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Enuncie los principales objetivos de carácter económico-financiero de una empresa que emplea el modelo del EVA

Toda empresa tiene diferentes objetivos de carácter económico - financiero. A continuación se enuncian los más importantes:

1. Aumentar el valor de la empresa y, por lo tanto, la riqueza de los propietarios. Este objetivo incluye las siguientes metas: 

· Obtener la máxima utilidad con la mínima inversión de los accionistas. 

· Lograr el mínimo costo de capital. 

2. Trabajar con el mínimo riesgo. Para conseguirlo, se deben lograr las siguientes metas:

· Proporción equilibrada entre el endeudamiento y la inversión de los propietarios. 

· Proporción equilibrada entre obligaciones financieras de corto plazo y las de largo plazo. 

· Cobertura de los diferentes riesgos: de cambio, de intereses del crédito y de los valores bursátiles. 

3. Disponer de niveles óptimos de liquidez. Para ello se tienen las siguientes metas: 

· Financiamiento adecuado de los activos corrientes. 

· Equilibrio entre el recaudo y los pagos. 

¿Cuáles son los activos utilizados en el cálculo del EVA?

La claridad de la información financiera presentada en el balance general y el estado de resultados se hace necesaria para un adecuado cálculo del EVA.
Un primer problema que se presenta para la determinación del valor se presenta en la definición de los activos que se deben tener en cuenta.
Los recursos que se emplean en el proceso de creación de valor los denominaremos activos netos de operación y son aquellos que participan directamente en la generación de la utilidad operacional. Por tal razón, además de los bienes y derechos que se presentan en el balance dentro del grupo de otros activos deben excluirse: las inversiones temporales y las de largo plazo y cualquier activo corriente o fijo que no tenga relación directa de causalidad con las utilidades operacionales.
Además se habla de activos netos de operación porque al total de los activos de operación se le deducen las cuentas por pagar a los proveedores de bienes y servicios.
De otra parte, si los activos corrientes de operación se han definido como la suma de las cuentas por cobrar y los inventarios, entonces al restar de dicha sumatoria las cuentas por pagar a los proveedores de bienes y servicios lo que se obtiene es el capital de trabajo neto operacional (KTNO), explicado en el capítulo anterior.
Por lo tanto los activos netos de operación serían igual al KTNO más el valor de mercado de los activos fijos de operación.
Otros tipos de ajuste a los activos mostrados en el balance para mejorar el cálculo del EVA tienen que ver, por ejemplo, con el sistema de valoración de inventarios (LIFO, FIFO, promedio); los contratos leasing registrados en el activo con la porción capitalizada, en el pasivo con el valor presente de lo adeudado y el respectivo ajuste en el estado de resultados por los intereses implícitos en los cánones de arriendo; los gastos de investigación y desarrollo; y, las amortizaciones del good - will.

¿Cómo es la actuación del EVA dentro de los sistemas de   remuneración? 

Kefgen y Mahoney sugieren que, después de haber estudiado diferentes sistemas de bonificación e incentivos ligados a índices como la UPA, el rendimiento del patrimonio, las utilidades operacionales brutas, la disminución de costos y el EVA, el mejor indicador para establecer esta clase de sistemas es éste último, debido a que motiva a los gerentes a actuar como accionistas. Según sus investigaciones, cuando los empleados tienen intereses en la propiedad del negocio, el desempeño del mismo mejora.

J. S. Wallace hizo un estudio en el cual se compararon los sistemas de bonificación para gerentes de 40 empresas que ataban dichos sistemas al EVA, con el mismo número de empresas que ataban sus sistemas de bonificación gerencial a tradicionales medidas contables. El resultado del estudio fue que las empresas que se basaron en el EVA, obtuvieron un mejor desempeño que las demás, según el investigador, el EVA provee incentivos para que los gerentes actúen como accionistas, con lo cual se mitiga el conflicto entre gerentes y propietarios.

Ejercicios
1)  A continuación se presenta un ejercicio donde se realiza el cálculo del   EVA para una pequeña empresa , todos los datos son dados en pesos:

· La empresa pertenece al sector de transporte aéreo cuyo beta es 1,45. 

· Los propietarios esperan un 19,95% de rendimiento por el uso de su dinero, menos renta no sería atractiva (recuérdese la fórmula del CAPM). Lo anterior tiene que ver con el rendimiento que podrían obtener invirtiendo a largo plazo en actividades de igual riesgo (fondos, acciones o en otras empresas). 

Ejemplo de un estado de resultados usual:

	Ventas Netas
	2.600.000

	Costo de ventas
	1.400.000

	Gastos de administración
	400.000

	Depreciación
	150.000

	Otros gastos operacionales
	100.000

	Utilidad operacional
	550.000

	Intereses
	200.000

	Utilidad Antes de Impuestos
	350.000

	Impuestos (40%)
	140.000

	Utilidad Neta
	210.000


Ejemplo de un Balance general común:

	ACTIVOS
	 
	PASIVOS
	 

	 
	 
	 
	 

	Activo Corriente
	 
	Pasivo corriente
	 

	Efectivo
	50.000
	Cuentas por pagar
	100.000

	Cuentas por Cobrar
	370.000
	Gastos causados por pagar
	250.000

	Inventarios
	235.000
	Deuda a corto plazo
	300.000

	Otros activos corrientes
	145.000
	Total pasivo corriente
	650.000

	Total activos corrientes
	800.000
	 
	 

	 
	 
	Pasivo a largo plazo
	 

	Activos fijos
	 
	Deuda a largo plazo
	760.000

	Propiedades, planta y equipo
	1.550.000
	Total pasivo a largo plazo
	760.000

	Total activos fijos
	1.550.000
	 
	 

	 
	 
	PATRIMONIO
	 

	 
	 
	 
	 

	 
	 
	Capital
	300.000

	 
	 
	Ganancias retenidas
	430.000

	 
	 
	Resultados del ejercicio
	210.000

	 
	 
	Total patrimonio
	940.000

	 
	 
	 
	 

	TOTAL ACTIVOS
	2.350.000
	PASIVOS Y PATRIMONIO
	2.350.000


 
Pasos para calcular el EVA:

Calcular la UODI

Identificar el capital de la empresa.

Determinar el costo promedio ponderado de capital

Calcular el Valor Económico Agregado (EVA) de la empresa.

Paso 1: calcular la UODI

	Ventas netas
	2.600.000

	Costo de bienes vendidos
	1.400.000

	Gastos generales, de ventas y de administración
	400.000

	Depreciación
	150.000

	Otros gastos operativos
	100.000

	Utilidad operativa
	550.000

	Impuestos pagados
	140.000

	UODI
	410.000


Nota: este cálculo de la UODI, no incluye los "descuentos" de impuestos por razones de la deuda. Las empresas que pagan altos impuestos y tienen deudas también altas, pueden ser consideradas para efectos de descuentos en el pago de impuestos, pero esto quizás es más fácil realizarlo si se adiciona el componente de descuento en impuestos después, en el CPPC.

Una forma alternativa de calcular la UODI es:

	Utilidad neta después de impuestos
	210.000

	Intereses
	200.000

	UODI
	410.000


 
Paso 2: Identificar el capital (C) de la empresa

Se puede calcular desde la aproximación financiera así:

	Deuda a corto plazo
	300.000
	15% del capital total

	Deuda a largo plazo
	760.000
	38% del capital total

	Patrimonio
	940.000
	47% del capital total

	Capital
	2.000.000
	 


Para mantener la sencillez del ejemplo y no hacer ajustes, se asume que todos los valores en libros son buenos estimativos de los valores de mercado. Además, como se trata de una pequeña empresa, ni el patrimonio ni la deuda bancaria son negociados en el mercado financiero, por lo cual también se asume que los valores del balance son buenos estimativos de los valores de mercado.

 

Paso 3: Determinar el costo promedio ponderado de capital (CPPC)

En este ejemplo: CPPC = 7.864%

Debido a:

· La razón (patrimonio/activo total) en la empresa es: 940/2350 0 40% (0.4) con un costo del 19.95%. 

· La compañía tiene también un endeudamiento del 60% (pasivo total/activo total) y se asume que tiene que pagar el 9% de interés por ella. Luego el costo promedio de capital sería: 

CPPC= c* x (patrimonio/activo) + c i x (pasivo/activo) x (1 - t)

CPPC = 19.95% x (0.4) + 9% x (0.6) (1 - 0.4)

CPPC = 7.98% + 5.4% x 0.6

CPPC = 11.22 %

(usando una tasa impositiva del 40%)

 

Nota: el CPPC depende del nivel del tipo de interés corriente (a mayores tasas de interés, el CPPC será más alto) y al negocio de la empresa (a mayor riesgo mayor CPPC).

 

Paso 4: Calcular el EVA de la empresa

EVA = UODI - Capital * CPPC

EVA = 410.000 - 2.000.000 * 11.22%

EVA = 185.600

La empresa del ejemplo creó valor por $185.600

Nota: este es el cálculo del EVA para un año. Si una empresa calcula el EVA para un trimestre, entonces debería también calcular el monto que debe pagar por el costo de capital trimestralmente o por el período que desee:

· Costo de capital para tres meses: 3/12 * 11.22% * $2.000.000 = $56.100 

· Costo de capital para 4 meses: 4/12 * 11.22% * $2.000.000 = $74.800 

Y así para cualquier período.

El procedimiento completo: el EVA en el reporte interno
	Ventas netas
	2.600000

	Costo de lo vendido
	1.400000

	Gastos generales, de ventas y administrativos
	400.000

	Depreciación
	150.000

	Otros gastos operacionales
	100.000

	Utilidad operacional
	550.000

	Impuestos pagados
	140.000

	UODI
	410.000

	Costo de capital
	224.400

	EVA
	185.600


2) La compañía Blano desea determinar el riesgo de dos proyectos A y B, suponiendo que los niveles de riesgo son los mismos. Sin tener en cuenta las diferencias en el riesgo y utilizando el valor presente neto, se demostró que, a 10% de costo de capital de la empresa, el proyecto A debería ser adoptado, ya que el VPN de $11 074 resultó mayor que el VPN del proyecto B, $10 914. Supóngase, sin embargo, que un análisis más concienzudo revela que el proyecto A es más riesgoso que el proyecto B. Para determinar las diferencias en el riesgo, la empresa estimó los equivalentes de certidumbre de las entradas de efectivo de cada proyecto para cada año. Las columnas 2 y 7 de la tabla 3 muestran los valores estimados con respecto a los proyectos A y B. Al multiplicar las entradas de efectivo riesgosas (columnas 1 y 6) por los equivalentes de certidumbre correspondientes (columnas 2 y 7, respectivamente), se obtiene las entradas de efectivo conocidas respecto de los proyectos A y B que se muestran en las columnas 3 y 8.

Después de investigar, la administración de la compañía estimó la tasa de rendimiento libre de riesgo prevaleciente, RF, en 6%. Si se emplea esta cifra para descontar los influjos de efectivo conocidos de cada proyecto, se obtienen como resultado valores presentes netos de $4 541, en el caso del proyecto A, y $10 141 para el proyecto B, tal como se calculó en la tabla siguiente. Los valores obtenidos mediante una calculadora financiera son $4 544 y $10 151 para los proyectos A y B, respectivamente. Obsérvese que, como resultado del ajuste de riesgo, el proyecto B es ahora el que debería de escogerse. La utilidad del método de equivalentes de certidumbre ha de quedar ilustrada; la única dificultad radica en la necesidad de realizar estimaciones subjetivas de dichos equivalentes.

Análisis de los proyectos A y B de la compañía Blano mediante el empleo de equivalentes de certidumbre

[image: image1.png]Proyecto A

Factores de Entradas de
Entradas  equivalente de efectivo conocidas Valor presente
de efectivo  certidumbre [(1)x(2)] FIVPg [(3)x(4)]

Afio (t) (1) 2 @) ) (5

1 $14000 090 $12600 0943 $11882

2 14000 0.90 12600 0890 11214

3 14000 080 11200 0840 9408

4 14000 070 9800 0792 7762

5 14000 0.60 8400 0747 6275

VP de entradas de efectivo $54802
- Inversion inicial 45000
Valor presente neto (VPN) $9802
Proyecto B
Factores de Entradas de
Entradas  equivalente de efectivo conocidas Valor _presente
de efectivo  certidumbre [(6)x(7)] FIVPg 1 [(8)x(9)]

Afio (t) (6) (U] [C)] © (10)

1 $28000 100 528000 0943 $26404

2 12000 0.90 10800 0890 9612

3 10000 0.90 9000 0840 7560

4 10000 0.80 8000 0792 6336

5 10000 070 7000 0747 5229

VP de entradas de efectivo $55 141
- Inversion inicial 45000
Valor presente neto (VPN) $10 141




3) CASO 1

El dispendio de la energía en Canadá tiene un VPN negativo

En 1993, el gobierno canadiense votó a favor de más subsidio por el Proyecto Hibernia, el cual consiste en realizar exploraciones en busca de petróleo en aguas llenas de témpanos de hielo ubicadas a 200 millas de la costa de Newfoundland. Las instalaciones de producción, almacenamiento y albergue tendrán que anclarse en 240 pies de agua cerca del lugar donde se hundió el Titanic. Mobil, Chevron, Murphy Oil y Petro-Canadá calculan gastar $4 100 millones de dólares en la construcción. El total de desembolsos anticipados de capital y por operaciones elevarán el costo del petróleo de Hibernia a cerca de $25 por barril. Eso es cinco veces el Costo anual para recuperar un barril de petróleo, además de pagar $226 millones por una participación de 8.5% de acciones, el gobierno canadiense a extendido una concesión de $2 100 millones a otros accionistas, como compensación por participar en el proyecto. Mobil admitió que "no era rentable proseguir sin dinero del gobierno”. Es claro que sin el subsidio del gobierno, los participantes extranjeros habrán experimentado VPN negativos, reduciéndose así el valor de lo empresa y la inversión de sus propietarios.
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