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“Valor Economico Anadido” vs. “Economic Value Added”

El “Valor Econdémico Afadido” (VEA) es el primero de los temas que tratamos, afio
tras afio, en el curso de Administracion de la Produccion. Su importancia es tal que
asignamos a la creacion de VEA la razon de ser de la empresa. Sin creacion de valor
econoémico no hay empresa.

VEA = Valor Produccion (ventas) — Valor Insumos (compras) ‘

También es el criterio con el que determinamos el cardcter de la empresa. De acuerdo
a la fuente de creacion de valor econdomico decimos que es industrial cuando el VEA
es generado por transformacion y que no lo es cuando las actividades de generacion
de valor econémico son primordialmente otras: comerciales, financieras, de distribu-
cion.

El Valor Economico Agregado es antes de su distribucion entre los factores coadyu-
vantes a su creacion (accionistas, asalariados, Estado,...) por lo que proponemos
consecuentemente la primacia de este concepto poniendo como norte de la Direccion
de Empresas la maximizacion del VEA en términos absolutos (competitividad) y
relativos a los recursos o infraestructura utilizada (productividad).

Nos hemos planteado, y nos lo han planteado los alumnos también, la necesidad de
comparar el concepto de VEA con el de “Economic Value Added” (EVA)', este ul-
timo utilizado en materia financiera. Como vemos la traduccion literal coincide con
la anterior pero no su contenido.

EVA es una herramienta de andlisis financiero utilizada para determinar si la compa-
fiia estd generando valor econdmico por encima del costo de capital por ella emplea-
do’. Tully (1993) define al EVA como a los resultados operativos netos menos el
apropiado cargo por el costo de oportunidad del capital aplicado a una empresa o
proyecto.

! Herramienta incorporada, y registrada, por la consultora Stern Stewart & Co. NY
? Bennett, 1995
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EVA = Rdo. Operativo Neto — Costo del Capital

Para el calculo del EVA sera necesario realizar una serie de ajustes tanto al cuadro de
resultados como al balance de la empresa. Estos ajustes, llamados equity equivalents,
deberan hacerse para cada empresa en particular de acuerdo a las caracteristicas del
negocio y de la informacion contenida en los estados contables. El objetivo es volver
valores contables en valores econdmicos, mas ttiles a la hora de medir el capital que
los inversores arriesgaron al invertir en la compaiiia y sobre el cual esperan retorno”.

Para esta técnica tan importante como la estimacion del capital aplicado al negocio,
es la determinacion de la tasa con la cual se calculara el costo del capital. El costo de
capital en una PyME genera mas dificultades a la hora de ser estimado que el corres-
pondiente a una empresa grande. Para estas ultimas se recomienda el uso del “Capital
Asset Pricing Model” (CAPM). Este método propone que el

Costo de Capital = tasa libre de riesgo + (Beta * tasa de riesgo del mercado) ‘

donde el factor Beta representa al riesgo sistematico de la empresa o sector, habi-
tualmente asociado al desvio standard en la fluctuacion de las cotizaciones de una
determinada accion o grupo de acciones en el mercado de capitales.

Es una medida de la capacidad de la empresa de satisfacer los objetivos econdémicos
de sus accionistas.

Es posterior a la distribucion del VEA creado entre los “stakeholders”, y por lo tanto
un objetivo de menor jerarquia en la Direccion de Empresas moderna. Asi recorda-
mos que la aceptada interpretacion por Chieff Executive Officer de la sigla C.E.O.
podemos reemplazarla por la mas descriptiva de “Customers, Employees and Ow-
ners” como recordatoria de los publicos a satisfacer por el maximo responsable de la
empresa exitosa.

3 Dierks & Patel, 1997
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