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EVA, beneficio economico

y creacion de valor!

ASPECtos tedrico-practicos con aplicacion directa al mercado espanol

En este articulo se anali-
zan una serie de parame-
tros utilizados en valora-
cion de empresas y pro-
puestos para medir la
“creacion de valor” de
una empresa. Para ilustrar
la parte dogmatica de este
estudio hemos realizado
una prueba con valores
del mercado espanol y los
resultados son , en alguna
medida, sorprendentes
por cuanto el EVA queda
relegado a posiciones se-
cundarias frente a otras

variables explicativas.

0s pardmetros que vamos a
I analizar son:

¢ El EVA (Economic Value Added),

que es el beneficio antes de intereses

menos el valor contable de la empre-
sa multiplicado por el coste prome-
dio de los recursos. EVA es una mar-
ca registrada por Stern Stuart & Co.
(Ver su libro The Quest for Value.
The EVA Management Guide. Har-
per Business. 1991).

La definicién de EVA es:
EVA=NOPAT - (D+Evc)WACC.
Donde NOPAT (Net Operating
Profit After Taxes) es el beneficio de
la empresa sin deuda. D es la deuda
de la empresa. Evc es el valor conta-
ble de las acciones y WACC es el
coste ponderado de los recursos
(deuda y acciones).

Nétese que el EVA mezcla pardme-
tros contables (el beneficio y el valor

contable de las acciones y de la deu-
da) con un pardmetro de mercado

(WACC).

¢ El BE (beneficio econédmico), tam-
bién llamado residual income, que es
el beneficio contable (BFO) menos
el valor contable de las acciones mul-
tiplicado por la rentabilidad exigida a
las acciones (Ke).

El beneficio econémico (BE) es:

BE = BFO - Ke Evc

Nétese que el beneficio econédmico
también mezcla pardmetros conta-
bles (el beneficio y el valor contable
de las acciones) con un pardmetro de
mercado (la rentabilidad exigida a las
acciones).

Se puede comprobar que el valor ac-
tual neto del BE y del EVA coinci-
den con la diferencia entre el valor
de las acciones y su valor contable.

Sin embargo, algunas empresas con-
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Algunas empresas

consultoras propugnan
que el BE y el EVA miden
la “creacion de valor” de la
empresa en cada periodo,

y esto es un tremendo
error, como demuestra el

estudio realizado
0no

sultoras propugnan que el BE y el
EVA miden la “creacién de valor” de
la empresa en cada periodo, y esto es
un tremendo error, como se verd: no
tiene ningin sentido dar al BE o al
EVA el significado de creacién de va-
lor en cada periodo.

m UN CASO PRACTICO

A continuacién se analiza la relacién
entre la creacién de valor para los ac-
cionistas y varios pardmetros, entre
otros, el beneficio econémico y el
EVA. El periodo analizado ha sido
1991-1997. Se han tomado 30 em-
presas espafiolas de las que compo-
nen habitualmente el IBEX 35 y que
cotizan desde 1991. Las 30 empresas
formaban parte del IBEX 35 en ju-
nio de 1998. Las 5 empresas del
IBEX 35 de junio de 1998 no anali-
zadas por no disponer de datos para
todo el periodo son: Argentaria, Fo-
mento de Construcciones y Contra-
tas, Continente, Sol Melid y ACS.
La capitalizacién de las 30 empresas
analizadas era a 30 de junio de 1998
36,5 billones de pesetas (92,55% de
la capitalizacién total del IBEX 35).

Una conclusién de este andlisis es

que el EVA no es la magnitud que []
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TABLA 1: RANKING DE LAS 50 VARIABLES EN FUNCION DE LA MEDIA DE LAS

CORRELACIONES CON LA CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

AGREGADO  AGREGADO

MEDIA NO DE TODAS DE LAS EMP.

MEDIA Maxivo MINIMO ~ FINANCIERA LAS EMPRESAS NO FINANC.

1 Rffinal -67% 26%  -90% @ -62% -99% -95%
2 Kefinal -67% 26%  -90%  -62% -99% -95%
3 Beneficio econdmico media-final 62% 99%  -26% 58% 95% 87%
4 Beneficio econdmico final 61% 99%  -10% 58% 97% 90%
5 Rfmedia -58% 57% -97% -53% -83% -69%
6 Kemedia -58% 57% -97%  -53% -83% -69%
7  Aumento Rf media -52% 50%  -90%  -49% -78% -75%
8  Aumento Ke media -52% 50%  -90% = -49% -78% -75%
9  Variacién Bfo. econémico final 52% 94%  -76% 48% 75% 78%
10 Beneficio econémico medio 51% 99%  -56% 46% 84% 67%
11 EVAfinal 44% 98% -58% 44% 83%
12 WACC final -44% 26% -84% -44% -85%
13 Aumento Ke final -42% 16%  -96%  -40% -63% -79%
14 Aumento Rf final -42% 16%  -96%  -40% -63% -79%
15 Variacion Bfo. econémico media-final 42% 96%  -91% 36% 64% 75%
16 Beneficio 37% 99%  -66% 34% 76% 64%
17 EVA medio 35% 99% -87% 35% 62%
18 Aumento del EVA final 34% 93% -78% 34% 41%
19 Beneficio retenido 32% 99%  -62% 34% 65% 56%
20 Variacion Bfo. econdmico medio 30% 90%  -95% 21% 62% 52%
21 Aumento ROE-1 29% 95% -96% 34% 82% 7%
22 Rffinal-1 -29% 8%  -85%  -27% -42% -15%
23 Aumento del beneficio-1 29% 90%  -85% 30% 45% 33%
24 ROE 28% 92% -68% 29% 82% 64%
25 WACC medio -28% 57%  -85%  -28% -67%
26 Dividendos 27% 99%  -68% 24% 85% 70%
27 Aumento del beneficio retenido -1 26% 94%  -66% 30% 31% 36%
28 Beneficio-1 25% 81%  -72% 30% 80% 67%
29 Dividendos-1 25% 99% -41% 19% 75% 51%
30 Aumento WACC final -23% 54% -98% -23% -31%
31 Benefico econémico medio-1 22% 92%  -81% 25% 62% 39%
32 ROE-1 22% 92%  -73% 33% 84% 66%
33 Kd media -22% 37% -13% -22% -17%
34 ROA 21% 98%  -66% 21% 45%
35 Benefico retenido-1 21% 87%  -62% 28% 71% 70%
36 Benefico econémico media-final-1 20% 92%  -98% 21% 54% 30%
37 Aumento del beneficio 19% 90%  -81% % 48% -14%
38 Aumento WACC medio -19% 69%  -93%  -19% -28%
39 Aumento de los dividendos 18% 97%  -65% 12% 83% 71%
40 Aumento Kd media 17% 86%  -73% 17% 57%
41 Aumento del EVA medio 17% 95%  -88% 17% 62%
42  Aumento de los dividendos-1 14% 94%  -83% -1% 42% -35%
43 Beneficio econdmico final-1 14% 88%  -83% 15% 42% 28%
44 Aumento del beneficio ec. medio-1 12% 95%  -89% 8% 56% 36%
45 Aumento del Bfo. ec. media-final-1 12% 79%  -83% 7% 49% 40%
46 Aumento ROE 11% 89%  -95% -3% 25% -22%
47 Aumento del Beneficio ec. final-1 10% 80%  -62% 6% 34% 23%
48 Aumento Rf final-1 -10% 74% -80% -8% -19% -2%
49 Aumento del Beneficio retenido 8% 91%  -82% 1% -1% -39%
50 Aumento del ROA 6% 88%  -92% 6% 2%
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[Jtuvo mayor correlacién con la crea-
cién de valor para los accionistas. El
beneficio econédmico y varias magni-
tudes mds tuvieron mayor correla-
cién con la creacién de valor para los

accionistas que el EVA.

m DEFINICIONES DE
BENEFICIO ECONOMICO,
EVA'Y CREACION DE VALOR
PARA LOS ACCIONISTAS

La creacién de valor para los accio-
nistas es la diferencia entre la rique-
za de que disponen a final de un
afio y la que disponfan el afio ante-
rior:

Creacién de valor para los accionis-
tas = Capitalizacién(t) - Capitaliza-
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EI' EVA no es la magnitud que tuvo mayor correlacion con la

creacion de valor para los accionistas. El beneficio econémico

y varias magnitudes mas tuvieron mayor correlacion con la

creacion de valor para los accionistas que el EVA

al final del afio anterior, Evc(t-
1)]

- el valor contable medio del afo,
Evc medio(t)

- la rentabilidad exigida a las ac-
ciones al final del afio anterior Ke
final(t)

- o la rentabilidad exigida a las

SUMA DE LAS EMPRESAS NO FIMANCIERAS. EVA FINAL Y CREACION
DE VALDH PARA LOS ACCIONISTAS
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cién(t-1) + Dividendos pagados(t) -
Desembolsos por ampliaciones de
capital(t) + Pagos a los accionistas
por reducciones de capital(t)
La capitalizacién es el valor de mer-
cado de todas las acciones, esto es, la
cotizacién de cada accién multiplica-
da por el nimero de acciones en cir-
culacién.
Se calculan tres beneficios econédmi-
cos distintos, segtn se considere:

- el valor contable de las acciones

22

acciones media del afno, Ke me-
dio(t)
Y los beneficios calculados serfan:
1.- Beneficio econémico final(t) =
BFO(t) - Evc(t-1) x Ke final(t)
2.- Beneficio econémico medio(t) =
BFO(t) - Evc medio(t) x Ke medio(t)
3.- Beneficio econémico medio-fi-
nal(t) = BFO(t)-Evc medio(t) x Ke
final(t)
El valor contable de las acciones se
ajusta para tener en cuenta la revalo-

rizacién de activos.

Andlogamente, se calculan dos mag-
nitudes del EVA:

1.- EVA Final(t) = NOPAT(t)- [Evc
final(t-1) + D(t-1)] x WACC final(t)
2.- EVA Medio(t) = NOPAT(t)-
[Evc medio(t) + D media(t)] x
WACC medio(t)

La rentabilidad exigida a las acciones
(Ke) y el coste ponderado de los re-
cursos (WACCQC) se calcula del si-
guiente modo:

1.- Ke media (t) = Rf media(t) + Be-
ta(t) x Market premium media(t)

2.- Ke final (t) = Rf final(t) + Beta(t)
x Market premium final(t)

3.- WACC final(t) = [Capitalizacién
final(t) x Ke final(t) + D(t) x Kd me-
dia(t) x (1-T)] / [Capitalizacién fi-
nal(t)+D(t)]

4.- WACC Medio(t) = [Capitaliza-
cién media(t) x Ke media(t) + D me-
dia(t) x Kd media(t) x (1-T)] / [Ca-
pitalizacién media(t) + D(t)]

Donde D es el valor de la deuda, y
Rfes el tipo de interés sin riesgo.

El beneficio antes de intereses y des-
pués de impuestos (NOPAT) es:
NOPAT(t) = BFO(t) + intereses(t) x
(1-T)

El ROE y el ROA se han calculado
del siguiente modo:

1.- ROE(t) = BFO(t) / Evc(t-1)

2.- ROA(t) = NOPAT(¢) / [Eve(t-
1)+D(e-1)]
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m CORRELACION DEIA
CREACION DE VALOR PARA
LOS ACCIONISTAS CON EL
BENEFICIO ECONOMICO,

EL EVAY OTRAS MAGNITUDES

Se ha calculado el beneficio econé-
mico de cada afio para las treinta em-
presas y el EVA para todas las empre-
sas no financieras. Posteriormente, se
ha calculado la correlacién entre la
creacién de valor para los accionistas
y 50 magnitudes distintas. Hemos
calculado también la correlacién en-
tre la creacién de valor para los ac-
cionistas en un afio y las magnitudes
del afio anterior. Por ejemplo, la li-
nea ROE-1 muestra la correlacién
entre la creacién de valor para los ac-
cionistas en un afio y el ROE del afio
anterior.

La tabla 1 muestra el ranking de las
50 variables analizadas segin la me-
dia de las correlaciones (en valor ab-
soluto).

En el periodo 1991-97 y para las em-
presas analizadas, la variable que en
media tuvo mayor correlacién con la
creacién de valor para los accionistas
fue la tasa sin riesgo al final del afio
(-67%). El beneficio econédmico me-
dia-final tuvo una correlacién del
62%. El EVA final estd en la posi-
cién 12 con correlacién 44% vy el
EVA medio en la posicién 17 con
correlacién 35%.

El beneficio econémico tuvo, en me-
dia, una correlacién con la creacién
de valor para los accionistas sensible-
mente superior que el EVA. De he-
cho, sélo en dos empresas (Repsol y
Fecsa), el EVA tuvo una correlacién
sensiblemente superior al beneficio
econdémico.

Una conclusién que se puede extraer
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El beneficio econdmico

tuvo, en media, una
correlacion con la creacion
de valor para los
accionistas superior que el
EVA. Solo en dos empresas
(Repsol y Fecsa), el EVA
tuvo una correlacion

superior
aog

de este estudio es que el EVA no mi-
de la creacién de valor para los accio-
nistas en un periodo. Pero no sélo
eso: hay bastantes magnitudes que
han tenido una correlacién con la
creacién de valor para los accionistas
muy superior al EVA.

El andlisis de qué magnitud tuvo la
mayor correlacidn con la creacién de
valor para los accionistas para cada
empresa, proporciona el siguiente re-

sultado:

* En cuatro empresas: Rf final
y Variacién beneficio econémi-
co media-final.

* En dos empresas: Aumento
del ROE, Aumento del ROE-1
y ROA.

* En una empresa: Beneficio,
Dividendos, Beneficio reteni-
do, Beneficio econémico me-
dio, Rf media, Beneficio
econémico final, Beneficio
econémico media-final, EVA
medio, beneficio econémico
media-final-1, aumento del
WACC final, aumento del Be-
neficio econémico final, au-
mento del Beneficio econémi-
co medio-1, aumento del Be-
neficio econémico medio, au-
mento de los dividendos-1, au-
mento del beneficio retenido-1
y aumento de Rf final-1.

* Sélo en una empresa (Urali-
ta) el EVA tuvo la mayor co-
rrelacién con la creacién de va-

lor para los accionistas. e

Pablo Fernandez.
Profesor del IESE y del CIIF

NOTA:

{1} Este articulo se basa en el capitulo 13 del libro Valoracion de empresas de Pablo Fernandez, editado por Gestion 2000 en 1998.
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