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Los indicadores tradicionales de la creacion de vai para el accionista y de la gestion
de los directivos

Tradicionalmente, se vienen usando diversos tigosmdicadores para evaluar la creacion
de valor para el accionista y para evaluar la @estie los directivos. Entre éstos
indicadores destacan los siguientes:

-Precio de mercado de las acciones:

La forma mas habitual de medir la creacion de vphra el accionista ha consistido en
analizar la evolucion del precio de mercado deatasones de una empresa. Se trata de un
indicador claro y facil de obtener, siempre quergresa cotice en bolsa. Sin embargo, la
cotizacion de las acciones esta influenciada paviaucién general de la bolsa, que a
veces y sobre todo a corto plazo guarda escaseadrelaon la gestion concreta de la
empresa.

Otro problema inherente a este tipo de indicadogues muy pocas empresas cotizan en
bolsa, por lo que su utilizacion estd limitada a nimmero muy reducido de grandes
empresas. En el caso de Espafa, hay que recordadeglos, aproximadamente, dos
millones de empresas existentes solo cotizan W@&s 6

Ademas, cuando una empresa tiene varios centrossgensabilidad y se desea evaluar la
gestion de cada directivo, no se puede dividiretip de las acciones en partes.

-Beneficio por accion:

El beneficio por accion se calcula dividiendo ebdfecio neto de la empresa por el nUmero
de acciones:

Beneficio aete la empresa
Beneficio por accion = ---- -
NUmerm atcciones

Se trata de un indicador que permite tener en ausrtieneficio generado por cada centro
de responsabilidad ya que el beneficio neto egrfeasde los resultados generados por cada
uno de los centros de responsabilidad o de beogfigie componen la empresa.



Sin embargo, la utilizacion del beneficio por aocegmmo criterio evaluador puede animar
practicas que perjudican a la empresa, tales cdnexaeso de inversiones en activos.
Ademas, se puede llegar a pensar que la finanoi@@dos accionistas no tiene coste.

Otra limitacion a considerar en todos aquellos slatomo el beneficio, que pueden estar
sujetos a préacticas de contabilidad creativa, esequalgunos casos su fiabilidad puede ser
reducida. Esta circunstancia también puede afectas indicadores de flujo de caja por
accion, ROl y ROE que se exponen en los apartagoestes.

Por otro lado, puede haber unidades de negocimntgren conseguir mayores beneficios
pidiendo mas fondos a la central, con lo que pulisleriminarse a los responsables de
unidades de negocio que estén en peores relacdonda central.

-Flujo de caja por accién:

Se calcula dividiendo el beneficio neto méas las réimaziones y dividiéndolo por el
namero de acciones:

Benedicieto + Amortizaciones
Flujo de caja por acciéon =
NUmero de acciones

Dado que este indicador es idéntico al anteriar,laainica diferencia de que incorpora las
amortizaciones, sus ventajas e inconvenientes ideimcon el indicador de beneficio por
accion.

-Rentabilidad del activo:

La rentabilidad del activo o ROI (del inglégturn on investmenitses un indicador muy
utilizado para la evaluacion de filiales de empsesaultinacionales o de unidades de
negocio. Se calcula dividiendo el beneficio antesntereses e impuestos generado por los
activos utilizados:

Beneficio antes de intereses e impsesto
ROl = ------ -1
Activo

La principal ventaja del ROI, al permitir al resgahle de una unidad despreocuparse de la
problemética de la financiacion ya que no depeneleéld es a su vez su principal
inconveniente. Ademas, el ROI tampoco incorponaivedl de riesgo con el que opera cada
unidad de negocio.

Otro inconveniente del ROI es que puede fomentactipas que perjudican a la empresa.
Entre estas practicas cabe destacar la reduccitvelsiones con una vision a corto plazo
del beneficio y la rentabilidad.

Como consecuencia de las limitaciones de los iddies anteriores, existe un interés en
mejorar los sistemas de indicadores y de incentd®scara a aumentar el valor de la
empresa.



El Valor Econémico Anadido

El Valor Econémico Afiadido (EVA, del ingléconomic Value Addggretende solventar
las limitaciones de los indicadores anterioresE¥A podria definirse como lo que queda
una vez se han deducido de los ingresos la tothli@galos gastos, incluidos el coste de
oportunidad del capital y los impuestos. Por tastdzVA considera la productividad de
todos los factores utilizados para desarrollarctavidad empresarial. En otras palabras, el
EVA es lo que queda una vez se han atendido tedogalstos y satisfecho una rentabilidad
minima esperada por parte de los accionistas. &uo,tse crea valor en una empresa
cuando la rentabilidad generada supera el cost@aitunidad de los accionistas.

Las principales diferencias entre el EVA y el béiefes que el primero:

-Considera el coste de toda la financiacion utlizaEn cambio, la cuenta de peérdidas y
ganancias utilizada para el calculo del benefid sonsidera los gastos financieros
correspondientes a la deuda y no tiene en cuentstd de oportunidad de los accionistas.

-Considera so6lo los resultados ordinarios.

-No esta limitado por los principios contables ymas de valoracion. Por tanto, para

calcular el EVA se ajustan aquellas transaccionespgeden distorsionar la medicion de la

creacion de valor por parte de la empresa. Paga lellcuenta de resultados debe ser
ajustada para obtener un resultado real, indepatediente de aquellas normas de la
contabilidad financiera que se alejan de la redlidatre las partidas que se deben ajustar
para calcular el resultado real estarian las anamitines, las provisiones y los gastos de
investigacion y desarrollo, por ejemplo.

A diferencia de otras herramientas financieras, tre¢a de un concepto de facil
comprension.

Para calcular el EVA se opera como sigue:

Resultado de las actividades ordinarias antestdeeses y después de impuestos (BAIDI)
- Valor contable del activo x Coste promedio dediypa

EVA

Otras denominaciones que recibe el EVA son VAG @¢¥&nual Generado), VEG (Valor
Econdémico Generado) o VEC (Valor Econémico Creado).

El EVA también puede calcularse a partir de laakitilad antes de intereses y después de
impuestos de los activos:

EVA = Valor contable del activo (Rentabilidad activCoste promedio del pasivp)




De la formula anterior se desprende que para gB¥&lsea positivo, la rentabilidad de los
activos después de impuestos ha de ser supedosta financiero de los mismos.

Uno de los argumentos utilizados por los detrastdet EVA es que se trata, simplemente,
de un refinamiento deResidual Incomécuya traduccion literal del inglés seria ingreso
residual), un concepto inventado hace muchos aBb®fesidual Income se obtiene
restando del beneficio operativo un cargo por eglitah utilizado. Concretamente, el
Residual Incomeya era utilizado por General Electric en USA angipios de los afios
cincuenta. Las diferencias entreRedsidual Incomg el EVA estarian en cémo calculan el
beneficio, en la consideraciébn o no de los impuesten como se calcula el coste del
pasivo.

Un estudio reciente elaborado por el Financial Hiees Institute ha puesto de manifiesto
gue mas de la cuarta parte de las grandes empuleddSA y Canada han implantado el
EVA como indicador para la evaluacion y controlalgestion empresarial.

Seguidamente, se explica detalladamente el comteiedcada uno de los elementos que
integran el célculo del EVA.

Resultado de las actividades ordinarias y despuég @mpuestos (BAIDI)

Este resultado excluye los resultados extraordieapara concentrarse en los que son
consecuencia de la actividad tipica de la empi®sguede obtener a partir del resultado
neto incorporando los gastos financieros y restaifdosumando) los beneficios
extraordinarios (o las pérdidas extraordinarias):

Resultado neto

+Gastos financieros
-Beneficios extraordinarios
+Pérdidas extraordinarias

Resultado de las actividades ordinarias despuésplesstos

Obsérvese que al beneficio neto se le afiaden &teggnancieros y, en cambio, no se le
restan los ingresos financieros. Esto se hace tie fesma, ya que los ingresos son
generados por los activos en los que esta inviltida empresa y, por tanto, forman parte
de su resultado ordinario. En cambio los gast@niireros se afiaden al resultado neto para
anular la deduccién que se hace de los mismodallaael resultado neto en la cuenta de
resultados. De esta forma, el BAIDI es un resulues de gastos financieros.

En el EVA se trabaja solamente con resultados ardi® ya que los extraordinarios
podrian desvirtuar la evaluacion de la gestion afe responsables de las unidades de
negocio. Los resultados extraordinarios mas freesefresultados por la compraventa de
inmovilizados, pérdidas por incendios, etc.) ncamstlirectamente relacionados con la
gestion de dichos responsables.

El principal problema que presenta el resultad@us es una magnitud susceptible de
practicas de contabilidad creativa que pueden defido. Esto es una consecuencia del



margen existente en la regulacion contable actudd &ora de valorar determinadas
transacciones (como las amortizaciones, provisjgra@sejemplo).

Por este motivo, los defensores del EVA recomiendaalcular el beneficio introduciendo
los ajustes oportunos para que el resultado seaa® acorde posible con la realidad
econdmica de la empresa. De esta forma puedengssgdos efectos de la contabilidad
creativa que algunas empresas hacen para quediataswanuales se aproximen a lo que les
interesa. Entre los ajustes que se pueden hacesudiado para el calculo del EVA estarian
los siguientes:

-Calculo de las amortizaciones del inmovilizadadeerdo con el desgaste real del mismo.
-Calculo realista de las provisiones.

-Periodificacion de aquellos gastos que tenganaoéicter plurianual. Por ejemplo, si se ha
contabilizado como gasto, el correspondiente a gas®s de investigacion y desarrollo de
los que la empresa se beneficiara durante varios, aiefectos del calculo del beneficio
operativo se deducirian dichos gastos y se rejaartiturante los afios en que la empresa se
beneficie de ellos. La parte del gasto que cormdpa@ futuros ejercicios se afadiria al
balance de situaciébn como un activo mas.

Valor contable del activo

Este valor es el que se obtiene a partir del vadordquisicion de los activos una vez
deducidas las amortizaciones correspondientesriheipal critica que puede formularse a
este importe es que puede ser muy diferente det dal mercado actual de dichos activos,
gue es lo que realmente estan invirtiendo los adt@s. Las diferencias entre valores
contables y valores de mercado pueden ser impestant el caso de terrenos y edificios.
De todas formas, una ventaja del valor de adquisies su objetividad, ya que los valores
de mercado pueden ser dificiles de valorar de raanigetiva.

Posiblemente, la fijacion del valor de los actiessun tipo de decision que puede tener en
determinadas empresas una dimension politica aptw, ha de evaluarse con precaucion.
A pesar de esta ventaja, cuando el valor de memadas activos difiera sensiblemente de
su valor contable, se recomienda sustituir el vatamtable por el valor de mercado a
efectos del calculo del EVA. De esta forma, se pueamparar el EVA calculado con
activos valorados a precios de adquisicion corvV# Ealculado a precios de mercado.

Para la determinacion de los activos a considedates varias opciones, por lo que este es
un tema que tiene que estar negociado previamentdéos directivos que tienen que ser
evaluados a través del EVA:

-Los activos a considerar pueden ser los existentggcipios del ejercicio, los existentes
al final o un promedio. En general, el criterio ne&tendido es el dltimo.

-Se puede considerar el activo total, o bien evaateto, que se obtiene deduciendo al
activo total la financiacion automatica sin costelieito que aportan los proveedores, la
Seguridad Social, Hacienda y otros acreedores coomsecuencia de las actividades
propias de la empresa. El criterio mas extendidsl de considerar el activo neto.

Coste medio del pasivo



El coste medio del pasivo, también denominado cdeteapital, se obtiene a partir del

promedio ponderado del coste de los fondos propelsoste de la deuda. El coste medio
del pasivo es el que deberia compensar a accisnjigieestamistas por la financiacion que
han aportado y el riesgo que asumen.

El coste de los fondos propios dependera del aestgportunidad de los accionistas. Este
coste se calcula a partir del tipo de interés decad® para las inversiones sin riesgo o de
riesgo muy bajo (por ejemplo, la Deuda Publica)que se afiade una prima por riesgo en
funcién de las caracteristicas de la empresa y decor:

Coste de los fondos propios = Tipo de interésiesgp + Prima de riesgo

A modo de ejemplo, recientemente se hizo este Icdfrara una empresa y se obtuvo un
coste de los fondos propios del 6%, en base anta slel interés de los Bonos del Estado
(4%) mas una prima por riesgo (2%).

El coste de la deuda ha de ponderar los difereipies de deuda con las que se financia la
empresa Yy los intereses correspondientes. Por, &ntoata de una media ponderada.

Por otro lado, el coste de la deuda se ha de ealdekde la perspectiva de los accionistas
y, por tanto, tiene que ser después de impuestogjug los intereses son deducibles
fiscalmente:

Coste de la deuda = Coste medio deuda antes destosu(1 - Impuesto Sociedades)

Al utilizar estos costes, se tiene en cuenta sbdede los recursos financieros utilizados.
Sin duda, tanto el porcentaje del coste de la dead® el del coste de oportunidad de los
accionistas incluyen la prima de riesgo que reguiéos prestatarios para aportar fondos a
la empresa en cuestion.

En caso de que se desee obtener el EVA consolidadm grupo de empresas o de una
empresa que tiene diversas unidades de negoaostd medio del pasivo puede hacerse
teniendo en cuenta el coste de los fondos propids ka deuda que esta utilizando cada
parte. De esta forma, se puede tener en consideratiriesgo diferente que entrafia la

inversion en un determinado pais o sector. Asimjgambién se considera el hecho de que
una determinada parte (empresa del grupo o unidachegjocio de una determinada

empresa) se financie con una deuda mas o menda.bara

Al igual que se ha indicado para el valor de Iasves, la fijacion del coste de capital es

también una decision politica que es responsadili#ala direccion de la empresa y debe
hacerse con precaucion para evitar la desmotivagd@rnos directivos que han de ser

evaluados a través del EVA.

Ejemplo 1

Se trata de una empresa real en la que los adesngstdn muy satisfechos con la
rentabilidad obtenida en el dltimo afio que asceadio

Resultado neto 102
Rentabilidad de los capitales propios = ----------=--=--=----= = —---- =0,88



Capital mas reservas 116

Esta rentabilidad del 88% anual es muy superioosle de oportunidad de los accionistas

gue es del 15% anual.
Seguidamente, se calcula el EVA para tener otraidaede la rigueza generada por la

empresa, de acuerdo con la informacion adiciogalente:

a)Resultado de las actividades ordinarias y despei@apuestos:




Resultado neto 102
+Gastos financieros +4
-Beneficios extraordinarios -25

Resultado ordinario después de impuestos +81

Para que las amortizaciones y las provisiones m@airealistas deberian aumentarse en 50.
Por tanto, el valor real del resultado ordinarispileés de impuestos, una vez deducidas las
amortizaciones y las provisiones que faltan pageall a un célculo mas realista, es de 31.
b)Valor del activo neto:

El activo total medio asciende a 239 pero hay gqoerten cuenta que:

-El inmovilizado tiene una plusvalia no contabitiaade 190.
-La financiacién automéatica de proveedores, Segdriébcial y Hacienda asciende a 77.

Por tanto, el valor real del activo neto asciende a

Valor del activo neto =239 + 190 - 77 = 352

c)Coste medio del pasivo:




Importe  o<fe anual después de impuestos

Capital Social 32 1586 €l coste de oportunidad de los accionistas)
Reservas 84 1®%el coste de oportunidad de los accionistas)
Deuda bancaria 46 4%e{e8 1% anual menos el 35% de impuesto de

sociedades)

Total 162

Como el Capital Social mas las reservas represahtéd?2% del pasivo y la deuda bancaria
representa el 28% restante, el coste medio ponuleklgasivo asciende a:

Coste medio ponderado del pasivo = 0,72 x 15% & 04% = 11,92%
d)Calculo del EVA:

En base a la informacién anterior ya se puede lealeUEVA:

Resultado de las actividades ordinarias antestdeses

y después de impuestos 31
352 (Valor del activo) X 0,1192 (Coste promedio ppiesivo) -42
EVA -11

El EVA también puede calcularse a partir de laakitilad antes de intereses y después de
impuestos de los activos. La rentabilidad del acés igual al resultado de las actividades
ordinarias antes de intereses y después de impuEkstd dividido por el valor del activo
(352), o sea 8,8%. Por tanto, el EVA también pusitenerse como sigue:

EVA = Valor del activo (Rentabilidad activo - Cogtmedio del pasivo) =
=352 (0,088 - 0,1192) =-11

De la informacion anterior, se desprende que laedg creada por la empresa es negativa y
no permite cubrir la rentabilidad minima esperada Ips accionistas. Esta situacién es
consecuencia de varias circunstancias:

-Las amortizaciones y provisiones contables soufitientes para reflejar el resultado real
de la empresa.

-Una parte significativa de los resultados proadel@actividades extraordinarias, por lo que
se han de dejar de lado éstas ultimas para eValggneracion de riqueza por parte de la
empresa con su actividad ordinaria.

-El inmovilizado que utiliza la empresa es muy sigueal que registra la contabilidad
como consecuencia de las enormes plusvalias qaedesc

-El coste medio ponderado del pasivo es elevadoocoonsecuencia de la escasa
utilizacion de deuda que tiene un coste muy infedb coste de oportunidad de los
accionistas.



Por tanto, la empresa del ejemplo deberia evalugosibilidad de tomar medidas para
corregir esta situacion.

Ejemplo 2

Con este segundo ejemplo se pretende demostraelge¥A tiene en cuenta algunos
aspectos relevantes de los que se olvida el R@icté@mente, se trata del coste de capital
y el riesgo.

Se trata de una empresa que cuenta con dos filiadasen el Reino Unido y otra en Brasil.
En los servicios centrales del grupo se estabaiavdb la gestion de la filial britanica y de
la filial brasilefia de cara al establecimiento ake ihcentivos de la alta direccion de cada
una de las filiales. La pregunta que se haciaa eade era:

NS

¢,Cual de las dos filiales habia tenido unos mejasdtados

Se trata de dos filiales que tienen el mismo volurbe inversion en activos, pero que el
ROI generado es distinto:

Reid. Brasil Grupo
BAIl (millones de $) 400 500 900
Activos (millones de $) 5000 5000 10000
ROI (%) 8% 10% 9%

En base a esta informacion, parece que la filiakilefia estd generando unos mejores
resultados ya que el ROI es superior. Sin emba&lgmste de capital es distinto en las dos
filiales ya que en Brasil el nivel de riesgo es hwanayor. Por ello, se afiaden los
supuestos siguientes. A pesar de que el costepitalaie la filial en el Reino Unido es del
6%, el coste de capital de la filial brasilefia es1®2%. También se va a hacer el supuesto
de que el impuesto sobre beneficios es de 0, camsecuencia de la compensacion de
pérdidas de ejercicios anteriores. De esta forinBA# coincide con el BAIDI en este
ejemplo. Asi, el EVA de cada una de las filiales es

Activos (millones de $) 5000 5000 10000
ROI (%) 8% 10% 9%
Coste de capital (%) 6% 12% 9%
EVA 100 -100 0

De las cifras anteriores se desprende que el EVA fiBal britanica es positivo, pero en
cambio el de la filial brasilefia es negativo, catnasecuencia del mayor coste de capital
con el que trabaja.

Estrategias para aumentar el EVA
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De forma sintética, podria decirse que existenocagtrategias basicas para incrementar el
EVA de una unidad de negocio:

-Aumentar el rendimiento de los activos sin invartas. Por tanto, se trata de aumentar el
margen con el que se vende (a través de un aurdehpoecio de venta o de una reduccion
de los costes) o de aumentar la rotacion de ldsoacpara generar mas ingresos sin
necesidad de aumentar las inversiones. Una forncamseguir aumentar el rendimiento es
invertir en aquellas divisiones que generan valodeginvertir en aquellas otras que

destruyen valor.

-Reducir la carga fiscal mediante una planificaci&cal y la toma de decisiones que
maximicen las desgravaciones y deducciones fiscales

-Aumentar las inversiones en activos que rindarepeima del coste del pasivo. Por tanto,
el aumento del beneficio superara el aumento dakade su financiacion, con lo que el
EVA sera mayor.

-Reducir los activos para que el coste de los nmssmee es lo que se deduce del beneficio,
sea menor. Por tanto, aunque el beneficio (BAIBIBa siendo el mismo el EVA
aumentard al reducirse el coste financiero delacti

-Reducir el coste promedio del pasivo. Esta egliatgepende de la evolucion de los tipos
de interés en el mercado, pero también de la adgdace negociacion de la empresa ante
las entidades de crédito y del riesgo financier@ quesenta la empresa para sus
financiadores. Con una mejor capacidad de negd@ciagiuna reduccion del riesgo, se

puede conseguir que baje el coste promedio deVgasli reducirse tanto el coste de la

deuda como el coste de oportunidad de los accimnidde todas formas, esta cuarta
estrategia suele estar fuera del ambito de respitidsa de la mayoria de responsables de
unidades de negocio.

Con alguna de las estrategias expuestas, o contnescde ellas, se puede aumentar el
EVA'y, por tanto, el valor creado por la empresa.

Relacién entre el EVA y el Valor de Mercado Aiadido

El Valor de Mercado Afadido, mas conocido como M{dal inglés Market Value Added)
es un concepto muy proximo al EVA.

El MVA se calcula a partir de la diferencia entteyaor de mercado de una empresa y el
valor contable aportado por los accionistas, yaeseforma de capital o de reservas (en la
parte correspondiente a los beneficios no repa)ido

MVA = Valor de mercado - Valor contabld
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Por tanto, el MVA informa del valor que la emprésacreado para sus accionistas. Esto es
mas importante que el valor de mercado, que puedeemrtar simplemente porque la
empresa hace una ampliacion de capital. Lo queamente relevante es lo que hace la
empresa con los fondos aportados por los accieniStael caso de las empresas lucrativas,
el principal objetivo de los directivos y de locianistas es maximizar el MVA. De todas
maneras, el principal inconveniente del MVA es gal® puede calcularse para empresas
gue cotizan en bolsa.

El MVA depende del EVA, ya que cuando el EVA esipas el MVA aumenta. En
cambio, cuando el EVA se reduce el MVA tiende aicede.

Visto desde otra perspectiva, podria decirse qu\&\ es igual al valor actual de todos
los EVA futuros:

EVA
MVA = —mommemmmemeeeeeee
Coste pasivo - g

En la férmula anterior, g es la tasa de crecimianigal del EVA.

El valor de una empresa podria calcularse en bése fandos propios actuales y el valor
actual de los EVA que se prevé generar en el futuro

Valor de la empresa = Fondos propios actuales enéaitual de los EVA futuro

Ur

Ventajas del EVA

Diversas son las ventajas que aporta la utilizadéhEVA, entre las que destacan las
siguientes:

-Es facil de comprender por parte de cualquierctire, independientemente de su
formacion y experiencia previa.

-Facilita la evaluacion de la gestion de un resagbles de una determinada unidad de
negocio ya que permite conocer en que partes elmpaesa se crea valor y en que partes se
destruye valor.

-Ayuda a descentralizar organizaciones ya que perocomunicar objetivos y que los
directivos puedan ver el efecto de sus decisiones EVA.

-Muchas empresas (como Coca Cola, ATT, Quaker @atdly, por ejemplo) lo estan
empezando a utilizar para retribuir a los respdesatie unidades de negocio. Sin duda, el
EVA ayuda a evaluar mejor la gestion de un direcyi& que puede calcularse por unidades
de negocio, filiales o cualquier otra parte enda gsté dividida una determinada empresa.
Si los incentivos se relacionan con el EVA generadmo este tiene una gran correlacion
con la cotizacion de las acciones, los interesdgsldirectivos se aproximaran mas a los
intereses de los accionistas.

-No alienta decisiones que pueden perjudicar angabilidad a largo plazo, tales como la
disminucion de las inversiones en investigacioesadrollo.
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-Diversos estudios han puesto de manifiesto qusteexina elevada correlacion entre el
EVA y la evolucion de la cotizacion de la accionaempresa.

-Tiene en cuenta los recursos que se estan utlizgrel coste de los mismos. Por tanto,
con el EVA los directivos no se han de preocup&nsente del beneficio sino también de
los activos que gestionan.

-También tiene en cuenta el riesgo de los recuisascieros utilizados, ya que el coste de
éstos esta determinado entre otros factores pi@sgo.

-Ayuda a distribuir mejor los recursos entre ldsr@intes unidades de una empresa, ya que
conociendo el EVA que generara cada alternativiagsion se puede optar por la que lo
tiene mas favorable.

-Es un indicador que sirve para informar a los@ustas, para evaluar inversiones y para
evaluar directivos. Una empresa que no utilice ®IAEutilizara posiblemente tres
indicadores o técnicas para conseguir los mismiiads (beneficios por accidén para los
accionistas, valor actual neto para las inversionet ROl para los directivos). Es un
indicador que permite que los directivos actienasimde accionistas se tratara, con lo que
se contribuye a resolver el problema de la difeeerie objetivos entre accionistas y
directivos, ya que, si los directivos reciben inoas en base al EVA generado, la riqueza
de ambos depende de lo mismo.

-Reduce el interés en manipular los resultados @enpresa por parte de los directivos, ya
gue los beneficios se ajustan para calcularlosnddfarma mas acorde con la realidad de la
creacion de riqueza.

Aspectos a considerar para aumentar la utilidad deEVA

De todas formas, el EVA tiene algunas limitaciogeg conviene tener en cuenta para
solventarlas:

-El resultado de las actividades ordinarias puedevietima de practicas de contabilidad
creativa que lo pueden desvirtuar. Entre éstadipa&ccabe destacar el incremento de los
gastos o la reduccion de ingresos para que dichdtado parezca mas elevado. Por este
motivo, para el calculo del EVA se recomienda ajusi beneficio (calculado segun los
principios contables vigentes) de acuerdo con ddidad econdmica de las transacciones
efectuadas en el periodo.

-Una buena parte de los activos no estan en ehdmlde situacion (marcas, clientela,
saber-hacer, etc.), por lo que el calculo del EVidede ser incompleto si se parte
estrictamente de los datos del balance de situacion

-El valor contable de los activos puede ser mugrdifte del valor de mercado de dichos
activos, con lo que se desvirtia el EVA real suskza el valor contable de los activos.
Este problema podria corregirse si se sustituyalel contable de los activos por el valor
de mercado de los mismos.

-Cuando los tipos de interés bajan el EVA mejonagsie ello tenga que estar relacionado
con la gestion realizada por el directivo corresiiente.

-No tiene en cuenta las expectativas de futuro.eBte motivo, se recomienda efectuar
previsiones de los EVA futuros de la empresa yutatcel valor actual de los mismos. Por
tanto, el EVA tiene que ser utilizado con una pecsipa a largo plazo.
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Conclusiones

El EVA tiene algunas ventajas que permiten condgeriqueza que se genera en una
empresa y que ayudan a evaluar mejor la gestiGuslelirectivos. Por ello, se trata de un
indicador de gran utilidad para accionistas, divest inversores y otras personas
interesadas en la marcha de la empresa ya que:

-Es facilmente comprensible por sus usuarios, eratitia del valor actual neto, en la
evaluacion de inversiones.

-Se puede calcular en cualquier empresa, a difierelet valor de mercado de las acciones
gue sélo puede conocerse en las empresas quencetizalsa.

-Permite evaluar cada uno de los centros de reapiidgad de la empresa, a diferencia de
indicadores mas globales como el beneficio poréacd el valor de mercado de las
acciones.

-Evita préacticas cortoplacistas en las decisiomeisigersion, a diferencia del ROL.
-Desincentiva la manipulacion del resultado comtabldiferencia del beneficio por accion.
-Tiene en cuenta que los fondos de los acciontiatabién tienen un coste, a diferencia del
beneficio por accion o el ROI.

-Considera el riesgo de los recursos financientigados.

De todas formas, para aumentar su potencial el B&t#e ser usado con una perspectiva a
largo plazo. Otro aspecto a tener en cuenta edagfimcion del valor de determinados
componentes que intervienen en el calculo del B&Aen un componente politico en cada
empresa. Nos estamos refiriendo a conceptos tates el coste de capital o el valor de
mercado de determinados activos.
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