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INTRODUCCIÓN
La Ingeniería Industrial y la Admi-
nistración de Empresas llevan bue-
na parte de su historia intentando
modelar el comportamiento de los sis-
temas que son su objeto de estudio,
como son las organizaciones y los sis-
temas productivos.

Sin embargo, estos modelos se han
basado sobre todo en la descomposi-
ción de los sistemas en sus componen-
tes y las relaciones entre ellos, para
luego describir sus comportamientos
en estados ideales, estableciendo re-
glas que los sistemas deberían obe-
decer. Estos modelos pueden denomi-
narse normativos,  en el sentido de
que se les está indicando a los siste-
mas cómo deben funcionar.

Un ejemplo de ello son los sistemas
MRP (Materials Requirement Plan-
ning, Planeación de los Requerimien-
tos de Materiales), que partiendo de
una fecha en el futuro en la cual debe
estar terminado un producto o lote de
productos regresa en el tiempo de
acuerdo con unos tiempos de respues-
ta predeterminados para poder indi-
car en qué momento se debe colocar
el pedido de compra o la orden de pro-
ducción de las materias primas, com-
ponentes y subensambles que se pro-
cesarán. Todo esto se hace suponien-
do que los tiempos de respuesta se
cumplirán (y se incluyen previsiones
e inventarios de seguridad porque se
confía de todas formas en que no todo
resultará según lo previsto).

HACIA UNA NUEVA MÉTRICA
FINANCIERA BASADA EN TEORÍA

DE RESTRICCIONES

DIEGO FERNANDO MANOTAS DUQUE
Profesor Asistente. Departamento de Producción

e Investigación de Operaciones de la Universidad del Valle.

PABLO CÉSAR MANYOMA VELÁSQUEZ
Profesor Auxiliar. Departamento de Producción e Investigación de Operaciones de la

Universidad del Valle.

LEONARDO RIVERA CADAVID, M.S.I.E.
Jefe del Departamento de Producción, Universidad Icesi.

leonardo@icesi.edu.co



62 ESTUDIOS
GERENCIALES

Al intentar utilizar estos modelos
siempre se realizan salvedades como
“en la práctica se debe ajustar para
aspectos como...”, “El modelo opera-
rá bien siempre y cuando se manten-
gan las siguientes circunstancias”, y
otras más, con las obvias limitacio-
nes que esto acarrea en cuanto a la
aplicabilidad y sentido práctico de los
modelos.

En contraposición con esto, en la dé-
cada de los años 80 y 90 apareció un
enfoque diferente. Como ha sucedido
en muchas ocasiones, algunos de los
aportes más interesantes provienen
de otras  profesiones. En este caso en
particular, Eliyahu Goldratt (físico de
profesión) aplicó ideas tomadas de su
disciplina a la gestión empresarial y
productiva. En particular, observó
que los sistemas productivos son al-
tamente complejos, lo que hace que
sea más útil tratar de entender
cómo se comportan en lugar de or-
denarles cómo deben  funcionar. Es
decir, en lugar de intentar aplicar
modelos normativos  sugirió el uso
de modelos descriptivos.  Con base
en este principio y en otros que se
enunciarán a continuación formuló la
Teoría de Restricciones  (de ahora
en adelante se utilizará abreviada-
mente TOC, que son las siglas en in-
glés de Theory of Constraints ).

Sistemas de medición de desem-
peño basados en la creación de
valor: Valor económico agregado
(EvaTM, Economic V alue Added)

En la literatura financiera contem-
poránea se hace referencia perma-
nente al denominado objetivo finan-
ciero básico: “la creación de valor”. La
creación de riqueza es un deber de las
empresas, es su razón de ser, la dis-
tribución de la riqueza es una deci-

sión política. El deber de todas las
empresas es crear valor para los di-
ferentes grupos de interés vinculados
a la empresa; accionistas, empleados,
clientes, proveedores y el Estado. Di-
versos autores y compañías de con-
sultoría han desarrollado modelos de
medición del desempeño financiero
orientados hacia la creación de valor.
Probablemente uno de los más cono-
cidos en la actualidad es el llamado
EVATM (sigla en inglés de Economic
Value Added) metodología registrada
con este nombre por la firma norte-
americana Stern & Stewart. No obs-
tante, el concepto básico detrás de la
práctica del EVA parte de las premi-
sas formuladas por el famoso econo-
mista Alfred Marshall, quien afirma-
ba que la verdadera rentabilidad de
un negocio surgía al comparar la ren-
tabilidad del mismo con el costo fi-
nanciero de los recursos asignados a
la empresa. De esta forma un EVA
positivo significa que la empresa ha
generado una rentabilidad superior
al costo de los recursos utilizados, de
lo contrario, si es negativo, la empre-
sa no ha logrado cubrir el costo de sus
recursos financieros. La anterior es
una explicación sencilla, pero a la vez
poderosa cuando se lleva a la prácti-
ca administrativa cotidiana. El pro-
blema surge cuando se intenta dar a
esta medida un significado que real-
mente no tiene. En el primer caso
(rentabilidad superior al costo de ca-
pital) se dice que se ha creado valor y
en el segundo caso se afirma haber
destruido valor. El valor de una em-
presa depende siempre de las expec-
tativas de generación de dinero de
ésta en el futuro.

Probablemente uno de los puntos más
interesantes detrás del EVA, además
de su facilidad es la comprobada co-
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rrelación existente entre esta medi-
da y el indicador denominado MVA
(Market Value Added), el cual repre-
senta el incremento en el valor de las
acciones de una compañía. Por este
motivo el MVA sí es considerado una
medida de creación de valor. Teórica-
mente el MVA está definido como el
valor presente de los EVAs futuros de
una empresa, de acuerdo con la si-
guiente expresión.

MVA = Valor Presente
(EVAs futuros)

Para entender con mayor precisión el
concepto detrás del EVA, es necesa-
rio recurrir a los elementos incorpo-
rados en su cálculo (ver Figura 1).

nes pueden enmarcarse en cualquie-
ra de los siguientes planteamientos:

• Aumentar el NOPAT en mayor
proporción que el capital.

• Invertir en proyectos que puedan
alcanzar una rentabilidad supe-
rior al costo de los recursos utili-
zados para la inversión.

• Desviar los recursos de capital de
aquellas inversiones que no alcan-
zan los beneficios esperados (in-
versiones económicamente impro-
ductivas).

Como el propósito de este artículo no
es sólo hablar de EVA, sino explorar
sus relaciones con la denominada
teoría de restricciones, a continua-
ción se realizará una breve presen-
tación de los principales postulados
de esta teoría.

NOPAT

Capital

WACC

EVA= NOPAT
-(Capital x WACC)

Figura 1. Cálculo del EV A

Para medir las utilidades obtenidas
se utiliza el NOPAT (Net Operating
Profit After Taxes) que es la utilidad
operacional neta después de impues-
tos y por lo tanto antes de gastos fi-
nancieros. El costo de los recursos
está determinado por el monto del
capital utilizado y el WACC (Weig-
hted Average Cost of Capital) que
hace referencia al costo financiero
promedio de las diversas fuentes de
financiación utilizadas por la empre-
sa, es decir el costo ponderado de su
deuda y de su capital. La simplicidad
de la expresión presentada en la Fi-
gura 1, es el poder detrás del EVA,
puesto que permite identificar las
acciones que conducen a la genera-
ción de EVAs positivos. Estas accio-

TEORÍA DE RESTRICCIONES
Probablemente uno de los problemas
que se presentan en las “Ciencias
Empresariales” es el de las modas
gerenciales, que ocurren cuando al-
gún autor famoso escribe un libro, da
conferencias y realiza asesorías y con-
sultorías que desembocan en el des-
lumbramiento de académicos y ejecu-
tivos por igual, con el resultado ne-
gativo de que en muchos casos estas
modas son percibidas como “lo que
hay que hacer ahora, lo que se hacía
antes no sirve”.

Aunque los autores de los libros en
TOC no son explícitos en este senti-
do, es claro que lo que proponen no
es una panacea ni exige el desmonte
de avances anteriores, por el contra-
rio la incursión en TOC exige que la
empresa se encuentre en un nivel de
evolución importante. Presentando
un par de ejemplos, es necesario que
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la calidad de proveedores, proceso y
productos esté controlada y asegura-
da, que la empresa tenga sistemas de
información funcionando y que se
cuente con un sistema claro de pro-
gramación y control de producción e
inventarios.

Es decir, en lugar de reemplazarlos,
TOC es una visión que pretende cons-
truir sobre y aprovechar los avances
logrados con la aplicación de otras
técnicas, herramientas y filosofías.

TOC tiene dos partes plenamente di-
ferenciables, que (según los autores)
tienen sus máximos resultados cuan-
do son aplicadas de manera simultá-
nea: la metodología para solución gru-
pal de problemas (procesos de pensa-
miento, según los autores) y la lógica
operacional (con implicaciones en pro-
ducción, logística, programación de
personal, manejo de los recursos y por
lo tanto, contabilidad y finanzas en
la empresa).

Los procesos de pensamiento son po-
derosos en su capacidad de producir
resultados, sin embargo su aplicación
es compleja y no es del interés del
presente artículo, que se concentra-
rá en explorar las posibles relaciones
entre la lógica operacional de TOC y
el sistema de medición del desempe-
ño financiero conocido como EVATM

(Economic Value Added).

to que pueda ser relacionado con
un factor tangible del proceso de
producción.

• Restricciones de mercado: Cuan-
do el impedimento al desempeño
sea impuesto por condiciones ex-
ternas a la compañía por el lado
de la demanda de sus productos o
servicios.

• Restricciones de políticas: Cuan-
do la compañía ha adoptado prác-
ticas, procedimientos, estímulos o
formas de operación que son con-
trarios a su productividad o con-
ducen (a veces sutil e inadverti-
damente) a resultados en realidad
contrarios a los deseados.

La belleza y el poder de la TOC radi-
can en que le proporcionan al analis-
ta una manera estructurada e inteli-
gente de concentrar esfuerzos. Si el
desempeño del sistema está limitado
por las restricciones, es evidente que
los esfuerzos para mejorarlas cubri-
rían a todo el sistema; en cambio, si
se intenta mejorar aspectos que no
sean restricción su impacto en el re-
sultado final será invisible.

Para poder tratar las restricciones de
una manera estructurada, se propo-
ne un proceso cíclico de cinco etapas,
más o menos como sigue:

1. Identificar las restricciones del
sistema.

2. Decidir cómo explotar las restric-
ciones del sistema.

3. Subordinar todo lo demás a la
decisión anterior.

4. Elevar las restricciones del siste-
ma.

5. Si en los pasos anteriores se rompe
una restricción, volver al paso 1.

¿Qué es una restricción?

Una restricción es aquel aspecto que
limita el desempeño de todo el siste-
ma. TOC define tres tipos principa-
les de restricciones:

• Restricciones físicas: Cuando la
limitación es impuesta por una
máquina, un material, un provee-
dor, o en general cualquier aspec-
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Se puede ahondar en las vastas im-
plicaciones que este proceso tiene en
la programación de la producción, en
el establecimiento de sistemas logís-
ticos y de evaluación del desempeño.
En general se busca lograr a través
de estas medidas operativas la dis-
minución de los niveles de inventa-
rios, el mejoramiento de la capacidad
de respuesta a través de la reducción
de los tiempos de ciclo, el mejoramien-
to en la precisión de los sistemas de
compromiso para entrega de pedidos
(lead time quoting) y la simplificación
de las operaciones de planeación y
control de la producción.

Sin embargo, parte importante de la
filosofía “descriptiva en vez de nor-
mativa” de la TOC radica en obser-
var lo adecuados o no que son los sis-
temas de contabilización y reporte de
resultados, en qué se basan y cómo
reconocen la realidad de la existen-
cia de restricciones en el funciona-
miento de las empresas.

Contabilidad de costos
tradicional

Antes de ilustrar los puntos de con-
troversia defendidos por Eliyahu Gol-
dratt y su teoría de restricciones, es
necesario hacer referencia a aquellos
supuestos base de la técnica conta-
ble.

• Los costos directos (materias pri-
mas y mano de obra directa) son
la mayor parte de los costos tota-
les en los que se incurre en la fa-
bricación de un producto.

• Es importante contar con la capa-
cidad de asignar los diferentes
costos en los que se incurre entre
diversos productos y líneas de pro-
ductos para saber si son rentables,
si vale la pena continuar con ellos

o para detectar que deben tomar-
se acciones correctivas.

• Por lo tanto, los costos indirectos
de fabricación (overhead) se pue-
den asignar de alguna manera en
proporción con los directos (casi
siempre con la mano de obra),
dado que en general su tamaño es
relativamente pequeño.

La contabilidad de costos tradicional
es hija de la revolución industrial, es
decir, sus principios y costumbres se
remontan a comienzos del siglo XX o
más atrás. Evidentemente, mucho ha
cambiado la forma de hacer negocios
desde esa época hasta nuestros días.

• Supuesto 1.  Muchas empresas
han ido prescindiendo cada vez
más de instalaciones fabriles pro-
pias, optando por la subcontrata-
ción y la maquila, esquemas en los
cuales estos costos que se consi-
deraban directos se convierten en
gastos o en pagos por servicios
prestados.

Además, los componentes de diseño
y servicio a los clientes se han con-
vertido cada vez más en factores de-
terminantes de la competitividad de
las empresas.

Esto ha conducido a la desaparición
de la infraestructura fabril en empre-
sas cuyo atractivo está en el diseño,
ya que posteriormente contratan la
fabricación con otras compañías.

Supuestos 2 y 3.  La teoría de res-
tricciones insiste en la variabilidad
de los procesos, por lo que no acepta
los promedios como estándar de pro-
ducción de una planta. Los sistemas
de costos basados en estándares es-
tán destinados a incorporar los pará-
metros de variabilidad de proceso que
menciona TOC.
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Por otra parte, los procesos de asig-
nación de costos sin importar la téc-
nica que se use, son una respuesta
equivocada a un problema, que no
necesariamente es el centro de la dis-
cusión, la determinación del costo
unitario de los productos. La teoría
de restricciones (TOC) incorpora los
costos directos en el cálculo de un in-
dicador que se denominará throug-
hput, sin embargo, no exige que la
empresa intente hacer directos los
costos que definitivamente no lo son.

Implicaciones financieras
de la teoría de restricciones

Probablemente uno de los puntos que
mayor controversia ha generado en
torno a la teoría de restricciones pro-
puesta por Eliyahu Goldratt es sin
lugar a dudas, el concerniente a las
herramientas y técnicas de medición
del desempeño financiero de la em-
presa. Para Goldratt, los procesos de
toma de decisiones fundamentados de
manera exclusiva en información con-
table son totalmente errados. A par-
tir de esta premisa básica, Goldratt
construye lo que según él, deben ser
los indicadores más importantes de
cualquier empresa en procura del
objetivo primario de ganar más dine-
ro. Los indicadores a los cuales se está
haciendo referencia son:

• Throughput
• Inventarios
• Gastos de operación
Los postulados de Goldratt van inclu-
so más allá de estos indicadores, ins-
cribiéndolos en lo que él ha querido
llamar la contabilidad del “throug-
hput”, contraponiéndola al mundo de
los costos y criticando los métodos
convencionales de identificación y
determinación de costos.

A continuación se pretende dilucidar
de manera más sencilla los principa-
les postulados y efectos financieros de
la teoría de restricciones.

En su libro “La Meta” Goldratt afir-
ma que el principal objetivo de una
empresa es ganar dinero ahora y en
el futuro y según él, los indicadores
que permiten saber si una empresa
está ganando dinero son: la utilidad
neta, rendimiento sobre capital inver-
tido (ROIC) y el flujo de caja. Como
punto de partida, este principio de
ganar dinero aunque simple y quizás
un poco parco se podría incorporar en
lo que se ha denominado el objetivo
financiero básico de una empresa, la
creación de riqueza para los accionis-
tas. Adicionalmente, los investigado-
res del tema financiero han insistido
en que la creación de riqueza para los
accionistas es el resultado de la inte-
racción de diferentes elementos (pa-
lancas de valor), que de alguna ma-
nera se recogen en la utilidad neta,
el retorno sobre capital invertido y el
flujo de caja, sin embargo es conve-
niente intentar una relación entre los
postulados de la teoría de restriccio-
nes y el valor de una empresa.

A continuación se hará referencia a
los indicadores de desempeño opera-
tivo propuestos en la teoría de res-
tricciones. El propósito de estos indi-
cadores es valorar de forma correcta
el efecto de las acciones de manufac-
tura en la productividad y rentabili-
dad de toda la empresa. La base de
este nuevo método es el desarrollo de
medidas intuitivas con las que se
pueda evaluar de forma correcta el
efecto de las actividades operativas.

· Throughput. La definición normal de
throughput es la producción total. Sin
embargo, desde el planteamiento de



67ESTUDIOS
GERENCIALES

la teoría de Goldratt, para el cálculo
del throughput sólo deben considerar-
se las ventas y no las unidades produ-
cidas. La razón de esta situación es
muy simple ya que los productos ter-
minados no generan ingresos hasta
que se venden, o mejor aún, hasta que
no se produce el recaudo de lo vendi-
do. El throughput ha sido definido
como la velocidad con la cual el siste-
ma genera dinero a través de las ven-
tas. Una unidad producida y no ven-
dida no genera throughput. Operati-
vamente, el throughput ha sido defi-
nido mediante la siguiente expresión:

Throughput = Precio de venta
- Costo de materia prima

En este punto, aparece la primera
crítica grande a los postulados finan-
cieros de la teoría. ¿Por qué sólo con-
siderar el costo de la materia prima,
cuando existe otro conjunto de costos
variables, que según la teoría conta-
ble hacen parte del costo? Incluso,
algunos autores han llegado a afir-
mar que Goldratt incluye sólo la ma-
teria prima porque es la más fácil de
determinar. Sin embargo, si se anali-
za en detalle se observará que las crí-
ticas son sólo cuestión de forma y po-
sición en el estado de resultados.

En procura de conocer con más deta-
lle el costo del producto parece ser un
mejor indicador que el throughput la
contribución marginal de los produc-
tos, en la cual se incluyen todos los
costos directamente imputables al
producto, pero de manera precisa.
Las técnicas contables actuales como
el costeo basado en actividades, no
son de importancia aquí porque se
dedican a tratar de volver directos los
costos indirectos. El uso y abuso de
esta técnica podría ser en ocasiones
más perjudicial que los mismos pro-

blemas de distorsión contable que
intenta corregir ya que aunque se tra-
ta de una metodología con cierta pre-
cisión también incorpora bastante
juicio de los analistas. No obstante,
se reconoce su importancia al momen-
to de identificar actividades que pue-
dan generar costos directamente im-
putables a los productos.

• Inventario. La definición de inven-
tario propuesta en la teoría de
restricciones es muy sencilla, ya
que restringe el valor del mismo
única y exclusivamente al costo de
los materiales incorporados en él.
En el concepto tradicional los in-
ventarios incorporan el costo de la
mano de obra directa y los costos
indirectos de fabricación. Según
Goldratt y otros autores que han
expresado sus opiniones sobre el
tema, el concepto contable tradi-
cional del costo del inventario de-
forma la perspectiva y conduce a
pensar que se ha agregado valor
a un producto que aún no ha sido
vendido. Lo cierto es que los in-
ventarios de producto terminado
y producto en proceso poseen un
valor agregado superior al inven-
tario de materiales, aunque ese
valor agregado no sea percibido
por el cliente, lo cual sería un pro-
blema posterior, ya que en caso de
que los inventarios de producto
terminado perdieran posibilidad
de venta serían un elemento des-
tructor de valor.

• Gastos de operación. Con este con-
cepto, Goldratt aclara las cosas,
puesto que la definición de gastos
de operación es el dinero consumi-
do por la empresa para convertir los
inventarios en throughput en un
determinado tiempo. Los gastos de
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operación incluyen todo el dinero
que la empresa gasta, excepto el
consumido en materias primas.
Todas las actividades que agregan
valor (incluso la mano de obra di-
recta e indirecta) se consideran gas-
tos operacionales. Los costos de
manipulación de inventarios tam-
bién son un gasto operacional.

Analizado de la manera tan simple
como fue concebido, se puede observar
que el dinero es el común denomina-
dor de los indicadores propuestos por
Goldratt, que son muy atractivos ya
que simplifican la comprensión de con-
ceptos contables complejos y en oca-
siones artificiales. La teoría propues-
ta por Goldratt guarda mucha simili-
tud en los postulados financieros con
el concepto clásico de la economía que
permite el cálculo de un valor agrega-
do por sustracción o por adición, con
la única diferencia que el throughput
en estos planteamientos involucra toda
la producción incluyendo los inventa-
rios de producto final, lo que bien po-
dría ser considerado un error.

Desde las premisas de la teoría de
restricciones, el throughput es el di-
nero que ingresa a la empresa; el in-
ventario es el dinero invertido en cier-

to momento en el sistema; los gastos
de operación son el dinero pagado por
el sistema por todas las actividades
que soportan el funcionamiento de la
empresa. El único elemento que no
se visualiza claramente en estos pos-
tulados es la inversión en capital fijo
o de largo plazo. Según los criterios
anteriormente presentados, en la teo-
ría de restricciones los principales
indicadores de desempeño económi-
co se visualizan así:

Figura 2. Mapa de la creación de valor

Utilidad neta = Throughput
- Gastos de operación

Rendimiento sobre capital
invertido = (Throughput

- Gastos de operación)
/ Inventarios

La idea lógica en relación con el re-
torno sobre capital invertido es que
el denominador de la razón debe ser
el capital total invertido en el nego-
cio, es decir, el capital fijo de opera-
ción y el capital de trabajo. La consi-
deración de los inventarios como úni-
co elemento relevante del capital es
totalmente inapropiada, puesto que
excluye otros activos que han repre-
sentado cuantiosas inversiones para
las empresas.
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En la Figura 2 se propone el denomi-
nado mapa de creación de valor de un
negocio, incorporando el concepto de
throughput como primer elemento
hacia el cálculo del NOPAT. Partien-
do del primer planteamiento de
throughput formulado por Goldratt,
que considera únicamente los costos
de materia prima, (ya se ha dicho de
manera reiterativa que esta defini-
ción podría incluir otros costos que
tengan la característica de ser direc-
tamente asignables), entender el
mapa de creación de valor propuesto
en la Figura 2 es muy importante
como herramienta de gestión, ya que
si bien es cierto no dice nada nuevo,
plantea de forma organizada los pun-
tos focales de la discusión sobre la
creación de valor. En torno a este
tema los autores han considerado la
presencia de al menos seis elemen-
tos generadores de valor (value dri-
vers). Sobre los primeros cuatro ele-
mentos recae la gestión del grupo di-
rectivo de una empresa, por lo cual
pueden ser considerados de alguna
manera como elementos discreciona-
les para generar valor. Por otra par-
te, los elementos 5 y 6 no poseen esta
característica ya que se encuentran
fuera del alcance de los directivos.

1. Aumentar el NOPAT en los perío-
dos futuros.

2. Incrementar el uso de deuda,
aprovechando el descuento tribu-
tario de los gastos financieros y
en consecuencia su menor costo
financiero frente a las fuentes pro-
pias, manteniendo el equilibrio de
la relación costo - riesgo.

3. Dirigir capital hacia aquellos pro-
yectos con rentabilidades atracti-
vas, es decir superiores al costo de
capital.

4. Retirar el capital de aquellos ne-
gocios que no logran obtener la
rentabilidad mínima exigida de
acuerdo con el costo del capital
empleado.

5. El costo de capital aunque es en
sí mismo un elemento clave en la
generación de valor, está condicio-
nado por el perfil de riesgo de la
organización.

6. El lapso de ventaja competitiva,
entendido como el período en el
cual la rentabilidad de una empre-
sa puede sostenerse por encima
del costo de capital de la misma.
Se supone que esta rentabilidad
debe decaer en la medida en que
ingresan nuevos competidores y
se deterioran los márgenes de ope-
ración.

SISTEMA DE GESTIÓN
FINANCIERA BASADO EN
TEORÍA DE RESTRICCIONES
(TVA)1

Actualmente, parece existir un con-
senso entre los estudiosos del tema
financiero en torno al objetivo finan-
ciero básico de las empresas: la nece-
sidad ineludible de crear y medir el
valor que aportan las diferentes es-
trategias adoptadas durante el desa-
rrollo de una organización. Con este
antecedente, se reconoce explícita-
mente que una empresa debe crear
valor para los diferentes grupos de
interés vinculados a ella (empleados,

1. TVA es la sigla utilizada para denominar la expresión Throughput Value Added, la cual se usa repetida-
mente en el artículo.
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gobierno, accionistas, proveedores,
clientes, etc.). En este sentido los aca-
démicos y las firmas de consultoría
han propuesto y difundido diferentes
técnicas para estimar el valor contri-
buido por las acciones administrati-
vas. Entre estos esquemas de gestión
se podrían mencionar:

• Cash Flows Return on Invesment
(CFROI) propuesto por el Boston
Consulting Group.

• Cash Value Added.
• Utilidad Económica (Economic

Profit).
• Economic Value Added (EVATM)

registrado por Stern & Stewart.

Probablemente uno de los que ganan
más auge en el país es el Valor Eco-
nómico Agregado (EVATM, por sus si-
glas en inglés). Durante los últimos
dos años se han realizado foros y en
general eventos académicos tendien-
tes a difundir el esquema de gestión
empresarial detrás de EVATM. En los
párrafos siguientes se hablará de un
concepto que la verdad de innovador
tiene muy poco, no es pretensioso y
no es en sí mismo un gran descubri-
miento, el sistema de gestión finan-
ciera basado en teoría de restriccio-
nes conocido como Throughput Value
Added (TVA). Se explican los funda-
mentos financieros del sistema y se
exploran los principales puntos de
relación con el concepto de Valor Eco-
nómico Agregado (EVATM). La modes-
tia con la cual se presenta el concep-
to de TVA no pretende restarle im-
portancia, sino por el contrario, real-
zar sus grandes posibilidades de apli-
cación, puesto que constituye en sí
mismo un retorno a lo simple, a ci-

fras más depuradas y más veraces
que las cifras contables.

El sistema de gestión financiera TVA
considera a la empresa como un siste-
ma, en el cual se diferencian claramen-
te dos grupos de interés, los accionis-
tas y los que se podrían denominar
grupos de interés de múltiple propó-
sito. Los primeros crean riqueza a par-
tir del aumento sostenido del valor de
la empresa y los segundos influencian
de forma directa el establecimiento de
condiciones necesarias para que el sis-
tema continúe funcionando.

El Throughput Value Added (TVA) es
definido como todo el dinero que el sis-
tema empresarial genera a través de
las ventas. Por este motivo el TVA se
obtiene a partir de las ventas, sustra-
yendo los descuentos de ventas, el cos-
to de la materia prima y en general
todos aquellos costos que sean razona-
ble y técnicamente variables. De esta
manera el TVA para una unidad pue-
de obtenerse de la siguiente expresión:

TVAunidad = Ventasunidad
- Costos variables totales

(CVT) unidad

TVApara un período contable  = TVAunidad x
Número de unidades vendidas

A partir de las expresiones anterio-
res, es posible determinar algunas
razones financieras de importancia
para la empresa utilizando como pun-
to de referencia el cálculo de TVA.

TVAtotal - Gastos operacionales
= Utilidad operacional

Retorno sobre capital invertido
(ROIC 2) = Utilidad operacional /
Capital  invertido

2. ROIC (Return on Invested Capital).
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Seguramente los lectores, ya se han
enterado de que el equivalente en
nuestro idioma del TVA podría ser la
denominada contribución marginal

aunque los gastos de mano de obra
directa no se incorporan como un cos-
to variable sino como un gasto de ope-
ración del período.

%

Ventas Costos Variables Totales (CVT)

Throughput Value Added

Gastos Operacionales

Utilidad operacional antes de impuestos
Net operating profit before tax (NOPBT)

Impuestos

Utilidad operacional después de impuestos
Net operating profit after tax (NOPAT)

Costo de capital

$

$ %

ROI - Costo de capital

Figura 3. Relación entre TV A y EVATM

Las siguientes expresiones, obtenidas
a partir de la Figura 3, pretenden
ilustrar el concepto de EVA en fun-
ción del indicador clave de la teoría
de restricciones (throughput), hacien-
do énfasis en que lo importante es
trasladar la discusión sobre la asig-
nación de los “indirectos” a la gene-
ración de throughput para pagarlos.

EVAj+1 = NOPATJ+1 - (Capital j) *
CPPC

EVAj+1 = (Throughtput J+1 - Gasto
Operacional J+1) * (1-%impuestos)

- (Capital J ) * CPPC

concretamente en lo que se refiere a
la incorporación de indicadores de
gestión a nivel del sistema de opera-
ciones logísticas y productivas en la
empresa.

POSIBLES ACCIONES
OPERACIONALES PARA
MEJORAR EL TVA - EVA
De acuerdo con la discusión anterior,
es importante mencionar en qué pun-
tos se pueden encontrar relaciones
entre el funcionamiento de TOC y los

NOPATJ+1 = [Ventas - (Costo
Materiales + MOD + CIF) - (Gto.

Admón y ventas)] * (1-
%impuestos)

NOPATJ+1 = (Throughtput J+1
- Gasto Operacional J+1) *

(1-%impuestos)
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planteamientos operacionales que
realiza y la medición del valor gene-
rado a través de EVA o TVA, que se-
gún se vio presentan una notable con-
sistencia.

Posición frente a la
aplicabilidad de la TOC

Cabe decir que en la literatura de
TOC siempre se utilizan como ejem-
plos industrias manufactureras de
producción masiva, productos discre-
tos y varias líneas de productos. Por
ejemplo, el sistema de control de pro-
ducción DBR (Drum - Buffer - Rope)
y sus aplicaciones a plantas con dife-
rentes distribuciones son específica-
mente diseñados para este tipo de
empresas.

Esta tipología de empresa ha sido la
más estudiada en administración de
la producción, y las razones para esto
son claras:

• Las industrias de procesos conti-
nuos definen sus cuellos de bote-
lla con base en limitaciones físi-
cas de los equipos del proceso. En
general, la solución planteada
para mejorar el desempeño del
sistema está en la esfera de los
equipos y activos fijos.

• Las industrias que trabajan por
proyecto tienen condiciones muy
diferentes de trabajo por el tipo
de recursos especializados que
utilizan y la capacidad es finita.
TOC puede manejar estos casos
cuando se ha establecido la ruta
del proyecto, los calendarios, los
usos de los recursos y las capaci-
dades de los mismos utilizando
herramientas a medio camino en-
tre la programación de un job shop
(planta de producción por lotes) y
un PERT de capacidad finita.

La pregunta que surge entonces es:
¿Es aplicable la TOC a empresas di-
ferentes a las de producción discreta
multilíneas de productos? La respues-
ta sin duda es afirmativa.

• La parte de TOC que trata de los
sistemas de control de procesos
(DBR) perfectamente puede apli-
carse a procesos de servicio y pro-
cesos de oficina, facilitando la de-
tección de las restricciones (cue-
llos de botella) y el tratamiento
adecuado que se les debe dar.

• El sentido de operar con la menor
inversión atada en activos sigue
siendo igualmente aplicable. Es
tarea de los gerentes mantener el
delicado balance entre los niveles
adecuados de servicio y equipa-
miento.

En cuanto a la asignabilidad de cos-
tos, aun en las empresas de servicios
deben existir algunos rubros de cos-
tos directamente asignables a cada
prestación del servicio, para poder
configurar la definición de throug-
hput y proceder a la medición del des-
empeño financiero. En las empresas
que trabajan por proyectos la porción
directamente imputable es mayor y
más claramente definible, por lo que
la definición de throughput es más
sencilla. Queda la sensación de que
en estos casos el throughput resulta-
rá menor y por lo tanto siempre será
evaluado pobremente, sin embargo se
debe observar que de igual manera
los gastos operacionales se reducirán,
por lo que los resultados netos resul-
tarán equilibrados.

Posición frente al equipamiento
y los activos fijos

La posición tradicional frente a un
problema de capacidad de producción
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era casi siempre la de recomendar la
adquisición de nuevos equipos de los
considerados “restricción” o “cuello de
botella” para corregir estos proble-
mas.

Al respecto, TOC postula que el pri-
mer paso no es la adquisición de
equipos si no el análisis del sistema
y sus restricciones como ya se ha
mencionado. Haciendo esto es pro-
bable que a). se llegue a la conclu-
sión de que la limitación está en otra
parte o b). se definan procedimien-
tos de operación o políticas que per-
mitan subsanar la restricción sin
adquirir equipos extra.

Aparecen la subcontratación, el
arrendamiento financiero en sus di-
ferentes modalidades, la maquila o la
utilización de un nuevo turno o mano
de obra temporal como elementos de
solución en una situación de este tipo.

Esta posición es por completo consis-
tente con la forma de medir los re-
sultados del TVA o EVA, en el senti-
do de que el resultado económico se
mide en relación con la cantidad de
capital utilizado en su obtención.
Desde este punto, siempre se conse-
guirán mejores indicadores si la can-
tidad de capital y activos propios
empleados en la producción son los
menores posibles. Es decir, el resul-
tado económico medido a través de
TVA o EVA resultará mejor entre
menos activos fijos se utilicen.

Posición frente a los Gastos
Operacionales

Aunque no se enfrentan directamen-
te en la literatura de TOC, que pare-
ce más inclinada a trabajar en fun-
ción de las instalaciones productivas,
está claro que los procesos de pensa-
miento y la eliminación de restriccio-

nes de políticas conducen a mejora-
mientos en los procesos no producti-
vos del negocio.

El hecho de realizar ofertas de valor
importantes a los clientes, de poder
disminuir los niveles de inventarios
y mejorar su rotación, de mejorar el
tiempo de ciclo y de agilizar varios de
los aspectos de la administración de
producción generará una reducción
de los gastos operacionales de mane-
ra natural, sin necesidad de empren-
der “programas de reducción de cos-
tos” formales dirigidos a esto.

En este sentido, la lógica operacional
de TOC guarda similitudes con el
principio (bien intencionado, aunque
notablemente mal aplicado) de la
Reingeniería de los Procesos de Ne-
gocios, aunque de nuevo la diferen-
cia se encuentra en el enfoque y el
establecimiento de prioridades. En
Reingeniería se buscaba analizar to-
dos los procesos para eliminar pasos
redundantes, controles innecesarios,
demoras no justificadas y otras opor-
tunidades de mejorar. TOC está de
acuerdo con todo lo anterior, siempre
y cuando se aplique desde el princi-
pio de actuar primero donde se
consiga el máximo impacto.  Es
decir, en Reingeniería se buscaba
mejorar simultáneamente todos los
procesos del negocio. En TOC se bus-
ca mejorar aquellos que tengan un
efecto real sobre las ganancias de la
empresa, y empezando por aquellos
que con el menor esfuerzo logren el
mayor impacto (aquellos mejoramien-
tos realizados en restricciones).

De modo que las actividades típicas
de TOC son consistentes con la me-
dición de los resultados en el aparta-
do de disminuir los gastos operacio-
nales.
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Posición frente a la “tiranía de
la asignación”

Uno de los grandes aportes de TOC
es el de proveer un sistema de admi-
nistración de producción que permi-
ta concentrar esfuerzos en donde se
obtenga el mayor impacto de mejora-
miento. En este sentido, es interesan-
te observar que en el pasado reciente
se han realizado esfuerzos bastante
notables para lograr mejores asigna-
ciones de los costos no directos, lle-
gando a la contratación de sofistica-
dos asesores que proponen fórmulas
minuciosas y milimétricas. Se podría
argumentar que en muchos casos se
ha gastado más de lo que se ha gana-
do al hacer este tipo de estudios, por-
que intentar “asignar lo no asigna-
ble” es un ejercicio cuando menos
dispendioso.

En lugar de ello, lo que se propone
es:

• Asignar lo claramente asignable,
es decir, los costos que inequívo-
camente  puedan asociarse y tra-
zarse de manera directa a los pro-
ductos.

• Los no asignables, manejarlos
como gastos operacionales en co-
mún.

• Como ya se ha discutido, la apli-
cación de los principios TOC con-
ducirá entonces al mejoramiento
de estos niveles de gastos opera-
cionales.

Casi que equivale a decir que “no se
mida lo que no se debe medir, tómen-
se las acciones necesarias y adecua-
das que finalmente el resultado será
el mejoramiento natural del desem-
peño, con un ahorro de esfuerzos im-
portante”. Entonces, lo que se debe
medir son las utilidades de la empre-

sa y la inversión realizada para obte-
nerlas, y las herramientas para ha-
cer esto son conocidas y utilizadas. Lo
que se debe abolir es el milimetrismo
de la asignación de los costos indirec-
tos con la utilización de microscopio
y escalpelo.

CONCLUSIONES
La teoría de restricciones propone
una nueva forma de administrar las
empresas, sin desconocer la impor-
tancia de enfoques anteriores y pro-
curando en todo momento un reco-
nocimiento de los conceptos más sim-
ples. Este planteamiento es eviden-
temente muy atractivo para los di-
rectivos en las organizaciones, con-
siderando que sus postulados pro-
mueven un retorno hacia métricas fi-
nancieras menos complejas que pue-
dan ser entendidas por aquellas per-
sonas de la empresa ajenas a la fun-
ción financiera. En su desarrollo la
teoría de restricciones reconoce que
el objetivo básico de una empresa es
la generación de dinero, por lo que
pondera la importancia del proceso
de creación de riqueza para los ac-
cionistas y demás grupos de interés
en la empresa.

Sin lugar a dudas, una de las contri-
buciones más importantes de la teo-
ría de restricciones es que define cla-
ramente que no es necesario utilizar
el 100% de los recursos, puesto que
sólo resulta deseable una utilización
máxima de aquellos recursos con res-
tricciones. Si un recurso no es consi-
derado una restricción, no debe usar-
se más de lo que permitan los que tie-
nen restricciones, ya que esto genera
problemas para la empresa como in-
ventarios, elevados niveles de costos
y desperdicio en su más amplio sig-
nificado.
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Si se observa detalladamente, las im-
plicaciones financieras de la teoría de
restricciones no van más allá de un
simple agrupamiento de cuentas o
categorías de costo. En todo caso, esto
no le resta mérito, ya que ese nuevo
agrupamiento permite visualizar me-
jor el desempeño de la empresa y so-
bre todo evita concentrar los esfuer-
zos en actividades en ocasiones infruc-
tuosas como los procesos de asignación
de costos. Su premisa de no hacer
“asignable” lo “no asignable”, lejos de
ser un agravio contra la técnica con-
table tradicional, es simplemente una
invitación a enfocar los esfuerzos en
el mejoramiento del desempeño y no
en técnicas complejas y costosas que
no necesariamente finalizan en bue-
nos resultados.

El enfoque propuesto en la teoría de
restricciones permite enlazar los prin-
cipios básicos de la gestión de produc-
ción en su más fino nivel (la progra-
mación de taller y la carga de máqui-
nas) con indicadores financieros liga-
dos a la creación de valor en la empre-
sa, lo que conduce a pensar en la for-
mulación de modelos de gestión em-
presarial que integren las decisiones
de planta y su impacto sobre el des-
empeño financiero corporativo.

En torno a la teoría de restricciones
se han construido nuevos procesos de

pensamiento que proponen un nuevo
rumbo a la investigación en Ingenie-
ría Industrial. Sería interesante pen-
sar en nuevos esquemas de progra-
mación de planta, de asignación de
carga, de flujo de materiales en la
planta o en posibles aplicaciones de
los postulados de TOC en ambientes
de producción masiva, producción
continua, producción por lotes o pro-
ducción por proyectos y sus impactos
en todas las áreas de la empresa.
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