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Con base en la informacién disponible a nivel corporativo de IBM Corporation,
Hewlett Packard Company, Compag Computer Corporation y Sun Microsystems, hemos
desarrollado e siguiente andlisis de rentabilidad y creacion de valor (también conocido
como EVA®, Economic Value Added 6 Vaor Econdmico Agregado) de estas empresas de
laindustria del computo y tecnologia de informacion.

Quéesla utilidad econdmica (o EVA o Valor Econémico Agregado)

Se conoce como utilidad econdmica (UE 6 EP) a resultado de restarle a la utilidad
neta de operacién después de impuestos (UNODI) el producto del costo de capita (CC) y d
monto en el capital empleado (CE).

Con esto se intentareflgjar si la utilidad que genera la empresa es mayor al costo de
todas | as fuentes de financiamiento que requiere la empresa, es decir, Si se crea valor.

Es importante enfatizar que si una empresa genera utilidad de operacién negativa es
claro que no es negocio, que no crea riqueza y que destruye valor. Por e contrario, S
genera utilidad de operacién positiva no podemos asegurar que sea negocio ni que genere
valor, amenos que esta utilidad sea suficiente para cubrir con todo €l costo de sus activos
utilizados.

Entre los objetivos de un proceso de medicion de creacion de valor econdmico en la
empresa se puede mencionar que es asegurar que la utilidad o riqueza generada en la
empresa es lo suficientemente grande para cubrir €l costo de todas las fuentes de
financiamiento de los recursos invertidos en € negocio y dotar de un medidor a la dta
direccidn, ala gerencia'y atodos los niveles de la organizacién para asegurar que todas las
areas y unidades de negocio ayudan ala creacion de valor de la empresa.

(Si se desea tener més informacion sobre qué es la medicién de creacion de valor econémico en la
empresa 0 EVA® o Vaor Econémico Agregado les sugerimos ver nuestro articulo “Medicion de la Creacion
de Valor Econémico en la Empresa’ en www.acus.com.mx/art-cor p/art-0105-cr eac-valor.pdf)
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El tamafio de las empresas

En lastablas | y Il se presentan los tamafios de estas cuatro empresas, en cuanto a
sus activos totales y ventas anuales. Las cifras son en millones de ddlares constantes a
diciembre de 2001.

Tablal
1998 1999 2000 2001 Promedio
Activo total
IBM 92,824 91,862 89,720 88,313 90,680
HP 34,163 37,081 34,537 32,401 34,545
Compaq 24,851 28,638 25,242 23,689 25,605
Sun 6,191 9,036 14,505 18,048 11,945
Suma 158,030 166,617 164,003 162,451
Tablall
1998 1999 2000 2001 Promedio
Ventastotales
IBM 88,045 91,918 89,768 85,866 88,899
HP 42,472 44512 49,628 44,971 45,396
Compaq 33,603 40,448 43,041 33,554 37,661
Sun 10,614 12,552 16,113 18,117 14,349
Suma 174,734 189,430 198,550 182,508

L a generacion de valor econdmico

En la tabla Il se puede ver la generacion de valor econdmico o EVA® de cada
empresa, asi como el promedio de cada una de €ellas para € periodo 1998 a 2001 y la suma
por afio. Claramente se puede ver una caida significativa en €l afio 2001 para € sector. Por
otro lado, solo IBM tiene EVA® positivo todos los afios, aunque e vaor llegd a un
maximo en 1999 y tiene caidas en 2000 y 2001. Mientras tanto, HP y Sun tienen EVA®
creciente de 1998 a 2000, pero en 2001 ambas presentan cifras negativas, 1o cud implica
destruccion de valor econémico. Por ultimo, Compaq tiene EVA® negativo tres de los
cuatro afnos.

Un aspecto interesante a observar es que a pesar de que Sun tiene aproximadamente
un tamafio de solo una tercera parte de HP (en cuanto a activos totales y ventas), su EVA®
es muy cercano a de ésta

Alberto Calva-Mercado Acus Consultores, S.C. Pagina2 de5
acalva@acus.com.mx // www.acus.com.mx // www.Capacitaci onEjecutiva.com.mx
Tel. (55)5807-6891 // (55)5272-4032
El autor no se hacen responsable por |as decisiones que se tomen con base en lainformacién y comentarios agui presentados, ni por la

exactitud de las cifras. The author is not responsible for any decisions made based on the information or comments here presented,
neither for the accuracy of the figures.



“Creacion de Valor Econémico: |1BM, HP, Compag v Sun (1998 — 2001)”
Alberto Calva-Mercado

Mayo de 2002
Tablalll
1998 1999 2000 2001 Promedio
EVA
IBM 2,012 4,041 3,526 2,884 3,116
HP 839 1,005 1,351 -440 689
Compaq -219 -762 629 -634 -246
Sun 607 865 1,038 -136 593
Suma 3,239 5,150 6,544 1,674

Esta relacién de eficiencia en cuanto a la generaciéon de EVA® por recursos
invertidos se puede ver en la tabla IV. Alli hemos relacionado la generacion de EVA®
entre el capital empleado por cada empresa (activos totales menos pasivos sin costos
explicitos). Se puede ver que la mas eficiente es Sun, seguida por IBM.

TablalVv
1998 1999 2000 2001 Promedio
EVA / capital empleado
IBM 3.3% 6.8% 5.9% 5.0% 5.3%
HP 4.6% 5.2% 8.1% -2.8% 3.8%
Compaq -2.5% -5.8% 5.4% -6.1% -2.2%
Sun 23.9% 31.8% 14.2% -1.2% 17.2%
Promedio ssimple 7.3% 9.5% 8.4% -1.3%

Larentabilidad de cada empresa

Larentabilidad, en cualquier empresa, se logra por dos caminos: eficienciaen el uso
de los activos 0 margen de ventas. De esta manera, en latablaV se presenta la rotacion del
capital empleado de cada empresa, medido como la relacion de las ventas entre el capital
empleado. En este caso, la més eficiente a sido Compag, seguida de Sun, HP y por ultimo
IBM.

TablaV
1998 1999 2000 2001 Promedio
Ventag/Capital empleado
IBM 1.42 155 151 148 1.49
HP 2.32 2.29 2.99 2.83 2.61
Compaq 3.79 3.06 3.70 3.23 3.45
Sun 4.19 461 2.20 1.63 3.16
Promedio ssimple 2.93 2.88 2.60 2.29
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El otro componente para lograr rentabilidad es via € margen de utilidad. En la
Tabla VI presentamos la relacion entre e Nopat (utilidad neta operativa después de
impuestos) y las ventas. En este caso € mejor margen lo tiene IBM, seguido de cerca por
Sun. Después sigue HP y finalmente Compag,.

Tabla VI
1998 1999 2000 2001 Promedio
Nopat / Ventas
IBM 7.9% 9.5% 9.2% 8.8% 8.9%
HP 6.0% 6.3% 5.8% 2.2% 5.1%
Compaq 1.9% 1.3% 4.1% 1.0% 2.1%
Sun 8.1% 9.0% 10.7% 5.0% 8.2%
Promedio simple 6.0% 6.5% 7.4% 4.3%

Por udltimo, s se multiplican los resultados de las tablas V y VI se obtiene la
rentabilidad de la tabla VII. Esta rentabilidad es la generacion de riqueza por peso
invertido, siendo en este caso la relacion entre €l Nopat y €l capital empleado de cada
empresa. Asi vemos que la mas rentable (salvo en 2001) es Sun. En segundo lugar se
encuentran, casi con un promedio igual, IBM y HP. HP tiene megjor rentabilidad en 1998 y
2000, mientras IBM lo tiene en 1999 y 2001.

También aqui se puede ver una fuerte caida en € afio 2001 para casi todas las
empresas analizadas, excepto IBM.

Tabla VI
1998 1999 2000 2001 Promedio
Nopat / Capital empleado
IBM 11.2% 14.8% 13.9% 13.1% 13.3%
HP 14.0% 14.5% 17.2% 6.3% 13.0%
Compaq 7.3% 4.0% 15.0% 3.2% 7.4%
Sun 33.8% 41.5% 23.5% 8.2% 26.8%
Promedio simple 16.6% 18.7% 17.4% 1.7%
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Limitacionesdeeste estudio

Todo estudio y andlisis tiene limitaciones. Este no es la excepcion. Entre 1o més

importante a resaltar serialo siguiente:

a)

b)

Se trabaj0 a partir de los esados financieros de cada empresa (obtenidos a través de sus
informes anuales o en sus Sitios en internet) con nimeros a final del afo fiscal de cada
una de €ellas. Lo correcto seria trabajar con los saldos promedio en el afio. Esto puede
ocasionar alguna variacién en los resultados, aunque de acuerdo con nuestra experiencia
empirica las variaciones son poco significativas en la mayor parte de los casos.

No se llevaron a cabo ajustes sobre las cifras, basicamente porque no conocemos cada
caso en particular ni se analizé a detalle. Con estos gjustes se busca, por g emplo, que
algunos gastos se capitalicen 0 que simplemente se reclasifiquen otros gastos.

Comentariosfinales

a)

b)

La idea de medir la creacién de valor econdmico en la empresa no consiste en un
medidor o nimero mas en la empresa. Se trata de una forma de pensamiento que debe
estar en toda la empresa, y sin falta alguna en todos los niveles de direccion y gerencia.
Esto nos lleva a arrancar con un proceso de capacitacion que permita a todos entender
este concepto y que los lleve a guiar sus decisiones y estrategias en sus areas de
influencia.

La medicion de creacion de valor econdmico en la empresa debe comenzarse por un
numero a nivel total de la empresa, y desagregarse por divisiones, areas y unidades de
negocios. Lo importante es saber, en principio, si la empresa genera valor econémico.
Pero 1o que es realmente importante es saber cudles unidades de negocio son las que
realmente aportan valor y cudles no, asi como premiar a los gecutivos que tienen la
capacidad de generar valor econdmico para la corporacion y buscar ayudar o sustituir a
|os g ecutivos que no pueden con esta tarea.

La implantacion de un sistema de medicion de creaciéon de valor econémico en la
empresa puede llevarse varios meses (0 afios en corporaciones muy grandes). El
problema no es el concepto en si 0 los cdlculos mateméticos, sino el poder capacitar a
todos los gjecutivos y € poder adaptar la contabilidad para que arroje informacién con
el nivel de detalle deseado para poder evaluar cada unidad de negocios. Estamos
hablando de poder contar con un estado de resultados y un balance genera para cada
unidad de negocios.

<FIN>
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