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Resumen

La creacién de valor econémico es el norte que mueve a toda empresa, por lo tanto, es crucial establecer su valor eco-
némico, para lo cual existe una diversidad de procedimientos. Entre todos ellos, destaca el método del valor econémico
afadido (VEA), el cual tiene la virtud de comparar el rendimiento de la inversién con su costo de financiamiento. La
propuesta metodoldgica es de mucha utilidad, pero en su delimitacién no permite distinguir el VEA proveniente de
los efectos del negocio con los VEA generados por otros resultados, por lo que en este articulo se plantea una nueva
forma de determinar el VEA que permite diferenciar y distinguir los VEA creados por los diversos resultados que po-
drfa obtener la empresa. Por tltimo, se presenta un caso explicativo que permite demostrar la aplicabilidad de la nueva
propuesta.

Palabras clave: valor econédmico anadido, VEA, valor econémico, creacién de valor econémico, rendimiento sobre la
inversion.

Abstract

The economic value creation is something that affects all companies, that is why, it is crucial to establish , for which
purpose, there are a variety of procedures. Among which, especially the method of economic value added (EVA),
which can compare the yield of investment to its financial cost. This methodology is very useful, but its definition
does not distinguish EVA from the business effects with EVA generated results, so in this article we propose a new way
to determine the EVA that allows differentiation and the EVA distinction created by many results achievable by the
company. Finally, an explanatory case it is presented to demonstrate if the new proposal it is applicable or not.

Keywords: Economic value added, EVA, economic value, creation of economic value, return on investment.
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1. Introduccién

Si se quiere valorar una empresa en su conjunto, y
no como un bien singular, puede hacerse de acuer-
do a una variedad de métodos, por lo que la eleccién
de estos dependerd de los objetivos que se persiguen
con la valoracién. Sin embargo, solo se podrd estimar
el valor subjetivo de la empresa, ya que este depende
de las expectativas de generacién de recursos que las
personas se hayan cifrado (Adsera y Vifolas 2003).
A su vez, Knight (2001) senala que este valor es emi-
nentemente subjetivo ya que representa opiniones de
personas determinadas, es decir su cuantificacién re-
fleja la expectativa de un sujeto en particular en forma
de una delimitada cantidad de efectivo. Bajo este pris-
ma entonces, el valor se entiende como una valoracién
subjetiva, en contraposicion a una valoracion objetiva.

Esta valoracién subjetiva, tal como la plantea Jaensch
(1974), es la «medicién del interés que un cierto suje-
to econdmico tiene en determinado bien, en este caso
una empresa, y expresado en una cierta cantidad de di-
nero». En este dmbito, tanto para el comprador como
para el vendedor, el interés estd representado por la
cuantia de los resultados futuros que se obtendran con
la posesién y direccién de la empresa, los cuales serdn
estimados por cada uno de ellos.

El objetivo de la valoracién puede referirse a la de-
terminacién del valor como parimetro base en una
negociacion, ya sea de fusion, escisién, compra, etc.,
de una empresa.

No obstante, cualquiera que sea el motivo de la va-
loracién, en definitiva lo que se busca estimar es la

capacidad de la direccién para incrementar la riqueza
de la empresa, por lo que en este contexto, es muy
dificil establecer el valor ideal de la misma y mds com-
plejo atin es escoger el método adecuado para estimar
dicho valor (Pisén 2001).

Por tanto, para determinar los métodos mds adecua-
dos para la estimacién del incremento en la riqueza
de la empresa, se debe tener en consideracién tres
elementos determinantes del valor como son la renta-
bilidad econémica esperada, el tiempo en que esta se
pueda mantener y el riesgo inherente a esta rentabili-

dad (Martin y Petty 2001).

En vista de esto, los métodos basados en la actuali-
zacién de flujos,' entre los que destaca el método del
valor econémico afiadido (VEA), son los que cumplen
las tres condiciones del valor y de ahi su importancia
en la actualidad y el interés por profundizar en su es-
tudio y andlisis.

Un planteamiento similar y muy acertado es el ex-
puesto por Cuervo (1994), el cual indica que desde
el punto de vista de la entidad, «el Gnico criterio véli-
do, acorde con una situacién de equilibrio estable, es
maximizar la riqueza conjunta de todos los que poseen
un derecho sobre los activos y flujos de caja generados

por la empresa».

Por lo tanto, el incremento en la riqueza o generacién
de valor econédmico consiste en adoptar una visién di-
rectiva diferente a la imperante actualmente: implica
concentrarse tanto en el corto como en el largo plazo,
para que de este modo se maximicen los rendimientos
de flujo de efectivo futuros generados por la empresa,

Otro método que se destaca es el del descuento del flujo efectivo de libre disposicion, que parte de la determinacién de dicho flujo, FEL

(conocido como FCE, por su sigla en inglés, free cash flow, término acuniado por Copeland, Koller y Murrin (1990, 2004) en su propuesta
metodoldgica para la valoracion de empresas). Este consiste en la determinacién del FEL de cada uno de los afios incluidos en la estrategia

de la empresa y su posterior actualizacion, considerando la tasa de costo promedio ponderado de financiamiento.
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ya que es esta prediccion la que cifra las expectativas
ex-ante que poseen los agentes econdmicos, quienes
en definitiva y a largo plazo, premian el mal o buen
rendimiento de la empresa.

Orientar a la alta direccién al enfoque de gestién del
valor econémico implica generar los modelos menta-
les necesarios para que los responsables adopten una
visién holistica o panordmica de todo lo que represen-
ta la organizacién, lo que les permitird ver el negocio
desde adentro hacia fuera y viceversa, para asi maxi-
mizar las oportunidades de crear valor para todos los
agentes involucrados y evitar que su sesgo adminis-
trativo lleve a las empresas a ser blancos ficiles de una
absorcién o de una oferta publica de acciones.

En este contexto, la base sobre la cual se sustenta la
creacién de valor econémico en la empresa descansa en
la capacidad de la entidad de obtener un rendimiento
de la inversién por sobre el costo de financiamiento de
dicha inversién,” por lo que, como norma general, la
direccion de la empresa debe estar muy atenta a la maxi-
mizacién del valor mds que al rendimiento de por si.

El costo de financiamiento?® es la linea divisoria e in-
visible que separa la buena o mala gestién de la alta
administracién; es decir, si esta no ha logrado gene-
rar rendimiento sobre la inversién (RSI) por sobre el
costo de financiamiento, no se estard creando valor.
Por tal motivo, siempre se debe contrastar el benefi-
cio operacional neto menos impuestos ajustados, con
la cantidad de unidades monetarias que se generan al
aplicar sobre la inversion inicial la tasa de costo de fi-
nanciamiento de dicha inversién.

Determinacion del valor econémico afiadido: un modelo alternativo

Es preciso senalar que aqui lo importante no es aumen-
tar la cifra porcentual de rendimiento de la inversién
media del total de inversiones que se mantengan, sino
evaluar la capacidad para maximizar en el largo plazo,
es decir la cantidad de valor que agrega en unidades
monetarias generadas de la diferencia producida entre
el beneficio operativo ajustado por impuestos, menos la
inversidn inicial multiplicada por su respectivo costo de
financiamiento. Solo de este modo y si el resultado es po-
sitivo, se puede afirmar que la empresa ha creado valor.

Por lo tanto, en la determinacién del valor econémico
de la empresa se parte sobre la base de que la empresa
tiene una vida indefinida y continua, lo que produce
dos escenarios: el coyuntural y el estructural.

a) Escenario coyuntural: corresponde al periodo
de tiempo, ya sea pasado o futuro, sobre el cual la
empresa es capaz de recabar informacién util que
le permita generar los flujos de cada periodo. Por
lo tanto, mientras mds largo sea este escenario co-
yuntural producto de la informacién que se posea,
mayor podrd ser el grado de acierto en la valora-
cién, por lo que este periodo corresponde a la parte

finita de la proyeccién.

b) Escenario estructural: concierne al periodo de
tiempo sobre el cual no existe informacién o los
datos son muy inciertos. Por lo tanto, este tiem-
po posterior al tltimo ano proyectado del periodo
coyuntural, que es indefinido, también debe ser
considerado dentro del proceso de valoracién de la
empresa mediante la determinacién del valor de con-
tinuidad como valor terminal para una perpetuidad.

Cuando se hace referencia a la inversién, naturalmente estd integrada por el capital de trabajo neto operativo (capital de trabajo menos

obligaciones con acreedores sin costo) mds inversiones tangibles (activo fijo) e intangibles.

Este hace referencia al costo que para la empresa tienen las fuentes de financiamiento a utilizar, ya sea obligaciones con terceros u obliga-

ciones con los propietarios y que es conocido como costo promedio ponderado de financiamiento, CPPF (también denominado CPPC

0 WACGC, por sus siglas en inglés).
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2. Determinacién del valor econémico por

medio del VEA
FEl método del VEA,* (Economic Value Added, EVA)

fue creado por la consultora Stern Stewart & Co. para
la valoracién de empresas. Este parte de la considera-
cién de la rentabilidad contra el costo de capital sobre
un capital inicial, que al ser proyectado y descontado
al valor actual, permite determinar el valor de merca-
do que la direccién superior ha generado o destruido
del capital utilizado (Stewart 2000).

Tomando como base lo planteado por este autor, la
valoracién de una empresa por medio del método del
VEA, requiere el desarrollo de los siguientes pasos:

a) Determinacién de la tasa de rendimiento de la
inversién

Siguiendo a Stewart, esta tasa se obtiene de la siguien-
te forma:

RSI, = MBE, RI, * (1 — TIE,)
En donde: (1)
MBE,=BAI,/V,
RI, =V,/1-1
BAI, = BAIT, + Bno,
TIE, = (T, + TDv, + Ti,) / BAI,

Siendo:

RSI, :rendimientos sobre la inversién periodo «n»

MBE, : margen de beneficio de explotacién periodo
«n»

RI,  :ratio de rotacién de la inversién periodo «n»

TIE, : tasa impositiva efectiva sobre los beneficios
de explotacién periodo «n»

BAI, : beneficio neto de explotacién antes de im-
puesto periodo «n»

I : inversién del periodo «n» inmediatamente
anterior
V. : ventas periodo «n»

BAIT, : beneficio antes de intereses e impuestos pe-
riodo «n»

Bno, : beneficios no operacionales periodo «n»

T, : gasto por impuesto renta periodo «n»

TDv, : variacién por impuesto diferido periodo «n»

Ti, : gasto financiero periodo «n»* Tasa de im-
puesto periodo «n»

b) Determinaciéon de la tasa CPPF

El costo promedio ponderado de financiamiento (en
adelante, CPPF)’ no es otra cosa que la asignacién del
costo de financiamiento que implica cada uno de los
conceptos que integran la financiacién en la empresa.
Esta asignacion se considera ponderada por el nivel de
participacién que tienen los items de financiacién den-
tro del total, para lo cual se debe determinar el valor
de mercado de cada una de las partidas, para asi poder
definir de la manera més justa posible el nivel de expec-
tativas y el riesgo asociado a estas que retine el mercado
sobre la volatilidad de los flujos futuros de la empresa.

Para poder determinar el CPPE en primer lugar de-
bemos identificar las fuentes de financiamiento que
se utilizan en la empresa sujeta a valoracién, o en su
defecto, las que se pretenden utilizar.

4 Si bien hay una variedad de publicaciones sobre VEA, se pueden citar, entre otras, a Stewart (2000); Stern, Shiely y Ross (2002); Vélez-

Pareja y Tham (2004); Ferndndez (1999, 2000).

> Para un anilisis mds en detalle del CPPF se puede consultar, entre otros, a Stewart (2000); Adsera y Vifiolas (2003); Brealey y Myers
(2008); Brealey, Myers y Marcus (2010); Berk, De Marzo y Hardford (2010); Besley y Brigham (2001); De Pablo y Ferruz (2001);
Copeland, Koller y Murrin (2004); Pisén (2001); Ross (2010); Vélez-Pareja y Tham (2002, 2003).
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La férmula general utilizada para estimar el CPPF des-
pués de impuestos es simplemente la ponderacién de
cada fuente de financiamiento dentro del total de la

estructura de financiamiento:

CPPFn = [(Dn / (Dn + FPn)) * (Kdn * (1' tn)] +
[(FP,/ (D, + FP,)) * Ke,] 2)

Siendo:

CPPF, : costo promedio ponderado del financia-
miento periodo «n»

D, : deuda

FP,  :fondos propios

Kd, :costo dela deuda

Ke, : costo de los fondos propios

t, : tasa del impuesto a la renta

En las fuentes de financiamiento consideradas en la
férmula anterior no estdn incluidos los pasivos que
no devengan intereses, tales como los proveedores y
las cuentas por pagar. Estas obligaciones pueden tener
un costo de financiamiento igual que cualquier otra
forma de financiacidn, pero que estd implicito en el
precio pagado por dichos bienes al momento de ad-

quirirlos, por tanto, es parte del costo de adquisicién.

El costo de los fondos propios, Ke,, o costo de opor-
tunidad de los recursos propios es el mds dificil de
estimar, ya que no lo podemos observar directamente
en el mercado y por ende debemos recurrir a modelos.
Para determinar el nivel de riesgo asociado a los recur-
sos propios utilizaremos el modelo de valoracién de
activos de capital MVAC (Capital Asset Pricing Mo-
del, CAPM), el cual nos entrega una légica bastante
atil entre la tasa de rendimiento y el riesgo de la inver-
sién (Ross 2010). La férmula asociada a tal modelo es
la siguiente:

K =R, +B*R_—R) 3)

Determinacion del valor econémico afiadido: un modelo alternativo

Siendo:

R. : costo de los fondos propios
Ry : tasa exigida libre de riesgo
B : Coeficiente de riesgo

R, : tasa exigida por el mercado
Ry : tasa exigida libre de riesgo

La férmula en general nos dice que el costo de los
recursos propios, o mds bien la rentabilidad que po-
demos exigir de ellos, estd dada por la rentabilidad
minima posible de exigir para no correr riesgos, incre-
mentada por el nivel de riesgo que detenta el negocio
frente al mercado, multiplicado por una prima. Esta
tltima se conoce generalmente como el precio del
riesgo, ya que no es otra cosa que lo dispuesto a pagar
por el mercado a todo aquel que sea capaz de asumir
un nivel de riesgo bésico; es decir, el costo de oportu-
nidad de los recursos propios es igual a la rentabilidad
de los valores de riesgo cero, miés el riesgo sistemdtico
de la empresa (beta) multiplicado por la prima por
riesgo de mercado.

Ya se ha demostrado que la deuda es un instrumento
de financiacién que anade valor, aunque solo sea por-
que los pagos de intereses son deducibles de impuestos,
mientras que los pagos de dividendos no lo son.

Por otro lado, el costo de la deuda, K, es el rendimiento
exigido por el riesgo del crédito por parte del financis-
ta externo —considerando una tasa de interés real, es
decir, sin incorporar inflacién—, o sea, por el riesgo de
atender los pagos del principal y del interés contrac-
tual de la deuda. Se indica el rendimiento después de
impuestos hasta el vencimiento sobre las obligaciones
de deuda a largo plazo de la empresa, lo cual traducido
en simbolos es (1 — t) * K. La tasa de impuesto (t)
debe ser el tipo de impuesto marginal de sociedades
v, por otro lado, el tipo de interés de los emprésti-
tos K, deberia ser el costo de reposicion de la deuda.
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Es relevante indicar que este CPPF se determina para
cada uno de los afos del periodo coyuntural, por tan-
to, puede ocurrir que el porcentaje obtenido difiera de
afo en afio. Naturalmente, en caso de la determina-
cién del valor de continuidad o del valor anadido de
mercado, lo adecuado es utilizar un CPPF promedio
del periodo coyuntural (CPPFg).

c) Calculo del valor econémico anadido

Con los datos obtenidos en los dos pasos anteriores
se determina el valor econémico afiadido, VEA, para
cada uno de los anos del periodo coyuntural, a saber:

VEA, = (RSL, — CPPF,) * I, , (4)

Siendo:

VEA, : valor econémico afadido para el periodo «n»

RSI, : rendimientodelainversién parael periodo «n»

CPPF, : costo promedio ponderado de financiamien-
to para el periodo «n»

L., : inversion neta del periodo inmediatamente
anterior al periodo «n»

d) Determinacién del valor de continuidad

Este valor se determina para el periodo estructural y
corresponde al tiempo posterior al coyuntural, sobre
el cual no existe informacién o los datos son muy in-
ciertos; por lo tanto, este valor de continuidad es el
resultado de descontar flujos a partir del afio n+1 hasta
el infinito y se determina mediante la siguiente ecua-
cién (Adsera y Vifolas 2003):

VC =(BONMIA,,, / CPPF¢ 5)

Siendo:
vC : valor de continuidad
BONMIA,,, : beneficio operativo neto menos im-
puestos ajustados del periodo inmedia-
tamente siguiente al dltimo del periodo
coyuntural
CPPFe : costo promedio ponderado de financia-
miento promedio del BAIT,: beneficio
antes de intereses e impuestos periodo
«n» periodo coyuntural

Es importante indicar que el BONMIA | se obtiene a
partir del BAIT® libre de impuesto efectivo, a saber:

BONMIA,;, = BAIT,., * (1 - TIE,.)) (6)

Siendo:

BONMIA,,; : beneficio operativo neto menos im-
puestos ajustados del periodo inmedia-
tamente siguiente al dltimo del periodo

coyuntural

BAIT,., : beneficio antes de intereses e impuestos
del dltimo afo del coyuntural

TIE, ., : tasa impositiva efectiva sobre los bene-

ficios de explotacién
e) Célculo del valor ahadido de mercado

La determinacién del valor econémico de la empresa
se obtiene por medio del cdlculo del valor afiadido de
mercado, VAM (también conocido como MVA por sus
siglas en inglés, market value added), a partir de la si-
guiente ecuacién y que corresponde al valor econémico
de una empresa en un momento definido del tiempo.

Si bien es posible aplicar una tasa de crecimiento al BAIT, tal como lo plantea Rojo (2007), esta es realmente compleja de evaluar y

cualquier estimacion resulta muy incierta, por lo que es preferible no utilizarla. No obstante, Adsera y Vifiolas (2003) establecen que
la tasa de crecimiento puede estimarse mediante la extrapolacién del crecimiento medio histérico de la empresa, una aproximacion
macroeconémica (por ejemplo, crecimiento del PIB) o mediante la tasa de crecimiento promedio de la inversién durante el periodo

coyuntural.
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VAM =| > [VEA, /(1+ CPPF&)] |+

n=1

[VC/(1+CPPFg)|+1, )

Siendo:

VAM : valor afiadido de mercado

VEA : valor econémico anadido periodo «n»

CPPFg€ : costo promedio ponderado de financiamien-
to promedio del periodo coyuntural

VC  :valor de continuidad

I, : inversion inicial
f) Andlisis del valor creado

Por dltimo, se compara el valor anadido de mercado
obtenido en un periodo con el determinado para otro
y de la diferencia se obtiene el mayor o menor valor
econdmico creado por la empresa, a saber:

VALOR CREADO = VAM, > VAM,
VALOR DESTRUIDO = VAM, < VAM, (8)

También es importante indicar que esta forma de es-
tablecer el valor econémico creado o destruido puede
ser aplicado para verificar si una estrategia selecciona-
da estd creando valor econémico, por lo que en este
evento se compara el VAM obtenido de acuerdo a
la cuantificacién de la estrategia seleccionada por la
compaiia con el VAM sin dicha estrategia incorpo-
rada, con lo cual se puede establecer el aporte o no
aporte que dicha estrategia puede implicar en la gene-
racién de valor econémico en dicha entidad.

3. Metodologia propuesta

El planteamiento de Stewart (2000), cuya descripcién
se expone en el acdpite anterior, es una propuesta in-
teresante y de mucha utilidad, pero a través de la cual
no es posible identificar claramente los diferentes flu-

jos que podria generar una empresa y, en particular,

Determinacion del valor econémico afiadido: un modelo alternativo

el flujo proveniente de la operacién, es decir, el pro-
ducido por el negocio de la empresa; este dltimo es
de suma importancia, ya que la generacién de valor
econémico en el mercado real estd determinada por la
capacidad de la empresa de obtener flujos positivos a
partir de su negocio.

En este sentido, el valor econémico de una empresa
descansa en la capacidad del negocio de obtener flujos,
lo que implica lograr un rendimiento de la inversién
del negocio por sobre el costo de su financiamiento.
Ahora, este rendimiento sienta su base en la obtencién
de un beneficio operacional (del negocio), lo que supo-
ne que los ingresos por venta deben estar por encima
de los costos de la operacién, pues los ingresos depen-
den de la capacidad de la empresa para desarrollar y
mantener una ventaja competitiva en el mercado.

Por lo tanto, la propuesta planteada en este articulo
permite determinar y distinguir el flujo generado por
la operacidn de los otros flujos; es decir, a partir de la
férmula (4), que para este caso serd considerada como
un VEA general, se determina para cada ano y de for-
ma individual, el flujo correspondiente a la operacién,
el flujo por inversiones financieras temporales y el flu-
jo por resultados fuera de la operacién.

VEAg, = VEAop, + VEApr, + VEANop, )
Siendo:
VEAOP, : valor econémico anadido operativo pe-

riodo «n»

VEAIFT, : valor econémico anadido por inversio-
nes financiera temporales periodo «n»

VEANOP, : valor econémico anadido no operacional

periodo «n»

Obtenidos los distintos VEA generados por la empre-
sa y expuestos en la férmula anterior, se debe entrar a
descomponer cada uno de ellos.

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896
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Por tanto, el flujo operacional corresponde a los re-
sultados que provienen de las actividades propias
del giro de la empresa, es decir, de su negocio. Estd
compuesto por los ingresos por ventas, los costos de
la operacién, los gastos de administracién y venta y
la inversion operacional. Este flujo se denomina VEA
operativo y, a partir de la ecuacién (4), pero conside-
rando solamente los aspectos operacionales, se obtiene

la ecuacién siguiente:

VEA g = (RSl — CPPE,) * Top,., (10)

Siendo:

RSIOP,: rendimiento sobre la inversién operativa pe-
riodo «n»

CPPF, : costo promedio ponderado de financiamien-
to periodo «n»

Iop,, :inversién operativa neta del periodo inme-
diatamente anterior «n»

El flujo por inversiones financieras temporales corres-
ponde a los resultados generados (intereses ganados,
dividendos ganados, etc.) por inversiones en capitales
mobiliarios (depésitos a plazo, fondos mutuos, accio-
nes, etc.) y que no son parte del negocio de la compania.
La férmula para su determinacién es la siguiente:

VEA ., = (Y. (1-1)) - (IFT, * CPPF ) (11)

IFTn

Siendo:

YIFT, : ingreso por inversiones financieras tempora-
les periodo «n»

IFT, :inversién financiera temporal al inicio del
periodo «n»

t, : tasa impuesto sobre la renta periodo «n»

Por ultimo, el flujo por resultado fuera de la explo-
tacion corresponde a las ganancias (o pérdidas) que
se obtienen en la empresa y que no guardan relacién
con su giro o negocio como tampoco con los flujos
de inversiones en capitales mobiliarios (por ejemplo,

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896

resultado de la venta de activos tangibles, entre otros).
En la ecuacién (12) se expone la férmula respectiva.

VEANOPn = RNOPn * (1 - tn) (12)

Siendo:
RNOP, : resultado neto no operacional periodo «n»
t : tasa impuesto sobre la renta periodo «n»

n

Ahora, al centrar el interés en el VEA de la operacién,
expuesto en la ecuacién (12), para su determinacién
se hace necesaria su descomposicién a partir de lo ex-
puesto en la ecuacion (1):

RSI,=MBE, * RIE, * (1 - TIE,) (13)

En donde:
MBE_ = BAITopn IV,
RIE, =V, /lop,,
Iop, ;= CTNop,_, + AFop,, + OAop,,
TIE, = (T, = (Tigr, + Topa) + Tgea = TDV,)) /

BAIT,,

Siendo:

RSI,  :rendimiento sobre la inversién periodo «n»

MBE, : margen de beneficio de explotacién perio-
do «n»

RIE, :rotacién de la inversién de la operacién pe-
riodo «n»

TIE, : tasaimpositiva efectiva sobre los beneficios
de explotacién periodo «n»

vV, : ingresos por ventas operacionales periodo
«n»

CTNop, , :capital de trabajo neto operativo periodo
«n» inmediatamente anterior

AFop, ; :activo fijo operacional periodo «n» inme-
diatamente anterior

OAop,, : otros activos periodo «n» inmediatamente
anterior

Tirta : impuesto sobre inversiones financieras tem-

porales periodo «n»



Tyop, @ impuesto sobre resultados no operacionales
periodo «n»

Tern : impuesto sobre gastos financieros periodo «n»

Iop,, :inversién del periodo inmediatamente an-
terior

BAIT,, : beneficio antes de intereses e impuestos
operacionales periodo «n»
T : gasto por impuesto renta periodo «n»

n

TD,,,  : variacién por impuesto diferido periodo «n»

La tasa de CPPF se determina de la misma forma
como fue indicada en la férmula (2).

El valor de continuidad, resultado de descontar flujos
a partir del afio n+1 hasta el infinito, se determina
de acuerdo a la férmula (5), pero considerando cada
uno de los diferentes flujos que se pueden generar en
la empresa, por lo que el valor de continuidad por la
operacién queda de la siguiente forma:

VC,,=BONMIA_, / CPPF& (14)
Siendo:
VCoqp : valor de continuidad por flujo operativo

BONMIA,,,, : beneficio operativo neto menos impues-
tosajustados del periodo inmediatamente
siguienteal tltimo del periodo coyuntural

CPPFe¢

: costo promedio ponderado de financia-
miento promedio del periodo coyuntural

La obtencién del BONMIA ; se realiza como expues-
to en la ecuacién (6).

El valor de continuidad por el VEA correspondiente a
los resultados por inversiones financieras temporales,
se obtiene con la siguiente férmula:

VCIFT = IFn+1 / CPPFé¢ (15)

Siendo:
VC,r : valor de continuidad por resultado inversio-

nes financieras temporales
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IF

.1 resultado por inversiones financieras tempo-
rales del periodo inmediatamente siguiente
al dltimo del periodo coyuntural, en donde
este se obtiene: IF,  , =IF * (1-v).

CPPF¢ : costo promedio ponderado de financiamien-

to promedio del periodo coyuntural

Para determinar el valor afadido de mercado, es im-
portante indicar que la férmula (7) es de caricter
general, por tanto, si se tiene VEA operacional, VEA
por inversiones financieras temporales y/o VEA no
operacional, lo légico es descontar la suma cada uno
de ellos, obteniendo al final el valor actual de los flujos
generados consolidados, tal como se muestra a conti-
nuacién. El valor anadido de mercado proveniente de
la operacién queda de la siguiente forma:

VAM, = [Z [VEAop, / (1+ CPPF&)" ]} +

n=1
[ VCop/(1+CPPF&)" |+ Iop, (16)
Siendo:

VAM,, :valor afadido de mercado
VEAop, : valor econédmico afiadido operacional pe-
riodo n
CPPF¢ : costo promedio ponderado de financia-
miento promedio del periodo coyuntural
VCop : valor de continuidad operacional

Top, : inversién operativa inicial

El valor afiadido de mercado por inversiones financie-
ras temporales se determina en la forma que se muestra
en la ecuacién (17).

VAM,, = [Z[VEAIFTH /(1+CPPF6)“]}+IIFTI (17)
n=1
Siendo:
VAM;; : valor anadido de mercado por inversiones
financieras temporales
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VEA;;, : valor econémico anadido por inversiones
financieras temporales periodo «n»

CPPF€ : costo promedio ponderado de financiamien-
to promedio del periodo coyuntural
Lign : inversién financiera temporal inicial

El valor afadido de mercado correspondiente a resul-
tados no operacionales se determina seglin se expone
en la ecuacién siguiente:

VAM,, =| D [VEAp, / (1+CPPFE)"] (18)
n=1

Siendo:

VAM,p : valor anadido de mercado resultado no
operacional

VEA  :valor econémico anadido por resultado no
operacional periodo «n»

CPPF€ : costo promedio ponderado de financia-

miento promedio del periodo coyuntural

Una vez obtenido el valor anadido de mercado por
cada uno de los VEA, es posible determinar el valor
afadido de mercado global (VEAg) o valor econé-
mico de la empresa, mediante la respectiva sumatoria
VAM, tal como se muestra en la ecuacién siguiente:

VAM, = VAM,_ + VAM,, + VAM,, (19)

Por dltimo, si se compara el valor afadido de mer-
cado global obtenido en un periodo con el generado
en otro, se puede establecer por diferencia el mayor o
menor valor econémico creado.

Bajo la misma légica, si se compara el VAMg obtenido
de acuerdo a determinadas estrategias seleccionadas
por la compania con el VAMg sin dicha estrategia
incorporada, se puede establecer el aporte (positivo o
negativo) que dicha estrategia puede implicar en la ge-
neracién de valor econémico en dicha entidad.

4. Aplicacién y comparacién

Dada la explicacién metodolégica, a continuacién se
plantea el caso de una sociedad anénima de Chile (ver
anexo 1). Para desarrollar este caso, se ha obtenido
informacién econémico-financiera de la empresa e in-
formacién del mercado de valores, después de lo cual,
se aplicé el modelo propuesto para calcular el valor

econdémico de la empresa.

Es relevante indicar que para la determinacién del
VEA, previamente se realizaron los ajustes’ necesarios
a la informacidén contable, con lo cual fue posible rea-

lizar la comparacién entre ambos planteamientos.
4.1. Determinacién del VEA siguiendo a Stewart

* Tasa de rendimiento de la inversién. El primer
paso en la obtencién del VEA consiste en la de-
terminacion del rendimiento sobre la inversién, lo
que implica obtener sus componentes para asi esta-
blecer el RSI (cuadro 1) para cada uno de los anos
del periodo coyuntural.

* Tasa CPPE. En el cuadro siguiente se muestra el
costo promedio ponderado de financiamiento para
cada uno de los periodos (ver anexo 2, Financia-
miento a valor de mercado). Es importante indicar
que el Ke se obtuvo a partir de la beta de 0,58, la
tasa libre de riesgo de 5% real anual y la tasa de
mercado de 11,5% anual.

» Cilculo del valor econémico ariadido. Una vez
obtenido el RSI y CPPF para cada uno de los anos
del periodo coyuntural, se procede a determinar el
VEA para cada uno de los afos objeto de estudio
como se expone en el cuadro 3.

7 Una explicacién de los ajustes a realizar pueden ser analizados en Medina y Gallegos (2003a, 2003b).
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Cuadro 1. Componentes del rendimiento sobre la inversién

ANO | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
MARGEN BENEFICIO EXPLOTACION
BAIT 161 697 2239 545 1917 823 2492771 3800512
Byo 4313 441 4000 523 4758 446 10 496 681 5485 174
BAI 4475138 6 240 068 6676269 12 989 452 9285 686
Ventas 10 486 068 10 047 433 11113 695 12 619 770 15952 083
MBE 0,427 0,621 0,601 1,029 0,582
ROTACION DE LA INVERSION
Ventas 10 486 068 10 047 433 11113 695 12 619 770 15952 083
Inversién neta 198 279 207 | 166731271 | 158456 176 | 164413701 | 178 197 526
Rl = 0,053 0,060 0,070 0,077 0,090
IMPUESTO EFECTIVO SOBE LA OPERACION
T 3721 0 0 807 155 471 846
Ti 718 115 750 753 411 450 912 244 994 512
TDv 0 0 0 -17 065 1296 141
TIE 0,16 0,12 0,06 0,13 0,30
RSI 0,019 0,033 0,040 0,069 0,037
Fuente: elaboracién propia
Cuadro 2. CPPF

2002 2003 | 2004| 2005 2006| 2007
Deuda a valor de mercado 0,237| 0,182| 0,203| 0,281| 0,323| 0,274
Kd 13%| 15%| 15% 6%| 10%| 14%
Fondos propios a valor de mercado 0,763| 0,818| 0,797| 0,719| 0,677| 0,726
Ke 8,76% | 8,76% | 8,76% | 8,76% | 8,76% | 8,76%
CPPF para cada afio del periodo coyuntural | 0,0924 | 0,0943 | 0,0951 | 0,0770 | 0,0861 | 0,0954
CPPFe 0,0901

Fuente: elaboracién propia

Cuadro 3. Valor econémico anadido

2003 2004 2005 2006 2007
RSI 0,019 0,033 0,040 0,069 0,037
CPPF 0,0943 0,0951 0,0770 0,0861 0,0954
In-1 198 279 207 | 166731271 | 158 456 176 | 164413701 | 178 197 526
VEA -14 936 439 | -10 351 296 -5 861 890 -2 813 825 | -10411 845

Fuente: elaboracién propia

4]
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* Determinacion del valor de continuidad. Una
vez calculado el VEA para cada ano del periodo
coyuntural, corresponde determinar el valor de
continuidad para el periodo estructural, integran-
do las férmulas (5) y (6), a saber:
VC=(3800512*(1-0,30))/0,0901 =29 526730

o Cdlculo del valor anadido de mercado. Para su
determinacién, de acuerdo a lo expuesto en la fér-
mula 7, se descuenta a la tasa CPPFe de 9,01%
(ver cuadro 2) cada uno de los VEA del periodo
coyuntural (ver cuadro 3) y el valor de continui-
dad correspondiente al periodo estructural, més la
inversién inicial de $ 198 279 207, por lo que el
VAM de la empresa es de:

VAM = $ 181 766 232

Por lo tanto, con la propuesta metodolégica de
Stewart, el valor econémico de la empresa asciende a
$ 181 766 232 al afio 2003, lo cual es naturalmente
una forma de entender el valor econémico o lo que se
denomina subrogado de valor y es una cifra moneta-
ria de utilidad en el proceso de anilisis y negociacién

empresarial.

4.2. Determinacién del VEA siguiendo la
propuesta metodolégica

* Cilculo del CPPE. Para la determinacién del VEA
se requiere obtener el costo promedio ponderado
de financiamiento, que para este caso es el mismo
que se presentd en el cuadro 2, para cada uno de
los afios del periodo coyuntural.

* Determinacion del VEA operativo. Para obtener
el VEA operativo de cada uno de los afios del pe-
riodo coyuntural se requiere, en primer término,
determinar el rendimiento sobre la inversién, lo
que implica obtener los componentes de este ren-
dimiento, tal como se muestra en el cuadro 4.
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Una vez calculado el rendimiento sobre la inversién,
se obtiene el valor econémico anadido correspondien-

te a la operacién, como se muestra en el cuadro 5.

* Determinacion del VEA por inversiones finan-
cieras temporales. Corresponde también obtener
el VEA por las inversiones temporales, tal como se
indica en el cuadro 6.

Si bien se espera que los rendimientos de las in-
versiones temporales (excedentes de liquidez
temporales) sean relativamente bajos, incluso infe-
riores al CPPE, y no aporten al valor, en este caso
particular se produjo un efecto poco tipico, ya que
el rendimiento de las inversiones temporales fue
mayor que el CPPE

* Determinacion VEA por resultados no ope-
racionales. Dentro del VEA generado se debe
incorporar el VEA obtenido por resultados fuera
de la operacién y que no correspondan al IFT de la
empresa, tal como muestra el cuadro 7.

* VEA del total generado. Una vez calculado el VEA
para cada uno de los afios del periodo coyuntural,
tanto operativo como por inversiones financieras
temporales o por resultados fuera de la operacién, se
puede establecer el VEA total generado por la em-
presa para cada afio como se expone en el cuadro 8.

* Valor de continuidad. Una vez calculado el VEA
para cada afio del periodo coyuntural, corresponde
determinar el valor de continuidad para el periodo
estructural, siguiendo la férmula (14) y la fé6rmu-
la (15), respectivamente, considerando un CPPF
promedio.

VC,, = (3800512 * (1 --0,21)) / 0,0901
=51 039 062
VCir = (6753 504 * (1 - 0,15)) / 0,0901
=63712 302
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Cuadro 4. Componentes del rendimiento sobre la inversién operativa

ANO | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
MARGEN BENEFICIO EXPLOTACION
BAIT,, 161 697 2239 545 1917 823 2492771 3800512
\% 10 486 068 10 047 433 11113695 12619770 15952 083
MBE 0,015 0,223 0,173 0,198 0,238
ROTACION DE LA INVERSION
\Y% 10 486 068 10 047 433 11113 695 12619770 15952 083
lop,,, 198 222 941 165732296 | 158456176 | 162633893 | 178 197 526
RIE 0,053 0,061 0,070 0,078 0,090
IMPUESTO EFECTIVO SOBE LA OPERACION
T 3721 0 0 807 155 471 846
Tyr 696 501 875233 568 663 989 787 1013 026
Trop 64 695 -169 259 271 062 862 569 45054
Ter 718 115 750753 411 450 912 244 994 512
TDv 0 0 0 -17 065 1296 141
TIE -0,243 0,020 -0,223 -0,047 -0,210
RSI 0,001 0,013 0,015 0,016 0,026
Fuente: elaboracién propia
Cuadro 5. Valor econémico afiadido operativo
ANO 2003 2004 2005 2006 2007
RSI 0,001 0,013 0,015 0,016 0,026
CPPF 0,0943 0,0951 0,0770 0,0861 0,0954
Top,., 198 222 941 165 732 296 158 456 176 162 633 893 178 197 526
VEA,, -18 494 200 -13 603 922 -9 823 295 -11 402 961 -12372 018
Fuente: elaboracién propia
Cuadro 6. VEA por inversiones financieras temporales
ANO 2003 2004 2005 2006 2007

Ingresos financieros 4643 3375834 888|3791089|6598580| 6753 504
t=15% 696501 | 875233| 568663 | 989787|1013026
Inversién financiera temporal al inicio 56266| 998975 01779 808 0
del periodo

VEA,; = (Y- (1= 0)) - (IFT, * CPPE) |3 941 530 | 4 864 669 | 3 222 426 | 5 455 526 | 5 740 478

Fuente: elaboracién propia

/
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Cuadro 7. VEA por resultado no operacional

ANO 2003 2004 2005 2006 2007
Resultado no operacional 431299 |-1128390 | 1807083 | 5750457 | -300 358
t=15% 64 695 -169 259 271 062 862 569 -45 054
VEAyop = Ryop * (1 = 1) 366 604 -959 132 | 1536021 | 4887888 | -255304
Fuente: elaboracién propia
Cuadro 8. VEA total generado
ANO 2003 2004 2005 2006 2007
VEA operativo generado | -18 494 200 | -13 603 922 | -9 823295| -11 402 961 | -12 372 018
VEA por IFT generado 3941530 4864669| 3222426 5455526| 5740478
(=) VEA no operativo 366 604 -959 132 1536021 4 887 888 -255 304
VEA total generado -14 186 066 | -9698385| -50064848| -1059547| -6886 844

Fuente: elaboracién propia

* Valor arniadido de mercado. En este caso se de-
termina el VAM total a partir de cada uno de los
VAM operativos mds el VAM por inversiones fi-
nancieras temporales y el VAM por resultados no
operacionales. El VAM operativo (férmula 16) se
obtiene de la siguiente forma: se descuenta a la tasa
de CPPFe (9,01%) los VEA del periodo coyuntu-
ral (cuadro 5) y el flujo correspondiente al valor
de continuidad operativo; luego, a estos valores se
les suma la inversién inicial operativa ($§ 198 222
941). El VAM por IFT (férmula 17) se establece
con el descuento a la tasa de CPPFe (9,01%) de
cada uno de los VEA por IFT (cuadro 6) y el valor
de continuidad mds la inversidn financiera tempo-
ral inicial ($ 56 266). EL VAM por resultados no
operacionales (férmula 18) se determina mediante
el descuento a la tasa de CPPFe (9,01%) de cada
uno de los VEA del cuadro 7.

VAM,, = $ 179 270 214
VAMer = $ 59 235 635
VAMyor = $4 010 511
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Por dltimo, con los resultados obtenidos es posible
establecer el valor anadido de mercado global de la
empresa, a saber:

VAMg = 179 270 214 + 59 235 635 + 4 010 511 =
$ 242516 360

Lo interesante de esta propuesta es que la cantidad de
informacién aportada para el proceso de andlisis y ne-
gociacién empresarial es mucho mds amplio, ya que
no solamente se determina el valor econémico de mer-
cado de la operacién, sino también los otros flujos que
la empresa genera y, en definitiva, se puede establecer
el valor econémico global (VAMg) en su conjunto
para la empresa.

5. Conclusién

La creacién de valor econdmico es un aspecto cada vez
mds relevante en la gestién de empresas y es un reflejo
de la capacidad de la direccién de volcar en un resul-
tado concreto la estrategia de la compania. El valor



econdmico creado implica puntualizar en qué medida
el valor econdémico de la empresa se ha incrementado,
por lo que la manera de determinar este valor econé-
mico es fundamental.

De la variedad de técnicas existentes para establecer el
valor econémico de la empresa, destacan el método del
flujo de caja (FEL) y el método del valor econémico
afiadido (VEA). Este tltimo tiene la virtud de mostrar
la relacién entre el rendimiento de la inversién y el
costo de financiamiento de dicha inversién.

En la determinacién del VEA, es necesario distinguir
el flujo obtenido a partir del resultado del negocio de
la empresa de los otros flujos generados por resultados
ajenos al negocio. A partir de la propuesta presentada
es posible incluso determinar un VEA por negocio,
en aquellas empresas que tengan mds de un negocio,
todo lo cual mejora ostensiblemente la informacién
a los diversos agentes econdmicos interesados en la
empresa.

La virtud de la propuesta estd en el hecho de identifi-
car y determinar el valor econémico anadido a partir
de los variados resultados que la empresa obtiene, en
donde resalta el valor econémico determinado a partir
del VEA operacional por $ 179 270 214 y que refleja
el resultado generado a partir de los negocios de la
empresa.

La diferencia entre el valor econémico producto de
las actividades operacionales de la propuesta y el valor
econémico calculado de forma tradicional se da por
la inversién neta inicial y por el margen de beneficio
de explotacién. En el primer caso, el VEA tradicional
considera el total de la inversién neta inicial y en la
propuesta solamente la inversién operacional. En el
segundo caso, en esta tltima solamente se considera
el beneficio antes de intereses e impuestos generados
por la operacién y los impuestos efectivos asociados
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a la operacién; en cambio en el VEA tradicional, se
incluye el beneficio sin distinguir si es de la operacién
o no y, en el caso del impuesto efectivo, no se elimina
el efecto de los impuestos sobre los resultados que no
son de la operacidn.

Por lo tanto, de acuerdo a lo anterior no es posible en-
contrar valores aproximados en las cifras entre ambos
métodos, ya que la depuracién expuesta en la meto-
dologia propuesta permite distinguir con claridad los
diversos flujos, aspecto que no considera el método
tradicional.
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ANEXO 1
ESTADOS FINANCIEROS RESUMIDOS
Detalle 2002 2003 2004 2005 2006 2007
BALANCE GENERAL
Activo circulante operacional 67 578 984 76 857 907 64297 819 64 133265| 100083207 | 12244 2821
Inversiones financieras temporales 56 266 998 975 0 1779 808 0 91 671
Activo fijo bruto 164522650 170403 378| 175503199 | 182282303| 188112406| 191713489
(-) Depreciacién acumulada -91 180 293 -94 548 500 -98 189 466 | -102 104 563 | -106 285934 | -111 097 616
Activo fijo neto 73 342 357 75 854 878 77 313 733 80 177 740 81 826 472 80 615 873
Otros activos 67 853 283 52 956 093 49 256 367 46 302 179 38035132 39 694 807
TOTAL ACTIVO 208 830 890 | 206667 853| 190867919 192392992| 219944811| 242845172
Obligacién financiera de CP 42 660 574 15 571 345 13199 693 14 113 311 26910 705 11 528 272
Pasivo exigible operacién 10 551 683 39 936 582 32411743 27979 291 41 747 285 79 557 915
Obligacién financiera de LP 7 500 340 17 062 920 21223734 34961 318 34090 392 35675078
Impuestos diferidos netos 0 0 0 0 -17 065 1279076
Capital social 100 787 275 97 016 487 96 825 497 94 026 304 94 837 853 92306 311
(+) Reservas 47 331018 37 080 519 27207 252 21312768 22 375 641 22 498 520
Patrimonio 148 118293 | 134097 006| 124032749 115339072| 117213494| 114 804 831
TOTAL PASIVO 208 830 890| 206 667 853 190 867 919 192392992 | 219944811 242845172
ESTADO DE RESULTADO
Ventas 50 401 390 10 486 068 10 047 433| 11113695 12619770 15 952 083
(-) Coste de ventas 45 674880 6485018 4173 515 5158 987 5131611 5817 953
(-) Gastos generales -1197 672 471 146 -6 593 121788 814 017 1521936
(-) Depreciacién activo fijo 5475 384 3 368 207 3 640 966 3915097 4181371 4811682
(=) BAIT OPERATIVO 448 798 161 697 2239545 1917 823 2492771 3800512
(+) Ingresos financieros 7571 380 4643 337 5 834 888 3791089 6598 580 6753 504
(+) Otros ingresos 838 297 431 299 -1128 390 1807 083 5750 457 -300 358
(-) Gastos financieros 6 450757 4787 432 5005 022 2743 001 6081 627 6630077
(=)BAT 2407718 448 901 1941 021 4772 994 8760 181 3623581
(-) Impuesto sobre beneficios 16 335 3721 0 0 807 155 471 846
(=) RESULTADO NETO 2391 383 445180 1941021 477299 7953 026 3151735
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ANEXO 2
FINANCIAMIENTO A VALOR DE MERCADO
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Deuda 55177005 | 35897692 | 37865770 | 53982092 | 67101207 | 51923685
Fondos propios | 177 741 952 | 160 916 407 | 148 839 299 | 138 406 886 | 140 656 193 | 137 765 797
Total 232918957 | 196 814 099 | 186 705 069 | 192 388 978 | 207 757 400 | 189 689 482

Fecha de recepcién: 25 de octubre de 2010
Fecha de aceptacién: 28 de febrero de 2011
Correspondencia: cecilia@ubiobio.cl

alex@ubiobio.cl



