Aplicabilidad del EVA, RION y GEO en
organizaciones del sector solidario en Colombia.
El estudio de casos

Resumen
En un pais rodeado de desigualdad
econdmica y social, con un Estado
que no puede cubrir las necesidades
basicas en su totalidad, con unas re-
giones ajenas al acontecer nacional,
es el modelo cooperativo el llamado a
oxigenar y contribuir a la consecucion
de unos mejores indices de calidad de
vida. (Confecoop, 2005).

La importancia del sector solidario y
del cooperativismo, su naturaleza sin
animo de lucro y de interés social, re-
sulta ser fundamental para el desarrollo
econdmico nacional. En él se encuen-
tran figuras que al ser correctamente
explotadas pueden producir fendbme-
nos verdaderos de inclusion social,
reparticion de riqueza y por lo tanto
obtencion de desarrollo econémico y
bienestar general.
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Abstract

In a country surrounded by economic
and social inequalities, with a state that
is not able to cover totally Basic needs,
with areas which do not partake of the
national trends, the solidarity model is
appropriate to help and contribute to
the increase of the indicators of quality
of life. (Confecoop, 2005).

The importance of the solidarity sector
and of cooperativism, its nature as no
for profit organization, its social inter-
est, is fundamental to the national eco-
nomic development. There are issues
in this model that if correctly used, can
produce genuine phenomena of social
inclusion, distribution of richness, and
therefore the obtaining of economic
development and general welfare.
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Introduccion

En Colombia, la oferta de servicios financieros tanto de financiacion como
de inversion ha estado representada tradicionalmente por el sector finan-
ciero, el cual estd compuesto por el mercado intermediado y el mercado
no intermediado. Sin embargo, paralelamente a este sector, podemos des-
tacar un importante papel desempefado por el sector solidario financiero,
el cual, en los ultimos afos se ha encargado de llevar a cabo una mision
integral en lo social, ayudando a promover el desarrollo y un mejor nivel
de vida de sus asociados. En un pais rodeado de desigualdad econdmica
y social, con un Estado que no puede cubrir las necesidades basicas en
su totalidad, con unas regiones ajenas al acontecer nacional, es el modelo
cooperativo el llamado a oxigenary a contribuir en la consecucion de unos
mejores indices de calidad de vida (Confecoop, 2005).

La Ley 454 de 1998 establecio un nuevo marco de referencia juridica de
la economia solidaria. En este contexto se transformé el Departamento
Administrativo Nacional de Cooperativas en el Departamento Nacional
de Economia Solidaria y se cre6 la Superintendencia de Economia So-
lidaria, SES, y el Fondo de Garantias para las Cooperativas Financieras
de Ahorro y Crédito, FOGACOOP.

La importancia del sector solidario y del cooperativismo, su naturaleza
sin animo de lucro y de interés social, resulta ser fundamental para el
desarrollo econémico nacional. En él se encuentran figuras que al ser
correctamente explotadas pueden producir fenémenos verdaderos de
inclusion social, distribucion de riqueza vy, por lo tanto, obtencion de
desarrollo econémico y bienestar general (Congreso de la Republica de
Colombia, 2004). El cuadro 1 presenta indicadores que demuestran un
sector con grandes capacidades econémicas y una inmensa contribucion
de caracter social, componente indispensable para lograr una mejor
distribucién del ingreso en economias que se encuentran en proceso
de desarrollo. La anterior, es una realidad que se viene conociendo en
la medida en que el sector se ha hecho sentir y las estadisticas oficiales
lo han permitido (Lozano, 2003).

Cuadro 1. Principales cuentas del sector solidario (evolucion 6 ultimos afios en
miles de millones de pesos).

Var% 1998-| Enero-
2003 Agosto
Artivo 4 862 6,023 6,060 7538 8807 9874 103%| 10,003
Patrimanio 1853 2308 2782 3,000 3448 3874 109% 3,940
Capital social 930 1,327 1493 1,779 2110 2,364 141% 2410
Ingresos 4627 5,227 6,033 £,910 8,101 9472 105% 9 568
Excedentes 46 (218) 207 273 241 kXl 576% 316
Cartera 1706 2378 2355 3334 3976 4588 169% 4 645
Depdsito 938 1,237 1,212 1,674 1,969 2,196 134% 2,204
M’ de asociados | 3,579,092 | 3004032 | 2963488 | 2154419 | 2614971 | 2,806,734 -22%| 2,841,004
I de entidades 4070 4197 5,102 5,086 5492 5,613 18% 5,635

Fuente: Confecoop, 2005.

CuentalAfio 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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Las acciones tendientes a dimensionar la capacidad del sector, a conocer
sus actividades y potencialidades, sus resultados y su aporte real a la
economia, seran objeto de permanente reflexion en los foros y escena-
rios donde se discutan las politicas publicas y las estrategias privadas
relevantes para el desarrollo del sector (Lozano, 2003).

Los problemas de caracter financiero que afrontan las cooperativas con
actividad financiera no difieren mucho de los de las empresas capita-
listas, a pesar de su naturaleza sin animo de lucro y de interés social,
como toda empresa, debe velar por garantizar su sostenibilidad en el
largo plazo.

Dada la importancia del sector y su potencial y teniendo en cuenta que
en la actualidad el analisis del desempefio en la generacién de valor se
ha convertido en un parametro basico de analisis de las decisiones de
operacion, inversion, financiacion y retribucion al capital de las empresas
buscando garantizar la sostenibilidad en el largo plazo, que el orientar
la gestion empresarial bajo la perspectiva del valor, les proporcionaria
indudables ventajas, entre las que se puede destacar la generacién de
«riquezay, entendida como la capacidad de retornar mejores beneficios
sociales y sostenerlos en el tiempo para ofrecer mejor calidad de vida
a sus asociados; la unificacion de una variable integradora que facilite
una visién global de las empresas y permita la comparabilidad entre las
mismas, dado que el sector solidario carece de informacién que refleje
la medicion de la generacion de valor de las empresas, como se pudo
observar en la revisién efectuada a la informacion financiera disponible
de las empresas del sector, publicadas en la Superintendencia de Eco-
nomia Solidaria y en el grupo de indicadores de naturaleza financiera
aplicables especificamente a entidades que efectian actividad financiera
(Ascoop, 2005), se considera relevante para el sector solidario imple-
mentar los modelos de medicién de valor para evaluar su desempefio a
partir de los nuevos conceptos que han surgido desde la academia, que
les permitira efectuar mejores analisis financieros y econémicos de las
empresas, disponer de mejores elementos para la toma de decisiones y
formular estrategias orientadas a generar valor y a lograr sus objetivos
financieros propuestos.

Para este estudio y por interés del grupo de investigacion «Financia-
miento Empresarial y Mercado de Capitales» de la Facultad de Ciencias
Economicas y Administrativas de la Pontificia Universidad Javeriana de
Cali, se ha seleccionado al sector solidario colombiano dada la impor-
tancia social y econdmica que tiene para el pais y, en especial, las em-
presas que realizan actividades financieras, con la finalidad de revisary
describir los modelos teéricos de medicién de valor y sus caracteristicas,
aplicarlos adaptandolos a las necesidades propias del sector solidario,
en una cooperativa y en un fondo de empleados y, por ultimo, analizar
su pertinencia en la evaluacion del desempefio en la generacién de va-
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lor. Este estudio es el inicio del estudio del sector, bajo la metodologia
del método de investigacion de casos de Robert K. Yin, que pretende
describir y analizar el desempefio en la generacion de valor desde el
EVA, y los indicadores mexicanos RION y GEO.

1. Referente teodrico

El objetivo basico financiero se define como la maximizacion del patrimonio
de los propietarios (Garcia, 1999), y el objetivo fundamental de cualquier
empresa es satisfacer a sus «stakeholders» (accionistas, empleados,
directivos, clientes, proveedores, aliados estratégicos, etc.), por ello, la
creacion de valor se ha hecho un imperativo en todas las organizaciones.
Pero para Jensen (2001), la crisis de la economia japonesa en los 90’s
podria justificar una vision critica de esta posicién y aboga por la creacion
de valor a largo plazo de la firma para los accionistas, como la funcién de
maximizacion del gerente, y descarta el enfoque de valor para los «stake-
holders». Si antes el objetivo fue la maximizacién del beneficio, ahora este
objetivo de beneficio ha sido suplantado por la creacion de valor (Rapallo,
2002). El valor tiene fundamento en la utilidad, a pesar de esto en ninguna
forma pueden confundirse los conceptos de utilidad y valor. La teoria del
valor es realmente una teoria del costo de produccion y, en definitiva, de
la forma en que se distribuye el ingreso entre los diferentes factores de
produccion. Es conveniente, para evitar futuras confusiones, distinguir lo
que se entiende por creacion de valor en el sentido de aumentar el valor
de mercado de una empresa y de creacion de valor para el accionista, que
es un concepto relacionado con el aumento o disminucién de la riqueza
del accionista (Milla, 2003). Pero como se mide el valor? Esta cuestion
muy sencilla en su planteamiento a la hora de llevarla a la practica no
lo es tanto (Rapallo, 2002). Existen varias métricas para determinar si la
empresa genera valor o no, entre ellas, se estudian el flujo de caja libre,
el valor econémico agregado (EVA), la generacién econdmica operativa
(GEO), el rendimiento sobre la inversion (ROI), el rendimiento sobre la
inversion operativa neta (RION), la utilidad antes de impuestos, intereses,
depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) (Adam, 2005). Un aspecto
muy importante de cualquier empresa es su capacidad de generar valor
econdmico. Esta capacidad se mide en términos de retorno sobre el capital
invertido y de su valor de capitalizacion en el mercado (Lozano, 2002).
Los indicadores tradicionales de la creacion de valor para el accionista y
de la gestion de los directivos son el precio de mercado de las acciones,
la utilidad neta, el flujo de caja y el flujo de caja libre, los dividendos, la
rentabilidad del activo, y la rentabilidad del patrimonio (Amat, 1999). Da-
das las limitaciones que presentan los modelos de medicién de valor en
las empresas, debe realizarse una cuidadosa revision y adaptacion de
los mismos, teniendo en cuenta las particularidades propias del pais, del
sector econémico en que se desenvuelven, de la empresa en particular
y su giro ordinario.
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Se han realizado muy pocos estudios sobre medicion de valor en em-
presas del sector solidario con actividad financiera. La Confederacion
Alemana de Cooperativas, en Ecuador, se encuentra realizando estudios
en esa linea de investigacion, en Quito se present6 el documento para
discusion N° 14 «Eva, Valor econémico agregado. Consideraciones para
el caso de las cooperativas» Las conclusiones de este estudio son:

Para el caso concreto de las cooperativas de ahorro y crédito, CACs,
el EVA puede calcularse como un indicador de gestidon; sin embrago,
dada la naturaleza de las cooperativas puede interpretarse indebida-
mente el tema de la rentabilidad y superponerse al tema de la gestion,
la cual, en ultima instancia, es la Unica que genera valor tanto al interior
como al exterior de la cooperativa. Uno de los principales problemas
que acarrea la filosofia del EVA en el caso de las CACs es el tema de
incentivos en la esfera directiva, éste, sin duda, podria ser la fuente de
problemas importantes tanto a nivel de regulacion como al interno de
la cooperativa. El problema adquiere mayor peso si se tiene en cuenta
que, por si, ya existe un conflicto de intereses entre deudores netos y
acreedores netos debido al rol ambivalente del socio: por un lado es
usuario y por el otro es duefio. En estricto sentido, si se puede calcular
el EVA, pero si antes no existe un criterio de «valor agregado» a partir de
la gestion, no se gana nada, mas bien, se suma un indicador mas al ya
voluminoso esquema de indicadores que tienen las cooperativas tanto
a nivel de supervisiéon (CAMEL) como en el ambito de asesoria (perlas,
alerta temprana, disciplinas financieras, entre otros) (Cruz, 2004).

Valor econémico agregado EVA

El concepto de generacion de valor y las metodologias para su medicion
han aparecido como desarrollo de la ultima década, la teoria econémica
y financiera se ha aproximado a estos conceptos desde hace bastante
tiempo. La primera nocién de EVA fue desarrollada por Alfred Marshall
en 1890 en «The Principles of Economics», el concepto EVA es una
variacion de lo que tradicionalmente se ha llamado «Ingreso o Beneficio
residual», que se definia como el resultado que se obtenia al restar a la
utilidad operacional los costos de capital. La idea del beneficio residual
aparecio en la literatura de teoria contable en las primeras décadas del
siglo pasado. Inicialmente, lo introdujo Church en 1917 y posteriormente
seria Scovell en 1924. También apareci6 en la literatura de contabilidad
gerencial en los afos 60’s. A comienzos de la década de los 70’s, algu-
nos académicos finlandeses discutieron dicho concepto (Acuiia, 2000);
en 1975 es Virtanen quien lo define como un complemento del retorno
sobre la inversion para la toma de decisiones (Dodd & Chen).

Existen varias definiciones o formas de interpretar el concepto EVA; fue
creado por la consultora Stern Stewart & Co. EVA es también llamado
EP (Economic Profit) o utilidad econdmica, utilizado por la consultora
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McKinsey & Co. buscando evitar problemas con la marca registrada cada
empresa consultora ha desarrollado su propio concepto, siendo muy si-
milares unos a otros como es el caso del RION y GEO. El EVA se define
como una herramienta financiera para medir de manera permanente la
creacion del valor en una empresa, puede decirse que es el costo de
oportunidad del dinero el que determina si la empresa genera valor o no,
el EVA muestra cuanto habrian podido ganar los accionistas si hubieran
invertido en otra parte los recursos que depositaron en su empresa.

Garcia (1999), lo calcula de la siguiente manera:

EVA = UODI - (Activos de operacion * costo de capital)
- -

_‘-\.\\_.-_ ]
Costo por el uso de los activos

Los activos de operacion son aquellos directamente vinculados al pro-
ceso productivo, es decir, basicamente el activo corriente y el activo fijo
neto Amat (1999), la plantea asi:

EVA = UODI — (Valor contable del activo * costo promedio del capital)

Podra utilizarse cualquiera de ellas, pues lo importante no es, basica-
mente, el resultado sino las variaciones que se produzcan afio por afo;
es decir, use las mismas variables y convenciones en todos los casos y
efectle el analisis sobre los incrementos o las disminuciones.

Modelo de RION y GEO

La capacidad de generacion de valor de una empresa puede ser medida
de forma eficiente con el indicador GEO, generacion econémica opera-
tiva, el cual ha sido utilizado en una enorme cantidad de analisis para
fundamentar estadisticamente la recomendacion que de él hacen sus
creadores, el actuario Miguel Ochoa Torres, M.E., el actuario Guillermo
Quiroz Abed, M.E.D.E. y el ingeniero Raul Velarde Dabrowski, M.E.D.E.
en su libro RION, GEO y Valores. Tres instrumentos para generar valor
(Ochoa y Quiroz, 2001).

Existen tres ingredientes fundamentales para calcular el GEO:

1. Lainversion operativa, 10, es la inversion de la empresa en los activos
productivos que realmente generan la utilidad operativa, se calcula res-
tando de los activos el efectivo disponible y las inversiones temporales
por cuanto no son partidas operativas, resultan de la gestiéon de tesoreria
en las empresas. La inversion operativa neta, ION, es aquella inversion
que la empresa requiere realmente para operar, para obtenerla hay
que restar de la inversion operativa el monto equivalente a los pasivos
sin costo explicito, PSCE, que son aportados por terceros, tales como
proveedores, gastos acumulados por pagar, entre otros. Asi, en el lado
izquierdo del balance reducido queda la inversién operativa neta, ION
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conformada por los activos permanentes. Del lado derecho, los pasivos
con costo explicito PCCE, el interés minoritario IM, y el capital contable
CC. Estos se conocen como recursos permanentes.

2. El rendimiento sobre la inversién operativa neta, RION, se calcula divi-
diendo la utilidad de operacion entre la inversion operativa neta (Fernandez,
L., 2001). Con este indicador podemos establecer cual es la rentabilidad
que proviene de la operacion, la razdon de ser de la empresa; el RION es
mejor en la medida en que la utilidad de operacién restituya el costo de
la inversion requerida para generarla, es una herramienta de monitoreo
que manifiesta la capacidad que una empresa tiene para aprovechar con
eficiencia los recursos disponibles. Mientras mas alto el valor numérico del
RION respecto del costo de capital mejor, si fuera inferior al costo de capital
la empresa estaria en condiciones precarias pues no podria resarcir a los
accionistas su costo alternativo por el uso del dinero invertido. Para incre-
mentarlo hay tres vias: a) aumentar el numerador mejorando la utilidad de
operacion, b) disminuir el denominador «adelgazando» la empresa, es hacer
una revision minuciosa, cuenta por cuenta, de los activos de la empresa
con el objetivo de suprimir lo superfluo y que no se use en la operacion, y
c) es la combinacién de ambas posibilidades.

3. El costo de capital se define como el costo financiero expresado como
tasa de interés, de adquirir y utilizar todas las fuentes de financiamiento que
tiene una empresa, tanto del pasivo como del patrimonio que conforman la
estructura de capital (Levy, 1998). El costo promedio ponderado del capital
es la ponderacion de la fuerza e influencia del costo de cada una de las
fuentes de financiamiento en particular dentro del costo total de recursos
de laempresa. Se calcula con base en el costo real después de impuestos
de las distintas fuentes de recursos con que cuenta la organizacion. Para
conocer si realmente la empresa esta generando o destruyendo valor se
debe comparar el rendimiento sobre la inversidén operativa neta después
de impuestos contra el costo de capital (k).

El GEO, generacion econdmica operativa, es el indicador para medir la ca-
pacidad de una empresa para generar valor: GEO = (RIONDI — K) * ION

Para calcular el GEO se compara el valor del RION después de im-
puestos, RIONDI, con el coto de capital. Al compararlos puede ocurrir
cualquiera de estas dos posibilidades:

a. Que el RIONDI sea superior al costo de capital (k). La diferencia
(RIONDI - k) representa el rendimiento porcentual excedente que la
empresa fue capaz de generar después de cubrir el costo de capital.
Este rendimiento excedente tendra un efecto multiplicador que esta en
proporcioén directa con la inversion operativa neta, ION. El producto de
esas dos cantidades da por resultado el valor econédmico generado por
la empresa, que es lo que se quiere optimizar.
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b. Que el RION resulte inferior a (k) y, por lo tanto, (RIONDI - k) arroje
un valor negativo.

Esa diferencia representa el rendimiento que hizo falta generar para, al
menos, compensar a quienes aportaron los recursos con costo explicito.
Si multiplicamos esa tasa diferencial negativa por la inversion operativa
neta, ION, obtendremos el valor que la empresa destruyo en ese periodo;
el rendimiento de la operacién no fue suficiente para compensar lo que
los acreedores y duefios esperaban.’

2. Metodologia

Se realizara un estudio no experimental, descriptivo y analitico que
aplicara modelos de analisis para evaluar los resultados de dos orga-
nizaciones del sector solidario. Se usara el método de investigacion de
casos de Robert K. Yin, que puede utilizarse en los casos en que se
desee contribuir al conocimiento individual, de grupo, organizacional,
social, politico o de temas relacionados como administraciéon o econo-
mia. Acerca del método se puede apuntar que se le critica por su falta
de rigor, debido a que el investigador no ha seguido procedimientos
sistematicos o ha permitido la existencia de evidencia errébnea o sesgada
para confirmar sus conclusiones (Ortega y Villegas, 2004).

El protocolo que se sigue esta documentado por Yin (Fajardo, 2005, p.
563) y se resume en el siguiente cuadro 2:

Cuadro N° 2:
Obterer
Conducir el - E=cribir &l P conclusiones
g Primer estudio | primerreporte oz adas
de casn de cazo
Selecconar el L
p=t] -
- h-'b-:}llicarla
tenra
Decamollo | | S;::;;m L Ezcribir &l ‘
delateoria [~ e ! | sequndo H
estydio de caso reporte de casa Dezarrollar
o = las
Osefo d? la implicaciones
recolecedn de Conducir| —
datoz yprotoclo da:éleclr 0= Escribir los L
: = demas reportes | |
=# etudiosde T 4 e, Ezcribiir el
3so . reportge de
imiestiga cidn

Fuente: Ortega y Villegas, 2004.

" GEO y RION son marcas registradas por la Sociedad Panamericana de Estudios
Empresariales, A.C. (IPADE), el VALORE.
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3. Resultados de la investigacion

Debido a la importancia del sector y de las necesidades de informacién al
planear su gestion estratégica para el logro de una buena salud financiera
que le permita garantizar su estabilidad en el tiempo, brindando bienestar
social a sus asociados, se hace relevante evaluar la generacion de valor
a partir de los nuevos conceptos que han surgido desde la academia,
como el EVA, RION y GEO, que nos llevaran a enriquecer el diagnéstico
de la situacion financiera de las dos instituciones y a evaluar la eficiencia
en el manejo de los recursos de los asociados.

Para el calculo del costo de capital se tuvo en cuenta: 1) el costo financiero
de los pasivos financieros representados por la tasa de interés de cap-
tacién de los ahorros de los asociados; 2) en el patrimonio, dado que los
aportes de los asociados reciben cada afio como rendimientos financieros
durante el tiempo de permanencia dentro de la institucion, el reconoci-
miento a la pérdida del valor del dinero en el tiempo, calculados sobre la
base del IPC de cada afio, se abonan anualmente en la cuenta de cada
asociado en calidad de revalorizacion de aportes, y dado que ademas no
existe el compromiso por parte de la institucién de repartir las utilidades
obtenidas en cada ejercicio contable se formularon dos escenarios:

a. La DTF como costo de oportunidad para el patrimonio en un escenario
de disponibilidad de inversion en instituciones bancarias del sistema finan-
ciero, para los aportes de los asociados de entidades del sector solidario
que generalmente corresponden a montos pequefnos que le garantice la
correccién monetaria mas unos puntos adicionales de rentabilidad.

b. El IPC como costo financiero para el patrimonio en un escenario
normal para reconocer como minimo la pérdida del poder adquisitivo de
los aportes, que reconocen por ley estas entidades como revalorizacion
de aportes de los asociados.

Se escogi6 trabajar con la tasa de interés del DTF promedio de cada
afio por ser mas exigente que el indice de precios al consumidor, IPC,
como se puede apreciar en el cuadro 3.

Gifras prowectadas Z001 ZO0z Z003 Z004d Cuadro N° 3. Va-
F‘recios_zl Py IOreS hiSt(’)I’iCOS
consEumidor
(viar acién anual) 7 BEE 6.99% 6495 5.50% del DTF y del IPC
[TTE rAnacon anual T30% TETT LTS Bk en Colombia
Tasadeineres
(OTFICE A fin d ] .
afi o) "o 11.51% 7% 792% IR Fuente: Investi-
Tasa de interés gaCiones econo-
i OT Fa (Promedio H 1
anual) 11.42% 3 .50% 770% 7.80% micas Corfinsura

, —Suvalor, al 23 de

Precios al

consumider (EEULY 2.20% 1.65% 1.00% 1.30% febrero de 2005
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Cooperativa de Empleados de Carvajal S.A.

1. A continuacion calculamos el EVA para la Cooperativa de Carvajal,
teniendo en cuenta el DTF como costo de capital del patrimonio por el
monto y la naturaleza de los asociados:

Bt Walor econdmico 3 gregado 2003 2002 2001

Ud 0l = hgresos operadonalas - cistos w gastos operacionalas 1,663 1,882 1,296
Activas de aperacién (activo coriente + actvo fijo neta al inicio) 22,269 18177 14,462
Losto de capitd CFPC S g9rn 111%
1. Betivos de operadion ™ costo de K 20510 1.763.1 16927
2. Bu= U0DI - (actives de aperacidn ™ aasta de K) (4330 2149 202
Tasa deinteres (UTF) promedio an al T LA 114275

Fuente: La autora con base en la informacion financiera de la empresa
solidaria.

Como se puede observar, la Cooperativa Carvajal presenta una baja en
el desempefio en la generacién de valor desde el EVA, durante los tres
afos en estudio. En el afio 2001, un EVA de 202 millones nos indica
que con los recursos invertidos en la empresa, la administracién realizé
una gestion favorable y generé valor por encima de su costo de capital.
En el afio 2002, la gestién operativa de la administracion le permitié a
la cooperativa aumentar el resultado del EVA frente al afio anterior a $
219 millones generando mas valor, todo esto, debido al incremento de
la utilidad operacional durante ese afo y al incremento de la inversion
en los activos operativos compensado con la baja de la tasa de interés
del costo promedio ponderado de capital.

En el afio 2003, el resultado negativo se present6 de forma considera-
ble respecto del 2002 llegando a ser de -$ 483 millones debido a: 1) la
disminucién de la utilidad operativa del afio por la disminucion de sus
ingresos ocasionada por la baja de las tasas de interés de colocacion,
y por el aumento de sus costos y gastos; 2) al aumento de la inversion
en activos operativos causados por el incremento de créditos de los
asociados al bajar la tasa de interés de colocacion, atenuado por la baja
de la tasa de interés del costo promedio ponderado de capital.

En conclusion, en términos generales, el comportamiento de la empresa
en la generacion de valor ha sido en forma descendente y podemos
afirmar que la empresa viene destruyendo valor para sus asociados.
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2. Acontinuacion calculamos el RION y el GEO para la Cooperativa de Car-
vajal, teniendo en cuenta el DTF como costo de capital del patrimonio:

RIOM - Rertabilidad de |3 irwersion operativa reta 2003 2002 2om
1.10 = Actiws - eledtivo dizponible - inwers ones tempord es 20 254 19,153 16,014
2. 10N = 10 - pasivo sin costo explicto (proweedares, gasto por

pagar) 18 347 17722 14,509
Ltilidad op erativa 1 462 1882 1,996
T 0N TEOOR| TTAGOR| TS0Th

En el calculo del RION nos permite observar que la cooperativa durante
los afios 2001, 2002 y 2003 esta generando rentabilidad sobre la in-
version operativa neta, aunque durante el Ultimo afio se vio disminuida
debido a la fuerte caida de las utilidades operativas.

LED 2003 2002 2007
4. RIONDI= RION - impusstos BATE] TABR] 1307%
Losta de K EREES gAE] 114
I0MH =10 - pasivos sin costo expl cito (proveedores, gasta por
pagar) 1egdr] 177z 14600
. GEO =(RIONDI- costo de K3 1ON <584 480 TEE

La cooperativa de empleados de Carvajal presenta un desempefio ne-
gativo en la generacion de valor desde la medicion del GEO durante el
afio de 2003 y, en general, de forma decreciente durante el afio 2001 y
2002, debido al comportamiento de la rentabilidad RION por causa de
la utilidad operativa de estos afios, al incremento de la inversién ope-
rativa neta y atenuado por el descenso en la tasa de interés del costo
promedio de capital.

La tendencia del comportamiento de la generacion del valor desde el EVA
y desde el GEO es de forma negativa y, en especial, descendente para el
ultimo afio debido a la caida de las utilidades operativas, al incremento en
los activos operacionales y a una baja en el costo promedio ponderado
de capital. En ambos casos, podemos concluir que la cooperativa viene
destruyendo valor debido a que los recursos invertidos en ella generan
menor rentabilidad que el costo de capital.

Fondo de Empleados Universidad San Buenaventura. Cali. (USB)
1. Calculo del EVA con DTF como costo de oportunidad del patrimo-

nio.

94 Lumina 09, Enero - Diciembre, 2008. Pags. 84 - 100



Aplicabilidad del EVA, RION Y GEO en organizaciones
del sector solidario en Colombia. El estudio de casos

EWA: Walor ecorndmico agregado 2003 2002 2001
Ua Ol = lhgresos operadonal es - total g@stos

operaconales TG 549 i
Aetivos de operacién al inicio del perioda GO5 25 531
Costo de K(LTE) T 2A0F LGRS
1. Ativas de operacion ® costo de K 47 45 i1
2. Bvi = U0DI - (activos de operacion ™ cozto de K) ] 14 (<407

Como observamos en el cuadro anterior, el fondo de empleados USB
presenta un desempefio negativo en la generacion de valor en el afio
2001 y positivo en los afios siguientes, lo que nos indica que el fondo
genera valor por encima de su costo de capital.

Todo esto debido al incremento de la utilidad operacional y a un in-
cremento en los activos de operacion atenuado por la disminucion del
costo de capital.

2. A continuacion calculamos el RION y el GEO para el fondo de em-
pleados USB teniendo en cuenta el DTF como costo de capital del
patrimonio:

RIOM - Rertabilided de 1= irwersion operstiva neta 2003 2002 2001

1. 10= Actiwo = - eectwo dsponible - inversiones temporales alinicio del

peroda 1.047 211 45
2. 10N =10 - pasiws sin costo explicto (proveedores, gastos por pagar i 261 20z
Ltilidad operativa Thi 549 2
I RIOM 20488 | 22.54%] 1035t

El calculo del RION nos permite observar que el fondo de empleados
USB, durante los afios 2001, 2002 y 2003 presentd una rentabilidad
positiva sobre la inversion con tendencia a la baja en el ultimo.

GED 2003 00z 2001

4. RIOWD = RION - impuestas IR S I L
Costo de K T aaal  1142%
[OM =10 - pasavos an oo eplicto (proveadones, gastos par

pagar) m 61 0z
§. GEQ =(RIONDI - costo de K3 ™ 10N £ 3k -2
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El fondo de empleados USB presenta un desempefio positivo en la ge-
neracion de valor desde la medicion del GEO durante los afios de 2002
y 2003, debido al comportamiento de la utilidad operativa de estos afios
y al incremento en la inversion, atenuado por la disminucion del costo
de capital. En ambos casos podemos concluir que viene generando
valor debido a que los recursos invertidos en el fondo generan mayor
rentabilidad que su costo de capital.

4. Conclusiones

El sector cooperativo financiero en Colombia ha apoyado a las clases
menos favorecidas en el desarrollo socioeconémico debido al gran im-
pacto que tiene el alcance de todos sus servicios en el pais y, para ello,
se requiere que el gobierno a través de sus entes reguladores mantenga
el control total y adecuado de los dineros de terceros que pertenecen al
sector solidario, ya que son entidades que tienen una significante partici-
pacion dentro del PIB y deben ser empresas generadoras de valor para
garantizar su sostenibilidad en el largo plazo. La normatividad adoptada
con la ley 454 del 1998 le permiti6 al sector garantizar una adecuada su-
pervision y control de los dineros de terceros, puestos en ahorros y que
hoy se ve reflejado en el posicionamiento del sector solidario en cuanto
a su liquidez y a servicios se refiere. Con la crisis de confianza que pre-
sentaron las entidades del sector solidario, muchas de estas entidades
desaparecieron, pero otras se fortalecieron econdmicamente y también
en servicios para sus asociados, recuperando su imagen publica a partir
de la vigilancia de la Superintendencia de la Economia Solidaria.

El EVAy el modelo de RION y GEO, como herramientas de valoracion
y medicién, nos permiten evaluar el desempefo que tiene una empresa
en la generacién de valor y contribuye a mejorar la gestién financiera
empresarial. La diferencia que presentan estos dos modelos, ademas
de su procedencia, el uno de Estados Unidos y el otro de México, radica
basicamente en la metodologia del calculo de la generacién de valor,
el EVA en dos pasos realiza los calculos y determina la generacién de
valor por diferencia de valores denominados en pesos; el RION y el
GEO, realizan los calculos en cinco pasos y determina el resultado,
primero, comparando las tasas de interés del costo de capital y la de
rendimiento sobre el capital operativo después de impuestos, y luego
la resta de los valores en pesos.

Aunque con limitaciones, el alcance de ambos métodos nos permite ver
la factibilidad de su aplicacion a todas las entidades del sector solidario,
tales que, sin buscar generar riqueza como objeto social, deberan pro-
curar generar valor para garantizar la permanencia en el tiempo futuro
y brindar mejor calidad de vida a sus asociados.

En ambas entidades del sector solidario la generacion de valor esta deter-
minada por el costo de oportunidad o el costo financiero de los recursos
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involucrados en las mismas, el cual, es afectado severamente por los
indicadores macroecondémicos del pais, un incremento de las tasas de
interés afecta considerablemente el analisis de la generacion de valor. La
Cooperativa de Trabajadores de las empresas de Carvajal y del Fondo
de Empleados de la Universidad de San Buenaventura son entidades
que muestran un nivel de solidez econdmica y que prestan sus servicios
sociales a los asociados que laboran en una empresa, esto hace que
su crecimiento no pueda ser tan acelerado por ser entidades cerradas,
pero a cambio procura un bajo grado de riesgo en la recuperaciéon de
la cartera de créditos. En ambos casos se presenta un descenso en la
rentabilidad de los activos generada por las condiciones econdmicas de
nuestro pais que les afecta considerablemente, teniendo en cuenta que
son entidades que estan dirigidas a un estrato social de trabajadores
con posibilidades de financiarse a través de la banca y facilmente se
trasladan de un sector a otro.

La generacion de valor de la Cooperativa de Trabajadores de Carvajal,
se ve afectada porque la empresa cuenta con un costo financiero alto
por las tasas de interés de captacion que esta brindando a sus asocia-
dos y que se encuentran por encima del mercado, lo que genera una
destruccion de valor significativa desde el punto de vista econdmico, el
cual es compensado con la generacion de valor desde el punto de vista
social, materializado en servicios sociales que debieran resumirse en un
balance social, para complementar el analisis y compensar las limita-
ciones de los modelos de analisis econdmicos propuestos. El Fondo de
Empleados de la Universidad San Buenaventura desde el afio 2001 al
afio 2003 ha presentado un crecimiento en la generacion de valor dado
que no tiene costo financiero para el fondo, las captaciones percibidas y
por el efecto de su buena gestion financiera, generando, ademas, valor
desde el punto de vista social.

Es importante que las entidades del sector solidario incorporen en sus
informes financieros anuales y/o mensuales el andlisis de la generacion
de valor a través de los modelos de EVA, RION y GEO para mejorar
el diagnostico de la misma, las estrategias que a partir del andlisis fi-
nanciero se establezcan y ampliar el conocimiento de la empresa por
parte de sus asociados y juntas directivas que les permita conocer si
la gestion operativa le esta generando valor o por el contrario le esta
destruyendo valor.
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