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Los autores del presente artículo ceden sus derechos, en forma no exclusiva, para que 
se incorpore la versión digital del mismo al Repositorio Institucional de la Universi-
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vancia académica. 

 
 
 



 
Pontificia Universidad Católica Argentina 

“Santa María de los Buenos Aires”  
Facultad de Ciencias Económicas  

Departamento de Investigación “Francisco Valsecchi” 
 
 

3 Av. Moreau de Justo 1400, Edificio Santo Tomás Moro, 4to. piso 
  P u e r t o  M a d e r o - C i u d a d  d e  B u e n o s  A i r e s  

 

  

“Valor Económico Añadido” vs. “Economic Value Added” 

 

 

El “Valor Económico Añadido” (VEA) es el primero de los temas que tratamos, año 
tras año, en el curso de Administración de la Producción. Su importancia es tal que 
asignamos a la creación de VEA la razón de ser de la empresa. Sin creación de valor 
económico no hay empresa.  

 
VEA = Valor Producción (ventas) – Valor Insumos (compras)  

 

También es el criterio con el que determinamos el carácter de la empresa. De acuerdo 
a la fuente de creación de valor económico decimos que es industrial cuando el VEA 
es generado por transformación y que no lo es cuando las actividades de generación 
de valor económico son primordialmente otras: comerciales, financieras, de distribu-
ción.  

El Valor Económico Agregado es antes de su distribución entre los factores coadyu-
vantes a su creación (accionistas, asalariados, Estado,…) por lo que proponemos 
consecuentemente la primacía de este concepto poniendo como norte de la Dirección 
de Empresas la maximización 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)1, este úl-
timo utilizado en materia financiera. Como vemos la traducción literal coincide con 
la anterior pero no su contenido.  

EVA es una herramienta de análisis financiero utilizada para determinar si la compa-
ñía está generando valor económico por encima del costo de capital por ella emplea-
do2. 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.  

 
 
 

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

 

Para el cálculo del EVA será necesario realizar una serie de ajustes tanto al cuadro de 
resultados como al balance de la empresa. Estos ajustes, llamados equity equivalents, 
deberán hacerse para cada empresa en particular de acuerdo a las características del 
negocio y de la información contenida en los estados contables. El objetivo es volver 
valores contables en valores económicos, más útiles a la hora de medir el capital que 
los inversores arriesgaron al invertir en la compañía y sobre el cual esperan retorno3.  

Para esta técnica tan importante como la estimación del capital aplicado al negocio, 
es la determinación de la tasa con la cual se calculará el costo del capital. El costo de 
capital en una PyME genera más dificultades a la hora de ser estimado que el corres-
pondiente a una empresa grande. Para estas últimas 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 sistemático de la empresa o sector, habi-
tualmente asociado al desvío standard en la fluctuación de las cotizaciones de una 
determinada acción o grupo de acciones en el mercado de capitales.  

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

Es posterior a la distribución del VEA creado entre los “stakeholders”, y por lo tanto 
un objetivo de menor jerarquía en la Dirección de Empresas moderna. Así recorda-
mos que la aceptada interpretación por Chieff Executive Officer de la sigla C.E.O. 
podemos reemplazarla por la más descriptiva de “Customers, Employees and Ow-

ners” como recordatoria de los públicos a satisfacer por el máximo responsable de la 
empresa exitosa.  

 

 

 

                                                 
3 Dierks & Patel, 1997  
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