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Aproximacion al Valor Econémico
Agregado (Economic Value
Added, EVA) en organizaciones
oublicas’

Wilson Alberto Diaz Alvarez™

Recibido: septiembre 2008. Aprobado: febrero 2009

RESUMEN

El presente documento pretende mostrar la aplicacion y variacion del Valor Econdmico Agre-
gado (EVA®) en organizaciones del sector ptiblico, en cuyo célculo y analisis se deben tener
en cuenta las condiciones especificas de estas organizaciones, tales como la concepcion de
valor publico, en la cual el ciudadano es accionista (shareholder) y ala vez pertenece a varios
grupos de interés (stakeholders), los costos de transaccion, de agencia, la amplia separacion
de la propiedad, la mayor influencia de las leyes en la gestion (en especial la financiera), el
tipo de bienes producidos y servicios prestados, y el manejo de la informacion financiera.

Palabras clave: EVA, valor agregado, sector publico.

ABSTRACT
This document tries to show the application and variation of the Economic Value Added (EVA)
in organizations of the public sector. In calculation and analysis, the specific conditions of
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Aproximacion al Valor Econémico Agregado [Economic Value Added, EVA)

these organizations must be considered, such as the conception of public value, where the

citizen is a shareholder and at the same time belongs to several groups of interest (stakehol-
ders), transaction and agency costs, the wide separation of the property, the influence of the
laws in management (especially financial management), type of produced goods and given

services and the managing of the financial information.

Key words: EVA, value added, public sector.

|. INTRODUCCION

Milton Friedman asegura que llamar
empresas publicas a aquellas de pro-
piedad y administracion del Estado
s erroneo, ya que en ocasiones son
una carga para el colectivo y para el
mismo Estado cuando son incapa-
ces de satisfacer eficientemente las
necesidades de la sociedad y ade-
mas exigen beneficios como seguir
siendo monopolios; mientras que
las empresas privadas, es decir, las
de propiedad de particulares, algu-
nas veces cumplen de mejor forma
funciones publicas, porque aunque
lo hacen a través del sistema de pre-
cios y del mecanismo del mercado,
satisfacen mejor tales necesidades
(Pazos, 1998: 1). Lo anterior lleva a
pensar que si es dificil la distincion
entre empresas publicas y privadas,
también lo es distinguir las herra-
mientas propias de cada sector para
evaluar sus decisiones y el desem-
pefio de sus organizaciones y admi-
nistradores.

Sin embargo, la evaluacion de las de-
cisiones que comprometen recursos
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del Estado y estan orientadas hacia
el mejoramiento de las condiciones
sociales y calidad de vida de la so-
ciedad, no puede basarse en criterios
politicos exclusivamente, puesto
que la escasez de recursos del sector
publico hace indispensable que sus
inversiones sean evaluadas desde la
generacion de valor, estableciendo si
se generan rendimientos superiores
al costo de los recursos utilizados,
para asi garantizar no solo el cu-
brimiento y satisfaccion de las ne-
cesidades en el presente sino las de
generaciones futuras.

Larendicion de cuentas de la gestion
publica no ha incorporado medidas
utiles al ciudadano, como ¢l Eco-
nomic Value Added (EVA), debido
a que no se ha dado un proceso de
revalorizacion de la informacion
financiera publica que ponga como
usuario o interesado preferente al
ciudadano, como si ha sucedido con
el proceso internacional de armoni-
zacion de la informacion financiera
privada, que ha sesgado la rendicion
de cuentas a un Unico usuario: el
inversor.

2009
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II. MEDICION DEL VALOR
PRIVADO

Las organizaciones han tratado de
explicar la relacion entre el valor per-
cibido por diferentes clientes (inter-
nos y externos) y el valor de la firma.
En términos financieros, se genera
valor para el accionista al obtener
rendimientos superiores a su costo de
oportunidad, al riesgo asumido y un
margen adicional requerido. En 1991
la firma Stern & Stewart reetiquetd
como Economic Value Added (EVA)
un viejo principio desarrollado des-
de el siglo XVIII, el cual dice que
las firmas que quieran crear riqueza
deberan ganar mas que el costo de la
deuda y del patrimonio.

EVA, en términos sencillos, es el re-
manente producido por una inversion
al restar de las utilidades operativas
el costo del capital que las produce,
relacionando asi la estructura ope-
rativa y de capital de la empresa. La
primera genera una Utilidad Antes
de Intereses e Impuestos que al no
considerar el apalancamiento finan-
ciero se convierte en una Utilidad
Operativa Después de Impuestos
(UODI o NOPAT por sus siglas en
inglés). La estructura de capital que
financia la estructura operativa tiene
un costo, llamado costo promedio
ponderado de capital, que es igual al

Wilson Alberfo Diaz Alvarez

capital invertido multiplicado por el
costo promedio del mismo. La com-
paracion entre estos dos determina
la generacion de valor en el periodo
(Serrano, 2001: 183). La formula de
EVA es:!

* AON

donde
UODI = Utilidad Operativa Después de Impuestos
AON = Activos Operativos Netos
CK = Costo de Capital

(M

Utilidad Operativa Después de Im-
puestos (UODI): 1la UODI es la uti-
lidad operacional después de im-
puestos, obtenida en el giro normal
y habitual de las operaciones, es de-
cir, sin contar intereses financieros,
ingresos y egresos no operacionales
y no recurrentes o extraordinarios.
Se denomina utilidad neta operativa
porque se excluyen aquellas partidas
que no representan salidas reales de
dinero, como la depreciacion. No se
consideran intereses para evitar su
doble contabilizacion, ya que estan
en el costo de capital como costo de
financiacion con acreedores (Serra-
no, 2001: 183).

Activos Operativos Netos (AON):
son los activos o capital que guardan
relacion de causalidad con la UODI.
Se puede asumir que con algunos

' Algunos autores consideran que esta notacion corresponde al concepto de utilidad econdémica, y que
la generacion de valor es la variacion de esta utilidad entre dos periodos.

YA
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Aproximacion al Valor Econémico Agregado [Economic Value Added, EVA)

ajustes, los AON estan representa-
dos por el Capital de Trabajo Neto
Operativo (KTNO) mas los activos
fijos de operacion y otros activos de
operacion (Garcia, 1999: 279). El
Capital de Trabajo Neto Operativo
(KTNO) esta representado por el
neto entre el efectivo, las cuentas por
cobrar a clientes (no empleados, ac-
cionistas y evaluar las de vinculados
econdémicos) mas los inventarios y
menos las cuentas por pagar a pro-
veedores de bienes.

Para el célculo restante del AON se
tienen en cuenta los activos que ge-
neren utilidad operacional asi sean
no corrientes, por ello se pueden lla-
mar Activos No Corrientes Operati-
vos (ANCO), como son los fijos (asi
estén totalmente depreciados) y otros
activos operacionales, excluyendo,
entre otros, los excedentes de caja
representados por inversiones tem-
porales, las inversiones a largo plazo
cuyo rendimiento se presente como
otros ingresos y cualquier otro activo
corriente o fijo que no estando clasi-
ficado como otros activos, no tenga
relacion de causalidad con la utilidad
operacional (Garcia, 1999: 278)

Costo de capital: es la tasa de rendi-
miento que debe generar un activo
teniendo en cuenta el costo de sus
diferentes fuentes de financiacion
(deuda y patrimonio). Se puede es-
tablecer como un promedio pondera-
do del costo de todas las fuentes, lo

218
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que se conoce como Costo Prome-
dio Ponderado de Capital (CPPC)
o Weighted Average Cost of Capital
(WACC):

CPPC = [%%*Kd(l—T)

+ [E%*Ke]
A

donde

D = Deuda

E = Patrimonio

A = Activos

T =Tasa impositiva

K ,(1-T) = Costo de la deuda después de impuestos

K, = Costo del Patrimonio

2

l. ECONOMIC
VALUE ADDED EN LA
ORGANIZACION PUBLICA

EVA se disefi¢ con base en las carac-
teristicas, necesidades e informacion
financiera de la empresa privada,
por lo cual podria, erroneamente,
excluirse del sector publico. El valor
publico se refiere al valor colectivo
para el publico de un pais, creado
por el gobierno a través de servi-
cios, regulacion y otras acciones, y
definido por los mismos ciudada-
nos. No descansa solamente sobre
la comparacion de las salidas, como
sucede en el valor privado, sino que
depende de las condiciones o costos
de esas salidas, como la imparciali-
dad en el proceso, en el resultado y
en la oportunidad de las decisiones
(Fels, 2004: 4).

9/6/09 11:30 PM



El término “valor agregado publico”
(public value added) se refiere a la
adicion o substraccion del bienestar
colectivo de un pais, resultado de una
institucion publica o de una politica
publica particular; puede ser au-
mentado disminuyendo la cantidad
de entrada por unidad de salida (por
ejemplo, conservando recursos) o
aumentando la cantidad de salida con
una cantidad dada de entrada (Fels,
2004: 5). En ocasiones, las politicas
publicas dan mayor preferencia a
alguna de estas formas de aumentar
el valor agregado publico, como re-
ducir entradas y esperar una salida
igual, exagerar el valor publico de
una actividad sobrevalorando las
salidas, o aumentar el valor de la sa-
lida ignorando los costos de entrada
y la cantidad o la calidad de la salida.

En razon de estas posibles manipu-
laciones del valor publico agregado,
no es suficiente afirmar, como lo hace
Adam Fels, que una politica no se
justifica si no anade valor publico.
La politica, aunque genere valor, no
se justifica si este no es mayor que
el esperado por quienes asumen los
costos de llevarla a cabo.

Al igual que en el valor privado,
el directivo publico debe producir
algo cuyos beneficios superen el
costo de su accionista (en este caso
la sociedad) y hacerlo de tal forma
que demuestre a los clientes (ciu-
dadanos) que se ha producido algo
valioso (Moore, 1998: 89). Pero los
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dos conceptos presentan marcadas
diferencias.

La entidad publica consigue los re-
cursos via coercion (verbigracia,
tributacion) y no tiene en cuenta en
su asignacion la eleccion voluntaria
y directa de los propietarios de ellos,
dando asi una mayor importancia a
lanecesidad de satisfacer a esos gru-
pos de intereses, mostrandoles el uso
correcto, eficiente y equitativo de sus
recursos (Moore, 1998: 62).

El problema para medir el valor pu-
blico es que las expectativas de los
grupos de interés de la entidad publi-
cano estan claramente definidas, y se
cumplen varios roles a la vez: ser em-
pleado de una entidad, requerir como
cliente sus servicios, ser tomador de
decisiones en ella a través de los me-
canismos de participacion ciudadana
y convertirse en accionista por medio
del pago de impuestos. En esta situa-
cion es dificil maximizar el valor per-
cibido por el ciudadano en todas sus
dimensiones, ya que las expectativas
que se tienen desde el punto de vista
de un grupo de interés pueden ir en
contra de los requerimientos de otro
grupo. Asi, los ciudadanos quisieran
pagar menos impuestos pero a su vez
recibir mayores bienes y servicios
del Estado.

Esta multiplicidad de roles obliga
a que la medicion del desempeiio
asuma a la sociedad como el agen-
te maximo que reune estos roles,

241, enerounio de 2009
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cuyas expectativas incluyen bienes
colectivos que el mercado no puede
proporcionar, aspiraciones politicas
como una distribucion equitativa de
derechos y responsabilidades entre
individuos, organizaciones publi-
cas y privadas (Moore, 1998: 87), a
las cuales se suma el deseo de tener
garantia de un uso eficiente, econo-
mico y transparente de los recursos
aportados.

La relacion del EVA social o publi-
co con el modelo concebido para
el sector privado se muestra en el
siguiente grafico, el cual indica que
su aplicacion mide el buen uso y
rendimiento de los recursos publicos
como una de las tantas expectativas
de los miembros de una sociedad; y

es complementaria y no excluyente
con otras formas de medir la gestion
publica. Incluso, Moore afirma que
el éxito gerencial en el sector pblico
significa el incremento del valor para
el publico, tanto a corto como a lar-
go plazo, maximizando los recursos
que la sociedad le ha confiado, los
cuales incluyen los financieros y el
poder de autoridad recibido (Moore,
1998: 89).

Aunque no hay accionistas, en el
mismo sentido que en el sector pri-
vado, el concepto de costo de opor-
tunidad para determinar el costo de
capital aun aplica en organizaciones
publicas, ya que estas deben medir la
relacion entre los activos, su costo,
las mejoras en productividad y el va-

Graifica. Modelos de concepcion de valor en organizaciones

Estado y
Otros Grupos
de Interés

- Estado

- Proveedores
- Entidades de
control

Accionistas
‘alor Economico
Agregado (EVA)
Shareholder Value

Clientes
Valor Agregado
Clientes

(VAC)

Empleados
Valor Agregado

Empleados
(VAE)

Organizacion privada

Ciudadano/Cliente/

Ciudadano/
Elector
Valor Agregado
Electoral
(VEA)

Ciudadano/

Inversionista
Valor Economico
gado Publico

(PEVA)

Ciudadano/

Beneficiario Empleado
Valor Agregado Valor Agregado
Social Empleados
(VAS) (VAE)

Organizacion publica

Fuente: adaptacion del autor sobre modelo de Martinez (2000).
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lor generado, cuando se destinan fon-
dos disponibles buscando el maximo
retorno; debido a las limitaciones en
los fondos ptiblicos (Evans, 1996: 4).

IV. EVA EN EL SECTOR
PUBLICO: EXPERIENCIA
INTERNACIONAL

Algunos gobiernos, especialmente
de paises en via de desarrollo, han
notado que con frecuencia la eva-
luacion de sus inversiones sigue la
racionalidad de un Estado benefactor
que solo considera una inversion,
proyecto o politica como justificable
si logra su objetivo, pero no reflexio-
na acerca de los costos para hacerlo,
sean costos politicos, econémicos,
sociales o financieros. Los gobier-
nos que reconocen esta falencia han
implementado EVA para evaluar
empresas y proyectos donde han
comprometido recursos, al ser cons-
cientes de que el patrimonio estatal
tiene un alto costo implicito, como es
el sacrificio de la sociedad.

Dentro de los enfoques de la nueva
gestion publica, la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némico (OCDE) promueve el uso de
mecanismos de tipo mercado (mar-
ket type mechanisms) en el sector
publico para incrementar su eficien-
cia, reforzar la supervision del gasto
publico, mejorar el establecimiento
de responsabilidades y aumentar la
flexibilidad y la receptividad de las
administraciones (OECD, 1993).

Wilson Alberfo Diaz Alvarez

Tanto la OCDE como el Banco Mun-
dial (BM) en sus reportes afirman
que la gestion financiera de las me-
jores SOE (state-owned enterprise,
empresas de propiedad del Estado) se
enfoca en el retorno sobre el capital,
y dan como ejemplo a varias SOE
(Suecia, Corea del Sur, Singapur,
Nueva Zelanda) exitosas al imple-
mentar EVA (OECD, 2004: 25).

Corea del Sur: 1a Ley de Reforma de
la Empresa Publica de 1983 inici6 el
proceso para mejorar el desempefio
y su medicidn en las “empresas con
inversion del gobierno” (government
invested enterprises, GIE) enfatizan-
do en medidas de la productividad
como la rentabilidad publica, in-
dicadores especificos de eficiencia
operativay razones financieras; estas
ultimas complementadas en afios
recientes por EVA. En 2001 la pro-
ductividad del trabajo, en una entidad
netamente publica como Korea Min-
ting and Security Printing Corp., fue
definida como el EVA dividido por
el nimero de empleados. La imple-
mentacion de la gerencia del valor
ha mostrado excelentes resultados
en la empresa publica. En 2001, de
las treinta empresas coreanas mas
grandes entre publicas y privadas,
el ROE promedio el 5.2% en las pt-
blicas contra el 4.1% en las privadas
(Lim, 2003: 41).

Suecia: el gobierno espera que sus
empresas produzcan mas que una
utilidad basada en la contabilidad

Yalale ‘
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Aproximacion al Valor Econémico Agregado [Economic Value Added, EVA)

financiera tradicional, y provean un
EVA que garantice ganancias por
encima del costo de la deuda y del
patrimonio. El énfasis sobre EVA ha
sido impulsado por el sindicato de
trabajadores, bajo el supuesto de que
es lainica forma de lograr empresas
eficientes (privadas o publicas) en
un mercado mundial competitivo.
Igualmente el Estado ha alentado
a las SOE a introducir sistemas ba-
sados en valor, para tener en cuenta
la importancia y los efectos de una
estructura de capital eficiente y unir
la compensacion del empleado y la
administracion a los resultados de
EVA. Sus resultados han sido exi-
tosos, ya que el valor de las SOE
suecas crecio mas del 12% durante
el periodo 1998-2001, mientras que
la capitalizacion de mercado en la
Bolsa de Estocolmo mostré un cre-
cimiento de solo el 6%.

Singapur: la estatal Temasek espera
que las corporaciones relacionadas
con el gobierno (government-linked
corporations, GLC) en las cuales
tiene acciones, contemplen dentro de
sus objetivos maximizar su desempe-
fio financiero en términos de EVA,
ROA y ROE. En efecto, en términos
de ROE son tan competitivas como
sus pares del sector privado. Singtel,
SOE del sector de las telecomunica-
ciones, obtuvo en 2001 un ROE del
24.9%, mientras que AT&T y British
Telecom solo lograron el 13.5% y el
15.5% respectivamente; de hecho,

222
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desde 1999 el ROE de Singtel ha sido
superior al de estas dos empresas.

Nueva Zelanda: las SOE estan obli-
gadas a definir sus objetivos de des-
empefio financiero (incluyendo la
tasa de retorno del activo y el EVA)
en el informe de objetivos empresa-
riales de cada afio.

A. Sector salud

En Isracl, Maccabi Healthcare Ser-
vices, una organizacion de manteni-
miento de la salud (health mainte-
nance organization, HMO), cre6 el
HVA (Health Value Added), una me-
todologia de evaluacion de desem-
pefio que es la suma, segin sus crea-
dores, del Balanced Score Card mas
el Economic Value Added (EVA),
porque integra estrategia, medidas
de desempefio y sistemas de infor-
macion, en aquellas HMO, publicas
y privadas, en las que el gobierno
suministra fondos segin su nume-
ro de miembros (por capitacion) y
a su vez les determina una canasta
de servicios obligatoria (Friedman,
2003). HVA y EVA son similares en
lamedida en que ambos buscan la sa-
tisfaccion de los grupos de interés de
la organizacion como indicativo del
logro de la mision organizacional.

B. Sector servicios

En 2003, la firma de consultoria Ac-
centure, con la colaboracion de aca-

de 2009
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démicos de Harvard Kennedy School
of Government, London School of
Economics y Strathclyde University,
desarrollé el modelo PSV® (Public
Sector Value),? aplicable a organiza-
ciones postales publicas pero exten-
sible a otro tipo de organizaciones,
el cual supone que una organizacion
publica crea valor sostenido para
los ciudadanos (considerados como
accionistas) si entrega resultados
favorables en los niveles mayores
de rentabilidad, siendo clave la de-
finicion de resultados y rentabilidad.

En el modelo PSV una entidad crea
valor inequivoco para sus ciudadanos
cuando ambos, resultados y rentabili-
dad, aumentan al mismo tiempo. Al
aumentar uno a expensas del otro,
los gobiernos estan compensando
entre sus dos medios fundamentales
de crear el valor. Una disminucion en
ambas palancas representa una clara
reduccion del valor publico.

El calculo del valor en el PSV es
similar a su calculo en EVA. La ren-
tabilidad mide los costos financieros
que fueron soportados por la entidad,
y finalmente por los ciudadanos, para
que la entidad lograra su nivel de
resultados. La rentabilidad se define
como la medida de los resultados
divididos por una medida del costo

2 Mas informacion en http://www.accenture.com
3 ElMarket Value Added (MVA) puede definirse como el valor descontado de los EVA generados durante

un periodo de tiempo.

Wilson Alberfo Diaz Alvarez

de los recursos totales consumidos,
gastos operativos y capital invertido,
en la produccion de estos resultados.

Para el cargo por costo de capital
empleado dentro del sector publico
se multiplica el capital invertido en
la entidad, medido restando el pasivo
actual del activo total de la organi-
zacion, por una tarifa que tenga en
cuenta el costo de oportunidad en
que incurre un gobierno (finalmen-
te los ciudadanos accionistas) en la
financiacion de un servicio publico.

Al igual que en el Market Value
Added (MVA),? los resultados del
PSV no deberian evaluarse en un mo-
mento determinado del tiempo, sino
considerar las variaciones respecto
del periodo anterior y la tendencia
en el tiempo.

C. Sector financiero

En los Estados Unidos fueron desa-
rrolladas en la década de los 90 dos
metodologias orientadas al Sharehol-
der Value, que buscan medir el uso
de recursos publicos y apoyar la de-
cision del Estado-inversionista sobre
invertir o no los recursos publicos (en
forma de subsidios) en instituciones
financieras de desarrollo (develop-
ment finance institutions, DF1), que

YA
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Aproximacion al Valor Econémico Agregado [Economic Value Added, EVA)

son bancos gubernamentales y orga-
nizaciones no gubernamentales que
promueven el desarrollo de la comu-
nidad, la descentralizacion del poder
y el empoderamiento local.

*  Subsidy Dependence Index (SDI):
mide el uso de recursos publicos
(subsidios), para apoyar la de-
cision del Estado-inversionista
sobre invertir o no en dichas or-
ganizaciones* (Schreiner, 1999),
comparando los rendimientos ge-
nerados en el uso de subsidios
contra el costo social de dichos
subsidios. El SDI responde a la
pregunta: ;qué tan lejos esta la
organizacion de compensar a la
sociedad por el costo de oportuni-
dad de sus recursos y mostrar una
utilidad? Tal como EVA recuerda
a los gerentes de las firmas con
animo de lucro los costos de opor-
tunidad de los inversionistas, el
SDI recuerda a los gerentes de las
DFI los costos de oportunidad de
la sociedad (Schreiner, 1999: 6).

* Net Present Cost to Society
(NPCS): disefiado a la par con el
SDI, pero usado especialmente
en el largo plazo, busca medir
si la sociedad perdi6 beneficios
por confiar los fondos publicos a
la organizacion en lugar de otro

proyecto, y establece si se mejora
el bienestar social cuando dichos
fondos usan para iniciar o apoyar
a una organizacion (Schreiner,
1999: 71-96).

V. EVA PUBLICO:
CONSIDERACIONES PARA
SU CALCULO Y ANALISIS

A. Sobre el AON

En el calculo del Activo Operativo
Neto las mayores diferencias radican
en la valoracion de dichos activos,
ya que la valoracion hecha en el
sector privado se basa en precios de
mercado. Por el contrario, los bienes
del sector publico, cuya apreciacion
del valor deberia estar dada por la
sociedad, se expresan en valores
monetarios y no en valores sociales
0 precios sombra como deberia ser.
Asi, el valor de mercado dificilmente
reflejaria la realidad al ser aplicado
en entidades sin animo de lucro por
las cuales el mercado no esté inte-
resado.

Asimismo, aunque la informacion fi-
nanciera tanto publica como privada
reconoce el valor de intangibles, el
aumento de valor por una mejor per-
cepcion de la organizacion, que en el
sector privado se conoce como good

4 Elestudio se refiere a las DFI o instituciones financieras de desarrollo, que son bancos gubernamentales
y organizaciones no gubernamentales, pero extiende la metodologia a todas aquellas organizaciones
que manejan recursos publicos producto de un flujo entre la sociedad y ellas.
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will, en la organizacion publica no
tiene un pleno reconocimiento. Es
en el &mbito publico donde un mayor
numero de intangibles estan presen-
tes por la naturaleza de la actividad
desarrollada, los cuales no se consi-
deran como generadores de benefi-
cios pero si permiten ahorrar gastos
o mejorar la capacidad de servicio
(Martinez, 2005: 90). Las mejoras
en cuanto a percepcion de ciudad,
derivadas de una mayor seguridad,
cultura ciudadana o bienestar social,
no se ven reflejadas en la organiza-
cion publica, excepto en aquellas
ocasiones en que la valoracion de
un derecho o una obligacion tienen
relacion directa con una calificacion
deriesgo (verbigracia, riesgo pais) en
la cual inciden factores como estos.

La division del activo entre corrien-
te y no corriente no es totalmente
aplicable debido a que a diferencia
con la empresa privada, el ciclo “di-
nero - liquidez - dinero” no existe,
puesto que el fin de la entidad pu-
blica no es la creacion de riqueza
sino el consumo de la misma, con el
fin de proporcionar bienestar social
(Gallego, 2000: 17). Las decisiones
sobre distribucion de activos entre
corrientes y no corrientes no siguen
la misma légica que las decisiones
del inversor privado, debido a la in-
fluencia de la ejecucion presupuestal,
que, rigidamente, obliga a concentrar
en partes corrientes recursos que
podrian considerarse de mediano y
largo plazo pero obligatoriamente

Univ. Empresa, Bogc
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deben ser comprometidos o ejecuta-
dos en el corto plazo. Sumada a este
significado diferente de la liquidez, la
solvencia de la entidad publica pue-
de estar determinada, ademas de la
relacion entre patrimonio y pasivos,
por el poder coercitivo que tenga la
entidad, puesto que sus ingresos y
por consiguiente su cartera incluyen
recursos por tributacion.

En algunas organizaciones publicas
el flujo de efectivo tiende a desequi-
librarse en los ingresos y gastos. Los
excedentes de efectivo generados
por la organizacion publica, general-
mente, no se destinan a inversiones
de corto plazo para obtener rendi-
mientos adicionales, porque dichas
decisiones estan condicionadas o
incluso prohibidas. A esto se suma
que el sistema presupuestal publico
estimula al administrador al desper-
dicio del efectivo, ya que debe gastar
el presupuesto asignado, lo necesite o
no, so pena de ver reducida la asigna-
cion para periodos siguientes, desvir-
tuandose asi la finalidad de los pre-
supuestos, que es la administracion
correcta de los recursos. Igualmente,
las normas presupuestales dificultan
las decisiones de inversion, cuando
ellas se refieren a programas que re-
quieren mas de un aflo de ejecucion.

Las entidades publicas, aunque tie-
nen un inversionista permanente
como es el Estado, sufren demoras
en la consecucion de nuevos recur-
sos por parte de este, y requieren su

5-241, enerorjunio de 2009

225

9/6/09 11:30 PM ‘



Aproximacion al Valor Econémico Agregado |Economic Value Added, EVA)

autorizacion para la contratacion
con otros acreedores. La dificultad
de obtener financiacion por deuda o
por aportes patrimoniales conduce
al administrador publico a solicitar
recursos superiores a los que real-
mente necesita.

Sobre los inventarios, no es necesario
ajustarlos cuando se llevan por méto-
do LIFO o UEPS (Ultimas en Entrar
Primeras en Salir) como se hace en el
EVA privado, ya que el Plan General
de la Contabilidad Publica (PGCP)
no lo considera como método de re-
conocido valor técnico (Contaduria
General de la Nacion [CGN], 2005).

B. Sobre la UODI

Tanto el inversionista privado como
el publico registran flujos de caja
financieros, pero con diferentes for-
mas de identificacion y contabiliza-
cion. Un proyecto privado presenta
generalmente el siguiente flujo de
caja, del cual se pueden identifi-
car varios destinatarios (Contreras,
2004: 11-13):

(+) Ventas (v)
(-) Costos (c)
(-) Depreciacion (d)

(-) Intereses (1)

226

El:e)s Ute}lsl((iiidi n Flujo del Finan- adtr_
pu ™ cista (FCFn) = p

puestos

(+) Deprecia-  FlujodelaSo- v-c-1

cion (d) ciedad (FCS)= +vr

(-) Amortiza-

cion de deuda
(a)

(+) Préstamos
(9]

(-) Inversion (I)

(+) Valor resi-
dual (vr)

(=) FLUJO DE
CAJA (FC)

El fisco recibe los impuestos, el fi-
nancista recibe las amortizaciones,
los intereses y los préstamos. El flujo
de caja de la sociedad (FCS) se obtie-
ne de involucrar a todos los agentes
afectados por el proyecto, sumando
sus flujos de caja.

Los flujos operacionales a considerar
en el EVA publico deberian ser aque-
llos que retinan a todos los aportantes
en la sociedad. En otras palabras, si
el EVA privado utiliza el flujo de caja
del empresario (FCE), el EVA pu-
blico deberia utilizar el flujo de caja
de la sociedad (FCS). Al construir y
evaluar el EVA deben ser tenidas en
cuenta como inductores o limitantes
de la creacion de valor algunas res-
tricciones en las decisiones financie-

(® Utilidad ~ Flyjodel Em-  v-c-r-t ras publicas que afectan la utilidad,
- . Caio.

antes de im: Eresano (FCE) a+tp-1 tales como (Brusa, 1997: 9):

puestos = +vr

(-) Impues- Flujo del Fisco S1 e

tos (1) (FCF) = » El presupuesto publico, que no

solo es una estimacion financiera
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sino un limite legal para el monto
y destinacion del gasto.

* La prohibicion de recaudar in-
gresos que no respondan a una
normatividad previa.

+ Laobligatoriedad en la provision
de bienes y prestacion de servi-
cios.

* Laprohibicion de contratar deuda
publica sin autorizacion previa.

» La sujecion de la adquisicion de
bienes y la contratacion de servi-
cios a procedimientos fijados por
ley.

* Elmanejo del personal, y por con-
siguiente sus costos y gastos, de-
be ceifiirse a estatutos del servicio
civil y de carrera administrativa
aprobados por la ley.

Respecto a los calculos de 1a Utilidad
Operativa Después de Impuestos, es-
tablecer los flujos relacionados con
las operaciones partiendo del PGCP
presenta dificultad en el sentido de
que el concepto de ingresos operacio-
nales no esta definido, mientras que
los gastos operacionales si lo estan.

Si EVA pretende medir la rentabi-
lidad operacional del negocio, en
el calculo deberian excluirse o re-
calcularse aquellos ingresos que las
entidades publicas registran como
operacionales, que aunque estan

Univ. Empresa, Bogotd [Colombia) 8 (16):
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relacionados con el objeto social, en
realidad son atribuidos a regulacio-
nes especiales del mercado donde
estas operan. Por ejemplo, las em-
presas promotoras de salud (EPS)
registran ingresos que en realidad
no provienen del giro normal de sus
operaciones sino del proceso de com-
pensacion. De igual forma, el PGCP
permite el registro como ingresos de
las transferencias de recursos prove-
nientes del gobierno, cuando estos,
si se siguiera un enfoque de Estado
shareholder, deberian ser aportes de
capital.

Al calcular 1la UODI debe conside-
rarse que las provisiones para depre-
ciacion y amortizacion registradas
en el estado de actividad econémica
y social pueden ser menores a las
registradas por una empresa privada
que tiene el mismo tipo de activos,
debido a que la contabilidad publica
permite que los entes publicos de los
niveles nacional y territorial, de los
ordenes central y descentralizado,
utilicen en los métodos de deprecia-
cion afios de vida titil superiores a los
fijados para la contabilidad privada
(CGN, 1996). Tal es el caso de las
edificaciones, cuya vida util no es de
veinte afios sino de cincuenta afios.

La UODI debe ajustarse por impues-
tos dependiendo del régimen en im-
puesto de renta aplicable a la organi-
zacion estudiada, ya que a diferencia
del sector privado, donde la gran
mayoria de organizaciones son con-

241, enerounio de 2009
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tribuyentes a diferentes tarifas, las
organizaciones publicas tienen trata-
mientos disimiles. Las empresas de
economia mixta, las empresas indus-
triales y comerciales del Estado y las
empresas de servicios publicos tienen
tarifa general, es decir, al 35%. Los
establecimientos publicos y en gene-
ral las entidades del gobierno central
no son sujetos del impuesto de renta.

Este mismo régimen aplicable a la
organizacion en materia de impuesto
de renta, debe ser tomado en cuenta
para ajustar la utilidad y descontar el
efecto de los ingresos o egresos pro-
ducidos por la inflacion, ya que la
legislacion tributaria establece que
los no contribuyentes del citado im-
puesto no deben efectuar ajustes por
inflacion y tampoco estan obligados
a aplicarlos, como es el caso de los
establecimientos publicos.

C. Sobre el capital invertido
y su costo (deuda y
patrimonio)

Ademas de las diferencias anteriores,
quizas la mayor de ellas se encuentra
en los recursos patrimoniales, debido
aque no se puede establecer una total
propiedad del accionista respecto del
residual de derechos y obligaciones
de la organizacion, como en el sector
privado, lo que dificulta la asignacion
de un costo para estos recursos.

Las organizaciones publicas cuyo
comportamiento se acerca a la 16-

228
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gica del mercado, como son las so-
ciedades de economia mixta y las
empresas industriales y comerciales
del Estado, pueden dividir su capital
en acciones y distribuir dividendos,
siendo aplicables los métodos de cal-
culo del costo patrimonial basados
en la comparacién de dividendos y
el valor de la accion. Mientras tanto,
en otras organizaciones como las del
gobierno central cuyo capital en su
totalidad es de origen puiblico, dichos
métodos presentan dificultades en su
aplicacion. Incluso aquellas organi-
zaciones que usan fondos publicos y
dividen su patrimonio, no cotizan en
bolsa y por tanto se hace dificil esta-
blecer la valorizacion del patrimonio
contable respecto del valor acciona-
rio, necesaria para aplicar modelos
como el Arbitrage Pricing Theory'y
los modelos multifactor de Fama y
French (Young, 2002: 11).

1. El modelo CAPM en la
inversion publica

Algunos modelos tienen en cuenta
los costos de transaccion y de agen-
cia, derivados de la multiplicidad de
roles en la organizacion publica, y
los incluyen dentro de la valoracion
del costo del patrimonio a través de
CAPM. Lintner afirma que el retorno
esperado de una empresa del sector
publico (public sector enterprise,
PSE) esta dado por la misma expre-
sion del CAPM bajo incertidumbre,
solo que debe ser ajustado por los
costos de agencia de la empresa y
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del mercado en general, que afec-
tan el valor final de mercado de las
firmas (citado por Krishnaswamy,
1994: 84). Asumiendo ningtn costo
de transacciéon o impuestos, pero
incluyendo costos de agencia, se
puede derivar el siguiente modelo
de CAPM:

ke=RF+A+[ﬁ*(Rm—AM—RF)](3)

Donde los términos corresponden
a los mismos del CAPM pero se
adiciona el término A, es decir, los
costos de agencia incurridos por la
empresa publica expresados como un
porcentaje del valor final de mercado
de la firma de la cual se estan toman-
do los datos de referencia (como el
beta), y el término AM, que repre-
senta los costos de agencia incurridos
por todas las empresas en el mercado
expresados como un porcentaje del
valor final del mercado M (Krish-
naswamy, 1994: 85).

Datos Empresa
CAPM X % Z W
R, | 5% | 5% | 5% | 5%
A 1% 2% 1% 1%
b 0,9 0,9 0,9 0,9
Ry 15% 15% 15% 15%
AM | 05% | 05% | 2,0% | 4,0%
Prima
merca- | 9,5% 9,5% 8,0% 6,0%
do
Ke |14,55% |15,55% | 13,20% | 11,40%
Univ. Empresa, Bogotd (Colombia) 8 (16): 21
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El cuadro anterior muestra que dos
empresas (X, Y) con diferente por-
centaje de costos de agencia A que
operan en el mismo mercado M tie-
nen una prima de mercado igual,
pero la que tiene mayores costos de
agencia (Y) tiene un costo de patri-
monio mayor. De igual forma, entre
dos empresas con igual costo de
agencia, una que actiia en un mer-
cado donde el costo de agencia total
de las firmas es superior, tiene obvia-
mente una menor prima y un menor
costo de patrimonio. Asi las cosas,
si la tesis acerca de que la organiza-
cion publica tiene mayores costos de
agencia (verbigracia, costo de vigilar
o monitorear una entidad, costo de
consultar al colectivo y tomar una de-
cision colectiva), debido a la extrema
separacion entre el propietario del
capital y su administrador es cierta,
el costo de patrimonio publico debe
ser superior al de empresas privadas
operando en el mismo mercado.

El problema de este método es la
estimacion de los costos de agencia,
porque ellos no se expresan en la
informacion financiera de la empre-
sa y por el gran numero de agentes
dentro de las decisiones de inversion
publicas.

Sin embargo, si se considera a la in-
version publica como una inversion
sin animo de lucro, las organizacio-
nes publicas pueden aplicar el mode-
lo sencillo del CAPM, utilizando be-
tas y primas de mercado de empresas

5241, enerorjunio de 2009
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con animo de lucro en mercados de  si6n u operaciones) con organiza-
riesgo comparable como una aproxi-  ciones publicas que dentro del pais
macion para el riesgo sistematico  en desarrollo no encontrarian un par
asumido por la comunidad “accio- comparable. De alli que la tasa libre
nista” (Conrad, 1984: 56). de riesgo que se podria seleccionar
es la tasa de inversiones extranjeras
Lo conveniente de tomar betas y pri-  de cero riesgo, como los bonos del
mas de un mercado privado externo,  tesoro de los Estados Unidos, con lo
en lugar de tomarlos de un mercado  cual se disminuye la injerencia del
privado interno, es que se disminuye  inversionista Estado en el riesgo.
la influencia del Estado accionista
dentro del mismo funcionamiento A su vez, teniendo en cuenta que
del mercado y por tanto en el riesgo  algunas organizaciones del gobier-
sistematico. Al usar indicadores ex- no no pagan impuestos, el costo de
ternos, facilmente se pueden encon-  patrimonio (k) a través de CAPM
trar en mercados fordneos empresas  se transforma en (Young, 2002: 9):
comparables en tamafio (por inver-

g Re(=D)+|p*R, -R-(1-T))]
¢ 1-T donde

k, = Costo del patrimonio

R = tasa de rendimiento libre de riesgo
[ = coeficiente beta o riesgo no
diversificable

R,, = rendimiento de mercado

T = tasa de impuestos corporativos (4)

SiR=5%,b=0.9,R =15%y T=30%, al calcular el k, para una empresa
publica por el método tradicional se obtendria:

k. =0.05+[0.9%(0.15-0.05)]= 0.05+[0.09*0.1]=14% (5

Pero al utilizar la modificacidn se obtiene:

_0.05*(1-0.3)+ [0.9 *(0.15-0.05*(1- 0.3))]_ 0.035+(0.9*0.115)  0.1385
¢ 1-0.3 0.7 0.7

(6)

k =19.8%

3 (Colombia) 8 (16): 215-24 1, enero-junio de
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Este ajuste al CAPM se hace con el
fin de hacer comparable el costo del
patrimonio entre una organizacion
publica y una privada. Se observa
que al aplicar CAPM tradicional a
la empresa publica se esta subvalo-
rando el costo del patrimonio, ya que
al tener exencion de impuestos tiene
un ahorro fiscal, logrando entonces
una ventaja sobre la empresa privada.

2. Alternativas para el costo de
los fondos publicos

Ante la dificultad, no imposibilidad,
de aplicar CAPM, la estimacion del
costo del patrimonio de una entidad
publica podria determinarse ademas,
por aproximaciones al costo de los
fondos publicos, para lo cual Cer-
vini, Schreiner y Yaron presentan
diferentes alternativas planteadas por
otros autores. La explicacion acerca
de su validez escapa al objetivo de
este trabajo:

* Productividad marginal del ca-
pital del sector privado: si los
proyectos del sector privado, ge-
neralmente, tienen un rendimien-
to mayor que el de los proyectos
publicos, el costo de oportunidad
al invertir en estos Ultimos es la
rentabilidad de los primeros, te-
niendo en cuenta que el gobierno
debe invertir en los proyectos de
mayor rendimiento con el fin de
maximizar el producto del pais
(Cervini, 2004: 20).
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Tasa de interés contable: tasa de
rendimiento de los proyectos del
sector publico cuando se tiene un
nivel dado de inversion, la cual
se ajusta para que el volumen de
recursos usados por los proyectos
aceptados coincida con el monto
disponible de inversion total. Si
los proyectos aceptados superan
el monto disponible la tasa se
aumenta, y en caso contrario se
disminuye (Cervini, 2004: 20).

Tasa cero o negativa: segun
Schreiner, ignorar los costos de
oportunidad es asumir un costo
de oportunidad social nominal de
cero. Con inflacion positiva, esto
implica un costo de oportunidad
social real negativo porque las
tasas reales r estan ligadas a la
inflacion p y a las tasas nominales
R porr=(R-mp) / (1 +mp).

Tasa de inflacion: dada una infla-
cion positiva, el verdadero costo
de oportunidad social es cero.
Algunos esquemas, sin embargo,
usan la inflacién como el costo
nominal de oportunidad social
(Schreiner, 1999: 31).

Return on Equity (ROE): al igual
que en el sector privado, los re-
cursos invertidos deben rendir
por lo menos el ROE del periodo
anterior analizado, porque de no
ser asi hubiese sido preferible
retirar los recursos y destinarlos
a otro uso.

YA
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Tasa de interés para papeles del
tesoro: o la tasa pagada por los
depdsitos a plazo por las empre-
sas publicas mas un margen por el
costo de administracion y exigen-
cias de la reserva. En Colombia,
corresponderia al rendimiento ge-
nerado por los titulos de tesoreria
(TES).5

Tasas ad-hoc o a priori: a veces
se usa una tasa escogida por el
analista. La mayoria de gobiernos
y el Banco Mundial usan el 10%
anual en términos reales. Aunque
es arbitraria, en la practica se
respalda su uso por al menos tres
motivos. Primero, el retorno ver-
dadero sobre la inversion publica
es desconocido, y adivinar su
valor conduce a debates infinitos.
Segundo, comparado con otras
tasas, el 10% es una cota inferior
mas alta sobre el verdadero retor-
no marginal social. Otras estima-
ciones encuentran que el retorno
marginal a la inversion publica es
probablemente mucho mas alto
que el 10%, e incluso que debe ser
minimo del 17%. Tercero, el 10%
es el nimero el mas ampliamente
usado (Schreiner, 1999: 33).

Costo de oportunidad de las en-
tidades privadas: es el costo,
ajustado por riesgo, de sustituir

como la base para calcular el cargo por el capital.
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fondos publicos por fondos si-
milares provenientes de fuentes
privadas (Schreiner, 1999: 32).

Tasa social de descuento (TSD):
debido a que las empresas y pro-
yectos publicos compiten entre
ellos por los mismos recursos,
el costo del patrimonio debe ser
la tasa con la cual se evalia el
resto de proyectos publicos. La
TSD representa el costo asumido
por la sociedad cuando el sector
publico extrae recursos de la eco-
nomia para la financiacion de sus
proyectos. Segun el DNP, para
Colombia este indicador es del
12%. Entre los métodos utiliza-
dos para estimar la TSD, se puede
mencionar:

— Tasa social de preferencia
temporal (TSPT): segun esta
teoria la tasa de descuento
adecuada para evaluar inver-
siones publicas es la TSPT,
que indica como disminuye en
el tiempo el valor del consumo
para la sociedad, ya que los
proyectos publicos le extraen
recursos que podrian ser dedi-
cados al consumo hoy. De for-
ma sencilla podria calcularse
con base en el rendimiento de
las cuentas de ahorro o tasas
de colocacion en el sistema

5 Los autores del modelo PSV plantean el uso de la tasa de bonos del Estado predominante de diez afios
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financiero, aunque las distor-
siones del mercado de capita-
les limiten esta opcion (Souto,
2003: 8).

— Costo de oportunidad social
de los fondos publicos o del
capital (COSC): se define co-
mo la tasa de rentabilidad de
los fondos necesarios para un
proyecto publico en el mejor
uso alternativo. En competen-
cia perfecta el tipo de interés
de mercado seria el indicador
de este costo de oportunidad
(Cervini, 2004: 21). Ante la
falta de este calculo para Co-
lombia, se puede asumir como
la tasa promedio ponderada de
las tasas de interés efectivas
de captacion o DTF.

» Tasa requerida para inversion
y crecimiento deseados: el go-
bierno, al fijarse metas de creci-
miento, establece un volumen de
inversion requerido para alcanzar
tal crecimiento. Conociendo la
funcion de demanda por inver-
siones podria conocerse la tasa de
interés que permite alcanzar ese
volumen de inversion (Miranda,
2005: 88).

Considerando las diferentes alter-
nativas para el costo de los recursos
propios de una organizacion publica,
es decir, fondos publicos, es nece-
sario seleccionar la mas apropiada.
Héctor Cervini presenta unas con-
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sideraciones que ayudarian a selec-
cionar o por lo menos a descartar
algunas posibilidades. Si se selec-
cionauna tasa como la tasa de interés
contable, aquella basada en la pro-
ductividad marginal de los proyectos
del sector publico, en periodos donde
existen amplios recursos publicos se
aceptarian proyectos con rendimien-
tos inferiores a los que se obtendrian
en el pago de deuda (Cervini, 2004:
23). Invertir recursos bajo esta tasa
de descuento es aun mas critico en
paises como Colombia, donde la
deuda publica bruta y sus intereses
corresponden a un alto porcentaje
del PIB.

Usar la tasa de rendimiento economi-
codelainversion en el sector privado
no toma en cuenta que al existir dis-
torsiones (por ejemplo, impuestos)
se consumen recursos que podrian
invertirse con un valor mayor (Cer-
vini, 2004: 24). Utilizar la tasa de
inflacion es un costo demasiado bajo
segun Mishan y Dasgupta, porque
implica que los beneficios presentes
no son preferidos a los beneficios
futuros (Schreiner, 1999: 31). Igual-
mente, un costo de oportunidad cero
0 negativo no es creible porque los
beneficios netos del proyecto mar-
ginal publico son positivos. Sin em-
bargo, al evaluar algunas inversiones
que requieren grandes empleos de
recursos y generan bajos ingresos,
se obtienen TIR negativas, y se jus-
tificaria la inversion por el tipo de
necesidad que satisfacen.

5-241, enerofjunio de 2009
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El ROE de algunas organizaciones
publicas presenta tendencia negati-
va en el tiempo, por lo que aceptarlo
como costo de oportunidad seria
aceptar a priori que a la empresa
publica le esta permitido destruir
valor por ser ptblica, en tltimas, ser
ineficiente en términos financieros.

En adicion a estas razones, y consi-
derando lo expuesto por Contreras
acerca de que el flujo de caja de la
sociedad recoge a los demas flujos de
caja, y sumando a ello el hecho de que
la mayor complejidad de la organiza-
cion publica genera mayores costos
de agencia, puede decirse que en los
casos en los que se obtengan costos
de patrimonio publico inferiores al
costo de patrimonio privado el uso del
costo publico no es razonable porque
solo se tendria en cuenta el costo de
oportunidad del empresario privado
desconociendo el fisco, los prestamis-
tas y demas miembros de la sociedad.

En contra de la opinion de Schrei-
ner y Yaron, el costo de los recursos
publicos no debe colocarse a tasas
inferiores a las de mercado, puesto
que la obtencion de recursos de este
tipo supone un mayor sacrificio que
el hecho por el inversionista privado.
Esta subvaloracion es mostrada por
Young en la adaptacion del célculo
del costo del patrimonio por el mé-
todo CAPM.

En general, convendria el uso del
CAPM sdlo si se dispone de datos
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actualizados y completos, tales como
el beta de una empresa proxy com-
parable con la organizacion publica
que se esté evaluando (bien sea por
tamarfio, tipo y volumen de operacio-
nes, nivel de endeudamiento, etc.),
y si la rentabilidad del mercado se
puede establecer con certeza.

3. El costo promedio
ponderado de capital (WACC)
poblico

Una vez seleccionado el método
adecuado para obtener el costo del
patrimonio, el WACC también debe
ser ajustado para reflejar el hecho de
que el gobierno en sus inversiones
puede o no pagar impuestos o lograr
un ahorro fiscal derivado del pago de
intereses por deuda (Young, 2002: 9).
El WACC ajustado seria:

CPPC = [2%*&,
A

+ [E%*Kg]
A (7)

En relacion con las diferentes for-
mas de calcular el costo de capital,
existe un vinculo importante entre
la macroeconomia (que incluye la
evaluacion agregada de las orga-
nizaciones publicas) y las finanzas
corporativas, a través del Costo por
el Uso del Capital (CUC) y el Costo
de Capital (WACC).

El CUC puede ser calculado con
informacién macroeconémica y mi-
croeconémica, y refleja el precio
de los bienes de capital, el cual es
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influenciado por la tasa de interés
y la depreciacion, asi como por los
impuestos y subsidios a que son
sujetas las inversiones en activos
productivos (Rhenals, 2005: 1). El
costo macroecondmico obtenido
haria referencia al costo de las dife-
rentes fuentes de financiacion usadas
por las empresas pertenecientes a una
economia o a un sector de ellay a
las decisiones de inversion tomadas,
siendo inaplicable para evaluar con
EVA a una empresa especifica, ya
que supondria que el costo de capital
es igual para todas las empresas de
un sector, sin importar su estructura
financiera.

Puede decirse que el WACC se en-
cuentra inmerso en el calculo del
CUC, ya que la tasa de descuento
r usada en este ultimo se construye
al igual que el WACC como el pro-
medio ponderado de las diferentes
formas de financiamiento para una
empresa: deuda, emision de acciones
y utilidades (Rhenals, 2005: 6), asi:

r=0104+0y0,+ 30, donde

p, = formas de financiamiento

a; = participacion de la forma de
financiamiento dentro del total ~ (g)

La diferencia entre el WACC y el

CUC radica en que este Gltimo tiene

Wilson Alberfo Diaz Alvarez

en cuenta tanto el costo de la finan-
ciacion del capital como el tipo de
inversiones que se realizan con él, es
decir, si las inversiones se realizan en
maquinaria (importada o nacional),
equipo de transporte, construcciones,
equipo de oficina y computo. Aunque
en el modelo EVA sea ampliamente
utilizado el WACC, podria utilizarse
el CUC calculado especificamen-
te para la organizacion objeto de
evaluacion, debido a que la UODI
depende en parte del tipo de inver-
siones que realice la empresa (por
ejemplo, mayor tecnologia y capa-
cidad de produccion via maquinaria
importada o capacidad de distribu-
cion por inversion en transporte),
pero especialmente por el hecho de
incluir dentro del costo del capital el
riesgo derivado del tipo de inversion.

D. Resultado de EVA y la

misién social

Ademas de las consideraciones ante-
riores, el analisis a realizar debe in-
cluir larelacion entre la tendencia de
generacion de valor y el cumplimien-
to de la mision, es decir, comparar el
Valor Econémico Agregado con el
Valor Social Agregado (Strothotte y
Wiistenhagen, 2005: 4), o externali-
dades generadas debido al caracter
social de la organizacion publica.
Igualmente, el caracter sostenible®

¢ Lasostenibilidad hace referencia a la posibilidad de cumplir su objetivo y al tiempo requerido para ello.
Una mision es insostenible si puede ser lograda en un tiempo previsible o determinado. Una mision
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o no de su mision social hara que la
organizacion requiera generar valor
para su autosostenibilidad y cumplir
con dicha labor.

La organizacion, a lo largo de su
existencia, puede encontrarse en
situaciones en las que generard di-
ferentes tipos de valor, los cuales se
pueden correlacionar a través de la
siguiente matriz planteada por Stro-
thotte y Wiistenhagen:’

En principio, y aunque prime la fun-
cion social de la organizaciéon pu-

blica, esta deberia buscar la gene-
racion de valor debido a que ella
le proporcionara los fondos para el
cumplimiento de su mision, es decir,
ubicarse en el cuadrante II. Las or-
ganizaciones publicas con objetivos
sociales que pueden considerarse
sostenibles, como el acceso a la salud
o la educacion,? deberian preferir los
cuadrantes Il y IV, pero con el fin de
mantener la provision efectiva de
dichos bienes o servicios durante el
mayor tiempo posible y en las me-
jores condiciones deberian tratar de
ubicarse en el cuadrante 11, depen-

Alto | 1 I
Ideal cuando la mision
2 La organizacion puede estar es sostenible porque
§ cambiando su caracter social contara con recusos para el
2 cumplimiento social
1G]
>
o 1 v
g . .
2 Aceptable pero si la mision
] . ..
~ es sostenible puede requirir
5] Pobre desempeiio de la e o
organizacion piblica financiacion que no exija
retornos economicos (ROI)
Bajo en el corto plazo

Bajo Social Value Added Alto

Fuente: adaptacion del autor a matriz propuesta por Strothotte y Wiistenhagen.

sostenible es aquella que probablemente nunca sera lograda, o al menos no durante mucho tiempo.
Por ejemplo, aumentar la conciencia de violaciones de derechos humanos por los gobiernos es una
mision insostenible porque siempre habra gobiernos que violaran derechos humanos y ademas el con-
cepto de derechos humanos generalmente no esta definido y puede cambiar con el tiempo (Strothotte

y Wiistenhagen, 2005: 4).

7 La matriz propuesta por Strothotte y Wiistenhagen es similar a la propuesta en el modelo PSV de Ac-
centure, solo que esta tltima relaciona resultados contra rentabilidad en cuatro cuadrantes, donde el
mejor desempefio también se obtiene en el cuadrante II. Igualmente, el PSV crea una matriz de analisis
multianual, cuyos ejes miden las desviaciones de rentabilidad y resultados respecto de un afio base.

Aligual que en el ejemplo de los derechos humanos, el concepto de acceso a salud y educacion siempre

estara en constante cambio y siempre habra exclusiones.

236

‘ ORevUniver&Empresal6.indb 236

Univ. Empresa, Bogo

C

3 (Colombia) 8 (16): 215-241, enero-junio de 2009

9/6/09 11:30 PM



diendo del tipo de bien o servicio y
de la posibilidad de generar recursos
durante su operacion sin bajar el ni-
vel de valor social. Los cuadrantes I
y III llevan a repensar la existencia
de la organizacion publica. Definiti-
vamente debe alejarse del cuadrante
111, ya que no beneficia al ciudada-
no considerado como accionista,
ni como miembro de otro grupo de
interés. En el cuadrante I se podria
estar perdiendo el caracter social de
la organizacién publica.

VI. EVA EN EL SECTOR
PUBLICO: LA EXPERIENCIA
EN COLOMBIA

Para medir las diferentes dimensio-
nes del valor publico se han disefiado
varias metodologias que evaluan la
rentabilidad financiera de los recur-
sos publicos, la eficiencia operacio-
nal, la generacion y distribucion de
riqueza, la rentabilidad social, etc.,
tales como el Excedente de Producti-
vidad Global (EPG) y larentabilidad
publica (public profitability).

Wilson Alberfo Diaz Alvarez

Respecto a la utilizacion de EVA o
metodologias similares, el sector pu-
blico colombiano ha estado al mar-
gen de la tendencia mundial descrita
sobre generacion de valor. Dentro
de las empresas colombianas con
participacion significativa de capital
publico, aquellas del sector energé-
tico han mostrado mayor desarrollo
en la aplicacion de metodologias de
valor agregado; entre estas empresas
se encuentran Empresas Publicas de
Medellin (EPM)° y algunas de sus
filiales (ISA e ISAGEN), Ecopetrol,
Electrocosta S.A. ESP (Electricari-
be),!" Empresa de Energia de Bogota
(EEB) y en el campo de las telecomu-
nicaciones la Empresa de Telecomu-
nicaciones de Bogota (ETB).

Algunas organizaciones publicas
como el Instituto Colombiano de
Crédito Educativo y Estudios Téc-
nicos en el Exterior (ICETEX) y la
Unidad Administrativa Especial de
Aeronautica Civil (Aerocivil) inclu-
yen dentro de sus factores clave de
resultados la creacion de valor para

° Es de anotar que respecto a la generacion de valor de EPM, en el acta No. 514 de sesion ordinaria del
Concejo de Medellin, celebrada el 12 de octubre de 2006, el gerente de esta organizacion afirma que:
“Si alguna cosa se le critica a EPM por los analistas financieros, es que con la metodologia del EVA
(Valor Econémico Agregado) no genera valor, no por problemas de ineficiencia en su operacion sino
porque tiene una estructura financiera que no le permite hacerlo en el sentido de que esta sobrepatri-
monializada y el costo del capital propio es bastante mas alto que el costo de capital crédito; y por lo
tanto esa condicion de tener un patrimonio mas alla de las exigencias reales, ese no es el patrimonio
optimo desde el punto de vista financiero, hace que EPM no genere valor con la metodologia del EVA”.

10 Seglin la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG), Electrocosta S.A. ESP, destruy6 valor
entre 1998 y 2003, con un EVA entre —186.000 y —284.000 millones de pesos. Ver Resolucion No.

075 de julio 6 de 2005.
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los accionistas y a EVA como uno
de los indicadores financieros para
medirlo.

Se observa que las organizaciones
con capital publico mas adelanta-
das en este tema son aquellas cuya
actividad se enmarca mas dentro de
la logica de mercado que dentro de
los servicios sociales, a pesar de que
son empresas de servicios publicos.
Mientras tanto, las aplicaciones de
EVA en organizaciones totalmente
publicas son escasas, a pesar de que
si existen razones para implemen-
tarlo. El Departamento Nacional
de Planeacion (DNP), que disefia
las metodologias de evaluacion de
gestion y de resultados de la admi-
nistracion publica en lo relaciona-
do con proyectos de inversion, ha
identificado que es necesario incluir
en la presentacion y justificacion de
esos proyectos el concepto de costo
de oportunidad en términos sociales,
coadyuvado por la evaluacion de tipo
privado (Salazar, 2001: 52).

Igualmente, se han hecho esfuerzos
por integrar al sector publico con la
experiencia del sector privado en
esta materia, pero no han sido exi-
tosos. Asi, la Corporacion Calidad
ha disefiado dentro de su portafolio
de servicios para el sector publico
cursos de capacitacion en estrategia,
dentro de los cuales se encuentra el

1" Ver: www.ccalidad.org/publico.htm

Univ. Empresa

‘ ORevUniver&Empresal6.indb 238

0 L ey
Bogota (Colombia) 8 (

C

programa “Valor Econémico Agre-
gado EVA, como instrumento para
la medicion de valor en la gestion
publica”,'! el cual no ha contado con
la participacion esperada y a la fecha
no se encuentra disponible.

De todo lo anterior se puede concluir
que ante los importantes desarrollos
dados en otros paises, es ilogico este
rezago en Colombia, cuando “no hay
razones objetivas que justifiquen por
qué debe recibir mas informacion un
accionista de una empresa cotizada
que un ciudadano de sus adminis-
traciones publicas [...] o acaso jes
mayor la importancia de la defensa
de los intereses privados que la de
los publicos?”” (Martinez, 2005: 87).
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