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¢, Problemas con EVA®?

El nUmero aislado de EVA® por aflo, o por
periodo, parece tener alguna dificultad de
Interpretacion (o no es adecuadamente
Interpretado).

A continuacion aparece un proyecto de
Inversion cuya TIR=WACC (por lo tanto no
agrega valor) donde sin embargo, el EVA es
negativo al principio y positivo al final...
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0 1 2 3 4 5
Capital de trabajo 2000 2000 2000 2000 2000 0
Activo Fijo 10000 10000 10000 10000 10000 10000
Amortizaciones 2000 2000 2000 2000 2000
(Amort acum) 0 2000 4000 6000 8000 10000
Activo Total 12000 10000 8000 6000 4000 0]
Deuda 0 0 0 0 0 0
PN 12000 10000 8000 6000 4000 0
Ventas 10000 10000 10000 10000 10000
Costos y gastos 4000 4000 4000 4000 4000
Gastos generales 4730 4730 4730 4730 4730
EBIT 1270 1270 1270 1270 1270
Impuestos 432 432 432 432 432
NOPAT 838 838 838 838 838
+ amortizacion 2000 2000 2000 2000 2000
Capital de trabajo 0 0 0 0 -2000
FCF 2838 2838 2838 2838 4838
ROIC (NOPAT / Cap. invertido) 10.5% 14.0%
ke=WACC 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
E=VA(ke,CFE) $12,000 10362 8560 6578 4398
MVA= E-Ec $0 362 560 578 398
EP = EVA -362 -162 38 238 438
MVA=VA(EVAWACC) $12,000 362 560 578 398
FCF inversion -12000 2838 2838 2838 2838 4838

TIR inversion

10.00%




¢, Problemas con EVA®?

25.0% -

20.0% -

15.0% -

19.9% ——TIR del
>.0% - . I proyecto
0.0% | |




¢, Problemas con EVA®?

Eng. Peter Jancso
Senior Vice President, Stern Stewart

Prezado Peter,

Me apresento: sou Guillermo Lopez Dumrauf, consultor financeiro e professor de
financas na Argentina. E uma muito boa noticia saber que voce estara dando uma
palestra sobre EVA na Argentina. Eu adoro o método; foi assim que em un dos
meus livros "Finanzas Corporativas"
(http://www.grupoquia.com.ar/libros/tecnicos/finanzas.htm) le dediquei um
tratamento no capitulo 15 "Creando valor con las decisiones de inversion y
financiamiento”.

Atenciosamente,

Guillermo

Guillermo Lépez Dumrauf

Doctor en ciencias econémicas
Estudio Tisocco y Asociados, Socio
www.tisocconet.com.ar



¢ Problemas con EVA®? R

Prezado Guillermo,

Lamento a tardia resposta, mas tivemos um problema com nosso servidor neste inicio da semana.
Fomos convidados a participar do evento, como vocé mesmo mencionou, a respeito de EVA e Balanced
Scorecard em Buenos Aires na semana passada. Cremos que a resposta foi muito positiva em termos
de interesse despertado. E algo que tem estado latente nas empresas ja ha algum tempo, mas aspectos
macroécondmicos estavam se sobrepondo aos microecondmicos nos ultimos anos.

Noés, na Stern Stewart, também acreditamos que o EVA precisa ser entendido para poder ser aplicado
pelas empresas. A empresa ja teve, no passado, representantes na Argentina, mas hoje em dia apenas
trabalha a partir de escritérios préprios. Nao temos trabalhado muito o conceito de real options em geral
devido ao baixo conhecimento do publico gerencial sobre o assunto. Apenas empresas de recursos
naturais (pelo menos no Brasil) tem empreendido algum esforco em aplicar esta metodologia. No
entanto, existe uma ligacao interessante entre criacdo de valor futuro e EVA que pode ser explorada com
a ferramenta. Caso ndo conhecga, o site da empresa nos EUA (www.eva.com) tem uma série de artigos
em formato .pdf que podem ser baixados sem custo e um deles relaciona as duas coisas.

Estamos sempre abertos a discutir idéias relacionadas ao tema. Caso vocé esteja por SP um dia destes,
venha tomar um café conosco: Rua do Récio, 291 conjunto 91 - Vila Olimpia.

Um abraco,

Peter
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Prezado Peter,

Queria saber se posso ter sua ajuda com um tema relacionado com a interpretacao do EVA
periddico em um projeto de investimento. O problema apresentose no pasado, mais nunca
obtive uma resposta satisfactoria. Se voce pode me ajudar agradeceria muito; se nao, por
favor me indica onde posso obter uma resposta para o problema. Em qualquer uma das
alternativas, sua resposta sera guardada com estrita confidencialidade.

O asunto e o seguinte: tem um projeto com uma TIR=WACC do jetio que ele nao cria valor.
Alias, nos primeros anos, ROIC>WACC (o capital investido e grande ao principio) e nos
ultimos anos ROIC>WACC (o NOPAT permanece constante, mais o capital investido diminui
por o efeito da depreciacao contabil). O resultado e que o EVA anual e negativo ao principio e
positivo nos ultimos anos, indicando que a firma primero destroi valor e depois cria. Mais o
projeto, na realidade, no cria valor, TIR=WACC). ¢ Como interpetar EVA em esa
circunstancia? Funciona perfeitamente em avaliacao: da a mesma resposta que o FCF, mais
o problema e a interpretacao do numero EVA por ano.

Um abraco,

Guilherme
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Guillermo,

Com relacéo a interpretacdo do EVA de um projeto com TIR=WACC baseado na depreciacéo
e encargo de capital contabil, ela sempre estara sujeita a melhoria anual do EVA por conta da
diminuicao anual do "total ownership cost" (TOC), que € exatamente a soma da depreciacao
com o custo de oportunidade de um ativo. Uma maneira de corrigir isso (que esta prevista na
literatura EVA) é utilizar uma depreciacdo econémica, que cobra este TOC de forma
econdmica. Dependendo de como for construido o calculo, o EVA pode até ser constante, e
neste caso, igual a zero por todo o periodo da projecao. Enfim, o problema esta na
interpretacao superficial dos resultados e no fato da simplificacéo por partir da depreciacéo
contabil; o EVA néo esta "errado”, apenas reflete o efeito da depreciacdo que vem da
contabilidade. Para uma empresa que esta em fase de pesado crescimento, este ajuste pode
ser importante. Para a maioria das empresas, no entanto, o ajuste a contabilidade pode
melhorar o nUmero, mas apenas adiciona complexidade a seu calculo e entendimento.

Um abraco,

Peter
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Peter,

Entendi que e importante pensar em termos da evolucao do EVA. Mais, entendi
mal o me diz que a depreciacao integra o custo do equity? No caso particular do
exemplo planteado, e preciso um ajuste que seria uma depreciacao econdémica
consistente em uma anualidade para proporcionar EVA=0?

Um abraco,

Guillermo
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Guillermo,

Nao, a depreciacao nao integra o custo do equity. O que chamamos de "Total Cost
of Ownership" é composto por depreciacdo+encargo de capital. Como este valor
diminui ao longo do tempo contabilmente, o EVA sobe apesar de ndo haver
"criacao de valor" ou nenhum outro efeito econémico. Para que isot hdo ocorra é
necessario tratar depreciacao e encargo de capital sobre o capital fixo como o custo
econdmico total dos ativos e fazer uma depreciacdo econémica, 0 que resultaria em
um EVA=0 ao longo do periodo, caso nao haja outros efeitos por conta de capital
de giro.

Um abraco,

Peter



Cash Value Added

Calculo del Cash Value Added

VA (QVAWACO) 0 0 0 0 $0




