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Mafalda: Ahi esta... esa palomita

no sabe lo que es el dinero y sin embargo,
es feliz. ;Vos creés que el dinero

lo es todo en esta vida, Manolito?
Manolito: No, por supuesto que el dinero
no es todo ... también estan los cheques.
QuINO

Los cinicos son los que conocen el precio
de todo, pero no conocen el valor de nada.
OscArR WILDE

INTRODUCCI) N

El EvAa ha sido uno de los temas recientes que mas acogida han tenido en el
mercado. Se ha escrito mucho sobre el tema, a favor y en contra.

Este trabajo se compone de varias partes. En la Seccion 1 se presentan las
ideas bésicas que sustentan la creacion de valor. Aqui se estudia el concepto de
costo promedio de capital y el concepto de la medicién de valor con el Valor
Presente Neto, VPN. En la Seccion 2 se estudia la idea béasica del Valor
Econdmico Agregado, en particular el enfoque presentado por Stern Stewart &
Co (EvA©®). En la Seccion 3 se presentan algunos problemas metodoldgicos
percibidos en el enfoque EvA©. En la Seccion 4 se plantea una alternativa de
medicién de valor agregado econémico por medio la Inversién recuperada y

Valor Agregado, IRVA. En la Seccion 5 se concluye.

1 EVA es una marca registrada por Stern, Stewart & Co. Debido al uso generalizado de la sigla EVA por Economic Value
Added, aqui se utilizara en lugar de la sigla en espafiol VEA.



Seccion 1

CONCEPTOS BASICOS

Para entender en problema de la creacion de valor se debe regresar a algunos
conceptos basicos: el costo promedio de capital (CPC, en inglés Wheighted
Average Cost of Capital wacc) y el Valor Presente neto (VPN).

Cuando una firma invierte, los recursos que utiliza tienen un costo. Este costo
puede ser lo que paga por utilizar el dinero de otros o el costo medido por lo que
deja de ganar al disponer los recursos para esa inversion.

Una firma obtiene fondos de diversas fuentes. Los accionistas, los proveedores,
los empleados y la misma firma a través de reservas han provisto los fondos
que utiliza para su actividad econdémica. Esto es una gran canasta de fondos,
los cuales se usan para las inversiones. Aqui debe incluirse el recurso obtenido
por concepto de los activos arrendados (arriendo financiero o de cualquier otra
clase). El costo promedio de estos fondos, es el costo promedio de capital de la

firma (CPC). En inglés, Weighted Average Cost of Capital (WACC).

Figura 1 El CPC y sus componentes

Costo de la deuda (pasivos)
Costo de capital

Costo del capital de los accionistas
(patrimonio)

El primero es lo que paga la firma a sus acreedores por utilizar sus recursos:
bancos, Estado, empleados, proveedores de bienes y servicios, etcétera. Su

calculo es relativamente sencillo: lo que se paga dividido por los recursos



utilizados de terceros. El segundo, es la remuneracion que esperan recibir los
accionistas por aportar su dinero y asumir los riesgos de invertir en el negocio.
Se compone a su vez de las utilidades repartidas y de las retenidas en la firma.
Hay que retornar al concepto del vpN, el cual es una medida de la creacion de
valor para una empresa, asociado a las diversas alternativas y en particular a
aquellas que se aceptan como buenas. Lo que mide el vpN es el valor adicional
que aporta una alternativa al valor de la firma, sobre las alternativas de
referencia que se desechan.

Esto implica reconocer el valor del dinero en el tiempo, lo cual, a su vez,
significa que el efecto de la causacion y de la asignacion de costos no puede
quedar incluido en el flujo de caja libre del proyecto FcLp. El FcLP incluye los
movimientos de dinero, excepto aquellos relacionados con las fuentes de

financiacion de la inversién (pasivos y patrimonio).

Visto en forma grafica, el VPN se puede visualizar asi:



Figura 2 Representacion grafica del vpN

Cuando se lleva al
periodo cero, es el
VPN o la generacion
de valor
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Es el interés que
reconoce el proyecto

) por haber recibido el
Costo del dinero préstamo de la
Ingresos o (tasa de descuento: inversion
beneficios netos < costo de oportunl.dad Es la devolucién
o costo de capital) que hace el
proyecto del
dinero recibido
para hacer
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Con un ejemplo sencillo se puede ilustrar esta idea:

Ano Flujo
0 -1.000
1 1.500

Si la tasa de descuento es 30%, entonces los 1.500, equivalentes a la grafica
anterior, se descomponen asi:

Inversion 1.000
Costo del dinero 300
Remanente 200

Si se calcula el valor presente de 200 al 30%, se obtiene 153,85.

Por el otro lado, si se calcula el vPN de esa inversién se tiene:

VPN = 1.500/1,3 - 1000 = 1.153,85 - 1.000

VPN = 153.85 que es lo mismo calculado con el remanente.

Se pueden presentar entonces, las siguientes situaciones:



* Si el remanente es positivo, entonces el VPN es positivo. Aqui se esta

anadiendo valor y el proyecto debe aceptarse.

* Si el remanente es negativo, entonces el VPN es negativo. Aqui se esta

destruyendo valor y el proyecto debe rechazarse.

* Cuando se tienen proyectos con VPN positivo, entonces se debe escoger el

gue tenga mayor VPN. Este proyecto es el que crea mas valor para la firma.

La mejor forma de garantizar que un gerente produzca valor para la firma es

escoger alternativas con VPN positivo.
Regla de decision para el vPN
a) Si el vPN es mayor que cero se debe aceptar. Se agrega valor
b) Si el vPN es igual a cero se debe ser indiferente. No se agrega valor.
c) Si el vPN es menor que cero se debe rechazar. Se destruye valor.

Para seleccionar la mejor alternativa, se escoge la de mayor vPN

NECESIDAD DE MEDIR EL VALOR

¢Por qué se requiere medir el valor? El objetivo de una buena gerencia, el de
maximizar el valor de la firma y a partir de alli repartir en forma equitativa la
riqueza entre todos los interesados: accionistas, trabajadores, el estado, los
clientes, los acreedores, los proveedores, en general, la sociedad. Es por tanto,
una obligacion de la gerencia tomar decisiones adecuadas que contribuyan a

ese objetivo. Esta gestion implica, en el fondo, comprar activos (proyectos



tangibles o intangibles, alternativas de inversién, etcétera) que generen valor
adicional para la firma. Y aqui serd necesario retomar la idea de considerar los
beneficios y los costos en términos muy amplios, de manera que incluyan todos
aquellos aspectos gque no pueden ser cuantificados. También es importante
recordar que en el contexto que rodea la toma de decisiones de inversion, se
esta restringiendo el analisis a aquello que puede ser cuantificado. Esto no
significa que deba creerse que por referirse a aspectos cuantitativos, basados
en modelos matematicos, de mayor o menor complejidad, entonces se esta ante
un valor exacto y preciso. Lejos de la realidad esta apreciacion. Lo que se
obtiene en este tipo de analisis es un punto de referencia, un elemento de
juicio, que junto con otros, no cuantificables, subjetivos ¥ pero no arbitrarios¥
permiten al decisor tomar las decisiones mas apropiadas. Quien decide, no
puede sucumbir ante la ilusién de realidad que ofrecen las cifras exactas; a
veces la aritmética produce una ilusion de realidad que puede confundir.
Garcia Marquez lo sabe y lo utiliza muy bien: si en sus novelas dice que un
hecho ocurrié hacia las tres de la tarde, algunos le creeran, pero si fija la hora
exacta del evento a las 3 y doce de la tarde, bajo un calor asfixiante, entonces
muy pocos albergardn dudas acerca de que el hecho narrado en la novela,

ocurrio.



Seccion 2

VALOR ECON0 MICO AGREGADO (EVA)

EVA es un concepto muy viejo. Desde el siglo dieciocho los economistas han
reconocido que para que una firma pueda aumentar su valor debe producir
mas que el costo de su dinero (cpc igual al promedio del costo de la deuda y del
costo del patrimonio aportado por los socios, véase Seccion 1) (Hamilton, 1777,
Marshall, 1890, citado por Biddle, Bowen and Wallace, 1997). Recientemente
esta idea ha sido comercializada bajo diferentes etiquetas, que incluyen los
nombres de ingreso residual? (Rl en inglés) y valor econémico agregado (EVA
Economic Value Added en inglés) o valor de mercado agregado (MvVA Market

Value Added en inglés).

El EvA trata de medir el valor que agrega un proyecto a la firma o el valor que
genera la firma en un determinado periodo. Tiene en cuenta que esa generacion
de valor debe resultar después de que se ha recuperado lo correspondiente a la
inversiéon y a la remuneracion que deben recibir los que prestan el dinero
(intereses) y los que aportan el capital (rendimiento de los accionistas).
Recuérdese la definicion del Valor Presente Neto. Hay varias formas de medirlo;

una de ellas ¥la mas popular¥s es la comercializada por Stern, Stewart & Co.

Joel Stern y Bennett Stewart, de la firma Stern, Stewart & Co., han propuesto
la idea de medir la buena gestion de la gerencia y en particular de la financiera

por medio del Valor Econdmico Agregado (EvA) (Economic Value Added, EVAO).

2 El ingreso residual es el resultado de restarle a las utilidades una imputacién del costo del capital empleado en la



Este concepto se presenta en realidad como el ingreso residual (R1), aunque se
le hacen algunos ajustes, tal y como se estudiard mas adelante. Esta idea es
sencillamente reconocer de manera explicita, aunque burda y aproximada, por
utilizar cifras contables, el significado del vpPN. Algunos investigadores han
encontrado una alta correlacion entre el valor de EVA y el valor de las acciones,
lo cual es logico ya que el VPN precisamente mide el aumento en el valor de la
firma. Sin embargo, parece que la evidencia que presentan sus comercializadores
es anecdotica. Biddle, Bowen y Wallace, 1997 y Chen y Dodd, 1997 demuestran
que la correlacién es mucho menor que la publicitada por los promotores del

EVA.

Parte del éxito de esta propuesta radica en que tradicionalmente se han
utilizado medidas contables para medir, en forma incompleta, el valor
econémico que genera una firma. Por ejemplo, con la utilidad neta, las

ganancias por accién y otras razones financieras.

Esta definido asi3:

Valor Econémico Agregado
igual a
Utilidad neta
menos
Costo de los fondos propios x patrimonio
En forma matematica:

EVA = UN - i, xPatrimonio
Donde:
EVA = Valor econémico agregado
UN = Utilidad neta
ip = Costo de capital de los fondos propios

operacion.
3 En todos los casos en que se parta de una cifra de utilidad, debe eliminarse cualquier ingreso o egreso
extraordinario.



Otra forma de calcularlo es la siguiente:
Valor Econémico Agregado
igual a
Utilidad operacional
menos
impuestos

menos
Costo de capital x valor total de los activos

En forma matematica:
EVA = uUoDI - ix(Activos totales)
Donde:
EVA = Valor econdmico agregado

uobl = Utilidad operacional menos impuestos
i = Costo promedio del capital

Estas dos definiciones son las mas comunes de encontrar en libros de texto y en
revistas de informacion general para la gerencia®. La légica en que se sustenta el
EVA es la siguiente: el vPN mide el aumento en el valor de la firma. Lo que trata de
medir el EVA (y el MvA como se vera mas adelante) es el valor que se agrega a la
firma (igual que el vpPN). Una aproximacion a la contribucién que hace un proyecto
(firma) es la utilidad neta contable (sin intereses); a esta cifra ya se le ha restado la
depreciacion, que es una aproximacion a la inversion (asignada a ese periodo). Al
calcular el EvA y restarle el costo de capital por el total de activos empleados
(pasivo més patrimonio) a la utilidad operacional, se est4 reconociendo el costo del
dinero tanto el que la firma paga a sus acreedores, como el que debe reconocer a
sus accionistas, lo cual no es otra cosa que reconocer el efecto del descuento que

se hace a la tasa de descuento o rentabilidad minima aceptable, cuando se calcula
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el VvPN. Lo que quede después de esta operacién, equivale al remanente, ya
mencionado en la Seccion 1, que se ha llamado el vpPN>. En otras palabras, si el
EVA mide bien el valor econémico agregado, el calculo del vpPN deberia ser el valor
presente del EVA proyectado (sin tener en cuenta la depreciacion y reconociendo
los ingresos y egresos cuando ocurren, no cuando se causan, como lo hace el EvA).
La suma de los EVA descontados debera producir un resultado aproximadamente

igual al vPN.

En ambos casos se trabaja con el patrimonio o los activos del periodo que se
analiza, sin embargo, si se desea evaluar el resultado de un periodo determinado,
Nno es razonable considerar el patrimonio o los activos del mismo afno que se
analiza, puesto que alli ya se tiene acumulado el resultado mismo, esto es, las
utilidades del periodo. Por esta razén, debe considerarse el patrimonio o el valor de
los activos del periodo anterior al analizado. De hecho, un inversionista tiene la
expectativa de obtener un rendimiento sobre la inversion que tiene comprometida
al comienzo del periodo. Por esta razon, las cifras correspondientes a patrimonio
total y activos totales que se deben incluir en el andlisis son las del periodo
anterioré. Aqui se ve claro que los analisis de razones financieras tipico del anélisis
financiero tradicional, adolecen de la misma falla. Por ejemplo, el retorno sobre la

inversién (Rol) se calcula dividiendo la utilidad del afio por el patrimonio del

4  Estas revistas carecen de rigor cientifico y no son revistas académicas, sino de divulgacion, pero que pueden tener
mucha influencia. A veces se encuentran graves errores conceptuales y/o metodoldgicos en sus articulos; hay que
ser precavido con este material.

5 Debe tenerse presente que cuando se calcula el vPN se hace un célculo de lo que va a crecer el valor de la firma,
pero basado en unas proyecciones; este célculo se hace en fecha cero (hoy) —algunos prefieren llamar a esto un
analisis ex — ante lo que significa que se hace con anticipacion-, y en realidad el aumento de valor de la firma
cuando se emprende un proyecto con VPN mayor que cero ocurre al final de la vida calculada para el proyecto. El
EVA sirve entonces como herramienta de control para verificar que se esta creando VPN, periodo a periodo.

11



mismo afo; debe ser dividida por el patrimonio del afio anterior (final). El
patrimonio total tiene en si mismo el valor de la utilidad producida ese mismo

ano (y que no se ha repartido).

Entonces los céalculos del EvA, a partir de la utilidad deberian hacerse de la

siguiente manera:

EVA = UODI - i X (Activos totales del periodo anterior)

EVA = UN - ip X Patrimonio del periodo anterior

Otra forma para incurrir en este error puede ser

EVA = UODI - i X (Activos totales menos utilidad neta)

EVA = UN - ip X (Patrimonio menos utilidad neta)

De este calculo se dice que, aungque aproximado por partir de una cifra
contable, es bueno para medir el EVA desde el punto de vista de un analista
externo, que no tiene acceso a toda la informacion. Sin embargo, mas adelante
se propone una manera de medir el verdadero EVA, cuando se dispone de los
datos que ocurrieron en la realidad y que estan disponibles a un analista

externo.

6 Cabe anotar que esta es una de las consideraciones que tienen los promotores del EVA. Se hace esta aclaracion porque en los
libros de texto y en las revistas de divulgacion general se presenta de una manera simple e induce a errores en el célculo
del EVA, sobre todo cuando se hace el célculo desde afuera, como un analista externo.
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Un ejemplo muy simple ayuda a entender este planteamiento: Si el
patrimonio en t es 1.000 y los accionistas desean ganar 42% anual y si la firma
obtiene en t+1 una utilidad neta después de impuestos de $500, el patrimonio
total en t+1 seria de $1.500 antes de repartir utilidades. Si se calcula el EvA tal
y como se dice, resultaria en -$130 (500 - 1.500*42%). jUn pésimo desempefio!
Habria una aparente destruccion de valor.

Sin embargo, los accionistas deseaban ganarse $420 (1.000 x 42%) 42%
sobre los $1.000 que habian invertido en t. Esto es, que se produciria valor por
$80 (500 - 1.000 x 42%). Como se puede ver, el EVA calculado sobre la base del
patrimonio del mismo periodo en que se generan las utilidades, subestima la
creacion de valor.

Como en la Seccién 1 se defini6 el costo de capital teniendo en cuenta no sélo
los pasivos y el patrimonio sino el valor comercial de los activos arrendados que
no aparezcan en el balance general, entonces se debe modificar la definicién del
EVA para considerar esos activos, asi:

Valor Econémico Agregado
igual a
Utilidad operacional después de impuestos mas arriendos
menos

Costo de capital x (Valor total de los activos mas valor comercial de los activos
arrendados del periodo anterior)

En forma matemética:
EVA = UODI +A - ix(Activos totales + VCAA del periodo anterior)

Donde:

EVA = Valor Econémico Agregado.

uvobpI = Utilidad antes de intereses en impuestos.

A = Arriendos

i = Costo promedio de capital (tasa de descuento).

13



VCAA = Valor comercial de los activos arrendados.

Estos calculos podrian ser una buena aproximaciéon para calcular el EvA
desde el punto de vista de un analista financiero externo. Sin embargo, como se
demostrara en este documento, debe haber una mejor manera de medirlo (el
EVA real) que no parte de las utilidades contables, sino de los flujos de caja.
Esto es posible aun utilizando la informacién que aparece publicada en los
informes de las empresas.

El evA calculado tal y como se ha indicado se conoce como el EVA basico.

De todo lo anterior se deduce que para aumentar el EVA se puede optar por

algunas posibilidades:

1. Aumentar la utilidad operativa sin aumentar capital, ni pasivos.

2. Liquidar actividades que no alcancen a cubrir el costo de capital.

3. Invertir en proyectos con VPN mayor que cero.
4. Reducir el costo de la financiacion.

Estas recomendaciones serian las mismas que ofreceria un estudiante que

haya aprendido bien los conceptos de matematicas financieras.

El EvA se podria entender como un mecanismo de control y seguimiento
para las decisiones que se tomen, porque lo se que hace con el EVA es tratar
de verificar, periodo a periodo, que la firma (o proyecto) esté produciendo
remanentes que contribuyan a la generacion del vpN con el cual, periodos
atras, se tomoé la decision de emprender el proyecto (VPN positivo). Sin

embargo hay que ser cuidadoso en su aplicacién: un proyecto bueno puede
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Nnecesitar varios afios para que produzca excedentes gue aumenten el
patrimonio de los accionistas. En general, en la préactica ocurre asi. De
hecho los proyectos tienen un periodo de repago, esto es, el tiempo en gque
se recupera la inversion y es por lo general, mayor que 1. Lo mas
importante es determinar si el proyecto (o firma) ha generado los flujos de

caja esperados.

No es una herramienta para valoracion de empresas; eso se debe hacer
con el valor presente (vP)” de los flujos esperados por los accionistas,
calculado a una tasa de descuento apropiada. O con el valor presente del
FCLP menos los pasivos. Se ha utilizado también como un indicador para
evaluar a los gerentes y establecer sistemas de incentivos; es decir, no se
remunera sobre la base de la utilidad contable producida, sino sobre el EvA

obtenido, lo cual tiene sentido.

Una critica que se le puede hacer al tema ¥ aparte de ser una medida
aproximada¥ es que se ha comercializado tanto que como con las deméas
modas de la administracién, se cree que es una nueva teoria y que es la
panacea. No es asi; es una herramienta de seguimiento y control, consistente
y coherente con un viejo conocido, el VPN. Mas aun, parece que hubiera una
carrera o competencia entre las firmas consultoras para saber quién registra
mas siglas (como EVA) y comercializarla a como dé lugar; lo peor de todo esto

es la cantidad de incautos, esnobistas y nuevos ricos académicos, que ante

7 Existen varios métodos para calcular el valor de una empresa. Prefiero el calculado por el flujo de caja descontado.
Véase Copeland et al, 1995 y Damodaran, 1996.
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un taller-seminario en inglés, donde anuncian que van a ensefiar la nueva
herramienta que ha hecho ricos a muchos estan dispuestos a pagar sumas

astronémicas, por algo que ya saben.

No se puede olvidar que estas son técnicas que no reemplazan al decisor; el que
sabe en realidad el significado de conceptos como el vpPN, actda en consecuencia y
toma decisiones que aumentan el valor de la firma y debera escoger o disefiar los
instrumentos que mas se adecuen a sus decisiones. En gran parte es sentido
comun. De paso se podria acufiar el nombre y la sigla de gerencia por sentido

comun (GSC).

La mejor forma de garantizar un mayor valor de la firma, de aumentar la
rigueza, es la de escoger de manera sistematica, proyectos de inversion con VPN
mayor gue cero y garantizar por medio del control y el seguimiento 3 para esto
podria servir el EVA, aunque se estudiara si es 0 no adecuado¥ que la firma o

proyecto se estd comportando como se habia previsto.

Por supuesto que esta es la idea basica del EvA, pero puede %y se debevs
hacer el esfuerzo de adaptarla, segun la conveniencia del caso este

procedimiento.

AJUSTES AL EVA BASICO ORI

El EvA es una buena forma de clarificar el concepto del valor del dinero en el
tiempo, tal y como se hizo en la Seccién 1. Sorprende, sin embargo que después

de muchas décadas de estarse ensefiando esas ideas (valor del dinero en el
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tiempo, costo promedio de capital —cpc-, etcétera) en todo el mundo, las
historias que se leen sobre adopcién del EvA y los articulos de las revistas de
divulgacién son clara evidencia de que muchas personas, incluidos
economistas y administradores, no han entendido el concepto bésico. Por
fortuna parece que cuando tratan de adoptar el enfoque del EvA descubren y

entienden ese concepto basico. Esto hay que ponderarlo como algo positivo.

Cuando se desea calcular el EVA no se debe utilizar el concepto basico o
ingreso residual RI, ya mencionado porque tiene muchas fallas. Para poder
utilizar el concepto de EvVA, como una medicion de valor, es necesario
reconsiderar el enfoque contable de las cifras de los estados financieros. Y aqui
se produce otra sorpresa. Las mismas historias de los éxitos del EvA indican
gue la mayoria de las personas no entienden las limitaciones de las cifras
contables. Cuando se ensefia el valor del dinero en el tiempo se estipula con
claridad (véase Seccion 1) que el principio de causacién no es valido, porque lo
que interesa es el movimiento de los flujos de caja. Y esto se ha ensefiado

durante décadas en todo el mundo.

Por otro lado, el analisis basado en razones financieras (que se basan en
cifras contables) también conduce a errores y distorsiones. Poco dicen. Mas
aun, es una especia de autopsia, porque es analizar lo que ocurrid; un gerente
debe preocuparse de lo ocurrido, pero sobre todo, de lo que va a ocurrir. De las
consecuencias de sus decisiones. Lo que sucedidé es importante pero para
compararlo con lo proyectado y para hacer los ajustes correspondientes en el
futuro. EvA cuestiona toda la bateria de razones financieras.
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El EvA basico debe ser ajustado. Y hay que hacer énfasis en lo siguiente:
puede ser peligroso calcular y actuar basado en el EVA basico. Y esto es asi
porque lo que pretende medir el EVA es el valor agregado que produce un

proyecto o firma.

Hay muchos ajustes por hacer al EVA basico, pero entre los principales estan:

“Los gastos de investigacion y desarrollo
Inversiones estratégicas

Contabilizacion de adquisiciones
Reconocimiento de gastos

Depreciacion

Gastos de reestructuracion

Impuestos

Otros ajustes al balance general™8

En realidad, todos estos ajustes se hacen para que el EVA se parezca lo mas
posible al FCcLP (o0 de la firma). Sin embargo, como el EVA incluye la depreciacion

entonces se aparta radicalmente del concepto de flujo de caja libre del proyecto.

VALOR AGREGADO DE MERCADO MARKET VALUE ADDED MVA

También se ha planteado la idea del mvA. Esto es el valor en exceso que el
mercado asigna a la accion de una firma (el valor de venta de la firma seria el
precio de la accion por el nUmero de acciones). Asi:

MVA = Valor de mercado — valor en libros
Como este valor lo asigna el mercado por la percepcion del valor futuro que

puede generar la firma, entonces el MvA se podria calcular como el valor

presente del EVA proyectado de la firma.

8 EHRBAR, AL, 1998, EVA., The Real Key to Creating Wealth, Wiley. p. 167.
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MVA = Valor presente de los EVAs futuros

Seccion 3

PROBLEMAS METODOL( GICOS: ¢MVA = NPV?

En Vélez, (1999b y 1999c) se plantean algunas dificultades metodoldgicas en
su aplicaciéon. Se menciona que el EvA (Economic Value Added) subestima la
creaciéon de valor debido, entre otras cosas, a que siempre parte de un capital o
total de activos que nunca sufre un proceso de recuperacion a través de la

generacion de flujos de caja.

Segun lo expuesto hasta este punto si se calcula el EvAa proyectado, su valor
presente deberia ser igual al vPN®. La prueba de esto se hace por lo general, con
unos ejemplos muy simplificados y a veces conceptualmente equivocados. Mas
adelante se presentaran algunos ejemplos donde se muestra que VPN y MVA NO
son iguales. También se propone algo similar con el concepto de utilidad
econdmica o economic profit, presentado por Copeland et al., 1995. Un ejemplo
de un libro tipico sobre EvA ((Ehrbar, 1998)10 que demuestra que el EVA y el VPN

producen el mismo resultado es el siguiente:

‘Considere una expansion de US$10 millones de la cual se espera que produzca una
rentabilidad de 8%, o sea US$800,000 anuales como utilidad operacional después de
impuestos y después de depreciacion (cursivas mias). Si el costo promedio de capital de la firma
es de 10%, los US$800,000 anuales de utilidad operacional tienen un valor presente de US$8
millones. Al restarle los US$10 millones de la inversion en la expansion se obtiene un valor

presente neto, o0 VPN de menos US$2 millones. Si se hace la evaluacion del proyecto a partir del
EVA se llega exactamente al mismo resultado. Al restar el cargo por capital de US$1 millon
(10% de los US$10 millones invertidos) de la utilidad operacional resulta en un EVA anual de
menos US$200,000, y el valor presente de ese EVA anual es de menos US$2 millones. Visto

9 Los inventores y apoéstoles del EVA alegan que el MvA 'y VPN producen los mismos resultados.
10 En la solapa del libro se dice que Mr. Ehrbar es “a leading business journalist and senior vice president at EVA
inventor Stern Stewart & Co”y el libro tiene un prélogo de Joel M. Stern y un epilogo de G. Bennet Stewart Ill.
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desde la éptica del EVA o del VPN, el proyecto reducira el valor de la firma (MVA) en US$2
millones.

Ahora analice el proyecto en términos de sus efectos sobre las ganancias. La expansion parece
ser un muy buen proyecto en el nivel operativo, donde no se hace un cargo por concepto del
costo de la deuda o del costo del patrimonio. Aumenta las utilidades operacionales por
US$800,000 anuales. El proyecto también parece muy bueno desde el punto de vista de la
firma como un todo. Como las utilidades contables tratan al patrimonio como si fuera gratis, la
unica deduccion que se hace alli es el costo de la deuda después de impuestos. Suponga que la
compafiia financia sus nuevas inversiones con una mezcla de 70% de fondos propios o de los
accionistas y 30% con deuda, lo cual es el promedio de las empresas y que el costo de su deuda
después de impuestos es de 5%, también dentro del promedio de la década de los noventa. El
monto de los intereses después de impuestos es de US$150,000 o sea, 1,5% de los US$10
millones invertidos. El proyecto aumenta las ganancias operativas en US$650,000 anuales.
Tanto la prueba del EVA, como la del VPN dicen que este proyecto destruye valor por US$2
millones, pero los datos de utilidades le indican a la gerencia que realice la inversion con una
rentabilidad después de impuestos mayor que 1.5%°%.” (Ehrbar, 1998, pp. 69-70).

Este ejemplo se analizard méas adelante en detalle.

En resumen, los calculos del EvVA con sus ajustes deben eliminar las
distorsiones producidas por los principios generalmente aceptados haciendo
ajustes a las cifras contables. Y en ese caso, el mvA debe producir la misma

cifra que el vpPN, dado que se calculara con el FcLp.

Es importante entender como el vPN y el EVA (MVA) incorporan el costo del
capital. Cuando esto se aclara, entonces las inconsistencias entre VPN y MVA

salen a flote y se entienden.

Con un ejemplo sencillo se puede entender esta idea:

EJEmMPLO 1

Un proyecto tiene los siguientes flujos:
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Tabla 1

Flujo

- 1.000
200
300
300
500
200
10%

TIR 14,3%

VPN $ 120,84

Segun el analisis de VPN, este es un buen proyecto y debe aceptarse.

QA [W[N|F|O

CPC

Supdngase depreciacion en linea recta en 5 afios. Esto significa que son $200

por ano. EI vPN es mayor que cero, por lo tanto es un buen proyecto que debe

ser aceptado.

¢Como "repaga" el proyecto la inversion?

Esto es lo que ocurre con el VPN:

Tabla 2
Afio | Capital |Costo del capital| Recuperacion del | Flujo de Capital
(1) [invertido al invertido capital caja invertido al
comienzo | (CPC x Capital |(Flujo de caja libre| libre final del
del periodo invertido al - costo del capital (5) periodo o valor
(2) comienzo del invertido) agregado
periodo (4) acumulado en t
@3) =(5)-3) (6)
=(2)+(4)
0 -1.000,00
1/ -1.000,00 -100,00 100,00/ 200,00 -900,00
2 -900,00 -90,00 210,00| 300,00 -690,00
3 -690,00 -69,00 231,00| 300,00 -459,00
4 -459,00 -45,90 454,10| 500,00 -4,90
5 -4,90 -0,49 199,51| 200,00 194,61
Valor presente del valor agregado acumulado en t=5 $120,84
(VPN del proyecto)

Esto es lo que ocurre con el EvAall;

11 Se supone que la utilidad operacional es idéntica al flujo de caja libre del proyecto (esto significa también que no

se otorga, ni se recibe crédito, no hay causacion, ni utilidades retenidas, etcétera)
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Tabla 3

Costo del capital
Capital invertido al invertido Flujo de caja EVA
Afio comienzo del periodo (CPC x Capital Depreciacion libre (6)
1) invertido al comienzo (4) (5) =(5)+(4)+(3)
) del periodo
3)
0
1 -1.000,00 -100 -200 200,00 -100
2 -1.000,00 -100 -200 300,00 0
3 -1.000,00 -100 -200 300,00 0
4 -1.000,00 -100 -200 500,00 200
5 -1.000,00 -100 -200 200,00 -100
MVA= Valor presente de EVA

Segun el EvA y el MmvA, este es un mal proyecto y debe ser rechazado.

Obsérvese la influencia del método de depreciacion en el calculo del EVA.

En este ejemplo se puede ver que el EVA y el NPV en general, no produciran los

mismos resultados, ni las mismas decisiones. Notese que el EVA calcula el costo
del capital sobre la misma cantidad cada afo durante toda la vida del proyecto.
Para que los dos criterios coincidan hay que hacer muchos y complicados
ajustes. La pregunta que puede hacerse es ¢si el EVA pretende producir los
mismos resultados del vPN por qué no seguir trabajando con el vPN en lugar de

complicarse con el calculo del eva?

Sin embargo, conviene hacer alguna aclaracion acerca del célculo del Eva
(aceptando que el EVA es un calculo ex — post) como una medida del control de
desempenio de la firma. Aun cuando se calcula a partir del flujo de caja real que
no incluye las distorsiones producidas por el principio de causacidon, es

necesario verificar si algunos elementos del gasto (egresos de dinero) incluyen
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renglones que pueden ser capitalizados, como por ejemplo, los gastos

preoperativos o de investigacién y desarrollo.

Para efectos del control financiero del proyecto seria suficiente verificar si el
FCLP es igual o no al proyectado y si el costo promedio de capital es mayor o
menor que el proyectado. Con base en esta comparacion, se deben hacer
correcciones al plan para que el flujo de caja y el costo de capital sean los

mismos que se proyectaron.

Como el EvA se utiliza mucho para establecer planes de incentivos dentro de
la firma, se debe tener mucho cuidado al determinar el costo promedio de
capital y en el célculo de cuanto capital ha sido invertido. Hay un problema real
con el EVA como esquema de incentivos: no todos pueden controlar el nivel del
costo de capital. Pueden tomar decisiones sobre la cantidad de recursos que
utilizan en el desarrollo del proyecto, pero las decisiones sobre estructura de
capital y de endeudamiento, que definen el costo promedio del capital son

determinaciones del gerente financiero.

Por el otro lado, como se estudiara en seguida, el EVA como esquema de
incentivos ejerce una presidn exagerada en los individuos y es posible que
conduzca a la toma de decisiones equivocadas, porque el EVA subestima de

manera sistematica el desempefio.
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UNA COMPARACI0O N DE LOS DIFERENTES CALCULOS

Para tener una idea de qué tan cercana es la mediciébn del EVA en sus
diferentes versiones, se presentan los datos pertinentes de los ejemplos que se
encuentran en los archivos INFLACION.XLS, (proyecto rechazado por tener VPN
negativo) y FLUJO.XLS (proyecto aceptado por tener VPN positivo). Estos

ejemplos se pueden obtener de www.javeriana.edu.co/decisiones en la opcion

Ejemplos y ejercicios. Otro ejemplo es el presentado por Ehrbar, 1998. Las

cifras pertinentes se presentan a continuacion.

EJEMPLO 2

Con los datos del archivo INFLACION.XLS (proyecto rechazado por tener vPN

negativo) las cifras necesarias para calcular el EvA son:
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Tabla 4

Flujo de caja

royecto (proyecto rechazado por tener veN negativo)

Afo 0

Afo 1

Afo 2

Afo 3

Afo 4

Utilidad neta

1.689,45

3.524,39

6.403,22

3.636,81

Otros gastos
(intereses)

Utilidad antes de
intereses

2.703,11

4.189,32

7.023,56

0,00

Costo de capital
después de
impuestos %

34.01

32.00

26.81

24.73

Total de activos

12.000,00

18.005,77

22.930,56

30.977,64

23.768,75

Costo de
oportunidad de los
accionistas %

44,74

47,27

45,13

37,59

Capital

12.000,00

12.000,00

12.000,00

12.000,00

12.000,00

Utilidades
retenidas y del
ejercicio

1.689,45

4.707,01

10.052,91

11.768,75

Patrimonio (capital
+ utilidades
retenidas)

12.000,00

13.689,45

16.707,01

22.052,91

23.768,75

Flujo de caja del
proyecto después
de impuestos

12.000,00

0,00

506,83

1.057,32

25.689,72

Depreciacion anual

2.400,00

2.400,00

2.400,00

Ahorro en
impuestos por
intereses

Inversion en el
proyecto

12.000,00

Inversion en
papeles de bolsa

4.261,39

10.260,37

19.330,40

Venta de papeles
de bolsa

4.261,39

10.260,37

19.330,40
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Tabla 5 Flujo de caja proyecto (proyecto rechazado por tener VPN negativo)

Ao 1 Afio 2 Afo 3 Afo 4 VP del EVA
(Calculado con el
CPC)
Calculo del EvA $
uoDI - costo de capital x activos -4.434,90 -3.814,03 -1.901,91 -2.241,38 -6.968,78
Utilidad Neta - costo patrimonio x -6.968,78
patrimonio -4.434,90 -3.814,03 -1.901,91 -2.241,38
uoDI - costo de capital x activos t-1) -2.392,14 -2.237,96 255,52 -4.024,20 -4.233,44
Utilidad Neta - costo patrimonio x -5.710,05
patrimonio (t-1) -3.679,08 -2.946,64 -602,73 -3.281,33
FCLP- costo de capital x activos (t-1)- -6.401,07
Depreciacion -6.481,59 -7.655,52 -7.490,38 18.028,71
FCLP- Intereses- costo patrimonio x -7.877,69
patrimonio (t-1)+Ahorros en -7.768,52 -8.364,20 -8.348,64 18.771,57
impuestos(t+1)- Depreciacion
FCLP- costo de capital x activos (t-1)- -8.414,18
inversion/N -7.081,59 -8.255,52 -8.090,38 15.028,71
FCLP- Intereses- costo patrimonio x -9.890,79
patrimonio (t-1)+Ahorros en -8.368,52 -8.964,20 -8.948,64 15.771,57
impuestos(t+1)- inversion/N
FCLP- costo de capital x activos (t-1)- -4.346,73
inversion/N + Inversion de excedentes — -2.820,20 -2.256,54 979,65 -4.301,69
recuperacion de inversiones
FCLP- Intereses- costo patrimonio x -5.823,35
patrimonio (t-1)+Ahorros en
impuestos(t+1)- inversion/N + Inversion de -4.107,13 -2.965,22 121,39 -3.558,82
excedentes — recuperacion de inversiones
Flujo de caja del proyecto después de
impuestos 0,00 506,83 1.057,32 25.689,72
VPN hasta t -12.000,00 -11.717,80 -11.269,78 -2.902,81

En este ejemplo no hay financiacion.
estan por debajo del FcLP y del VvPN.

liguidacion de la firma al afio 4. No se

Como se puede observar, el EVA y el MvA

Asi mismo, en este ejemplo se supuso

considerd que en el futuro se generarian

ingresos, como si se hace en el siguiente ejemplo.

EJEMPLO 3

Con los datos del archivo FLUJO.XLS (proyecto aceptado por tener VPN

positivo), las cifras necesarias para calcular el EVA son:
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Tabla 6 Flujo de caja proyecto (proyecto aceptado por tener VPN positivo)

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Utilidad neta 842,9 6.218,8 14.303,4 23.904,3
Otros gastos (intereses) 5.244,2 2.606,6 36,3 -
Utilidad antes de intereses 6.592,9 12.556,6 20.523,6 29.279,1
Costo de capital después de impuestos % 38,97 38,76 34,18 32,78
Total de activos 40.110,00| 29.204,36| 44.698,69| 67.744,31| 54.030,43
Costo de oportunidad de los accionistas % 49,97% 48,59% 44,89% 43,44%
Capital 24.000,00| 24.000,00| 24.000,00| 24.000,00| 24.000,00
Utilidades retenidas mas utilidades del ejercicio - 842,91 6.808,83| 19.246,60| 38.859,91
Patrimonio (capital + utilidades retenidas) 24.842,91| 30.808,83 43.246,60| 62.859,91
Depreciacién anual 8.000,00| 8.000,00| 8.000,00| 8.000,00
Ahorro en impuestos por intereses -1.966,58 -977,46 -13,62
Inversion 40.110,00 - - - -
Inversion en papeles de bolsa - 8.486,04| 32.969,92
Venta de papeles de bolsa 8.486,04| 32.969,92
Tabla 7
Calculo del EVA$ Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 VP EVA (Caleulo con
CPC)
EVA = uobi- Costo de Capital x (Activos Totales) -8.210,79 -6.173,19 -5.074,63| -3.401,10 -12.060,9
EVA = Utilidad Neta-costo patrimonio x patrimonio -11.570,27 -5.729,98 1.310,17 6.982,59 -8.758,3
EVA = uobI -Costo de Capital x (Activos Totales) (t-1) -9.544,30 -5.393,27 1.112,12 5.286,65 -7.696,0
EVA = Utilidad Neta-costo patrimonio x patrimonio -6.497,7
(t-1) -11.149,09 -5.852,86 3.264,40| 11.331,83
EVA = FCLP- costo de capital x activos (t-1)- 14.514,5
Depreciacion -10.358,44| -13.354,53| -20.153,11| 126.021,14
EVA = FCLP - Interés - costo patrimonio x 17.114,5
patrimonio (t-1)+Ahorros en impuestos(t+1)- -11.963,24| -11.847,54| -17.023,37| 132.079,93
Depreciacion
EVA = FCLP- costo de capital x activos (t-1)- 10.630,3
version/N -12.385,94| -15.382,03| -22.180,61| 123.993,64
EVA = FCLP-Intereses- costo patrimonio x 13.230,3
patrimonio (t-1)+Ahorros en impuestos(t+1)- -13.990,74| -13.875,04| -19.050,87| 130.052,43
inversion/N
EVA = FCLP- costo de capital x activos (t-1)- 14.896,9
inversion/N + Inversion de excedentes — -12.385,94 -6.895,99 2.303,27 91.023,72
recuperacion de inversiones
EVA = FCLP-Intereses- costo patrimonio x 17.496,9
patrimonio (t-1)+Ahorros en impuestos(t+1)-
inversion/N + Inversion de excedentes — -13.990,74 -5.389,00 5.433,01 97.082,51
recuperacion de inversiones
Flujo de caja del proyecto después de impuestos 13.273,0 8.864,1 1.074,5 152.638,8
PN hasta t -30.559,13| -25.962,29| -25.547,01| 18.883,67
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Otra vez, como se puede observar, el EVA y el MvA estan por debajo del vPN, en

todos los casos.

Tabla 8

En resumen: Calculos del EVA $ | vP del EVA (Calculado | vp del EVA (Calculado

con el cpc) VPN <0. No con el cpC) VPN >0
hay valor terminal,
sino de liquidacion.

Eva= Utilidad operacional -6.968,78 -12.060,9

después de impuestos -Costo de
CapitalX (Activos Totales)
EVA = Utilidad Neta-costo -6.968,78 -8.758,3

patrimonioxpatrimonio
EVA = Utilidad operacional -4.233,44 -7.696,0
después de impuestos -Costo de
CapitalX (Activos Totales) (t-1)

EVA = Utilidad Neta-costo -5.710,05 -6.497,7
patrimonioxpatrimonio (t-1)
EVA = FCLP- costo de capital x -6.401,07 14.514,5

activos (t-1)-Depreciacion
EVA = FCLP - Interés - costo -7.877,69 17.114,5

patrimonio x patrimonio (t-

1)+Ahorros en impuestos(t+1)-

Depreciacion

EVA = FCLP- costo de capital -8.414,18 10.630,3
xactivos (t-1)-inversion/N
EVA = FCLP-Intereses- costo -9.890,79 13.230,3

patrimonio x patrimonio (t-
1)+Ahorros en impuestos(t+1)-
inversion/N

EVA = FCLP- costo de capital -4.346,73 14.896,9

xactivos (t-1)-inversion/N +

Inversién de excedentes —
recuperacion de inversiones
EVA = FCLP-Intereses- costo -5.823,35 17.496,9

patrimonio x patrimonio (t-

1)+Ahorros en impuestos(t+1)-
inversion/N + Inversion de
excedentes — recuperacion de
inversiones

VPN -2.902,81 18.883,67
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EJEMPLO 4

Analisis del ejemplo de Ehrbar:

0% de financiacién por deuda.

Tabla 9

Inversion 10.000

Depreciacion 2.000
(suponiendo linea recta
en 5 afos)

Utilidad operacional 800
después de impuestos
CPC 10%

Afo 1 2 3 4 5

Utilidad operacional 800 800| 800| 800( 800
después de impuestos
Depreciacion 2.000 2.000| 2.000( 2.000| 2.000

Flujo de caja libre 2.800 2.800| 2.800| 2.800| 2.800

VP de los 5 primeros afios $10.614,20
al 10%

Suponiendo que se
invierten 10.000 cada 5
afios con depreciacion
lineal por 5 afios

CPC para 5 afios (1.1)5-1 61,05%

Cada 5 afios habra un $ 614,20
VPN desde el afio 5 hasta
infinito de

VP de 614,20 cada 5 afos 1.006,05
con CPC = 61,05%
VPN 1.620.25

VP del EvA calculado 8.000

VP del EVA futuro (MVA) -2.000

En este ejemplo el autor se ha olvidado de que el vPN no se debe calcular con
la utilidad operacional. EI vPN se calcula con el FCLP que en este caso
simplificado se obtiene sumando la depreciacién a la utilidad operacional. Debe
recordarse que la depreciacion no es un flujo de dinero. Como se puede
observar de los ejemplos anteriores, EVA y VPN no producen los mismos
resultados tal y como lo pretenden sus autores y sus promotores. Aqui se ve
con claridad que un proyecto bueno se rechaza cuando se analiza con el EVA 0

MVA.
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EL EVA Y LA VALORACI0 N DE EMPRESAS

Se ha especulado mucho sobre el uso del EvA como herramienta para la
valoracion de empresas. El EVA es una medida contable ¥ aproximada¥. del FCLP
(empresa) y podria servir como una herramienta de control. Ya se estudié en la
Seccion 2, las caracteristicas y posibilidades del evAa. No es adecuado para medir
el valor de la firma, pues como ya se discuti6 es una medida posterior a los

resultados y aqui interesa es medir lo que ocurrira en el futuro.

Seccién 4

EL CONTROL DEL PROYECTO. EL IRVA

UN ANALISIS COMPLEMENTARIO AL VPN

La literatura indica con abundancia la importancia de proyectar flujos de caja 'y
calcular indicadores de rentabilidad (vPN, TIR, etc.). Sin embargo, poco se le
dedica a la actividad de seguimiento y control. En esta seccidn se proponen dos
herramientas analiticas para complementar el calculo del vPN: La amortizacion

de la inversion inicial y el periodo de pago descontado (PRT).

LA AMORTIZACI0 N DE LA INVERSIO N INICIAL

Para el control y seguimiento de una firma, se presenta un enfoque basado en
la tabla de amortizacion de la inversion. Es el mismo enfoque utilizado para
analizar el pago de un préstamo. Si se examina la tabla de amortizacion es

posible determinar cuanto valor se crea y cuando ocurre esa creacion de valor.
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Cuando se analiza la tabla de amortizacion de un préstamo hay dos
posibilidades: definir el pago total por periodo o definir la amortizacién de la
deuda. El pago total o cuota siempre es igual a la amortizacion mas el interés
pagado. Cuando se define el pago total, entonces la amortizacion se define por
resta (pago total menos pago de intereses). Cuando se define la amortizacién, el
pago total queda definido por suma (interés mas amortizacién). Esto significa
gue soélo uno de ellos puede ser definido a priori.

En el caso de una inversion existe una similitud entre el pago total en el caso
de un préstamo y el FcLr en el caso de una inversion. Dado el pago total, es
posible deducir la amortizacion. El interés del préstamo es similar al costo del
capital invertido. Y la amortizacion es similar a la recuperacion del capital
invertido. Si se examina la tabla de amortizacién de la inversion, sera posible
encontrar si ocurre o no, creacion de valor y en caso afirmativo, cuando.
Suponga una firma con el siguiente FCLP y CPC proyectados:

Tabla 10. FcLP, cpc y factor de vpP proyectados

t 0 1 2 3 4
FCLP -40.110,0| 13.273,0 8.864,1 1.074,5| 152.638,8
CPC 38,97% 38,76% 34,18% 32,78%
Factor de valor 1 0,720 0,519 0,386 0,291
presente

El vPN es 18.883,7.

La amortizacion de la inversion y la generacién de valor es:
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Tabla 11. Amortizacion de la inversién proyectada

T Inversién por Costo del Amortizacion de la FCLP Inversiéon por | Tasas de
Q) recuperar al capital inversion y valor (5) recuperar al | descuento
inicio del invertido agregado final del (7)
periodo (final a (3) = (7)x(2) 4) = (5)-(3) periodo
t-1) (2) (6) = (2)-(4)
0 -40.110,0
1 -40.110,0 -15.631,4 -2.358,4 13.273,0 -42.468,4 38,97%
2 -42.468,4 -16.458,8 -7.594,7 8.864,1 -50.063,1 38,76%
3 -50.063,1 -17.111,2 -16.036,7 1.074,5 -66.099,8 34,18%
4 -66.099,8 -21.665,3 130.973,5| 152.638,8 64.873,7 32,78%

La columna 4 en la Tabla 11 es la recuperacion de la inversion y el valor
agregado y se denominard Inversion Recuperada y Valor Agregado (IRVA) y su
valor define si el FcLP de la firma paga el costo del capital invertido y si se
genera o no, valor econémico agregado.

La expresion matemaética que define el IRVA es:

2 o
IRVA, = FCLP, - CPCtxglo - & IRVA (1)
/L 9

Donde, IRVA, es la Inversion recuperada y valor agregado del periodo t, FCLP es el
flujo de caja libre de la firma, cpc, es el costo promedio de capital en el periodo
t, lo es la inversion inicial e IRVA; es el IRVA de periodos anteriores.

En esta tabla se puede observar que hasta cierto momento, el FCLP recupera el
capital invertido y su costo y a partir de este punto hay creacion de valor. (Ver
tablas 11 y 16). Este punto en el tiempo se llama periodo de repago

descontadol?, PRT.

12 Ver Seccion 1 y capitulo 3 de Vélez Pareja, |. Decisiones de inversion. Una aproximaciéon a la evaluacién de
alternativas, Bogota: CEJA, 1998.
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EL PERIODO DE REPAGO DESCONTADO

Un indicador clasico de la bondad de un proyecto es el periodo de repago. Sin
embargo, este indice no tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo. Una
alternativa es calcular el Periodo de repago descontado (PRT). El PRT es el tiempo
en gue se recupera la inversion inicial mas los intereses del costo promedio de
capital. Esto es, cuando el vPN es cero.

La formulacién del periodo de repago es

¢ FCLP. _
PRT =t § — > =0 cuando ies constante (2)
o (L+i)’
0
& FCLP, . .
PRT =1 § — =0 cuando i es variable (3)
2O i)
j=0

Donde PRT es el periodo de repago descontado, i e ij son el costo promedio de
capital cpc, j es el periodo y FcLp;j es el flujo de caja libre en el periodo t.

Este indice es muy importante porque indica nada menos que no se puede
esperar creacion de valor econdmico agregado antes de ese tiempo. Antes del
PRT el FCLP recupera apenas el capital invertido. A partir del pPRT, el FCLP

comienza a general valor agregado.

Tabla 12. Generacion de NPV y el PRT

t FCLP Inversién por CPC VPN
recuperar al final acumulado

del periodo ent
0 -40.110,0 -40,110.0
1 13.273,0 -42.468,4| 38,97%| -30,559.1
2 8.864,1 -50.063,1| 38,76% | -25,962.3
3 1.074,5 -66.099,8 | 34,18% | -25,547.0
4 152.638,8 64.873,7| 32,78% 18,883.7

33



Obsérvese que el saldo de la inversion no amortizada indica la generacion de
VPN. Al calcular cada uno de esos saldos como valor presente, se obtiene el vPN
acumulado hasta el tiempo t. En esta columna también se puede detectar el
periodo de repago descontado (PRT) que es el tiempo en que el proyecto devuelve
la inversion y el costo del dinero, o sea, cuando el vPN es cero. En este ejemplo
el periodo de repago descontado esta entre 3 y 4 periodos (si se hacen los
calculos de regla de tres simple se obtiene que PRT = 3,57). Esto se puede ver
muy bien en la figura 3.

Figura 3

VPN acumulado hasta t y PRT

30.000 1

20.000 1

PRT=3,57

10.000 ~

¢Qué es lo que interesa? Varias cosas: primero que el FcLp y las tasas de
descuento se cumplan y por lo tanto la amortizacion de la inversion y valor
agregado ocurran tal y como se habia planeado. Segundo, calcule el PRT y
verifique cuando se llega a este punto. Esto es importante porque so6lo después
de ese punto se puede crear valor econdmico agregado. No se debe esperar

ninguna creacion de valor antes de que se llegue al PRT.
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Para hacer un adecuado seguimiento del proyecto entonces se deben controlar

varias variables:

El FcLp

Las tasas de descuento

REAL VS PRESUPUESTADO

La amortizacion de la inversion y valor agregado

El periodo de repago descontado, PRT.

Entonces se debe comparar el FCLP proyectado con el FcLP real. En el ejemplo, si

los ECLP reales fueran,

Tabla 13 Flujos de caja libres reales y tasas de descuento reales

t 1 2 3 4
FCLP real 13.300,0 8.900,0 1.100,0f 153.000,0
Tasas de descuento reales 39,00% 39,80% 34,00% 33,00%

Entonces la comparaciéon es

Tabla 14. Comparacion entre los resultados reales y proyectados

Tasa de Tasa de
t FCLP FcLp real |Resultado|descuento | descuento real |Resultado
0
1 13.273,0| 13.300,0] Bien 38,97% 39,00% Mal
2 8.864,1| 8.900,0, Bien 38,76% 39,80% Mal
3 1.074,5 1.100,0 Bien 34,18% 34,00% Bien
4 152.638,8/153.000,0 Bien 32,78% 33,00% Mal

Ahora hay que comparar la forma en que el proyecto recupera la inversion
inicial y genera valor agregado. Esto se hace construyendo una tabla de
amortizacioén real similar a la Tabla 11, pero introduciendo el FCLP y la tasa de

descuento reales.
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Tabla 15. Tabla de amortizacion de la inversion con flujo de caja real

t |[Inversion por| Costo del |Amortizacion de| Flujo de caja | Inversién por | Tasas de |Factor VPN
(1)| recuperar al capital la inversiéon y libre del recuperar al |descuento| VP [acumulado

inicio del |invertido real| valor agregado | proyecto o final del reales (8) ent

periodo (3) real firma real periodo (7) 9)

2 4) (5) (6)

0 -40.110,0 1,00 -40.110,0
1 -40.110,0, -15.642,9 -2.342,9 13.300,0 -42.452,9] 39,00%| 0,72 -30.541,7
2| -42.452,9] -16.896,3 -7.996,3 8.900,0 -50.449,2] 39,80%| 0,51 -25.961,6
3] -50.449,2 -17.152,7 -16.052,7 1.100,0 -66.501,9] 34,00%| 0,38 -25.539,2
4, -66.501,9 -21.945,6 131.054,4 153.000,0 64.552,5 33,00%| 0,29 18.639,5

EL FLUJO DE CAJA LIBRE REAL

Una de las razones que tienen los que promueven el EVA para partir de los
datos contables (utilidad neta o utilidad operacional) es la sencillez. Sin
embargo, eso implica hacer mas de 160 ajustes (que se mantienen en secreto),
para tratar de aproximarse a una cifra razonable. En otras palabras, lo que se
intenta es aproximarse al FCLP que es donde en realidad se genera valor.
Weissenrieder (1997) propone el enfoque de Cash Value Added (cvAa) como
alternativa a la medicion del valor a partir de las cifras de utilidades contables y
sugiere que se abandone este enfoque. Su propuesta incluye la determinacion
de los flujos de caja a partir del pyG partiendo de la utilidad neta contable y
deduciéndole el incremento en capital de trabajo. Esta idea se discute en Velez-
Pareja (1999a y 2000) y una propuesta alterna se plantea donde se elimina el
saldo de caja y bancos del calculo del capital de trabajo y se incluye el ahorro
de impuestos por pago de intereses, lo que usualmente no se hace.

Para intentar mantener un enfoque facil y manejable se debera entonces partir
de cifras contables, pero para calcular antes el FcLp real. Esto es, que con base
en los estados financieros del periodo inmediatamente anterior, se calcula lo
que fue el FcLp.
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Asi las cosas, entonces el FCLP real (FCLPr) se define como:

Flujo de caja libre real es igual a
Cuentas por cobrar (t-1) (BG)13
Mas Ventas en t (PYG)
Menos Cuentas por cobrar (t) (BG)
Menos Pasivos que no generan interés incluyendo impuestos por pagar en (t-1)4 (BG)
Menos Compras ent (PYG)
Menos Gastos en t 15(PYG)
Menos Provisién de impuestos en t (PYG)
Mas Pasivos que no generan interés incluyendo impuestos por pagar en t (BG)
Mas Inversiones temporales en t-1 (BG)
Menos Inversiones temporales en t (BG)
Mas Intereses por cobrar en t-1 (BG)
Mas Ingresos por intereses en t (PYG)
Menos Intereses por cobrar en t (BG)
Menos Tasa de impuestos X Gastos financieros en (t-1) (PYG)
Menos activos netos en t (BG)
Menos depreciacion en t (PYG)
Mas activos netos en t-1 (BG)

A algunos les podréa parecer un poco elaborado este procedimiento, pero este
esfuerzo se ve recompensado al evitar hacer mas de 160 ajustes. Es necesario
aclarar que algunos de los ajustes propuestos no estan relacionados con la
causacion o la asignacién de costos. Ciertos ajustes tienen que ver con su
naturaleza. Por ejemplo, el ejemplo clasico de los textos sobre EVA, en cuanto a
si los gastos de investigacion y desarrollo son un gasto o una inversion. Esta
distincién no es necesaria si el enfoque parte del FCLPx.
Después de todo este analisis ya se puede presentar la idea de un EVA,
verdadero o de caja, o al menos no tan aproximado como el EVA, que esta
basado en valores contables, para el seguimiento del proyecto (0 empresa).
Como de lo que se trata es determinar si se estd aumentando el valor de la
firma % en otras palabras, si se estd contribuyendo al vpPN calculado afios

atras con el cual se acepto el proyecto¥s se debe comparar el Flujo de Caja

13 BG es Balance General y PYG es Estado de Resultados o de Pérdidas y Ganancias
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Libre proyectado del proyecto con el real y este es muy facil de calcular (en el
caso de una firma). Hay que recordar que una firma o proyecto puede no
generar valor en unos periodos (esto por lo general ocurre en la realidad). Lo

importante es verificar si lo real se comporta como lo proyectado.

Con base en esta suma se puede determinar si se estd generado o0 no VPN Yy
ésta es la suma que debe ser comparada con el Flujo de Caja Libre proyectado.
En particular, a partir de este Flujo de Caja Libre real se puede determinar si se
estd generando valor adicional para la firma (remanente por encima de la
inversion y del costo del dinero). La duda que puede quedar es si una empresa
con muchos afios de vida puede mantener el proyecto que le dio origen. La
respuesta es probablemente no. Pero lo que si debe hacerse en cualquier
empresa, es una planeacion permanente; y son esos planes contra los que se

debe comparar el desempefio de cada periodo.

Aqui se propone otra medida para evaluar si se genera o no, valor econémico
agregado: Inversion recuperada y valor agregado (IRVA). Se trata de determinar
cuanto queda del flujo de caja libre real para recuperar la inversién y generar
valor agregado. En este caso es necesario tener en cuenta todo lo que el flujo de
caja libre ha recuperado de la inversion en periodos anteriores. Siempre que el
IRVA sea positivo, se estd haciendo una buena gestion. Si la inversion se ha

recuperado, entonces se puede decir que se esta generando valor agregado.

La inversion recuperada y el valor agregado se calcula asi:

14 Esta partida equivale a las cuentas por pagar.
15 Obviamente no se incluye la depreciacion.
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Flujo de caja libre real
menos costo de promedio de capital (CPC) de la firma por (saldo de los activos totales
en t-1 menos el acumulado de la IRVA hasta t-1)

Cuando la inversion se recupere en su totalidad, se estara creando valor si el

IRVA es positivo.

A continuacion se presenta en forma detallada la propuesta del IRVA.

Lo que se ha llamado amortizacion de la inversion y valor agregado real se va a
denominar en lo sucesivo Inversion Recuperada y Valor Agregado (IRVA) real y
esta cifra serd la que va a determinar si el desempefio de la gerencia es
adecuado y si se ha generado valor. La expresién matematica que lo define es:

F= 2] tél 0

IRVA, = FCLP,, - CPCrtxglo - a IRVAz: (4)
= 4]

donde, IRVA: es el IRVA en el periodo t, FCLP(t es el flujo de caja libre real, cpcyt es

el costo promedio de capital real en el periodo t, I, es la inversion inicial e IRVAj

es el IRVA de los periodos anteriores.

USO DEL IRVA

El IRVA combinado con la tabla de amortizacion prevista para la firma y su PRT
es adecuado para medir el desempefio de la firma y de la gerencia.

Lo primero que hay que observar en el IRVA es su signo. Si el IRVA es positivo
significa que el FcLp del periodo pagd el costo del capital invertido y generé una
suma adicional para recuperar la inversion inicial o para generar valor
econdmico agregado. Es necesario, pero no suficiente que el IRVA sea positivo
para generar valor econémico agregado. La sefal inequivoca de una buena

gestion es mantener los resultados de acuerdo con lo planeado o mejor. Y la
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Unica sefal inequivoca de que se ha generado valor econémico es un IRVA
positivo después de que se ha alcanzado el PRT.

Si el IRVA es negativo significa que el FcLp no fue suficiente para cubrir el valor
del costo del capital invertido. Esto no significa un mal desempefio. Si fue
planeado asi dentro de las proyecciones de los flujos, esta bien. Sin embargo,
un IRVA negativo significa que no hay valor econémico agregado. En todos los
casos el IRVA real debe ser comparado con el IRVA planeado. Un ejemplo aclara

esta aseveracion:

Tabla 16. Un IRVA positivo no garantiza creacién de valor agregado

t | Inversion por | Costo del [Amortizacion| Flujo de [Inversion por| Tasas |Factor VPN
(2)| recuperar al capital de la caja libre | recuperar al de VP |acumulado

inicio del invertido | inversiony |del proyecto| final del |descuen| (8) ent

periodo real valor o firma real periodo [to reales| 9)

(2) (3) agregado real (5) (6) (7)
()

0 -40.110,0 1,0000[ -40.110,0
1 -40.110,0| -15.630,9 -2.130,9] 13.500,0 -42.240,9| 38,97%|0,7196( -30.395,7|
2 -42.240,9| -16.372,6 -7.372,6 9.000,0 -49.613,4| 38,76%0,5186 -25.728,5
3 -49.613,4| -16.957,9 17.042,1f 34.000,0 -32.571,3| 34,18%0,3865( -12.588,1]
4 -32.571,3] -10.676,9 23.323,1] 34.000,0 -9.248,2| 32,78%|0,2911f -2.691,8
5 -9.248,2| -3.051,9 31.948,1 35.000,0 22.699,9| 33,0090/0,2188 4.967,8
6 22.699,9 7.540,9 84.540,9] 77.000,0 107.240,9| 33,22%0,1643| 17.617,1]
7 107.240,9| 35.861,3 43.661,3 7.800,0 150.902,2| 33,449%0,1231| 18.577,3
8 150.902,2| 50.793,7| 127.336,7| 76.543,0 278.238,9| 33,66%0,0921] 25.627,3

Obsérvese que no es suficiente para que se cree valor agregado que el IRVA sea
positivo. En la Tabla 16 el IRvVA es positivo en los periodos 3 y 4, pero se utiliza
para la recuperacion de la inversion inicial. No hay generacion de valor
agregado. De la misma manera, un IRVA negativo no implica destruccion de
valor. Esto significa simplemente que el FCLP no fue suficiente para cubrir el

costo del capital invertido. Si esto estaba planeado, esta bien. Lo grave es que
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ocurra cuando no estaba planeado. El PRT del ejemplo de la Tabla 16 es 4,35, y
s6lo después de que este punto se ha alcanzado, existe creacion de valor.

Aun si el IRVA es negativo, es posible concluir que el desempefio de la gerencia
es bueno. Si el IRvVA real es mayor que el proyectado, indica que hubo una
buena gerencia.

En resumen, la regla para utilizar el IRVA es:

Para t < PRT

- Si IRVARea. > Amortizacion de la inversion (proyectada), el desempefio es
bueno, mejor que lo esperado.

- Si IRVARea. < Amortizacion de la inversion (proyectada), el desempefio es
malo, peor que lo esperado.

- Si IRVA < 0, no hay recuperacion de la inversion. Simplemente el FCLP no

cubrié el costo del capital invertido.

- Si IRVA > 0 hay recuperacion de la inversion.
Para t > PRT
- Si IRVARear > Valor agregado (proyectado), el desempefio es bueno, mejor

que lo esperado.

- Si IRVAgRea. < Valor agregado (proyectado), el desempefio es malo, peor que
lo esperado.
- Si IRVA < 0, no hay creacién de valor.

- Si IRVA > 0 hay creacién de valor.
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Tabla 17. Comparacion entre el IRVA real y el proyectado

Amortizacion
de la inversién
y valor
agregado
proyectados

t IRVA Resultado

-2.342,9
-7.996,3
-16.052,7
131.054,4

-2.358,4Bien

-7.594,7Mal
-16.036,7Mal
130.973,5Muy bien

0
1
2
3
4

Otro elemento para comparar es el vPN acumulado en el tiempo.

Tabla 18. Comparacion entre el vPN acumulado real y el proyectado

VPN a t
t| veNat real Resultado
0 -40.110.0
1 -30.559,1] -30.541,6Bien
2| -25.962,3 -25.961,6Bien
3 -25.547,0 -25.539,2Bien
4 18.883,7 18.639,5Mal

En este caso hay que ser consciente de que si bien el proyecto genera un VPN
positivo, es inferior al proyectado. El PRT calculado con los valores reales es de

3,578 el cual es ligeramente superior al previsto.

EL PROCEDIMIENTO DE ANALISIS CON IRVA

Para analizar el desempefio de una firma deberan seguirse los siguientes pasos:

1. Al evaluar la firma no sé6lo debe calcularse el FcLp, sino también el plan de
amortizaciéon de la inversioén. Asi mismo, debera calcularse el PRT.

2. Cada periodo debera compararse el FcLP con el FCcLPr del mismo.

3. Cada periodo deberd compararse la tasa de descuento proyectada con la

tasa de descuento real de ese periodo.
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10.

Si t < PRT, No se debe esperar creacion de valor. Durante este periodo sélo se

puede esperar recuperacion de la inversion inicial. Si t > PRT, espere creacion

de valor.

Para cada periodo compare el IRVA real con el IRVA proyectado, de acuerdo

con las ecuaciones.

Cada IRVA real calculado debera guardarse, pues se utilizara en el futuro.

La regla de decisién para analizar el IRVA es:

7.1. Si IRVA < 0 no hay generacion de valor

7.2. Si t < PRT e IRVA > 0 hay recuperacion de la inversién, pero no
creacion de valor.

7.3. Si t > PRT, entonces el IRVA es una medida real del valor agregado o

destruido.

. Aun si el IRVA es negativo puede considerarse el desempenio:

8.1. Si IRVARea. > Amortizacion de la inversion y valor agregado
proyectada, el desempefio es bueno, mejor que lo planeado.

8.2. Si IRVARea. < Amortizacion de la inversion y valor agregado
proyectada, el desempefo es malo, peor que lo planeado.

Compare el vPN hasta t

9.1. Si el VPNt real > VPNt planeado hay un buen desemperio

9.2. Si el VPNt real < VPNt planeado hay un buen desempefio
Vigile el PRT. Si ha llegado a ese punto en el tiempo y no hay VPN positivo,

revise si hubo inversién adicional o si en los periodos pasados el desempefio

no estuvo acorde con lo planeado. IRVA debe ser positivo después de t = PRT.
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(Esto es cierto para flujos de caja convencionales: ingresos seguidos de
egresos). En el caso de flujos de caja no convencionales: ingresos seguidos
de egresos y seguidos por ingresos, etc., IRVA puede ser negativo y de nuevo,
no significa destruccion de valor.

Seccion 5

ALGUNAS CONCLUSIONES SOBRE EL EVA Y EL IRVA

Los ejemplos presentados sugieren lo siguiente:

MVA Yy VPN no producen el mismo resultado.

En general, el EVA subestima la generacion de valor.

MVA y EVA calculados a partir de flujo de caja real subestima el valor
menos que el calculado a partir de la utilidad contable. ElI mva calculado a

partir del flujo de caja real se acerca mas al VPN.

Para un proyecto con VPN positivo (aceptable, que crea valor), el EVA

contable puede indicar un desempeiio inaceptable.

El EvAa calculado con base en patrimonio o capital del periodo analizado,

subestima mas que el calculado con las cifras del periodo anterior.

Para que el EVA calculado refleje la realidad de la generacién de valor, es

necesario hacer muchos ajustes: (entre esos, tener en cuenta que las

16 Hay autores —incluido Bennet Stewart, uno de los creadores del EVA- que han identificado hasta 164 ajustes para
tratar de calcular en forma adecuada el EVA de una firma. (Véase SHAKED, ISRAEL, MICHEL, ALLEN Y LEROY, PIERRE,
“Creating Value Through E.V.A. Myth or Reality?” Strategy & Business, Fourth Quarter, 1997, en
http://www.strategy-business.com/strategy/97404/page3.html.
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inversiones de excedentes, que aparecen como un egreso, son generacion

de valor).

Existen buenas alternativas para establecer control y seguimiento sobre
un proyecto o para definir puntos de referencia para el pago de incentivos
en una organizacion. Una de éstas es el flujo de caja real, el cual puede ser

calculado a partir de los estados financieros disponibles para el publico.

Estas inconsistencias pueden estar ocasionadas por el hecho de que siempre se
esta descontando el costo de capital multiplicado por el valor total de los activos o del
patrimonio, desconociendo asi que el proyecto o firma ha ido devolviendo parte de
esos activos o patrimonio. Habra con seguridad otras explicaciones, que habra que
estudiar con mas detenimiento. Ademas, los calculos del mvA y del EVA incluyen
la depreciacion y éste es un concepto contable que introduce distorsiones en el

analisis financiero y en la toma de decisiones financieras.

El seguimiento y control de un proyecto y la determinacién de la creacién de
valor no es un método simple. No se puede lograr con una cifra magica y
mucho menos, con datos derivados de utilidades contables. En tal caso, es
necesario hacer muchos ajustes para corregir los efectos que se presentan
debido a que la contabilidad trabaja sobre causacién y asignacién de costos.
Cuando se trabaja con IRVA no es necesario hacer los ajustes de otras
metodologias porque la creacion de valor esta asociada a los flujos de caja libre

y no a las utilidades contables.
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VENTAJAS DEL IRVA

Este enfoque para medir el desempefio presenta varias ventajas:
Examina las diferentes fuentes de generacion o destruccion de valor: el
CPC Yy el FCLP.
Permite analizar el proyecto en su capacidad de cubrir la inversiéon y el
costo del dinero a lo largo del tiempo.
Permite calcular el pPRT, el cual es el punto donde en realidad se empieza a
generar valor (se empieza a generar VPN).
Es consistente con el vPN, 0 sea con la maximizacion del valor de la firma.
Es simple, sin ser simplista.
Es una herramienta de control gerencial que verifica lo real contra lo
planeado.

No depende de un sistema de depreciacién, como otros métodos.
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