
 VALOR ECONÓMICO AGREGADO 
 

 
Olvídate de la ganancia neta; es un espejismo contable que a menudo miente. ¿Tu empresa 

realmente crea riqueza o solo parece rentable mientras quema el dinero de los inversores? Existe 
una métrica implacable que revela la verdad financiera definitiva, separando a los verdaderos 

generadores de valor de aquellos que simplemente cubren costos. Prepárate para desafiar todo 
lo que creías saber sobre el rendimiento empresarial. 

 

El Valor Económico Agregado (EVA) es el resultado que queda después de restar el costo de 
TODO el capital utilizado, tanto la deuda como el capital de los accionistas. Es la única cifra que 

te dice si una ganancia es real, ya que, si una empresa no genera un rendimiento superior a su 
costo de capital, en realidad está destruyendo valor, sin importar lo que muestre su estado de 

resultados. Es el beneficio económico, no el contable. 

 
Adoptar el EVA no es solo medir; es transformar. Es la brújula para cada decisión financiera, 

desde la aprobación de un proyecto hasta la compensación de los ejecutivos, alineando a toda la 
organización con un único objetivo: maximizar la creación de valor sostenible. Si buscas una 

estrategia que impulse un crecimiento real y una riqueza duradera, dominar el EVA no es una 
opción, es tu principal arma competitiva. 

 

 
Resumen de los Usos del Valor Económico Agregado: 

Área de uso Objetivo Fórmula básica EVA Resultado clave 

Estados 

Financieros 

Medir valor económico 

real 

EVA = NOPAT − (Capital × 

Costo de Capital) 

Valor agregado por la 

operación actual 

Evaluación de 
Inversiones 

Determinar si un 
proyecto agrega valor 

EVA = NOPAT proyecto − 

(Capital proyecto × Costo de 

Capital) 

Decisión de inversión 

Valoración de 

Empresas 

Valorar empresa 

considerando EVA 
futuro 

Valor empresa = Capital 

invertido + VP(EVA futuro) 

Valor económico real 

de la empresa 

 
 

 



 
 

Fuente: Juan Pablo Rossi. www.braintechconsulting.com  

 



VALOR ECONÓMICO AGREGADO EN LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 
1. ¿Qué es el Valor Económico Agregado (EVA)? 

El EVA (Economic Value Added) mide si una empresa realmente crea o destruye valor para sus 
accionistas después de cubrir el costo del capital invertido. 

EVA = NOPAT – (Capital Invertido × Costo de Capital)\textbf{EVA = NOPAT – (Capital Invertido 

× Costo de Capital)}EVA = NOPAT – (Capital Invertido × Costo de Capital)  

• NOPAT = Utilidad operativa después de impuestos (Net Operating Profit After Taxes). 

• Capital Invertido = Activos operativos netos usados para generar ganancias. 

• Costo de Capital = WACC (Weighted Average Cost of Capital). 
 

2. Relación con los Estados Financieros 
Para calcular el EVA, se extraen los datos del Balance General y del Estado de 

Resultados: 

 

Componente EVA Estado Financiero Concepto 

Utilidad Operativa 

(EBIT) 
Estado de Resultados Antes de intereses e impuestos 

Impuestos Estado de Resultados Para obtener NOPAT 

Capital Invertido Balance General 
Activos operativos netos (Activos totales - 

Pasivos no operativos) 

Costo de Capital 

(WACC) 

Datos del mercado / 

notas 
Tasa ponderada de deuda y capital 

 
Paso a Paso (desde EEFF): 

1. Del Estado de Resultados 

o EBIT (Utilidad operativa) 

o Impuestos sobre la operación 
o Se calcula NOPAT = EBIT × (1 - tasa de impuestos) 

2. Del Balance General 
o Activos operativos = Activos totales - Activos no operativos (efectivo ociosos, 

inversiones no relacionadas). 

o Pasivos operativos = Cuentas por pagar, etc. 
o Capital invertido = Activos operativos – Pasivos operativos 

3. Costo de Capital (WACC) 
o Deuda (del pasivo) y capital (del patrimonio). 

o Tasas de interés efectivas y retorno esperado por accionistas. 

4. Calcular EVA 
o EVA = NOPAT – (Capital invertido × WACC) 

 
3. ¿Cómo aparece en los Estados Financieros? 

• El EVA no aparece explícito en los estados financieros (como línea), pero se calcula 

a partir de ellos. 

• Se usa en reportes de gestión y cuadros de mando para evaluar desempeño. 

• Puede presentarse en informes de sostenibilidad, informes integrados o de valor 
agregado, pero no es un rubro contable oficial. 

 

RESUMEN: 
El EVA transforma los estados financieros en una herramienta estratégica para medir 

la creación real de valor.” 
 

 

 
 

 
 



VALOR ECONÓMICO AGREGADO EN EVALUACIÓN DE INVERSIONES 
 
En proyectos de inversión, el EVA sirve para responder: 

 
“¿Este proyecto genera rendimientos superiores al costo del capital invertido?” 

Es un indicador dinámico, que va más allá del VAN (Valor Actual Neto) o la TIR (Tasa Interna 

de Retorno), porque mide la creación de valor año por año. 
EVA del Proyecto = NOPAT – (Capital Invertido × Costo de Capital)\textbf{EVA del Proyecto = 

NOPAT – (Capital Invertido × Costo de 
Capital)}EVA del Proyecto = NOPAT – (Capital Invertido × Costo de Capital)  

• NOPAT: flujo operativo después de impuestos del proyecto. 

• Capital Invertido: recursos totales comprometidos en el proyecto (inicial + 

reinversiones). 

• Costo de Capital: WACC ajustado al riesgo del proyecto. 

 

  2. Cómo se Usa en la Evaluación de Inversiones 

Paso Acción 

1 Proyectar ingresos, costos y gastos del proyecto (estado de resultados proyectado). 

2 Calcular NOPAT (EBIT × (1 – Tasa de impuestos)). 

3 Determinar Capital Invertido (inversión inicial + capital de trabajo + reinversiones). 

4 Estimar WACC del proyecto. 

5 Calcular EVA año a año = NOPAT – (Capital Invertido × WACC). 

6 
Sumar los EVA de cada periodo y actualizar a valor presente (NPV del EVA) → muestra la 

creación total de valor. 

 

  3. Interpretación 

• EVA > 0: el proyecto crea valor económico, supera el costo del capital. 

• EVA = 0: el proyecto empata el costo del capital, no crea ni destruye valor. 

• EVA < 0: el proyecto destruye valor económico, no es recomendable. 

Es el mismo criterio que el VAN, pero desagregado año a año y explícito en costo de capital. 
 

  4. Diferencia con VAN y TIR 

Indicador Qué mide Limitación 

VAN 
Valor presente de los flujos netos descontados 
al WACC. 

No muestra la creación de valor año 
a año. 

TIR Tasa de rentabilidad interna del proyecto. 
Puede confundir con proyectos de 

distinta escala. 

EVA 
Creación de valor económico anual por 

encima del costo de capital. 

Requiere más datos contables y de 

mercado. 

 

En realidad, el VAN del proyecto es igual al valor presente de los EVA futuros: 
NPV=∑EVAt(1+WACC)tNPV = \sum \frac{EVA_t}{(1+WACC)^t}NPV=∑(1+WACC)tEVAt  

 

 
RESUMEN: 

El EVA no solo mide si una inversión es rentable; revela si realmente genera valor 
económico para los inversionistas. 

 
 

 

 
 

 
 



VALOR ECONÓMICO AGREGADO EN VALORACIÓN DE EMPRESAS 
El EVA no solo es un indicador de desempeño, también es una metodología de valoración 
empresarial. 

La lógica es que el valor de una empresa = Capital invertido + Valor presente de los 
EVA futuros: 

Valor de la Empresa = Capital Invertido + PV(EVA futuros)\textbf{Valor de la Empresa = Capital 

Invertido + PV(EVA futuros)}Valor de la Empresa = Capital Invertido + PV(EVA futuros)  

• Capital Invertido: activos netos operativos actuales (lo que ya está invertido). 

• EVA futuros: valor económico que se espera crear por encima del costo del capital. 

• PV(EVA futuros): se descuenta cada EVA proyectado al WACC. 
Esto se conoce como método del EVA o Economic Value Model, muy usado en finanzas 

corporativas y por consultoras como Stern Stewart & Co. 
 

2. Componentes Clave para Valorar una Empresa con EVA 

Componente Fuente / Cómo se obtiene 

NOPAT (Utilidad operativa después 
de impuestos) 

Estado de Resultados ajustado (quitar ingresos y 
gastos no operativos). 

Capital Invertido Balance General ajustado (activos operativos netos). 

Costo de Capital (WACC) Deuda y capital propios; tasas de mercado. 

EVA Futuro 
Proyecciones financieras (NOPAT proyectado y 

capital invertido futuro). 

 
3. Proceso Paso a Paso. 

1. Ajustar estados financieros 

o Del Estado de Resultados: obtener EBIT y NOPAT. 
o Del Balance General: obtener activos operativos netos = Activos totales – 

activos no operativos – pasivos operativos sin costo. 

2. Calcular EVA Actual 
o EVA = NOPAT – (Capital Invertido × WACC). 

3. Proyectar EVA Futuros 
o Proyectar ventas, costos, impuestos y capital invertido. 

o Calcular EVA esperado en cada año. 

4. Descontar EVA Futuros al WACC 
o PV(EVA futuros) = suma de EVA proyectados descontados al costo de capital. 

5. Sumar Capital Invertido Actual + PV(EVA futuros) 
o Obtienes el Enterprise Value (valor de la empresa). 

o Luego ajustas deuda y efectivo para llegar al Valor del Patrimonio (valor para 

accionistas). 
 

4. Relación con VAN y DCF. 
El modelo EVA es equivalente al modelo DCF (Descuento de Flujos de Caja). 

La diferencia es cómo se presenta la creación de valor: 

• DCF tradicional: Valor = PV(FCFF) descontado al WACC. 

• EVA: Valor = Capital invertido + PV(EVA futuros). 
Matemáticamente: 

PV(FCFF) = Capital Invertido + PV(EVA)\textbf{PV(FCFF) = Capital Invertido + 

PV(EVA)}PV(FCFF) = Capital Invertido + PV(EVA)  
El EVA hace explícito cuánto valor se crea por encima del costo del capital. 

 
5.Ventaja del EVA en Valuación 

• Mide de forma explícita la creación de valor económico 

• Ayuda a evaluar escenarios (optimista, probable, pesimista) 

• Vincula directamente desempeño operativo con rentabilidad para accionistas 

RESUMEN: 

Valorar una empresa con EVA es revelar no solo cuánto vale hoy, sino cuánto valor 
económico será capaz de crear en el futuro. 



DIFICULTADES PARA DETERMINAR EL VALOR ECONÓMICO 
AGREGADO  

 

 

El EVA es un indicador financiero que mide la creación de valor económico de una empresa, 
considerando que el capital utilizado tiene un costo.  

 
Aunque parece simple, su cálculo tiene varias dificultades: 

a) Determinar el NOPAT- 

• Ajustar las ganancias contables para eliminar elementos extraordinarios o no recurrentes. 

• Ajustar depreciaciones, amortizaciones o provisiones que no reflejan flujo de caja real. 
b) Calcular el capital invertido- 

• Diferencias entre valor contable y valor de mercado de los activos. 

• Inclusión de activos intangibles, como patentes o marcas, que no siempre están 

reflejados en los estados financieros. 

c) Estimar el costo de capital- 

• Determinar la tasa correcta del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC). 

• Ajustar por riesgos específicos del proyecto o de la empresa. 

• Considerar cambios en tasas de interés o en el riesgo país. 
d) Ajustes contables- 

• Diferentes normas contables pueden dar resultados distintos. 

• Empresas con prácticas contables agresivas pueden inflar o reducir el EVA artificialmente. 

e) Datos históricos vs. Proyecciones- 

• El EVA puede ser sensible a la calidad de los datos históricos y las proyecciones de flujos 
futuros. 

 

2. Desarrollo de un modelo de evaluación financiera basado en EVA. 
Un modelo de evaluación financiera usando EVA puede construirse siguiendo estos pasos: 

Paso 1: Recolectar información. 

• Estados financieros históricos (3-5 años). 

• Detalles de la estructura de capital (deuda y patrimonio). 

• Tasas de interés, riesgo país, beta de la empresa (para WACC). 
Paso 2: Calcular NOPAT. 

• Ajustar utilidades operativas por impuestos. 

• Ajustar partidas no recurrentes o no operativas. 

Paso 3: Determinar capital invertido. 

• Sumar activos operativos netos. 

• Restar pasivos operativos. 

• Ajustar por intangibles y elementos fuera del balance si es necesario. 
Paso 4: Calcular el costo de capital. 

Paso 5: Calcular EVA. 

Paso 6: Analizar resultados. 

• EVA positivo → empresa genera valor económico. 

• EVA negativo → empresa destruye valor. 
Paso 7: Proyecciones y escenarios. 

• Crear escenarios: optimista, probable y pesimista. 

• Analizar sensibilidad ante cambios en ingresos, costos o tasa de WACC. 

Paso 8: Integración con decisiones financieras. 

• Inversión en proyectos. 

• Evaluación de desempeño gerencial. 

• Política de dividendos y financiamiento. 
 

 
 

 

 
 



Para calcular el EVA (Economic Value Added) y usarlo en la valoración de una empresa, 

necesitas estructurarlo en un modelo financiero en Excel con todas las variables clave como 
entradas. Te explico paso a paso cómo hacerlo: 

 
1. Variables de entrada principales 

Estas son las que normalmente se parametrizan para que el modelo sea dinámico: 

1. Ingresos actuales de la empresa. 
o Ventas o ingresos anuales totales. 

o Fórmula de entrada directa: Ingresos = [valor ingresado] 
2. Capital invertido actual. 

o Incluye activos operativos netos menos pasivos no financieros. 
o Entrada: Capital invertido = [valor ingresado] 

3. Depreciación y amortización. 

o Gastos no monetarios que afectan el EBIT ajustado. 
o Entrada: Depreciación = [valor ingresado] 

4. Gastos de capital (CapEx). 
o Inversión en activos fijos para mantener o crecer el negocio. 

o Entrada: CapEx = [valor ingresado] 

5. Cambio en el capital de trabajo. 
o Variación de activos y pasivos operativos corrientes. 

o Entrada: ΔCapital de trabajo = [valor ingresado] 
6. Costo de capital (WACC). 

o Tasa mínima de rentabilidad que exige la empresa a su inversión. 
o Entrada: WACC = [valor ingresado] 

7. Deuda pendiente actual. 

o Para calcular el capital neto de accionistas si se desea. 
o Entrada: Deuda = [valor ingresado] 

8. Número de acciones en circulación. 
o Entrada: Nº acciones = [valor ingresado] 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 



1. Variables críticas para el cálculo del EVA 

Generalmente, las más sensibles son: 
A. Variables de rentabilidad (impactan NOPAT) 

1. Ingresos actuales de la empresa → Base de todo. 
2. Gastos operativos como % de los ingresos → Determina la utilidad operativa. 

3. Depreciación → Ajuste contable, afecta el EBIT. 

4. Tipo impositivo sobre ingresos → Determina el NOPAT final. 
B. Variables de inversión y capital (impactan el capital invertido) 

5. Capital actual invertido → Cuánto capital hay que remunerar. 
6. Gastos de capital (CapEx) → Aumenta el capital invertido. 

7. Cambio en el capital de trabajo → Ajuste de recursos necesarios para operar. 
8. Deuda utilizada para financiar inversiones → Afecta el costo de capital si hay 

financiamiento externo. 

C. Variables de costo de capital 
9. WACC o sus componentes: 

o Beta para calcular costo de capital. 
o Tasa libre de riesgo (bonos a largo plazo). 

o Prima de riesgo de mercado. 

o Costo de la deuda y porcentaje de financiamiento por deuda. 
D. Variables de proyección 

10. Tasa de crecimiento de los ingresos → Para proyectar EVA futuro. 
11. Crecimiento en CapEx y depreciación → Para proyectar capital invertido. 

12. Capital de trabajo como % de ingresos → Para ajustar necesidades de inversión. 
 

2. Se debe simplificar tu modelo. 

1. Separar en tres grupos: 
o Rentabilidad (NOPAT) 

o Inversión (Capital invertido) 
o Costo de capital (WACC) 

2. Parametrizar solo las críticas primero, dejando el resto como valores estándar o 

fijos: 
o Por ejemplo, para un primer modelo: usa una deuda promedio, gastos operativos 

promedio, y CapEx estable. 
3. Hacer análisis de sensibilidad: 

o Cambia una variable crítica a la vez (ej: ingresos ±10%, WACC ±1%) para ver 

impacto en EVA. 
Esto te permite identificar qué variables afectan más tu valoración y concentrarte en 

obtener datos precisos de ellas. 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 



El EVA (Economic Value Added) es un indicador muy poderoso, pero su verdadero potencial 

depende de cómo se utilice en la toma de decisiones. Permíteme explicarlo paso a paso: 
 

El EVA y sus usos: 

• Estados financieros: Permite medir la creación de valor económico por la empresa más 
allá de la contabilidad tradicional (ganancias contables). 

• Evaluación de inversiones: Ayuda a identificar si un proyecto genera retorno superior 

al costo del capital. 

• Valoración de empresas: Permite estimar cuánto valor económico adicional produce 
la empresa para los accionistas. 

En teoría, en cada caso, el EVA es un número concreto que refleja rendimiento. 

 
Limitaciones del EVA determinista. 

Cuando calculas EVA con valores fijos, obtienes algo así como: 
"Si los ingresos son X, los costos Y y el capital Z, entonces el EVA es W". 

El problema: la realidad es incierta. Ingresos, costos, tasas de interés, cambios en capital de 

trabajo, gastos de capital… todos estos parámetros son variables, no certezas. 
Si tomamos decisiones basadas en un EVA determinista: 

• Podemos sobrevalorar o subestimar proyectos. 

• La valoración de la empresa puede ser engañosa. 

• La planificación financiera pierde robustez frente a riesgos e incertidumbre. 

 
La ventaja de hacer el EVA probabilístico o estocástico. 

Transformar el EVA en un indicador probabilístico permite: 

• Simular escenarios múltiples (optimista, probable, pesimista y muchos intermedios). 

• Cuantificar riesgos e incertidumbre, no solo un valor puntual. 

• Tomar decisiones basadas en distribuciones de probabilidad, en lugar de 
suposiciones rígidas. 

• Priorizar inversiones o estrategias que maximizan la probabilidad de creación de 

valor. 

Esto convierte un modelo financiero “bonito en papel” en una herramienta estratégica de 
decisión real, capaz de adaptarse a incertidumbre y volatilidad del mercado. 

 
Resumen: 

Calcular EVA sin incorporar riesgo e incertidumbre es como medir la temperatura con un 

termómetro que solo marca “frío” o “caliente”: útil, pero insuficiente para decisiones precisas. 
 


