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|. Introduccion

Este trabajo reconoce como objetivo ilustrar numéricamente |os desafios que presenta el cal-
culo de la renta econdmica generada por una compariia. No es un trabajo sobre los méritos o
faencias dd EVA como método de valoracion o control de performance, sino un gjercicio que
utiliza parametros aternativos en su estimacion (todos ellos aceptados en la préctica), para evi-
denciar las enormes diferencias en |os resultados.

Se hacalculado € EVA generado por laempresa Alltel durante los afios 1999, 2000, y 2001.
Diferentes parametros empleados para las mediciones de las utilidades operativas gjustadas y del
capital invertido, como también sobre |la tasa de descuento empleada, derivan en valores dramé&
ticamente diferentes.

I1. Alltel Corp.: Bases para el Calculo de EVA

EVA generado por Alltel Corp. ha sido calculado en base a 5 afios de informacion financie-
ra. La estimacion de la utilidad operativa neta anua (NOPAT) y del capita invertido (IC) se
basa en datos obtenidos directamente de los estados financieros completos (10-K), de Alltel,
presentados a la SEC por los gjercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 1997, 1998,
1999, 2000, y 2001.

Fuentes externas han complementado la informacién contable en el calculo del costo prome-
dio ponderado de capital (WACC).

A. EVA. Componentes Basicos

EVA no es otra cosa que la renta econdémica generada en un periodo de estimacién. En otras
palabras, es el valor creado en exceso del retorno requerido por todas las fuentes permanentes de
financiamiento. Este valor econdmico es definido como:

| EVA = Utilidad Neta Operativa luego de impuestos— Capital Invertido * (WACC)




XXII Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 41

WACC = Costo promedio ponderado de | as fuentes de financiamiento

Se procede a continuacién a la obtencion de los tres componentes fundamentales en la esti-
macion de EVA.

B. Utilidad Operativa Neta Anual

La utilidad operativa neta anual ha sido obtenida mediante € |lamado Bottom-Up approach.
El mismo consiste en gjustar la utilidad operativa luego de impuestos reportada por la firma, y
realizar los gjustes necesarios correspondientes a los efectos impositivos con impacto en los flu-
jos de fondos periddicos (anuales en este caso).

La utilidad operativa gjustada antes de impuestos (UOAAI) de Alltel se ha obtenido aqui
introduciendo solo los gjustes mas significativos. El cuadro que sigue ilustra el cdculo de la
misma:

Cuadro 1
| ALLTEL CORP. (cifras en millones de U$D) 2001 2000 1999
Inicio Utilidad Operativa Luego de Deprec y Amort. 1,664.7 1,667.5 1,525.1
mas 1 Intereses implicitos sobre leases operativos 18.7 15.6 9.7
2 Incremento en reserva LIFO 0.0 0.0 0.0
3 Incremento en amortiz. acumulada —Goodwill 79.2 33.6 0.0
4 | Incremento en reserva por créditos dudosos 144.0 113.1 97.6
5 | Adicion de inversiones en 1&D cargadas a resultados 117.6 101.2 205.9
6 Incremento en "write-offs" de partidas especiales 92.2 36.9 90.5
menos | 7 | Amort. Relacionada con ajuste a gastos de 1&D -141.5 -105.4 -77.1
A Utilidad Operativa Ajustada Antes de Impuestos 1,9749 1,862.4 1,851.7

El paso siguiente en la estimacion de la utilidad neta operativa luego de impuestos (UOALLI)
consiste en introducir gjustes a la cifra de impuestos reportada en e estado de resultados. Los
impuestos calculados luego de los gjustes seran [lamados aqui “impuestos operativos base cgja’
(I0OBC). El cuadro a continuacion ilustra estos gjustes.

Cuadro 2
| ALLTEL CORP. (cifras en millones de U$D) 2001 2000 1999
Inicio 8 Impuestos reportados en estados contables 704.3 1385.3 547.2
Mas 9 Incremento en impuestos diferidos 216.2 77.9 78.4
menos | 10 | Ahorro impositivo por deduccion de intereses 115.6 124.3 112.1
11 | Beneficio impositivo por gastos no-operativos -7.4 -26.2 -17.1
Efecto impositivo derivado de venta de activos (Ga-
12 | nancia) -143.0 -771.4 -17.2
Ahorro derivado de int. implicitos sobre leases ope-
13 | rativos 7.5 6.2 3.9
B Impuestos Operativos Base Caja 460.7 640.3 550.4

LaUOALI se obtiene de la diferencia entre la UOAAI (A en cuadro 1) y IOBC (B en cuadro
2). El gréfico que sigue presenta los \valores y evolucion de la UOALI de Alltel para los afios
1999, 2000, y 2001.

Se exploran a continuacion los efectos sobre la UOALI derivados de métodos alternativos en
el célculo de los intereses implicitos de leases operativos. Los mismos afectan € valor de la
misma no solo a través de los gjustes identificados como “intereses implicitos sobre leases ope-
rativos’ sino también a través de los efectos impositivos que de ellos se derivan. Ademas, €
caso de los |eases operativos sera usado parailustrar alterretivas de calculo del capital invertido
de lafirma
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El clculo de los $18.7 millones correspondientes a los intereses implicitos sobre |eases ope-
rativos para € gercicio 2001 (ver cuadro 1), se obtienen de acuerdo a los lineamientos explica
dos en laseccion 1V, en la que se consideran también métodos alternativos para su célculo.

Alltd Corp. Utilidad Operativa Ajustada L uego de | mpuestos
(cifras en millones de U$D)
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C. Capital Invertido

El capital invertido ha sido calculado usando e “enfoque de los activos’ (assets approach).
El enfoque alternativo, centrado en los pasivos, lleva a mismo valor.

El cuadro a continuacion ilustra sintéticamente € célculo del capita invertido por Alltel
Corp. para los afos bgjo andlisis. Partiendo del valor reportado de activos operativos netos, se
realizan una serie de gjustes para llegar a una mejor aproximacion de lainversion total realizada
en cada periodo y los recursos empleados sobre los cuales se debiera generar una rentabilidad
minima equivalente a WACC, gue remunere adecuadamente a todos |os aportantes de capital.
Por ejemplo, en 2001 Alltel Corp. empled recursos valuados en $12.866 millones para generar
una utilidad gjustada de $1.514 millones. La rentabilidad asociada a los valores anteriores es de
11.8%. El costo promedio ponderado de las fuentes de financiamiento de la empresa determina-
rasi dicho retorno es suficiente para compensar adecuadamente a todas las fuentes de capital. El
analisis sobre el calculo del WACC se degjaparalaseccion lll.

Cuadro 3
| ALLTEL CORP. (cifras en millones de U$D) 2001 2000 1999

Activos Operativos Netos de Corto Plazo 534.3 433.4 44.4

mas 1 Activos Fijos Netos 6,781.3 6,549.0 5,734.6
2 Otros Activos 376.2 287.8 281.1
3 Reserva LIFO 0.0 0.0 0.0
4 | Amortizacion acumulada de goodwill 476.8 397.6 364.0
5 Reserva por créditos de dudosa cobrabilidad 52.2 52.7 35
6 Gastos capitalizados en 1&D 902.4 734.4 589.9
7 | Write-offs acumulados
8 | Valor presente de leases operativos 311.5 259.4 162.0
9 Valor neto de goodwill y otros intangibles 3432.1 3242.1 1997.3

Capital Invertido 12,866.8 | 11,956.4 | 9,208.3
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D. Costo del Promedio Ponderado de las Fuentes de Financiamiento (WACC)
Nos limitaremos aqui a sefidar 1os lineamientos bésicos a seguir en el calculo del WACC.
Alo Iargo de este gjercicio, el WACC ha sido calculado en base a los siguientes parametros:
El modelo CAPM se emplea en la obtencion del cdlculo ddl costo del capital propio (Ke).
El vaor libro de las digtintas fuentes de fondos se ha utilizado en |a ponderacion de las mismas
en laestructura de capital de Alltel.
Solo fuentes permanentes y de largo plazo han sido incluidas en la estructura de capital.
Gastos de flotacion no han sido incluidas en € caculo de Ke.
“Embedded costs” se han utilizado para obtener € costo de las deudas (Kd)
El coeficiente beta observado en base a rendimientos diarios durante los Ultimos 180 dias en re-

lacion con los observados para € indice S& P 500 ha sido elegido parala obtencién del WACC
y EVA en € caso base.

El rendimiento de los bonos a 30 afios del tesoro de los Estados Unidos (on-the-runyields) se
emplea aqui como proxy de latasa libre de riesgo (rf).

Latasaimpositiva margina de Alltel empleada para e calculo dd WACC es de 40%.

Se identifican a continuacién las principales limitaciones derivadas del empleo de los par&
metros listados anteriormente:

Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos se encuentran en niveles
sensiblemente inferiores a los prevalecientes uno y dos afios atras. Como los rendimien-
tos actuales se emplearon para el calculo de EVA paralos ultimos tres afios, |os valores
reales correspondientes a 1999 y 2000 podrian ser inferiores a los reportados aqui.
El coeficiente Beta es sensible a horizonte temporal elegido para su estimaciony ala
periodicidad de la serie de retornos (diaria, semanal, mensual, etc.) También es sensible
al proxy escogido para el portafolio de mercado. Los distintos valores de beta resultan-
tes de las alternativas definiciones en los parametros mencionados resultan en distintos
valores de EVA.
El uso de valores y costos que no son los de mercado, distorsionan los valores de EVA
hallados. En € caso de las ponderaciones de cada una de | as fuentes de financiamiento,
la dificultad para hallar las proporciones “objetivo” y de largo plazo correspondientes a
cada una de las mismas, resulta en otro desafio en la estimacion del 1a creacion de valor
usando WACC.
El uso de CAPM en la estimaciéon del WACC supone e funcionamiento eficiente de los
mercados financieros. Se recuerda agui que la validacion de la relacion entre retornos
cruzadosy €l riesgo sistematico, medido por beta, no ha probado robustez estadistica
como para ser confirmada empiricamente.
Latasa de premio por riesgo de mercado empleada en la estimacion de Ke (7.40%) re-
presenta un promedio histérico de largo plazo. Sin intenciones de ahondar en los desa-
fiosy controversias en la estimacion de este parametro, es relevante mencionar agqui
gue su estimacion es aln materia de agitada controversia.

Hechas las aclaraciones de rigor, se revela a continuacion los valores empleados en la obten-
cion del WACC de Alltel para el escenario base:
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Proporcion de capital propio: 56.8%
Costo del capital propio: 9.7%
Tasa libre de riesgo 5.60%

Prima de riesgo de mercado 7.40%

Beta: 0.56
Valor libros de acciones comunes 5565.8
Proporcion de leases operativos: 3.2%
Costo de leases luego de impuestos 3.60%
Valor presente de leases 311.5
Alicuota impositiva 40%
Costo de leases antes de imp. 6%
Proporcion de deudas 40.0%
Costo de la deuda luego de impuestos 4.20%
Alicuota impositiva 40%
Costo de las deudas antes de imp. 7%
Valor libros de las deudas de largo 3913.1
Valor libros de las fuentes permanentes de financiamiento 9790.4
WACC 7.33%

E. Alltel’s EVA, Valores Correspondientes al Escenario Base
Una vez obtenidos los valores de la utilidad operativa neta, capital invertido, costo de capi-
tal, se presentan a continuacion los valores de EVA paralo que [lamaremos escenario base.

ALLTEL CORP. 2001 2000 1999
cifras en $ millones

Utilidad Operativa Neta $1,514 $1,222 $1,301
Capital Invertido $12,867 $11,956 $9,208
WACC 7.33% 7.33% 7.33%
EVA $571 $345 $626

Debido a que idéntico WACC se ha empleado para € calculo de EVA en cada uno de los
anos bgjo andlisis, las variaciones en EVA corresponden a la evolucién de la utilidad operativa
netay del capital invertido. Los graficos a continuacion ilustran dichas evoluciones.
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De los valores estimados de EVA y sus componentes se concluye que, por g emplo, que du-
rante el afio 2000, Alltel no sdlo generé una rentabilidad suficiente para compensar a quienes
financian la inversion total de la firma, sino que obtuvo una retorno econdmico de casi 3%
(EVA / Capital Invertido). Sin embargo, €l precio de las acciones comunes de la empresa caye-
ron de $82,7 a $62,4 en € afio 2000 y volvieron a retroceder en 2001 (cuando la retorno econd-
mico fue de 4.4%), reflgjando e hecho que los inversionistas pagan en funcién de perspectivas
futuras de largo plazo y no en funcion exclusiva de los resultados historicos o de corto plazo.
También, la discrepancia se podria atribuir en parte a problemas en la estimacién de los element
tos componentes de EVA, como se ilustrarén en las secciones siguientes. El cuadro a continua-
cion compara las variaciones porcentuales en EVA y en € precio de las acciones de Alltel para
los afos cubiertos por este gercicio.

2001 2000 1999
EVA 570.4 3455 625.4
Precio 61.7 62.4 82.7
Variacion EVA 65.1% -44.8%
Variacion Precio -1.1% -24.5%

En las secciones siguientes se emplearan distintas definiciones para el calculo de los compo-
nentes basicos del EVA, los cuales son generalmente definidos por managers y andistas. El
gercicio ilustra la importancia de las decisiones gerenciales y la subsecuente subjetividad en la
implementacién de un modelo como € EVA, sugerido por muchos como herramienta funda-
mental en e control de gestion y base para el calculo de compensacion de altos gecutivos.
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I11. Efecto#1: Eleccion de Parametros Para el Calculo de WACC

La variacion de EVA en funcion de la eleccion de parametros alternativos para calcular
WACC se mide aqui en considerando |as siguientes opciones:

Uso de valores de mercado versus valores de libros para el caculo de la participacion de las
fuentes de financiamiento permanentes en la estructura de capital de Alltel Corp.

Betas correspondientes a la industria de telecomunicaciones (SIC code 4813) versus betas cal-
culadas especificamente para Alltel Corp.

Para coeficientes beta correspondiente a laindustria, valores aternativos de WACC se han cal-
culado en base betas que varian en funcion del tamafo de la empresa (medido através deingre-
S0S).

Valores de WACC calculados para laindustria, con variaciones en términos de métodos ater-
nativos para la estimacion del costo del capital propio.

La grilla que sigue evidencia la enorme discrepancia en los \alores de EVA cuando se com:
binan distintos parametros en la estimacién del WACC. La mayor parte de los valores compo-
nentes del WA CC han sido tomados de Ibbotson Asoc. “ Cost of Capital Y earbook, 2001”, fuen-
te a la cua acude un importante numero de managers para calcular y/o comparar €l costo de
capital de sus firmas. La fuente ha sido escogida deliberadamente por esta cualidad, de manera
gue los valores presentados aqui no resultan solamente de €jercicios tedricos sino que reconocen
una estrecha vincul acién con la aplicacién préctica.

EVA Senshbilidad Frenteal WACC
Alltel Corp. EVA

Parameters | wacc | 2001 2000 1999
Book Value Weights, Alltel beta 180 days 7.26% 570.4 345.5 625.4
Market Value Weights, Alltel Beta 180 days 8.62% 394.1 181.8 499.2
Book Value Weights, Median Ind. Raw Beta (Ibbotson) 8.44% 417.3 203.4 515.9
Market Value Weights, Median Ind. Raw Beta (Ibbotson) 10.32% 173.4 -23.1 341.2
Book Value Weights, Small Composite Raw Beta (Ibbotson) 10.42% 160.5 -35.2 331.9
Market Value Weights, Small Composite. Raw Beta (Ibbotson) 13.17% -197.0 -367.2 75.9

WACC Industry, Median, CAPM (Ibbotson) 10.98% 87.7 -102.8 279.8
WACC Industry, Median, 3-Factor Fama & French 12.84% -154.0 -327.2 106.7
WACC Industry, Median, Discounted 1-stage 14.50% -369.6 -527.5 -47.7
WACC Industry, Small Composite, CAPM (Ibbotson) 12.84% -154.0 -327.2 106.7
WACC Industry, Small Composite, 3-Factor Fama & French 16.52% -632.0 -771.2 -235.6
WACC Industry, Small Composite, Discounted 1-stage 14.70% -395.6 -551.6 -66.3

Las filas coloreadas identifican las definiciones de WACC que resultan en valores maximos
y minimos de EVA para las combinaciones usadas en este trabajo. Tomando como gemplo €l
EVA de Alltel Corp. correspondiente a 2001, los valores fluctian nada menos que entre -$632
millones y +$570 millones, resultando en una diferencia en a estimacion cercana a los $1.200
millones.

Reconociendo que EVA es a veces usado para el célculo de compensacion de altos ejecuti-
VoS, resulta evidente que la discrecionalidad de la alta gerencia en la eleccion de los parametros
empleada para la estimacion del WACC resulta en ocasiones en conflicto de interesesy por con-
siguiente la definicion de un método uniforme y aceptado por e directorio debe introducirse
como minima medida para limitar posibles excesos.
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IV. Efecto #2: Alternativas en el Calculo dela Utilidad Operativa

Se veran aqui solo dos aternativas en € céalculo de los gjustes correspondientes a los intere-
ses sobre |os leases operativos. Las diferencias en los mismos redundan en distintas modifica
ciones en las utilidades, |as cuales son parcialmente compensadas por su impacto sobre los efec-
tos impositivos, que también constituyen ajustes a las utilidades reportadas en el estado de resul-
tados.

Los intereses sobre leases qerativos no estén reconocidos explicitamente en € estado de
resultados, por lo que su monto debe estimarse a partir de la informacion ofrecida en notas y
comentarios a pie de pagina que forman parte de los estados financieros presentados ante la
SEC.

Para el caso base de Alltel, los $18.7 millones que forman parte del primer gjuste a la utili-
dad operativa luego de gastos por depreciacion y amortizacion en el afio 2001 (ver cuadro 1), se
han obtenido mediante dos pasos:

1) Se obtuvo en valor presente de los futuros pagos minimos de |eases operativos correspon
dientes alos proximos cinco afios, usando como tasa de descuento €l cargo financiero co-
rriente que paga la empresa en tales operaciones. Asi se hallegado a un valor presente de
$311.5 millones.

2) El segundo paso consiste en aplicar latasa de interés que paga la empresa por sus leases
operativos sobre el valor presente calculado en el paso anterior. Para este caso, 6% es lata
sa antes de impuestos que se ha empleado sobre los $311.5 millones parallegar alos $18.7
millones de gjuste ala utilidad reportada en e balance.

Se analiza ahora una variante en € célculo del gjuste correspondiente a los intereses sobre
leases operativos. En ocasiones, falta de informacién y/o comunicacién con la empresa obliga a
quien calcula el EVA abasar € caculo en informacion limitada, sin considerar los pagos futu-
ros por leases operativos. En € caso de Alltel, s solo se toma el Ultimo pago correspondiente a
estas operaciones como base para el calculo de valor actual de lasmismas, y € promedio de tres
anos como indicativo del nimero de pagos anuales a considerar, el valor de la utilidad operativa
gjustada luego de impuestos resulta inferior a del escenario base.

En nuestro caso de Alltel, el cargo por leases operativos para el 2002 alcanzan los $90.1 mi-
[lones. Si se utiliza este mismo valor como estimacion de los pagos correspondientes a tres afios
(plazo promedio de los leases operativos corrientes), en este caso 2002, 2003, y 2004, utilizando
la misma tasa de descuento empleada en el escenario base, se llega a un valor presente de $240.8
millones (versus $311.5 millones para el escenario base). A su vez, los intereses correspondiernt
tes atal valor presente (Siempre cuando idénticos factores de descuento con respecto a escena
rio base) suman $14.4 millones en lugar de $18.7 millones.

La diferencia en los valores de EVA derivados de los métodos alternativos identificados an
teriormente resulta inferior a la diferencia que de ellos resulta entres los montos de intereses
implicitos en leases operativos. En este caso, € EVA de Alltel para e escenario base es de
$570.6 millones, y desciende a $568. La diferencia de casi $3 millones en EVA es inferior a la
diferencia de $4.3 millones ($18.7 millones- $14.4 millones) en los intereses implicitos por lea-
ses operativo debido a que en este Ultimo caso, los ahorros impositivos asociados con menores
intereses son a su vez inferiores a aguellos correspondientes a escenario base.

La diferencia relativamente pequefia en los valores de EVA hallados aqui se deben en gran
medida a que los pagos minimos por leases operativos de Alltel para los proximos cinco afios
decrecen marcadamente, 1o cual compensa en gran medida la consideracion de sdlo tres afios en
el método alternativo expuesto aqui.

En la proxima seccion se identifican aternativas para € calculo del capital invertido, tam-
bién asociadas con € tratamiento de los |eases operativos.
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V. Efecto #3. Alternativa en el Célculo del Capital Invertido

Volvamos una vez mas al escenario base. El capital invertido por Alltel en el afio 2001 as
ciende a los $12.866.8 millones. En este valor se incluye un gjuste de $311.5 millones (cuadro
1) correspondiente a valor presente de los pagos minimos por leases operativos, tal como se
comento en la seccion 1V.

Un método alternativo es explorado a continuacion. EI mismo es empleado en el calculo del
valor presente de leases operativos y se basa en la premisa de uso permanente de esta fuente de
financiamiento e introduce € uso de perpetuidades en la estimacion. Vayamos sin demora a
nuestro gjercicio. Alltel reporta en sus estados contables $90.1 millones de pagos minimos co-
rrespondientes a leases operativos en 2002. Si se asume que este valor representa una adecuada
base para proyecciones de largo plazo, el valor presente de |os |eases operativos puede obtenerse
aplicando la formula de perpetuidad sin crecimiento, descontando a la tasa de interés corriente
gue paga Alltel sobre nuevos leases. El valor presente al cual sellega es $1.501,6 millones, casi
5 veces por encima de la estimacion redlizada para €l escenario base ($311.5 millones).

Otra aternativa es promediar los montos de pagos minimos reportados para los proximos
cinco afos y tomar tal valor como base para €l calculo de la perpetuidad. En tal caso, €l valor
presente de | os leases operativos de Alltel para 2001 es estimado en $1.231,3 millones.

Es claro que € céalculo del valor presente de los leases operativos mediante € uso de perpe-
tuidades es extremadamente sensible a los valores escogidos mmo tasa de descuento y como
pago periodico (anual en este caso) sobre el cual se aplicala perpetuidad. Es debido ala extrema
volatilidad que introduce en los valores estimados de EVA que este método de célculo no es
aconsgjado y poco empleado en la préactica

Si se emplean los valores presente de |eases operativos obtenidos anteriormente mediante el
empleo de perpetuidades como base de cdlculo para los intereses implicitos de dichos leases, €
efecto sobre e EVA se ve magnificado.

Volviendo al gemplo de Alltel, seilustra a continuacién las ateraciones que el uso de perpe-
tuidades produce en los valores de EVA.

En primer lugar, existe un impacto negativo equivalente a la diferencia entre los valores de
capital invertido multiplicado por e WACC. El WACC de Alltel para €l escenario base ha sido
estimado en 7.3% por cuanto cada $100 millones de incremento en la estimacion del capital
invertido reduce el EVA de Alltel en $7.3 millones sélo en concepto de cargos por capital inver-
tido. Para los valores de capital invertidos obtenidos anteriormente de $1.501,6 y $1.231,6, €
cargo por capital relacionado a leases operativos en 2001 alcanza los $110 y $90 millones, res-
pectivamente. Estos cargos contrastan con los $23 millones correspondientes a los cargos por
capital invertido en leases operativos calculados para €l escenario base.

Los nuevos valores presentes de leases operativos también producen cambios significativos
en el los gustes a la utilidad reportada por Alltel. En e escenario base, |os gjustes relacionados
con leases operativos suman $18.7 a la utilidad operativa luego de impuestos reportada por la
empresa (cuadro 1) y resta $7.5 en concepto de ahorros impositivos. Si empleamos el valor pre-
sente de leases operativos obtenido mediante perpetuidades, de $1.501,6, los gjustes positivos
correspondientes a los intereses implicitos asociados a estas operaciones se elevan a $90 millo-
nes, y e guste negativo por ahorros impositivos asciende a los $36 millones. El cuadro que si-
gue presenta los cambios en € EVA de Alltel en 2001 derivados del uso de perpetuidades para
el caculo del vaor presente e intereses implicitos de |eases operativos.
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Escenario Base Uso de Perpetui- Diferencia
dad

A Cargos de capital $23 millones $110 millones $87 millones
B Intereses implicitos sobre
leases operativos $18.7 millones $90 millones $71.3 millones
C Ahorros impositivos sobre
intereses (leases) $7.5 millones $36 millones $28.5 millones
Diferencia en EVA por distinto tratamiento de leases operativos: -$44.2 millones
(en la columna de diferencias: +B-C-A)

El EVA de Alltel para 2001 calculado empleando perpetuidades es de $526.5. EI mismo es
consistente valores de $1.557 millones para utilidades operativas gjustadas y cargos de capital
por $1.030 millones ($14.057 millones en capital invertido x 7.33% WACC).

En el caso base, el EVA para 2001 se estim6 en $571 millones, por 1o que la reestimacion
mediante €l uso de perpetuidades supone una diferencia de $44 millones, que representa una
variacion de 8% con respecto al valor del escenario base.

V1. ROCI, Spread, Margen de Equilibrio

El cuadro a continuacion presenta estimaciones de retorno sobre capital invertido (ROCI),
spread, y margen de equilibrio correspondientes al escenario base.

Alltel: Indicador es Seleccionados 2001 2000 1999
ROIC NOPAT / Invested Capital 11.8% 10.2% 14.1%
Spread ROIC - WACC 4.43% 2.89% 6.80%
Margen Operativo NOPAT / Sales 19.9% 16.8% 19.8%
Margen de Equilibrio WACC * (IC/Sales) 12.4% 12.1% 10.3%

Los valores correspondientes a los margenes de equilibrio, resaltados en la ultima fila de
cuadro precedente, resultan para los tres afios bajo andlisis, superiores a los méargenes operati-
vos, lo cua es consistente con valores positivos de EVA. Los spreads positivos indican asimis-
mo que Alltel ha obtenido rentas econdémicas en |os tres afios analizados.

Se reproduce a continuacion el cuadro de indicadores seleccionados, esta vez consistente con
el méodo de clculo del valor presente de leases operativos en base a perpetuidades, que derivo
en un valor de $1.501,6 millones (ver seccion V).

Alltel: Indicador es Seleccionados 2001 2000 1999
ROIC NOPAT / Invested Capital 11.1% 9.5% 13.%
Spread ROIC - WACC 3.74% 2.19% 5.94%
Margen Operativo NOPAT / Sales 20.5% 17.5% 20.3%
Margen de Equilibrio WACC * (IC/Sales) 13.5% 13.5% 11.2%

Resulta claro de la comparacidn entre los dos cuadros de indicadores que el incremento im-
portante en € capital invertido resultante de la uso de perpetuidades para € cdculo de la inver-
sion en leases operativos redunda en menores retornos sobre la inversion, aun cuando la utilidad
gjustada operativa luego de impuestos resulta mayor bajo e método de las perpetuidades.

En este segundo caso escenario, 1os margenes de equilibrio se han elevado debido a incre-
mento en € capital invertido. Sin embargo, como |os margenes operativos se encuentran por
encima de los margenes de equilibrio, el EVA y e spread se mantienen positivos. Los valores de
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EVA, no incluidos en € cuadro, alcanzan los $526 millones, $30 millones, y $354 millones en
2001, 2000, y 1999, respectivamente.

Finalmente, se ilustra en el cuadro a cortinuacion los indicadores analizados mas arriba, esta
vez consistentes con los valores de utilidad operativa ajustada y capital invertido del escenario
base, pero en base a un WACC de 12.84%, obtenido mediante e empleo de un promedio de los
WACC de las enpresas del mismo sector industrial que Alltel, basado en una beta calculada en
base al modelo de tres factores de Fama-French.

Alltel: Indicador es Seleccionados 2001 2000 1999
ROIC NOPAT / Invested Capital 11.8% 10.2% 14.1%
Spread ROIC - WACC -1.07% -2.62% 1.29%
Margen Operativo NOPAT / Sales 19.9% 16.8% 19.8%
Margen de Equilibrio WACC * (IC/Sales) 21.7% 21.1% 18.0%

El uso de un WACC sensiblemente mas alto eleva en este caso |os margenes de equilibrio
por encima de los margenes operativos en 2001 y 2000. Los spreads negativos indicados para
tales periodos implican que el EVA de Alltel resultd negativo en 2001 y 2000. EIl WACC em-
pleado aqui, muy superior a estimado para es escenario base, no parece exagerado teniendo en
cuenta el método empleado para su estimacion y los valores de EVA obtenidos, que parecen
estar mas cercano a las estimaciones de mercado reflegjadas en la evolucion del precio de las
acciones comunes de Alltel y de su costo marginal de endeudamiento durante € periodo anali-
zado.

VIIl. Consideraciones Finales

Este trabajo préctico ha ilustrado diversos métodos para €l célculo de EVA, usando € caso
de una empresa de telecomunicaciones. Se han evidenciado las variaciones en EVA resultantes
de digtintas estimaciones de WACC y de métodos alternativos de computar los |eases operati-
vos. El gercicio ha usado tan solo dos parametros sobre los cuales € management de la firma o
los analistas que calculan €l EVA tienen latitud y discrecionalidad en la aplicacion préctica, de-
bido a que no hay método universalmente aceptado como Optimo. Finamente, relaciones bési-
cas entre e EVA, sus componentes, e indicadores de rentabilidad se han identificado y compa
rado en tres escenarios alternativos.
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