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The creation of the wealth is an obligation and is an economic reality; the distribution of
the wealth is a political decision, but all that to which they entrust resources to him must be
responsible for its use.

Salmmoén Fabricant

Resumen

Durante los primeros afios de la década de los ochentas, se empezé a conocer un
tema que revolucionaria las empresas en el mundo. El tema al que me refiero no es
otro que el famoso (EVA) Economic Value Added, que traducido al espafiol es Valor
Econdmico Agregado. Este indicador que ha sido utilizado por empresas de talla mundial
como IBM, T&T, y TEXAS INSTRUMENTS, entre otras, no es otra cosa que un sistema
integral de administracion financiera y su remuneracién basado en incentivos y que
consiste en hallar el rendimiento de una compafia después de descontar los impuestos
y restandole el costo de todo el capital invertido, para generar ese rendimiento (Costo
de la Deuda mas el Costo del Capital Accionario.) ¢ Pero como se logra agregar valor
en las empresas? Aunque parezca increible lo Unico que se debe hacer, es efectuar
una Gerencia Basada en Valor.
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Abstract

During the first years of the decade of ochentas, one began to know a subject that
revolutionary the companies at world-wide level, the subject to which | talk about is
not other that famous (EVA) the Economic Value Added. That translated the Spanish
it is Added Economic Value , this indicator that has been used by companies of world-
wide stature as IBM, T&T, and TEXAS INSTRUMENTS, among others, is not another
thing that an integral system of financial administration and its remuneration based on
incentives and which consists of finding the yield of a company after discounting the
taxes and reducing the cost to him of all the invested capital, to generate that yield (Cost
of the Debt plus the Cost of the Capital corresponding to stock.) But as it is managed
to add Value to the companies, although it seems incredible the only thing that one is
due to do in carrying out a Management Based on Value .

Palabras clave:
EVA - Economic Value Added - Valor Econémico Agregado

NOPAT - Net Operating Profit After Taxes - Beneficio neto antes de intereses y después
de impuestos

NOPBT - Net Operating Profit Before Taxes - Utilidad operacional después de impuestos
WACC - Weighted Average Cost of Capital - Costo promedio ponderado de capital

MVA -  Markett Value Adedd - Valor de mercado agregado GBV - Gerencia Basada
en Valor
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La creacién de la riqueza es una obligacion y es una realidad econdmica; la distribucién de
la riqgueza es una decisién politica, pero todo aquel al que le encomiendan recursos debe
responder por su uso

Sammon Fabricant

Las empresas de hoy en dia deben estar a la vanguardia en procesos administrativos que les
proporcionen bases técnicas, analiticas y operativas donde puedan verificar de manera eficaz la
generacion de valor. Esta, por su parte, contribuye puntualmente a que las organizaciones que
implementen la Gerencia Basada en Valor incrementen sus inversiones y mejoren sus funciones
financieras.

A lo largo de las ultimas décadas, los interesados en mejorar cada vez mas la parte vital de las
organizaciones han disefiado una serie de procesos los cuales han tenido éxito en numerosos
casos, pero en otros han fracasado. Ahora lo que se viene imponiendo es la Gerencia Basada
en valor (GBV), herramienta que tiene como prioridad la mejora continua en todos los niveles, ya
gue de ello depende la toma de decisiones adecuadas en las compaiiias.

La Gerencia Basada en Valor rompe con paradigmas tales como que la gestion empresarial se mide
Unicamente sobre la base de la utilidad neta. Muchas organizaciones presentan constantemente
altos niveles de utilidad en sus estados de resultados, pero esto no quiere decir que estén agregando
valor. Lo mismo sucede cuando una empresa muestra pérdidas en su estado de resultados; esto
no quiere decir que la empresa esta destruyendo valor. La teoria de la Gerencia Basada en Valor
(GBV) se sustenta en que es compromiso de todos los miembros de la organizacion (accionistas,
gerentes, empleados) actuar en la participacion de generacién de valor, pero, para lograr esto, se
debe dar un genuino cambio de mentalidad, que aunque genere reacciones negativas al comienzo
de la implementacién del sistema, pronto dara resultados.

Se puede decir que es la Generaciéon de Valor toda una filosofia que estd cambiando la forma de
ver las finanzas en las empresas. Esta filosofia se viene convirtiendo en el reto mas importante para
todas aquellas organizaciones que deseen permanecer en un mercado donde los inversionistas son
cada vez mas exigentes y donde las condiciones del sistema bursatil no admiten intentos fallidos,
porque correrian el riesgo de desaparecer. Es muy importante tener en cuenta que la adaptacion
a un nuevo sistema no es facil, sobre todo, cuando los cambios a efectuar no son Unicamente
de tipo estructural, sino que también debemos cambiar de formas de pensar, introducir nuevos
sistemas de medicién de resultados y esquemas de compensacion que monitoreen e incentiven
a los empleados para que alcancen los objetivos trazados, en desarrollo y cumplimiento de un
plan estratégico que a las comunidades organizacionales se les olvida cumplir.

La Gerencia de la empresa debe tener bien claro que para que esta filosofia no se quede solo en
eso, se hace necesaria la vinculacion de todos los actores que intervienen en una organizacion
y que deben trabajar en pro del mejoramiento continuo. Tales actores los podemos definir de
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la siguiente manera; los clientes, ya que si estos no quedan satisfechos con nuestro servicio y
la calidad de nuestros productos, se retiraran y se llevaran consigo a por lo menos 11 nuevos
clientes, pero para que el cliente se motive a seguir comprando, es hecesario contar con un talento
humano comprometido (Personal), que no sélo cumpla con las tareas asignadas, sino que vaya
mas lejos, que agregue valor a sus labores. Adicionalmente, para que ese proceso se dé en la
direccién propuesta es necesario contar con el concurso permanente de los accionistas, ya que
son estos quienes deben ofrecer los mecanismos para que el empleado se sienta satisfecho con
la organizacion. Esta filosofia la podemos observar mucho mejor en el siguiente grafico'.

CLIENTES

Mayor
retribucion
econémica

Maximizacion
Calidad en los de lariqueza de
productos. accionistas
Excelencia en la -
atencion a

los clientes

PROCESO DE MEJORAMIENTO CONTINUO

| EMPLEADOS | ACCIONISTAS
Incentivos, capacitacion y

Nocimientos

Por lo tanto, si la empresa inicia con el proceso de mejoramiento continuo, es muy factible que se
empiece a generar valor econémico agregado, debido a que la compafiia habra dispuesto de los
elementos necesarios que contribuyan al logro del objetivo basico financiero de toda empresa, que
es generar mas rigueza para el accionista, y éste, a su vez, redistribuira dicha riqueza en aquellos
gue han contribuido a generarla. En este orden de ideas se hace necesario profundizar un poco
en el tema de la creacion de valor y la forma como las empresas pueden medirlo y acumularlo,
pues no solo se trata de agregar valor en un solo afio, sino que esta practica se convierta en una

camisa de fuerza para todos actores del proceso, porque es de ellos que depende el éxito o el
fracaso del mismo. Ver Figura2.
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.COMO MEDIR LA CREACION DE VALOR?
VALOR DE MERCADO AGREGADO (MVA)

% (% (%

Valor de la inversién original

Acciones Valor de mercado

La creacion de valor es el objetivo de toda buena gerencia. Si antes el objetivo era la maximizacion
del beneficio contable, ahora este objetivo de beneficio ha sido suplantado por la creacién de valor.
Pero ¢como se mide el valor agregado? Esta cuestiéon muy sencilla en su planteamiento, pero a
la hora de ponerla en practica no lo es tanto. En sintesis, se puede medir el valor creado en la
empresa considerando no solamente el beneficio sino también el costo que ha supuesto generar
ese beneficio. En conclusion, si el beneficio obtenido supera el costo de los recursos implicados,
se pude decir que se ha creado valor. Si esto lo trasladamos a la toma de decisiones de inversién
significa que para que se cree valor en la empresa el Valor Presente Neto (VPN)? de la inversién
debera ser positivo y, por tanto, se estaria invirtiendo en activos que generan un valor adicional
para la empresa.

En un primer plano, y desde el punto de vista contable y financiero, es muy importante mencionar
a los actores que impulsan la creacion de valor en la empresa desde una doble perspectiva. “El
ROIC, El WACC, EI NOPAT, y ElI CAPITAL". Por un lado, considerando el descuento de flujos de
caja libre y, por otro, mediante el descuento de los flujos de caja libre para los accionistas.

Pero antes de entrar en detalles, lo primero que debemos saber es qué es el Markett Value Added
(MVA), que en espairiol indica Valor de Mercado Agregado. EI MVA es una herramienta de tipo
financiero, que tiene, como tarea fundamental, medir la capacidad de una organizacién para crear
valor y acumularlo a través del tiempo, tomando para ello la capacidad de gestion de la gerencia'y
el compromiso de todos los actores involucrados con dicha organizacién. En el siguiente esquema
podemos ver claramente qué es el MVA*.
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¢QUE ES EL MVA?

| MVA: Market Value Added |

AYER HOY MANANA

Co C1 C2 Cn . Fcll Fcl2 Fcl3 Fcln

I

Valor Presente  $Y  $x
Valor Presente

DONDE: Ci = Capital Aportado Si$X > $Y
Fcli = Flujo de Caja Libre HAY CREACION DE RIQUEZA

La Gerencia Basada en Valor (GBV) puede definirse como una obra de arte, pues es cada empresa
la que hace de ella una pieza Unica porque cada organizacion es diferente de las demas aunque
pertenezcan al mismo sector productivo; las compafiias adaptan sus necesidades a la GBV; por
eso hasta el momento ha tenido tanto éxito, sin embargo, como toda técnica o proceso nuevo
causa un poco de incertidumbre en los gerentes, que temen implementar esta herramienta para
el crecimiento financiero de las organizaciones que dirigen.

Pero la experiencia nos demuestra que las compafiias que generan valor aumentan sus inversiones,
pues sus acciones se cotizan a precios increibles en las Bolsas de Valores; ello debido a que es
menos riesgoso invertir dinero en una empresa que genera valor y que es capaz de responder
por la acumulacion de valor que ellas realizan.

Enrazdn de lo expuesto anteriormente es que se hace necesaria la cultura de la Gerencia Basada
en Valor (GBV), para que las empresas tengan conciencia de la magnitud de su compromiso, pues
este novedoso sistema las obliga a la vigilancia de los corredores de bolsa y a la de los agentes
de mercado, pues es este sistema gerencial el que rompe con todos los paradigmas de que la
gestion empresarial se mide teniendo en cuenta la utilidad neta, ya que muchas organizaciones
que registran en sus estados de resultados altas utilidades, no generan valor, y el caso contrario
también suele presentarse: que empresas con bajas utilidades agregan valor. Una de las hipétesis
gue sustenta la teoria de la GBV es que tanto los duefios como los gerentes deben actuar en
la participacion de generacion de valor y el sistema de remuneracién debe estar acorde con la
agregacion de valor, pero para lograr esto se debe dar un genuino cambio de mentalidad, aunque
genere reacciones negativas al comienzo de la implementacion de este sistema.

Es claro que debemos tener en cuenta que los procesos de mejora continua llevan a la creaciéon
de valor. Para generar un mayor valor en la empresa, es necesaria una estructura organizacional
gue cuente con una disminucidn de los niveles jerarquicos, y esta estructura debe estar orientada
a los procesos de la empresa, es decir, una organizacion basada en equipos que lleve sinergias
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y poder de decision, a crear una cultura de creacion de valor que pueda ser medido mediante
el desempernio financiero; toda esta estructura debe estar enfocada a la generacién de Valor
Econdémico Agregado (EVA) que satisfaga las expectativas del accionista.

Como se puede apreciar en toda esta teoria para agregar valor se deben conocer las herramien-
tas; y una de ellas es la que se acaba de mencionar, el famoso EVA, que no es otra cosa que
el indicador nimero uno del valor que agrega una empresa, producto de su gestién. Para poder
iniciar un proceso de mejora continua es necesario que la organizacion se plantee tres preguntas
estratégicas a saber:

1- ¢Qué valor ha creado / destruido la empresa?.
2- ¢Cudl sera el valor a crear / destruir en el futuro?
3- ¢Cual es nuestro sistema de mediciéon actual?

Para poder dar respuesta a todos estos interrogantes es necesario que conozcamos un poco
sobre el EVA. Por ello empezaré por definir qué es y cuales son sus principales caracteristicas.

EVA es la estimacién de la utilidad econdmica después de restarle el costo por los activos netos
empleados para producir. Es decir, el EVA se crea en una organizacién cuando sus utilidades
netas de operacion (UNO) son superiores al costo de capital que utiliza.

Por ello podemos afirmar que es el EVA el instrumento mas claro de comunicacion de los resultados
de los negocios al personal y a los accionistas®.

Las principales caracteristicas del EVA son:

 Es una sola medida financiera

Calcula el costo promedio de toda la inversion
e Es una herramienta ideal para la toma de decisiones; es mas comprensible.
e La actuacion eté ligada a la compensacion

Es el EVA también un conjunto de herramientas administrativas (management) que tiene muy en
cuenta la cantidad de ganancia que se debe obtener para recuperar el costo de capital empleado.
Por ejemplo, si el EVA se proyecta en cero, eso significa que la compafiia estd ganando apenas lo
necesario, y si se proyecta mas pues se ganara mas. La compafia que adopta el EVA replantea
sus presupuestos de capital y sus procedimientos de evaluacion, hasta lograr la meta deseada.

En cuanto a la motivacion, la filosofia es que el progreso que trae el EVA sea compartido con los
empleados. Que se utilice una politica de compartir la riqueza, que segun Stern Stewart & Co®
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llaman, “La forma mas socialista del capitalismo”. Aqui hay que hacer que los empleados crean
verdaderamente en el EVA, y para esto es necesario que se les pague y se les haga sentir como
duefios de la compaiiia.

Finalmente, el cambio de mentalidad quiere decir que haya un lenguaje comun en la toma de
decisiones e identificacion clara de las metas de la organizacion. Que todos los empleados de la
empresa entiendan lo que se esta haciendo y cuales son las nuevas prioridades. Esto produce un
verdadero cambio en el comportamiento empresarial, que se ve reflejado en las utilidades netas
de la compaiia.

EVA: “Vieja panacea de los negocios”

Ganancias obtenidas
VS,
Costos por recursos utilizados
Aplicable a todo tipo de negocio

SIEVA (+): Creacion de valor en el periodo
referido.

Rentabilidad > Costo de capital

SiEVA (-): Destruccion de valor en el periodo
referido.

Rentabilidad < Costo de capital

El EVA representa un sistema total integrado de administracion, que a su vez mide la verdadera
rentabilidad de las empresas y remunera a sus gentes de acuerdo con el crecimiento real obtenido.

Para describirlo mejor, se le puede entender mediante cuatro elementos primordiales que Stern
Stewart & Co ha definido como als cuatro grandes (4M) measurement, Management, Motivation
y Midset. (Medicion, Administracién, Motivacion y Mentalidad).

En la medicién se mira el proceso econémico en oposicion al proceso contable. Tipicamente las
empresas colocan una carga en el uso de capital y eliminan la distorsion de contabilidad, como la
de sustraer los excesos en investigacion y desarrollo. Por el contrario, con el EVA se capitalizan
€s0s excesos en un lapso de tiempo y se puede explicar mas claramente la conducta del precio
actual de las acciones.
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EVA vs. UTILIDADES
(Es muy importante aclarar

EVA = UTILIDAD ECONOMICA

Dado que su fin es lograr que:

OBJETIVODE = ----------- OBJETIVO
LAGERENCIA ------=---- DEL ACCIONISTA
J

CONCLUSIONES
En conclusion ¢Qué es agregar valor?

La creacién de valor, segun muchos empresarios, es una accion que motiva al consumo humano
por un incremento en el beneficio que presta un bien o un servicio, es decir, es la accién que atrae
a las personas hacia aquellos objetos y servicios que de alguna manera cada vez satisfacen mas
eficientemente sus necesidades.

El Valor segun, la creencia popular, se incrementa si el desempefio mejora o los costos se reducen.
Otras ideas sobre la creacion de valor se enfocan en mejorar el desempefio en el interior de la
organizacién, puesto que la competitividad es sinbnima de economia eficiente. Para lograrla, se
requiere la adecuada combinacion de tres factores basicos: asignacion optima de recursos, alta
productividad y respuesta dinamica a los cambios tecnol6gicos y de mercado. La eficiencia en la
asignacion de recursos productivos se refiere a que éstos se distribuyan de manera que lleguen
a quienes puedan agregarles mayor valor. Se considera que una empresa genera valor con los
recursos que utiliza, cuando obtiene beneficios después de haber pagado el precio por el capital
utilizado.

La administracion de una empresa debera cuidar todos los eslabones de la cadena generadora de
valor: finanzas, clientes, operacion eficiente e innovacion. Este proceso es ciclico y su constante
modificacién garantiza una mejora continua del negocio. Como podemos apreciar, se presentan
efectos contables y financieros los cuales son el resultado de la gestidn gerencial de la compafiia
y el acompafiamiento que estén recibiendo de los actores del proceso; por ello es tan importante
una evaluacion previa y durante el proceso, para poder asi ajustar las variables que estan limitando
el desarrollo normal de las operaciones de la empresa.

Ya para concluir miremos cémo debe ser el uso correcto del EVA y su método de calculo.
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USO CORRECTO DEL EVA ESTRUCTURA DEL EVA
El EVA es utilizado porque es la medida que mejor
correlacion tiene con el MVA EVA = (r — c*) (CAPITAL)
MVA ——> OBJETIVO
NO PAT
EVA ——> MEDIO EVA:[MX pAPﬂfL]fcx(CAPITAL)
EVA
MVA = -Waco) | EVA=NO PAT - COSTO DE CAPITAL |
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Notas

! Disefio de Abel Maria Cano Morales.

2 Modelo propuesto por el autor del articulo

3 En palabras del profesor Faus: “el VPN mide precisamente el valor que se espera que cree la inversion considerada”.
4 Esquema disefiado por el Autor del Articulo.

5 Tom Coperland. Economic Value Added. 1999 pp. 123-128.

6 Compaiia Norteamericana que patento el EVA, en el afio de 1982.
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