos totales).
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Incremento o decremento del EVA + 191 % -58 %

Al analizar el resultado final del EVA de los afios 2005, 2006 y 2007, vemos que el
EVA en pesos en el afio 2006 respecto al afio 2005, se increment6 a +$72.048 o
sea en el 191 % respecto al afio base o sea el 2005. De acuerdo a los datos
originales del caso 2, observamos que incremento del EVA es consecuencia de la
disminucién en la carga financiera (intereses del endeudamiento) y también a la
disminucién del costo de capital (costo del dinero o costo promedio ponderado de
capital), pues bajo de 9.5 % a 9.0 %. No asi sucedid con el EVA al afio 2007:
disminuy6é en un 58 % respecto del afio 2006, es consecuencia en parte, al
aumento en el costo de capital, también se observa que el valor de las acciones

en el mercado han descendido.

Como es necesario observar el modelo matematico del calculo del COSTO DE
CAPITAL?®, tengamos en cuenta que:

El costo de capital o costo promedio ponderado de capital es la tasa adecuada
para descontar los flujos de caja (Cash Flow) de la empresa, y es igual a la media
ponderada de los costos de la deuda y del capital propio de la empresa. Es
importante tener en cuenta que algunos tratadistas de finanzas corporativas,
distinguen entre costo de capital y costo promedio ponderado de capital (CPPC).
Cuando se tienen pasivos que causan intereses y capital accionario compuesto
por acciones comunes y preferentes, se utiliza el Modelo de asignacion de precios
de equilibrio de los activos de capital, o su equivalente en inglés CAPM?%, para
calcular el costo del capital accionario, solamente. Los conceptos basicos de
CAPM fueron ideados especificamente para las acciones comunes, sin embargo,

ahora se acostumbra ampliarlos a la presupuestacion de capital, vy

25 Si el lector esta interesado en profundizar en el tema del COSTO DE CAPITAL, se le sugiere
revisar el tema en cualquier texto sobre finanzas corporativas.

26 Eugene F. Brigham —Joel F. Houston. Fundamentos de Administracién Financiera. Décima
edicién. Thomson. México, D.F., 2005, pag., 189. CAPM=Capital Assets Pricing Model
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especificamente, se hace referencia a empresas que tienen “portafolios de activos

tangibles y de proyectos”.

La estimacion del costo promedio ponderado de capital (WACC), es esencial para
establecer la tasa de rentabilidad minima de aceptable o la tasa de rentabilidad
minima que la gerencia tendria que exigir, para aceptar las nuevas propuestas de
inversion. Las inversiones que produzcan unos rendimientos superiores al costo
del capital (wacc), generaran valor para el accionista, mientras que aquellas que

rindan menos que el costo de capital, disminuiran el valor para el accionista.

CASO 3.

Vamos a suponer que el costo de la deuda después de impuestos es de 5.2 % y
el costo estimado de sus recursos propios es del 12 % (medidos por el modelo
CAPM). Ademas la empresa piensa captar capital segun la siguiente proporcion: el
30 % mediante endeudamiento y el 70 % mediante recursos propios. ¢, Cual es el

costo de capital o costo promedio ponderado de capital (CPPC)?

Ponderacion Costo Costo
(%) (%) Ponderado (%)
Deuda después de impuestos 30 5.2 1.6
Recursos propios 70 12.0 8.4
COSTO DE CAPITAL (WACCQC) 10.0*

* (wacc = 10 % ) Para el caso 2, arriba descrito, los valores de 9.5 %, 9.0 % vy
9.8 % correspondientes al costo del dinero o wacc o cppc, se habrian tenido que

calcular, utilizando el modelo descrito o presentado como aparece el caso 3.
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OTRAS APLICACIONES DEL EVA?

Es comun encontrar en los libros de finanzas corporativas aplicaciones del sistema
EVA como se han descrito en los casos 1 y 2, pero este sistema tiene otras
aplicaciones que son una herramienta valiosa para la evaluacion del desempefio
de los gerentes e incluso para la presupuestacién (budgeting). Algunas
decisiones operativas y para evaluacion de proyectos podrian ser los siguientes.
1. Evaluacion de proyectos.
2. Decisiones operativas: Casos en: a) Optimizacion de la gestion de la
cartera, b) Introduccion de un nuevo producto, ¢) Decision de compras de

papel para fotocopiadora, cada mes.

CASO 4

1. Aplicacion del sistema EVA en Evaluacion de Proyectos.
Si el costo de capital (wacc) fuera del 15 %, un proyecto que genere 17 % de
retorno agregara valor ?. Qué pasa si el proyecto disminuye el retorno sobre la

inversion de 23 % a 20 % ?. Usted invertira en ese proyecto?.

Negocio Nuevo Resultado
Existente  + Negocio = después de la
Inversion
Ingresos (ventas) us$ 230 us$ 170 us$ 400
Capital (activos) $ 1.000 $1.000 $2.000
Retorno sobre Inversion 23 % 17 % 20 %
Costo de capital (%) 15 % 15 % 15 %
Costo de capital ($) $ 150 $ 150 $ 300
+ EVA
EVA * $80 $ 20 $ 100

2 Todos estos casos han sido adaptados de un material dado en conferencias de la firma Stern
Stewart & Co., creador del sistema EVA, con fines académicos.
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EVA * = (230 — 150) = 80 (170- 150) =20 (1400 —300) = 100

» Una inversion puede disminuir Retorno sobre la Inversion, pero incrementar EVA.

CASO 5

2. Decisiones operativas:

a) Optimizacién de la gestion de la cartera:
El jefe de cartera necesita decidir si debe pagar $26.000 por un proyecto de
reingenieria para reorganizar las cuentas por cobrar y optimizar el pago a
proveedores, reduciendo capital de trabajo promedio en $180.000 por afio,

Ulitizando EVA, debe el jefe de cartera llevar a cabo la inversion en el proyecto?

Gasto adicional ($26.000)
Impuestos al 40 % ($10.400)
Impacto en NOPAT (15.600)
Reduccidn en el capital de trabajo 180.000
Costo del capital % (wacc) 10 %
Impacto en el costo de capital 18.000 +EVA
—» IMPACTO EN EVA + 2.400
CASO 6
b) Introduccion de un nuevo producto

Actual PROYECTADO
Estado Balance. Estado Balance
Resultados General Resultados General
Ventas 1.000 Ventas 1.100
Margen B. 15 % Margen B. 15%
util. Bruta 150 Util. Brura 165
ROE 15 % ROE 11 %

Capital 1.000 Capital 1.500

Célculo del EVA
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Utilidad 150 Utilidad 165

Capital 1.000 Capital 1.500
X wacc 10 % X wacc 10 %
= Cargo de = cargo de
Capital 100 capital 150
EVA __, 50 EVA 15
— 5 El capital requerido para alcihzar el crecimiento de ventas, hace que la

iniciativa sea anti-economica, por lo tanto el EVA disminuye.

CASO 7

c) Decision de compras de papel para fotocopiadora, cada mes.

Don Matias, es el director del departamento de copias, es responsable de obtener
papel que se utiliza en la oficina administrativa. El gasto de papel es de
aproximadamente, 240 cajas anuales. Don Matias normalmente ordena todas las
cajas al principio del afio porque el proveedor le ofrece un descuento de $ 4 sobre
el precio de lista de $100, si compra al por mayor.

Contabilidad capitaliza todo el inventario de papeles en la oficina.

Don Matias esta analizando la idea de comprar el papel cada mes. Vale la pena,

en términos de EVA anual, hacerlo mejor cada afio y no tomar ventaja del

descuento?

CICLO DE COMPRAS: MENSUAL ANUAL
Precio = $100/caja Precio = $96/caja

Gasto en papel ( 240 cajas ) $ 24.000 $ 23.040

Impacto del impuesto (1- T) 60 % 60 %

= NOPAT ($14.400) ( $13.824)

Inventario promedio (240/12//2) 10 120

X precio de compra $ 100 $ 96

= Inventario promedio $ 1.000 $11.520

X costo de capital 10 % 10 %
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Cargo por capital $ 100 $1.152

EVA ($14.500) <::> ($14.976)
( Nopat — cargo x capital) - 14.400 -14.976
EVA » -$476
EFECTO EN EVA DE TOMAR EL DESCUENTO -EVA

EL VALOR DE MERCADO AGREGADO

En teoria el valor de mercado agregado es el valor presente del EVA descontado
de cada afo de vida de la empresa. También se entiende como el spread o
margen entre el valor de mercado de una compafia y el monto de su capital
invertido. El Valor de Mercado Agregado o su equivalente en inglés: Market Value
Added (MVA), es una medida acumulativa del desempefio corporativo, y su
maximizacién debe ser el objetivo principal de la gerencia para la creacion de

valor.

El MVA refleja que tan exitoso una empresa ha invertido su capital en el pasado y
gue tan exitoso sera invertido el nuevo capital en el futuro. EI MVA muestra la
diferencia de los que en Estados Unidos se conoce como “cash in and cash out”%,
es decir, lo que los inversionistas pusieron en la compafiia como capital y lo que

pueden obtener vendiendo hoy la compafiia a precios de mercado.

El MVA se calcula a partir del precio de mercado de las acciones. Ese precio de
mercado si que se basa, entre otros elementos, en las perspectivas de futuro en
lo que hace referencia a la capacidad de la empresa de generar valor. Por este

motivo, se recomienda utilizar el EVA conjuntamente con el MVA, ya que el

28 Using EVA to measure performance and assets strategy. Al Ehrbar, Strategy and Leadership,
May-June 1999, pag.,20.
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primero se concentra en la creacién de valor del afio, pero se olvida?® de la parte
del valor creado en un afio que se materializard en utilidades de afios futuros,
mientras que el segundo si considera todo el valor que la empresa ha creado,
aunqgue una parte del mismo se materializara en forma de utilidades futuras de la
empresa. Hay otra diferencia entre el EVA y el MVA, y es que el primero se
calcula sin considerar las utilidades extraordinarias. En cambio, el MVA aumenta
cuando la empresa obtiene utilidades extraordinarias positivas, y disminuye

cuando se producen pérdidas extraordinarias.

MVA = Valor de mercado de las acciones de la empresa - Valor aporte inicial

De los accionistas.

El valor de mercado de las acciones es la cotizacion de las mismas en bolsa.
Para empresas que no coticen en bolsa, el principal inconveniente del MVA es que
no puede calcularse, a menos que se reciban ofertas de compra de la empresa.
De todas maneras, estas ofertas no tienen la misma solidez que las que provienen
de un mercado organizado, como lo es la bolsa®. Las aportaciones efectuadas
por los accionistas son las suma de los fondos que los accionistas han invertido en
la empresa. En el caso de que estas aportaciones se hayan efectuado hace afos,
se conveniente actualizar dichas aportaciones de acuerdo con la inflacion

producida.

El MVA indica lo que los accionistas podrian ganar hoy si vendieran sus acciones,

ya que es la diferencia entre el valor de mercado y la inversién inicial.

Para facilitar la aplicacion de los conceptos del MVA, se presenta el siguiente

caso.

29 Esta circunstancia hace que, para algunos autores, el EVA tenga limitaciones como indicador del
valor generado por la empresa. Véase por ejemplo, Fernadez Pablo , Valoracién de empresas,
Gestion 2000, Barcelona, Espafia, 1999

30 Oriol Amat, EVA, valor econdmico agregado. Editorial Norma. Impreso en Colombia, 1999
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CASO 8%

Con los siguientes datos de la Corporacion Valorada S.A. diciembre 31 de 2007, y
teniendo en cuenta que se ha recibido una oferta de compra por la compafia por
550 millones, la cual inici6 operaciones hace 10 afios. Se considera que el costo
de oportunidad, a hoy, es de 15 %. Cifras en millones.

Corporacién Valorada SA.

Balance General a dic. 31. de 2007

Activo Pasivo y Patrimonio
Obligaciones financiera 66
Disponibles 20 Pasivos comerciales 27
Clientes 39 Obligaciones laborales 50
Inventarios 40 Capital 32
Reservas 24
Activo fijo 140 Utilidades 40

TOTAL 239 TOTAL 239

El MVA de la empresa se calcula a partir de la diferencia entre el valor de mercado
(en este caso, la oferta de compra que se ha recibido) y los aportes de los
accionistas.

MVA = Valor de mercado — Aporte inicial accionistas

= 550 - 32 = 518

Teniendo en cuenta que la suma de 550 millones son a pesos de hoy, los 32
millones de los accionistas son a pesos de hace 10 afos, es necesario actualizar
el valor del aporte hace 10 afios. Para la actualizacion se puede utilizar bien sea,
la inflacion, el costo de oportunidad de los accionistas, o en forma mas directa,

traer a valor presente los 32 millones con una tasa de descuento del 15 %.

VE= VP*1+i) — >  32(1+0.15)©° = 1295

31 Caso practico adaptado de: Oriol Amat.op cit. Pag., 101-102
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Asi que el MVA = 550 - 129.5= 420.5

A pesar de que el MVA se redujo, éste sigue siendo muy elevado y se explica por
la capacidad de la empresa de generar utilidades, por sus expectativas de futuro y
por las “plusvalias” que tiene el activo (que son fuente de utilidades

extraordinarias en el futuro).

La metodologia del calculo del MVA es la que sirve para realizar la valoracion de
la empresa debido a que es aqui donde se trabaja con el valor presente neto del
EVA. Si miramos el EVA de un periodo al otro, podemos medir el desempefio de la
gerencia pero no el valor que tiene la empresa. Es por esto que el calculo del MVA

es tan importante para poder estimar el valor de la empresa hoy.

Los cambio en el MVA de un periodo a otro, también son un buen elemento para
poder evaluar el desempefio de la gerencia. Debido a su estrecho vinculo con el
EVA, las estrategias que se llevan a cabo para mejorar al EVA, obligatoriamente

van a repercutir positivamente en el monto del MVA?,

EL CUADRO DE MANDO INTEGRAL (CMI)

El Cuadro de Mando Integral o su equivalente en inglés Balanced Scorecard
(BSC), es un instrumento de gestién que va desde los principios mas generales a
los mas especificos, y que se usa para hacer operativa la vision estratégica de una
empresa en todos los &mbitos de misma (Kaplan y Norton, 1996, 2000)33. Se basa
en los factores criticos de éxito, los objetivos, las medidas de actuacion, las metas
y las acciones de mejoramiento. EIl CMI es un planteamiento participativo que

proporciona el marco adecuado para el desarrollo sistematico de la vision

32 Juan Sergio Cruz M. Ldgicas y dialécticas en las decisiones de inversion. 3REditores.Bogota.
2001. Pag., 354

33 Alfred Rappaport. La creacion de valor para el accionista. Coleccion lideres del management.
Ediciones Deusto. Barcelona, Espafia, 2006. Capitulo 7, Pag. 19.
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corporativa, ya que hace cuantificable esta vision y la traduce, sistematicamente,

en acciones.

El CMI 0 BSC se basa en la hipotesis de que si se actla sobre la perspectiva de
los empleados, éstos seran el motor del mejoramiento de los procesos. Este
mejoramiento redundara en unos clientes mas satisfechos que compraran mas, lo
que a su vez generard mejores resultados financieros para la empresa, es decir,

mas utilidades o EVA.

Asi que el CMI consta de cuatro perspectivas:
Vision estratégica

4. Resultados econémicos-Financieros (EVA
N (EVA)

3. Satisfaccion de Clientes

=~

2. Mejoramiento de procesos

1. Mejor desempefio empleados

X

Para cada perspectiva no solo se han de identificar los factores clave y sus
correspondientes indicadores, sino también las relaciones causa-efecto que
explican cémo obtener mejores resultados. Por tanto, no se trata de fijar
indicadores de cualquier manera, sino de que los indicadores estén relacionados
entre si. De esta forma, no sb6lo se obtiene informacion sobre lo que esta

pasando, sino que se investiga el porqué de lo que esta ocurriendo.
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¢Cémo se construye el Cuadro de Mando Integral ?34

Proceso sugerido para formular las perspectivas del CMI:

a) Seleccionar indicadores:
Un CMI deberia ser claro y sencillo (pensando en el usuario), para lo cual ha de
seleccionarse un numero limitado de indicadores, intentando que sean adecuados
y que tengan un costo de obtencion aceptable.
Un CMI suele constar de unos 20 a 25 indicadores. Eso busca que no haya un

exceso de datos que encarezcan y dificulten su utilizacion.

b) Determinar a que unidad organizativa hace referencia:
El CMI puede disefiarse para una organizacion en su conjunto o para una parte de
la misma. Por tanto, también serd importante determinar si se hace referencia a la
organizacion en su conjunto, a un departamento de la misma, a una division o a

un centro de responsabilidad.

c) Seleccionar la perspectiva mas importante de la organizacion:
Un CMI se divide en cuatro partes, que representan las areas mas relevantes de la
mayoria de organizaciones (resultados econémico-financieros, clientes, procesos
internos y empleados). Segun las caracteristicas concretas de cada organizacion,
se puede dar mas relevancia a unas perspectivas que a otras. Por ejemplo, en una
empresa con animo lucrativo, la perspectiva de los resultados econdémico-
financieros posiblemente serd mas importante que en una ONG (organizacidon no

gubernamental) o que en un organismo publico.

Como ejemplos de los indicadores mas habituales que pueden utilizarse en un

CMI pueden citarse los siguientes, para cada una de las cuatro perspectivas:

3 Con fines académicos, se presenta un ejemplo tomado de: Oriol Amat, EVA, valor econémico
agregado. Editorial Norma. Impreso en Colombia, 1999, Pag., 117
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e Perspectiva econémico-financiera: MVA, EVA, rentabilidad financiera (del
capital de los accionistas), rentabilidad de los activos, incremento en las
ventas, reducciones de costos y rentabilidad por producto. Cuando el MVA
y el EVA se sitian en la parte superior del cuadro de mando integral se da a
entender que el valor creado por la empresa es la consecuencia de los
resultados obtenidos en otros inductores, tales como, por ejemplo, los
ingresos, las utilidades, las inversiones o el costo de la financiacion.

e Perspectiva del cliente: cuota de mercado, incremento de clientes,
satisfaccion y rentabilidad de los mismos.

e Perspectiva de los procesos internos: porcentaje de ventas de nuevos
productos, tiempo preciso para desarrollar nuevos productos, plazo de
produccion, plazo de entrega de pedidos, tasa de productos defectuosos y
rotacion de existencias.

e Perspectiva de los empleados: Motivacion, namero de sugerencias,

capacitacion, productividad y antigiiedad de los empleados.

Estas cuatro perspectivas seleccionadas abarcan el éxito financiero, el liderazgo
de mercado, la fidelidad de los clientes, el aumento del capital, el control de los

procesos de negocio y, en parte, las consecuencias para la comunidad.

CONCLUSIONES

Para que un negocio sea verdaderamente bueno y atractivo, tiene que generar
una rentabilidad que supere el costo de los recursos necesarios para poner en
funcionamiento dicho negocio. Estos recursos tienen un valor monetario definido
como capital, el cual lleva un costo intrinseco por el simple hecho de ser utilizado.

Para que el capital permanezca en la empresa, esta le debe ofrecer una tasa de
retorno adecuada en comparacidbn con las demas opciones que tiene el
inversionista para colocar su dinero; teniendo en cuenta el nivel de riesgo presente

en el tipo de negocio.
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El EVA sirve como método de valoracion y como indicador de desempefio de la
empresa. El resultado del EVA es absoluto y cuantificable, muestra el valor en
pesos que fue creado en ese periodo y va mas alla de las ganancias o utilidades
de la operacion. Representa el valor agregado que esta dejando el negocio y que
es perfectamente acumulable periodo a periodo. En ese sentido el EVA es

utilizado como un indicador de gestion en la empresa.

Sus objetivos pretenden llenar aquellos vacios que dejan los otros indicadores,
dentro de estos se encuentran: Poder ser calculado para cualquier tipo de
empresa y no necesariamente para las que solo cotizan en bolsa. Tener en cuenta
el riesgo inherente a la actividad econémica de la empresa. Poder ser utilizado
para evaluar tanto a la empresa entera como a cada una de sus unidades de

negocio.

La metodologia del calculo del MVA es la que sirve para realizar la valoracion de
la empresa debido a que es aqui donde se trabaja con el valor presente neto del
EVA. Si miramos el EVA de un periodo al otro, podemos medir el desempefio de la
gerencia pero no el valor que tiene la empresa. Es por esto que el calculo del MVA
es tan importante para poder estimar el valor de la empresa hoy.

El CMI pretende traducir la estrategia y la misibn de una organizacion en un
conjunto de indicadores que informan de la consecucién de los obijetivos.
También es muy Util para comunicar la estrategia a toda la organizacién y para
qgue los objetivos de cada empleado sean coherentes con los de la empresa.
Desde el punto de vista de la perspectiva de los empleados, el CMI tiene que ver
con su potencial como instrumento de capacitacion, de mejoramiento continuo y

de revision de la estrategia.
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