EJEMPLOS DE LA IMPLEMENTACION DEL EVA.
EVA = r x capital - c* x capital 

Teniendo en cuenta la ecuación se tiene:

EVA = UODI - c* x capital 

 

A partir de esta ecuación se puede decir que EVA es ingreso residual o utilidad operacional menos un cargo por el uso del capital. Con EVA como medida de desempeño, a una compañía le están cobrando sus inversores por el uso de capital a través de una línea de crédito que paga intereses a una tasa c*. EVA es la diferencia entre las utilidades que la empresa deriva de sus operaciones y el costo del capital gestionado a través de su línea de crédito.
La idea detrás del EVA es que los propietarios o accionistas de las empresas, deben ganar un rendimiento que compense el riesgo que toman. En otras palabras, el capital invertido debe ganar al menos el mismo rendimiento que inversiones de similar riesgo en el mercado de capitales.

 

Una metodología muy utilizada para obtener el costo de capital de una empresa, es la del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) o MAPAC (Modelo de Asignación del Precio del Activo de Capital) desarrollado por William Sharpe.

Este método se desarrolla teniendo en cuenta tres factores: primero, se determina cuál es la tasa libre de riesgo para la economía. Segundo, cuál es la prima de mercado que se obtiene por invertir en papeles con riesgo. Tercero, un beta que mide el riesgo sistemático en la industria específica que se está analizando.

EJEMPLO 1
Una empresa tiene una UODI de $500, un c* de 12% y su capital es de $2.000, entonces se tiene:
EVA = UODI - c* x capital

EVA = $500 - (12% x $2.000)

EVA = $500 - $240

EVA = $260 Lo cual indica que ha creado valor por $260.

 EJEMPLO 2
Calcularemos el EVA para una pequeña empresa, todos los datos son dados en pesos:

· La empresa pertenece al sector de transporte aéreo cuyo beta es 1,45. 

· Los propietarios esperan un 19.95% de rendimiento por el uso de su dinero, menos renta no sería atractiva.

·  Lo anterior tiene que ver con el rendimiento que podrían obtener invirtiendo a largo plazo en actividades de igual riesgo (fondos, acciones o en otras empresas). 
Ejemplo de un estado de resultados usual:
	Ventas Netas
	2.600.000

	Costo de ventas
	1.400.000

	Gastos de administración
	400.000

	Depreciación
	150.000

	Otros gastos operacionales
	100.000

	Utilidad operacional
	550.000

	Intereses
	200.000

	Utilidad Antes de Impuestos
	350.000

	Impuestos (40%)
	140.000

	Utilidad Neta
	210.000


Ejemplo de un Balance general común:
	ACTIVOS
	 
	PASIVOS
	 

	 
	 
	 
	 

	Activo Corriente
	 
	Pasivo corriente
	 

	Efectivo
	50.000
	Cuentas por pagar
	100.000

	Cuentas por Cobrar
	370.000
	Gastos causados por pagar
	250.000

	Inventarios
	235.000
	Deuda a corto plazo
	300.000

	Otros activos corrientes
	145.000
	Total pasivo corriente
	650.000

	Total activos corrientes
	800.000
	 
	 

	 
	 
	Pasivo a largo plazo
	 

	Activos fijos
	 
	Deuda a largo plazo
	760.000

	Propiedades, planta y equipo
	1.550.000
	Total pasivo a largo plazo
	760.000

	Total activos fijos
	1.550.000
	 
	 

	 
	 
	PATRIMONIO
	 

	 
	 
	 
	 

	 
	 
	Capital
	300.000

	 
	 
	Ganancias retenidas
	430.000

	 
	 
	Resultados del ejercicio
	210.000

	 
	 
	Total patrimonio
	940.000

	 
	 
	 
	 

	TOTAL ACTIVOS
	2.350.000
	PASIVOS Y PATRIMONIO
	2.350.000


 

PASOS PARA CALCULAR EL EVA:

Calcular la UODI

Identificar el capital de la empresa.

Determinar el costo promedio ponderado de capital

Calcular el Valor Económico Agregado (EVA) de la empresa.

Paso 1: calcular la UODI

	Ventas netas
	2.600.000

	Costo de bienes vendidos
	1.400.000

	Gastos generales, de ventas y de administración
	400.000

	Depreciación
	150.000

	Otros gastos operativos
	100.000

	Utilidad operativa
	550.000

	Impuestos pagados
	140.000

	UODI
	410.000


Nota: este cálculo de la UODI, no incluye los "descuentos" de impuestos por razones de la deuda. Las empresas que pagan altos impuestos y tienen deudas también altas, pueden ser consideradas para efectos de descuentos en el pago de impuestos, pero esto quizás es más fácil realizarlo si se adiciona el componente de descuento en impuestos después, en el CPPC.

Una forma alternativa de calcular la UODI es:

	Utilidad neta después de impuestos
	210.000

	Intereses
	200.000

	UODI
	410.000


 

Paso 2: Identificar el capital (C) de la empresa
Se puede calcular desde la aproximación financiera así:

	Deuda a corto plazo
	300.000
	15% del capital total

	Deuda a largo plazo
	760.000
	38% del capital total

	Patrimonio
	940.000
	47% del capital total

	Capital
	2.000.000
	 


Como se trata de una pequeña empresa, ni el patrimonio ni la deuda bancaria son negociados en el mercado financiero, por lo cual también se asume que los valores del balance son buenos estimativos de los valores de mercado.

 

Paso 3: Determinar el costo promedio ponderado de capital (CPPC)

En este ejemplo: CPPC = 7.864%

Debido a:

· La razón (patrimonio/activo total) en la empresa es: 940/2350 0 40% (0.4) con un costo del 19.95%. 

· La compañía tiene también un endeudamiento del 60% (pasivo total/activo total) y se asume que tiene que pagar el 9% de interés por ella. Luego el costo promedio de capital sería: 

CPPC= c* x (patrimonio/activo) + c i x (pasivo/activo) x (1 - t)

CPPC = 19.95% x (0.4) + 9% x (0.6) (1 - 0.4)

CPPC = 7.98% + 5.4% x 0.6

CPPC = 11.22 % (usando una tasa impositiva del 40%)

Nota: el CPPC depende del nivel del tipo de interés corriente (a mayores tasas de interés, el CPPC será más alto) y al negocio de la empresa (a mayor riesgo mayor CPPC).

 

Paso 4: Calcular el EVA de la empresa
EVA = UODI - Capital * CPPC

EVA = 410.000 - 2.000.000 * 11.22%

EVA = 185.600
La empresa del ejemplo creó valor por $185.600




