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RESUMEN

El siguiente trabajo de graduacion tiene como objetivo principal analizar la
viabilidad de la herramienta Valor Agregado Econdémico (EVA) para la toma de
decisiones gerenciales en la Industria Sacos Fuertes S.A. de esta forma se explica
la viabilidad de este método, demostrando los mejores resultados que se obtienen a la
hora de tomar decisiones. Lo que se pretende demostrar principalmente, es que
muchas empresas al evaluar sus resultados economicos-financieros se basan solo en
las cifras contables y no se dan cuenta que aunque muestran utilidades no

necesariamente han generado riqueza.

El EVA no es solo una cifra contable, sino que genera una utilidad
demostrando el verdadero valor de la empresa frente a las demas compaiiias del
mercado. EI EVA pretende que el directivo sea consciente de que esta usando activos
que estan financiados, y que este financiamiento tiene un costo. Por lo tanto a través
de este método se ayuda a administrar los activos de manera que se obtenga una
utilidad que recupere el costo que generan estos activos, esto se enfoca mas en metas
0 retos planteados por la compafiia para su recurso humano, al momento de recuperar
el costo de los activos se habla de utilidades para la empresa las mismas que puedan
consideradas como bonificaciones por la buena gestion realizada, esto le permite a la
empresa ganar competitividad dentro del mercado.

Este método se lo planted en la industria de Sacos Fuertes S.A. realizando un
analisis de la situacion financiera de la empresa en un periodo de tiempo de 3 afios, a
través del método Du-Pont se ha realizado la evaluacion de la empresa, el mismo que
a manera de resumen nos ayuda a verificar los resultados de la empresa en dicho

periodo.

Luego de este analisis y con la premisa de que pasa si la industria hubiera
usado el EVA durante este periodo, cual hubiera sido su verdadero valor, cual es su
rentabilidad entre otras interrogantes planteadas durante el presente desarrollo.
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Realizando una comparacion entre el antes y el después obtenemos todos los

beneficios de la utilizacion de esta nueva herramienta de innovacion que es el EVA.
Todo esto con el fin deinsertar este nuevo método en el sector empresarial de

nuestro pais, ya que esta nueva técnica de andlisis que ha concitado la atencion del

mundo de los negocios por la credibilidad de su argumentacion.

Palabras Claves: Valor Econémico Agregado (EVA), rentabilidad, método

Du-Pont, sector empresarial, decisiones gerenciales.
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ABSTRACT

The following graduate work has as main objective to analyze the feasibility
of the tool Economic Value Added (EVA) for decision making in the Industry Sacos
Fuertes SA , in this way is explained the feasibility of this approach, showing the
best results are obtained when taking decisions. It is intended primarily to
demonstrate that many companies evaluate their economic-financial results only on
accounting numbers and not realize that though they show profit not necessarily they

have generated wealth.

The EVA is not just an accounting number; it generates a utility
demonstrating the true value of the company compared to other companies in the
market. The EVA is intended that the management is aware that is using assets that
are financed, and that financing has a cost. Therefore across this method one helps to
administer the assets so that there is obtained a usefulness that recovers the cost that
these assets generate, the moment to recover the cost of the assets one speaks about
usefulness for the company the same ones that could considered as bonuses for the
good realized management, this allows him the company to gain competitiveness

inside the market.

This method appeared in the Sacos Fuertes S.A. industry, realizing an
analysis of the financial situation of the company in a period of time of 3 years,
across the method Du-Pont there has been realized the evaluation of the company,
the same one that like summary helps us to check the results of the company in the

above mentioned period.
After this analysis and with the premise from which it happens if EVA had

used the industry during this period, which had been his real value, which is his

profitability between questioning others raised during the present development.
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Realizing a comparison between before and we obtain all the benefits of the
utilization of this new tool of innovation that is EVA.

All that in order to insert this new method in the managerial sector of our
country, since this new technology of analysis has incited the attention of the

business world for the credibility of his argumentation

Keywords: Economic Value Added (EVA), profitability, method DuPont,

business, management decisions.
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RESUME

Le travail de graduation suivant a pour objectif principal d'analyser la
viabilité de l'outil la Valeur Economique Ajoutée (EVA) pour la prise de décisions de
gestion dans I'Industrie les Sacos Fuertes S.A., de cette forme s’explique la faisabilité
de cette méthode, en démontrant les meilleurs résultats qui sont obtenus a I'heure de
prendre des décisions. Ce qui est principalement essayé de démontrer, consiste en ce
que beaucoup d'entreprises apres avoir évalué ses résultats économiques - financiers
se basent seulement sur les chiffres comptables et ne se rendent pas compte que, bien

qu'ils montrent des utilités non ils ont nécessairement généré une richesse.

L'EVA n'est pas seulement un numéro de comptabilité, mais il génere une
utilité en la vraie valeur de l'entreprise par rapport a d'autres entreprises sur le
marché. L'EVA prétend a ce que la direction comprend qu'il utilise les actifs qui sont
financés, et que ce financement a un colt. Ainsi grace a cette méthode on aide a
administrer les actifs de maniere a obtenir un utilitaire pour récupérer les colts que
ces actifs génerent, EVA cela est mis au point plus dans des gardiens de but ou des
défis projetés par la compagnie pour ses ressources humaines, au moment de
récupérer le prix des actifs est question de profits pour I'entreprise la méme qu'ils
peuvent considérées comme les primes par la bonne gestion réalisée, cela permet a

I'entreprise de gagner une compétitivité sur marche.

Cette méthode le s'est posée dans l'industrie Sacos Fuertes S.A. en réalisant
une analyse de la situation financiere de I'entreprise sur une période de trois ans,
grace a la méthode DuPont I'évaluation de I'entreprise a été réalisée, le méme qu'en
guise d'un résumé il nous aide a Vérifier les résultats de I'entreprise durant cette

période de temps.

Aprés cette analyse et avec la prémisse que si l'industrie avait utilisé 'EVA au

durant cette période, laquelle avait été sa vraie valeur, quelle c'est sa rentabilité, entre
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les autres questions projetées au cours de ce développement. Faire une comparaison
entre l'avant et I'aprés nous obtenons tous les avantages de l'utilisation de ce nouvel
outil d'innovation qui est ’EVA.

Tout cela afin d'insérer cette nouvelle méthode dans le secteur des entreprises
de notre pays, puisque cette nouvelle technique d'analyse a attiré l'attention du
monde des affaires par la crédibilité de son argumentation.

Mots-clés: Valeur Economique Ajoutée (EVA), rentabilité, Méthode Du-

Pont, les entreprises, les décisions de gestion.
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INTRODUCCION

El presente trabajo, pretende esencialmente insertar al andlisis de la
rentabilidad dentro de la modernidad, acogiendo los vientos del cambio, los sistemas
tradicionales de andlisis han sido removidos de sus cimientos, ante la aparicion de
esta nueva técnica que ha concitado la atencion del mundo de los negocios por la

credibilidad de su argumentacion.

A través de los tiempos, tradicionalmente los negocios han utilizado para
efectos de medir su gestion financiera, diferentes tipos de parametros como por
ejemplo: La utilidad contable, Flujo de efectivo real del ejercicio, Tasa de
Rendimiento Contable, Periodo de Recuperacion, Tasa de Rendimiento sobre la

Inversion, Tasa Interna de Retorno, VValor Actual Neto, entre otros.

La utilizacion de dichos parametros no han garantizado una objetiva medicion de
la rentabilidad, hasta la aparicion del EVA (por sus siglas en inglés Economic Value
Added) Valor Econémico Agregado EVA como se lo denominara méas adelante),
cuya esencia argumental, basada en conceptos mas completos, proporciona a los

directivos de negocios mayor seguridad y objetividad en el analisis.

El concepto del EVA, no es nuevo, puesto que obedece a la logica que
histéricamente todo financiero debe conocer: “Si a los ingresos totales se le deduce
todos los gastos de operacion del negocio, incluyendo el costo del capital ajeno y
propio, si la diferencia es positiva, entonces el negocio esta agregando valor, caso

contrario no agrega valor”

Las empresas tratan de conseguir varios objetivos de diversos tipos, tales como el
econdémico, esos objetivos planteados son incrementar el verdadero valor de la
empresa los cuales estan relacionados con las acciones que integran el capital social.

De esta manera, los accionistas obtienen sus ganancias a través del verdadero valor o



riqueza de la empresa. Este objetivo es una de las vias mas tradicionales para

incrementar el valor obteniendo la mé&xima rentabilidad para los propietarios.

El EVA es una herramienta que “consiste en determinar la rentabilidad obtenida
por una empresa, deduciendo de la utilidad de operacion neta después de impuesto,
el costo de capital de los recursos propios y externos que se emplean”. (Jiménez,
s.f.).

El EVA se ha convertido en la herramienta de desempefio méas utilizada en el
mundo corporativo debido a que su implantacién genera importantes cambios en la

conducta o estructura organizacional.

Por lo tanto, podemos decir que el EVA es un método mas de integracion, ya que
a mas de los resultados considera los objetivos principales de las empresas. En los
proximos capitulos se explicara con mas detalle como el EVA resulta favorable al
momento de tomar decisiones. De esta forma las decisiones que se toman dentro de

la empresa seran con mas conocimientos de causa.

Este trabajo comprende el analisis de rentabilidad bajo el moderno concepto del
Valor Econémico Agregado para la toma de decisiones gerenciales el mismo que
sera aplicado en una fabrica de sacos sintéticos que por motivos de confidencialidad

la denominaremos “Industria Sacos Fuertes S.A.”

El estudio estd conformado en su estructura por medio de cinco capitulos

distribuidos de la siguiente manera:

Capitulo I, en el cual se presenta las generalidades del tema investigativo, asi
como el problema de estudio, los objetivos generales y especificos que se persiguen
con la investigacion, la justificacion, la hipotesis a comprobarse durante el desarrollo

del trabajo con sus respectivas variables.



En el capitulo 11, se expone el marco tedrico del trabajo, en el cual se enmarcan
los trabajos o investigaciones que se utilizan para la realizacion del trabajo de

titulacién, asi como las bases tedricas que se utilizaron para desarrollar el mismo.

El capitulo 11l comprende toda la informacion metodoldgica aplicada durante la
realizacion de la investigacion con los objetivos planteados, asi como el
procedimiento empleado y las técnicas de recogida de informacion utilizadas durante

el proceso.

Capitulo IV, percibe el andlisis e interpretacion de informacién recogida por los
diferentes instrumentos de investigacion. De la misma forma todo el analisis e

interpretacion de los datos proporcionados por la industria Sacos Fuertes S.A

Capitulo V, se sefiala las conclusiones y recomendaciones respectivas a las que se

Ilegaron durante el analisis respectivo.



1. CAPITULO: GENERALIDADES

1.1. TEMA DE INVESTIGACION

“Analisis de Rentabilidad utilizando el Método del Valor Econdémico
Agregado (EVA) como moderno concepto para la toma de decisiones gerenciales en

una Industria de Sacos Sintéticos S.A.”

1.2.  JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

El presente trabajo cuyo titulo se describe arriba pretende esencialmente
ubicar o insertar el andlisis de la rentabilidad dentro del contexto moderno, los
esquemas o sistemas tradicionales de analisis sufren el impacto de un nuevo sistema
que se estd imponiendo en el medio de los negocios mundiales, denominado EVA
(Valor Econdmico Agregado), el argumento del mencionado método radica en que
éste si considera el costo del capital propio dentro de su proceso de determinacion de
la rentabilidad de la empresa. La inclusion o consideracion del costo del capital
propio dentro de los resultados financieros de la empresa demostrara si la empresa

ésta o0 no esta creando valor.

El moderno concepto del Valor Econémico Agregado (EVA) hara posible
que dispongamos de mejores y mas actuales herramientas que mejoren el panorama
de toma de decisiones gerenciales en materia de finanzas en la Industria Sacos
Fuertes S.A. de la ciudad de Guayaquil, ésta es la hipdtesis que se pretende exponer
y demostrar de que el EVA, es una herramienta de analisis mas completa que los
sistemas tradicionales.

Consideramos que a todos los sectores econdmicos le hard tanto bien
reactualizar los conceptos sobre rentabilidad, por exigencia de los procesos agresivos
de competencia, donde las empresas que tengan mas claro sus cifras estaran en mejor

plano de competencia.



La competitividad también depende de que tan bien se mida financieramente

la gestion empresarial.

El nuevo concepto del Valor Econdmico Agregado (EVA) esta teniendo éxito
en el mundo de los negocios, porqué permite a las empresas que lo adoptan,
optimizar la gestion empresarial y aumentar la rentabilidad que generan.

Lo maés destacable es su versatilidad al poder ser usada con relativa facilidad
y rapidez, para evaluar si estdn o no creando valor un departamento, una unidad de

organizacion, empresas de cualquier naturaleza sea ésta grande, mediana o pequefia.

El temario del presente trabajo hace un enfoque amplio, de manera tal que
permita reactualizar las bases sustentadoras de las finanzas, a manera de periplo hasta
llegar al EVA, y evaluarla como la moderna herramienta que se presenta, de la
misma forma se pretende suministrar una informacion aproximada al concepto del
Valor Econdémico Agregado, como herramienta administrativa que permita mejorar
el desempefio corporativo y la toma de decisiones gerenciales, aspectos

fundamentales para mantener y mejorar el nivel competitivo de las empresas.



1.3. ANTECEDENTES

La innovacion involucrada en el concepto del Valor Econdmico Agregado
(EVA), se debe a la consultora Stern & Stewart & Co., que ha realizado un trabajo
muy argumentado al respecto y presenta una propuesta de aplicacion y tratamiento

muy profesional.

Esta investigacion tiene como finalidad explicar y comentar cémo esta
herramienta de planificacion y de gestion EVA es un instrumento esencial para
lograr los objetivos de la organizacion en la gestion financiera a fin de elevar el
conocimiento y buscar nuevas herramientas en el mundo de las finanzas mucho mas

alla de las tradicionales para evaluar el desempefio global de una organizacion.

La primera nocion de EVA fue desarrollada por Marshall (1890), “Cuando un
hombre se encuentra comprometido en un negocio, sus ganancias para el afio son el
exceso de ingresos que recibié del negocio durante el afio sobre sus desembolsos en
el negocio”. (Marshall, 1890, citado en Gestiopolis, 2001).

Existen tantos autores especialmente americanos que han tenido una
extraordinaria influencia en la forma de pensar y actuar en materia de finanzas, tanto
es asi que hoy sorprenden con una nueva filosofia que ha revolucionado el mundo de
los negocios por su claridad conceptual, nos referimos al Valor Econémico Agregado

(EVA) por sus siglas en inglés (Economic Value Added).

El concepto del EVA, no es nuevo, puesto que obedece a la logica que
historicamente todo financiero debe conocer: “Si a los ingresos totales se le deduce
todos los gastos de operacion del negocio, incluyendo el costo del capital ajeno y
propio, si la diferencia es positiva, entonces el negocio estéa agregando valor, caso

contrario no agrega valor” (Bennet, 2006)



El 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 por los afios 30 y 40. Inicialmente, la introdujo Church
en 1917 y posteriormente seria Scovell en 1924. También aparecio en la literatura de
contabilidad gerencial en los afios 60. A comienzos de la década de los 70. En 1975
es Virtanen quien lo define como un complemento del Retorno Sobre la Inversion,

para la toma de decisiones. (Dodd & Chen, p.27)

Si se aprecian estos antecedentes, surge la pregunta ;Por qué aparece EVA?
La respuesta es simple, porque la consultora Stern& Stewart & Co., ha hecho
grandes esfuerzos publicitarios y de mercadeo para desarrollar un producto que tenga
su marca, pero que se basa en la teoria financiera y econémica de muchos afios. Stern

Stewart & Co. Registro el concepto EVA, como una marca registrada.

EVA es también llamado EP (Economic Profit) o utilidad econdmica,
utilizado por la consultora McKinsey & Co. buscando evitar problemas con la marca
registrada. Cada empresa consultora ha desarrollado su propio concepto, siendo muy

similares unos a otros.

Son muchos los especialistas en temas financieros que coinciden en afirmar
que el objetivo fundamental de la gerencia financiera en una empresa lucrativa es el
de maximizar el valor invertido por sus propietarios y con base en este enfoque
recomiendan que el gerente debe concretar sus esfuerzos en el logro de dicho
objetivo, para garantizar la permanencia continua de la organizacion en el
competitivo mundo de los negocios y facilitar la gestion de los recursos requeridos

para su crecimiento.

Con este objetivo en mente, las estrategias a diseflar y ejecutar en la
organizacion deben estar vinculadas para que sus operaciones arrojen resultados que
satisfagan las expectativas de rendimiento de sus accionistas; esto implica no solo la

satisfaccion de este grupo en materia de rentabilidad, sino que involucra a toda la
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organizacion como ente generador de bienes y servicios que debe captar y mantener
clientes, motivar al personal directivo para el logro de sus metas, y en general,
ejecutar las acciones necesarias para que la maximizacion del valor no sea una
finalidad de corto plazo facilmente agotable, sino un objetivo permanente. Es decir,
la maximizacion del valor del accionista no se limita al ambito financiero de la
empresa, sino que involucra a todos los sectores de la misma: produccion, mercadeo,

recursos humanos, entre otros.

Por mucho tiempo se ha debatido sobre la funciéon que cumple la gerencia
financiera dentro de una organizacion empresarial; si es una simple funcién que
administra fuentes de financiamiento, controla o planifica y mide resultados, entre

otras funciones de mayor o0 menor importancia en la empresa.

El Valor Econémico Agregado (EVA), es un método que nos ayuda a evaluar
y calcular la riqueza generada por una empresa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo

con el que opera, es decir con el costo de capital.

Por lo tanto, se trata de un indicador con vocacion de integracion ya que
considera los objetivos principales de la empresa. Ademas, el EVA aporta elementos
para que los accionistas, inversores, entidades de crédito y otras personas con

intereses en la empresa, pueda tomar decisiones con mas conocimientos de causa.



1.4. OBJETIVOS DEL PROYECTO

1.4.1. OBJETIVO GENERAL

Analizar la viabilidad de la herramienta Valor Agregado Econdmico (EVA)

para la toma de decisiones gerenciales en la Industria Sacos Fuertes S.A.

1.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Crear la maximizacion de la utilidad y la explotacion de recursos que ésta
posee.

e Conocer la factibilidad del VValor Econémico Agregado (EVA).

e Demostrar la efectividad del EVA en la Industria Sacos Fuertes S.A.

o Diagnosticar la situacion actual de la Industria Sacos Fuertes S.A. con la
finalidad de determinar las condiciones necesarias para la aplicacion del
método EVA para la toma de decisiones gerenciales.

e Determinar las variables claves del EVA para su célculo en la Industria

Sacos Fuertes S.A.



1.5. INFORMACION GENERAL DE LA EMPRESA: INDUSTRIA SACOS
FUERTES S.A.

Razon social: Industria Sacos Fuertes S.A.
Direccion: la Industria Sacos Fuertes S.A. se encuentre en la ciudad de
Guayaquil que por cuestiones de ética y sigilo profesional las especificaciones de la

empresa se las ha reservado.

Actividad Econémica: Manufactura y Comercializacion de Sacos Sintéticos

tejidos de Polipropileno, entre otros.

En Sacos Fuertes S.A. la calidad es uno de los principales objetivos, logrando
posicionarse en el mercado gracias al alto nivel de calidad que se ha logrado con el
pasar del tiempo, controlando cada uno de los factores influyentes dentro del proceso
productivo, para obtener asi un producto que supere las expectativas de los clientes y

teniendo como resultado la satisfaccion de los mismos.

Es una empresa creada con el objetivo de ser un aliado en soluciones de
empaque con productos tejidos y no tejidos de polipropileno. Ademas, se

manufactura productos de acuerdo a los estandares y requerimientos del mercado.
Industria Sacos Fuertes S.A. estd comprometida con la calidad, por eso es que

afio a afio se ha ido incrementando el nivel tecnolégico y buscando el personal mas

competente.
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1.6. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En lo ultimos tiempos la globalizacion ha generado cambios en el orden
politico, social, econdémico, cultural y tecnoldgico generando un fendmeno de
desafios, para lo cual los gerentes de las empresas no estaban preparados. En esta
situacion donde se destaca la agresiva competencia, hace que las organizaciones a fin
de cuidar sus nichos de mercados y mantenerse en alerta a través de su
competitividad, se vayan adaptando a las nuevas corrientes administrativas y
financieras acogiendo herramientas mas eficientes que le brinden incrementar su

competitividad en el mundo globalizado de hoy.

Con la premisa anterior podemos decir que a través de los tiempos se han
venido manejando, métodos y técnicas tradicionales para la medicién de la
rentabilidad en las empresas, tales como: Rendimiento sobre la inversion, Periodo de
Recuperacion, Valor Actual Neto, Tasa Interna de Rendimiento ajustada al tiempo.

Estas herramientas han contribuido para dar soporte a las decisiones
financieras, pero el irremediable avance tecnoldgico, las nuevas corrientes de
pensamiento financiero y el mismo hecho de ser las finanzas una ciencia dinamica,
ha permitido revelar una nueva técnica que aporta con mejores elementos de juicio
para el andlisis de la rentabilidad. Esta técnica que ha revolucionado al mundo de los
negocios, hace actual el concepto de supervivencia Darwiniana: “Solo sobrevivirdn

las empresas que se adapten a los cambios.”

En la presente investigacion se desea realizar un estudio sobre la importancia
en aplicar herramientas de ultima generacion, como el EVA considerado como una
herramienta para la toma de decisiones que permita a través de un analisis y estudio
técnico, proponer alternativas y diferentes soluciones con la finalidad de manejar
exitosamente los costos y el capital de la empresa, y de esta manera permita generar
valor mediante el desarrollo de la estructura de costos, incorporado a un sistema de

remuneracién colectiva.
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“El Valor Econémico Agregado (EVA) ha nacido como una herramienta,
simple, comprensible y muy util para entender y compartir la maximizacion del
rendimiento de la inversion de los accionistas en el largo plazo dentro de la

organizacion” (Vegas, 2004).

El EVA, nos permitird crear las bases argumentales para que de forma
organizada se pueda realizar todas las transformaciones necesarias que permitan

lograr una gestion eficiente, economica y eficaz.

De la misma manera se analizara la actividad financiera de la Industria Sacos
Fuertes S.A. ubicado en la ciudad de Guayaquil realizando un estudio teorico y

aplicando las estrategias financieras.

De esta forma se efectuard una caracterizacion del sector empresarial, se
haran los célculos del balance general, analisis del estado de resultado, capital de
trabajo, razones financieras aplicando el calculo del Valor Econémico Agregado
(EVA), esto nos permitira hacer una comparacién con lo que ha sucedido y lo que
pudo suceder, ya que los nuevos métodos desarrollados estan orientados a tratar de
medir la creacion de valor por periodos, asi se crearan las bases para de forma
organizada realizar todas las transformaciones necesarias que permitan lograr una
gestion eficiente, eficaz y econémica, con el fin de obtener una mejora en este sector

empresarial.

1.6.1. FORMULACION DEL PROBLEMA
Conocer la rentabilidad objetiva de la Industria Sacos Fuertes S.A. a través

del Valor Econdémico Agregado (EVA) esto ayudara a demostrar el verdadero valor

de la empresa.
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1.6.2. PREGUNTAS DIRECTRICES

¢ Es posible crear una cultura donde predomine la innovacién constante?

¢Se puede seguir confiando en los actuales sistemas de anélisis de la
rentabilidad de las empresas?

¢Cudles son las variables correspondientes que se consideran para medir el
valor de la empresa?

¢Las empresas ecuatorianas han adoptado ya los nuevos mecanismos o

herramientas financieras que exige el mercado?

1.7. HIPOTESIS

1.7.1. HIPOTESIS GENERAL

La aplicacion del nuevo concepto sobre analisis de rentabilidad EVA,
(Economice Value Added) Valor Econémico Agregado, en la Industria Sacos Fuertes
S.A. hard posible que dispongamos de mejores y mas actuales herramientas que

mejoren el panorama de toma de decisiones gerenciales en materia de finanzas.

1.7.2. HIPOTESIS ESPECIFICA

Si aplicamos el nuevo método o sistema EVA (Valor Economico Agregado),
para determinar la rentabilidad de la Industria Sacos Fuertes S.A. se ganara en
objetividad, y credibilidad en la toma de decisiones financieras.

Especificamente aplicaremos el nuevo método EVA, en el sector comercial.
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2. CAPITULO: MARCO TEORICO

2.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

La medicion y analisis del desempefio financiero de una organizacién
empresarial es una tarea en la que siempre hay espacio para la innovacion. “A medida
que la evolucidn de los negocios nos lleva a un entorno mas complejo y competitivo,
surgen nuevas medidas de andlisis que permiten evaluar las operaciones de una
empresa de la manera mas acertada posible ”. Dentro de este orden de ideas, en los
ultimos afios se observa como surgen con fuerza los analisis de la gestion empresarial

basados en la creacion de valor. (Vegas, 2004)

El enfoque de la empresa de hoy ha cambiado; las empresas hoy en dia es
mas que aquel lugar fisico en el que unos se hacian ricos y otros tan solo trabajaban
por una porcion de un salario mensual, esta era la empresa de antes. La empresa
actual exige que todos los integrantes de la misma participen a la hora de tomar
decisiones que ayuden a los cumplir las metas u objetivos de la compafiia.

Es una realidad que los accionista no invertirian su capital en una empresa
donde no tenga la seguridad de obtener una utilidad mayor al costo de este, sin
embargo, también es una gran verdad, que de nada le sirve a la empresa a largo

plazo, no crear un ambiente de participacion entre todos los entes que la conforman.

"Es precisamente ahi donde el nuevo concepto de EVA tiene su mayor
importancia, pues este crea una serie de incentivos que motivan tanto a los directivos
como a todos los demas empleados, por infimo que sea su nivel en la empresa".

(Jiménez, s.f.)

Segun Stern & Shiely (2000), el EVA, es un concepto nuevo, pero la esencia
de su funcionamiento estd basado en el sentido comun, que todo buen financiero

debe conocer respecto a la rentabilidad final que genera todo negocio.
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2.2. MARCO CONCEPTUAL

2.2.1. CONCEPTOS GENERALES

Analisis Financiero

El anélisis financiero, pretende la interpretacion de las cifras plasmadas en los
estados financieros basicos, producto de los registros contables basados en normas
internacionales, con la finalidad de orientar la gestién gerencial en la toma de
decisiones, respecto a la liquidez, endeudamiento, productividad, rentabilidad,
utilizando razones o indices financieros, analisis de costos de tal manera que se

ponga de manifiesto tanto la esencia de la contabilidad financiera y gerencial.

Estado de Situacion Financiera

Denominacién actual acorde a las exigencias de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIFFS) , bajo cuya normativa es elaborada para
garantizar la objetividad y razonabilidad de sus cifras, para que pueda expresar la

situacion financiera de una empresa a un momento determinado.

Este estado, muestra en su lado izquierdo los rubros componentes del Activo,
o la inversidn total de la empresa especificada, como Activos Corrientes, rubros con
convertibilidad en dinero hasta un afio. Los Activos No Corrientes, donde destaca los
rubros de Activo Fijo, con convertibilidad en dinero desde un afio en adelante.

El lado derecho muestra el detalle del Pasivo, tanto a corto como a largo
plazo. (Obligaciones por pagar), y por ultimo la diferencia entre el Activo y el
Pasivo, da como rubro resultante el Patrimonio, su ubicacion en el lado derecho,
provoca el balance, término que da lugar a su antigua denominacion “Balance
General”.

» Su clasificacion: El Activo Corriente o Circulante, son partidas convertibles en

dinero en el transcurso de un afo:
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* Rubros tipicos: Caja y Bancos, Valores Negociables, Cuentas por Cobrar
Clientes, Cuentas por Cobrar Varias. Inventarios, Inversiones Permanentes

* Rubros no Corrientes, implica inversiones a largo plazo, como Adquisicion de
Acciones en otras empresas.

» Propiedad, Planta y Equipo, denominacion moderna de los Activos Fijos,
comprende Muebles e Inmuebles, sean éstos Depreciables 0 no depreciables,
Terrenos, Edificios, Maquinarias y Equipos, Vehiculos, Muebles y Enseres,
Equipo de Computacidn, Instalaciones, dentro de este rubro se complementa con
la ubicacidn de la partida de Depreciacion Acumulada.

« Otros Activos, partidas que no obedecen al rigor de las presentaciones
anteriores, por ejemplo dentro de esta clasificacién se pueden ubicar Activos

Fijos Ociosos.

Estado de Resultado Integral

Denominacién moderna apegada a las exigencias de las NIIFS, muestra
objetivamente la relacion ingresos y egresos, o mas especificamente el detalle de los
tipos de ingresos obtenidos, los costos y gastos incurridos en un periodo, que a la
postre da lugar a la obtencion de un resultado que puede ser positivo, cuando los
ingresos exceden a los costos y gastos y negativo, cuando los costos y gastos exceden
a los ingresos. Anteriormente se lo conocia como Estado de Resultados, o Estado

de Pérdidas y Ganancias

El Estado de Situacion Integral, comercial difiere con el de una industria, al
ser este mas amplio y detallado respecto a la exposicién de su Costo de Ventas,
cuyos componentes son los tres elementos del costo, materias primas, Mano de obra

directa y Gastos Indirectos de Fabricacion

En resumen el Estado Financiero Basico, de presentacién obligatoria, permite
conocer, en forma detallada todos los INGRESOS Y EGRESOS, que se han
generado en un periodo economico determinado, y por ende el RESULTADO, que
puede ser POSITIVO (Utilidades) o NEGATIVO (Pérdidas).

16



Estado de Costo de Produccion y de Ventas
Es un Estado Complementario del Estado de Pérdidas y Ganancias que tiene
como objetivo central:

« Explicar como se incurrieron los elementos del costo de produccion, sean estos
la Materia Prima, la Mano de Obra Directa y los Gastos Indirectos de Fabricacion
de un ejercicio determinado.

» Explicar como se obtiene el Costo de los Productos que se vendieron, en ese
periodo econdmico.

» En el ejemplo mencionado, dentro del Estado de Resultados Integral, consta en el
mismo texto incorporado el Estado de Costo de Produccion y de Ventas, por ser

parte integrante del mismo.

Estado de Flujo de Efectivo

Denominacién moderna de este estado financiero, basico y de elaboracion
obligatoria acorde a las NIIFS, cuyo objetivo es demostrar los diferentes origenes o
fuentes de efectivo obtenidos por la empresa en un periodo econdmico, de igual
manera los usos o aplicaciones de recursos, considerando tres variables: flujos de
entradas y salidas derivadas de las operaciones, de las inversiones y del
financiamiento. La relacion fuentes y aplicaciones de recursos debe coincidir con el

saldo final en bancos.

El Estado de Flujo de Efectivo viene a sustituir al Estado de Cambios en la
Posicion Financiera.

En el anexo # 1 observamos el estado de Flujo de Efectivo como ejemplo de
la industria Sacos Fuertes S.A. del afio 2010.

El estado de Flujo de Efectivo tiene los siguientes objetivos

1. Revelar y evaluar de manera objetiva y concreta el manejo del efectivo

(Origenes y Aplicaciones), por parte de la Direccion de la empresa.
2. Revelar de manera sintetizada los cambios ocurridos en la situacion

financiera: en las Inversiones y en Financiamiento.
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A fin de que los usuarios de la informacién financiera, se puedan enterar y
evaluar en forma unificada con los deméas Estados Financieros, la Liquidez,

Solvencia o Capacidad de Pago de la empresa.

En otras palabras conocer de cerca:

» Lacapacidad generada de dinero a través de las operaciones normales.

« La administracion de las Fuentes de Financiamiento a Corto y Largo Plazo, asi
como de las Inversiones.

» Lacapacidad de la empresa para cumplir con sus compromisos contraidos.

» Este Estado debe clasificar, las Entradas y Salidas, de efectivo producidas por las

actividades de: Inversion, Financiamiento y Operaciones.

ACTIVIDADES DE INVERSION

ENTRADAS SALIDAS
e Préstamos e Desembolsos de Préstamos.
e Ventas de Acciones de otras empresasy e Desembolsos para adquirir deuda de
por el rendimiento. otras entidades.
e Venta de Propiedad, Plantay Equipoy e Desembolsos para adquirir
otros activos productivos. Acciones de otras empresas.

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

ENTRADAS SALIDAS
e Valores recibidos en Emisién de Acciones. e Pago de Dividendos.

e Valores recibidos por Emision de Bonos, e Compra de Acciones de Propia

Hipotecas, Obligaciones y otros Préstamos Empresa.
a Corto y Largo Plazo. e Pago de préstamos y
Obligaciones.
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ACTIVIDADES OPERACIONALES

ENTRADAS SALIDAS
e Ventas de Bienes y Servicios. e Materia Prima.
e Cobros de Cuentas por Cobrar e Mano de Obra Directa.
e Dividendos Recibidos. e Gastos Indirectos de Fabricacion.
¢ Intereses Ganados. e Gastos de Administracion.
e Entradas Extraordinarias (Cobro por e Gastos de Ventas.
Siniestros de Compafiias de Seguros). e (Gastos Financieros.
e Impuestos.

Clasificacion de las Razones Financieras

Se clasifican especificamente en: Liquidez, Endeudamiento, Productividad,
Rentabilidad, siendo factible generar otros indicadores acorde a las necesidades de
andlisis. Las razones de liquidez, actividad y deuda miden principalmente el riesgo
financiero. Las razones de rentabilidad miden el retorno. Las razones de mercado

miden tanto el riesgo como el retorno.

Razones de Liquidez
La liquidez es sindnimo de capacidad de pago, de disponibilidad de dinero,
dinero oportuno para que la empresa pueda cumplir con los compromisos

inaplazables o corrientes de la misma.

Liquidez Corriente
Mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto

plazo. Es una de las razones financieras citadas continuamente.

Razon Rapida (Prueba Acida)
Mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto
plazo, similar a la liquidez corriente, pero con una exigencia mayor excluyendo los

activos corrientes menos liquidos, que son los inventarios.
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indices de Actividad o Productividad
Mide la eficiencia con que estan siendo usados los recursos (Inversion Total o
Total de Activos), la eficiencia esta dada por la capacidad de produccién utilizada en

relacion a su pardmetro.

Rotacion de Inventarios
Mide cominmente la actividad o nimero de veces que se usan los inventarios

de la empresa.

Periodo Promedio de cobro o edad de las cuentas por cobrar
Mide en dias el retorno de la cartera, en relacion a la politica de crédito

aplicada.

Periodo promedio de pago o edad promedio de las cuentas por pagar

Mide en dias el pago de las cuentas por pagar en relacion a los dias de crédito
concedido.

Para garantizar la liquidez, el periodo de cobro debe ser menor en relacion al

periodo de pago.

Rotacion de los Activos Totales

Indica la eficiencia con que la empresa utiliza sus activos para generar ventas.

Razones de Endeudamiento

Endeudamiento es sinbnimo de Deuda, Pasivo, Recurso Ajenos, Capital
Ajeno o apalancamiento, no es otra cosa que el recurso adicional que toda empresa
necesita para completar o amplificar sus necesidades de capital, para afrontar la

demanda a través del financiamiento de sus operaciones. Para que un endeudamiento
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sea beneficioso para la empresa este debe obedecer a una planificacion es endeudarse
solo para las necesidades establecidas.

indice de Endeudamiento

Mide la proporcion de los activos totales que financian los acreedores de la

empresa.

indices de Rentabilidad

La rentabilidad de una empresa esta dada fundamentalmente por su capacidad
de generar utilidades. Existen muchas medidas de rentabilidad. Como grupo, estas
medidas permiten a los analistas evaluar las utilidades de la empresa con respecto a
un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o las inversiones de los

propietarios. La rentabilidad también esta en funcion de la naturaleza de la empresa.

Analisis de Pérdidas y Ganancias de Talla Comudn

Es una herramienta para evaluar la rentabilidad relacionada las ventas, con
cada rubro de costos y gastos y la utilidad, y expresandolo en porcentajes.

Toda empresa respetando su naturaleza, tiene una estructura porcentual
definida, la misma que sirve de parametro, para compararlo con el rendimiento

obtenido a través de los afios.

Margen de Utilidad Bruta
Es la diferencia entre las ventas netas y el costo de ventas, mientras mayor sea

este margen estara en capacidad de afrontar sus costos operativos.

Margen de Utilidad Operativa

Es la diferencia entre los ingresos y los costos operativos, estos se clasifican
en gastos administrativos y gastos de ventas. Esta excluye los intereses, los
impuestos y los dividendos de acciones preferentes. Representa las “utilidades puras”

ganadas sobre cada dolar de venta.
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Margen de Utilidad Neta

El remanente que queda al restar de los ingresos todos los costos y gastos
operativos, financieros, participacion de las utilidades de los trabajadores, e
impuestos y dividendos de acciones preferentes. Cuanto més alto es el margen de

utilidad neta de empresa, es mejor para la misma.

Rendimiento sobre los Activos Totales (ROA - Return on Gasset)

Se denomina también ROI (Return on Investimento) mide la eficiencia
general de la administracion para generar utilidades con el total de los activos.
Cuanto mas alto es, es mejor.

También se lo conoce como Rentabilidad Econémica que es la relacion entre
el BAII (Beneficio Antes de Intereses e Impuestos) y el Activo Neto Total, es decir
la inversion total de la empresa. Esta magnitud presenta las siguientes ventajas e
inconvenientes en cuanto a su interpretacion como valor generado por la empresa:

¢ Relaciona el beneficio con la inversion.
¢ No contempla ningln tipo de coste de los recursos.
e Tiende a valorar el rendimiento a corto plazo por encima del largo plazo.

e Esdificil calcularla por areas de negocio.

Retorno sobre el Patrimonio (ROE - Return on Equito)

Por sus siglas en inglés (Return on Equito) mide el retorno ganado sobre la
inversion de los accionistas comunes en la empresa. Generalmente cuanto mas alto es
este rendimiento, mas ganan los propietarios.

También se le conoce como rentabilidad financiera que mide la relacién entre
el Beneficio Neto y los Fondos Propios, es decir, la inversion de os accionistas. Esta
magnitud presenta las siguientes ventajas e inconvenientes en cuanto a su
interpretacion como valor generado por la empresa:

e Relaciona un beneficio con una inversion.
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e Tiene en cuenta el coste de los recursos financieros ajenos.
e Es una medida que permite efectuar comparaciones entre alternativas de
inversion de los accionistas.

e Esdificil calcularla por areas de negocio.

Activos Netos
Es el monto que se encuentra invertido en equipos, inmuebles, tecnologia y
otras inversiones.

Activo Neto = Capital de Trabajo Neto + Activos Fijos + Otro Activos.

BAIDI

El Beneficios antes de Intereses y después de Impuestos (BAIDI) es el
resultado de las operaciones diarias de la empresa, este excluye resultados
extraordinarios que no se relacionan con las actividades principales de la empresa,
como: los gastos financieros, los ingresos y egresos extraordinarios 0 no operativos.

El BAIDI se calcula del estado de ganancias y pérdidas.

El BAIDI influye en el valor del EVA, ya que cuando se logra aumentarlo
ayuda a incrementar el valor que la empresa genera para los accionistas.

El BAIDI se puede conseguir a partir del resultado neto incorporando los
gastos financieros y restando los beneficios extraordinarios. En caso de que haya
pérdidas extraordinarias, éstas se aumentaran a dicho resultado. El célculo del BAIDI
se puede ver en el anexo #2.

2.2.2. VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

Para Makelamen (1998), el Valor Econdémico Agregado (EVA) o la

Generacion de Valor, es un método que sirve para medir la verdadera rentabilidad de
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una empresa y para dirigirla correctamente desde el punto de vista de los propietarios
0 accionistas.

El EVA no solo es una herramienta de valoracion, sino también un
mecanismo de administracion, ya que se pueden fijar metas a los directivos de la
empresa a base del resultado el EVA. De esta forma se convierte en una medida
absoluta de desempefio organizacional que permite apreciar la creacién de valor, que
al ser implementada en una organizacion hace que los administradores actien como
propietarios y ademas permite medir la calidad de las decisiones gerenciales. (Tully,
1993)

El EVA esta conceptuado como el remanente o valor final que queda una
vez que se ha deducido de los ingresos totales, todos los gastos de operacion,
incluido los gastos financieros el 15% participacion en las utilidades, 25% Impuesto
a la Renta ademas del costo del capital propio.

Luego de hacer estas consideraciones de los ingresos menos todos los egresos
descritos si la diferencia es positiva decimos que el EVA, es positivo y por lo tanto la
empresa si esta AGREGANDO O CREANDO VALOR. Caso contrario si la
diferencia es negativo, decimos que el EVA, es también negativo y por lo tanto el
negocio no estt AGREGADO O CREANDO VALOR.

Ejemplo:
Tabla # 1: Descripcion de Estado de resultado

RUBROS VALORES

Ingreso

de? Negocio 100,00
(-) Egresos de Operacion 40,00
(=) Utilidad de Operacién 60,00
(-) Gastos Financieros ( Costo de Capital Ajeno) 20,00
(=) Utilidad Neta A/15% PTU 25% ISR 40,00
(-) 15% PTU 6,00
(=) Utilidad Neta 34,00
(-) Dividendos Accionistas ( Costo de Capital Propio ) 14,00
(=) EVA 20,00
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Fuente: elaboracion propia en base a Ayala Molina (2012). Fundamentos de finanzas para
el empresario moderno (concepto y casos)

Irrumpe el EVA en el ambito Financiero con la consigna de constituirse como
la técnica mas versatil, objetiva y eficaz para evaluar la rentabilidad de la empresa,
dejando atrés en cualidades a las tradicionales técnicas que han predominado en el
ambito de los negocios durante largos afios.

Con el argumento técnico expuesto, se pretende abordar el problema, de
cémo calcular el Valor Econémico Agregado, (que implica saber si la empresa esta o
no creando valor) especificamente en la Industria Sacos Fuertes S.A.

El EVA se define como el importe que queda una vez que se han deducido de
los ingresos la totalidad de los gastos, incluidos el coste de oportunidad del capital y
los impuestos. En otras palabras, el EVA es lo que queda una vez se han atendido
todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los
accionistas.

Por tanto, se crea valor en una empresa cuando la rentabilidad generada
supera el coste de oportunidad de los accionistas.

El EVA, es un modelo que cuantifica la creacion de valor que se ha producido

en una empresa durante un determinado periodo de tiempo.

Peter Drucker, genial filésofo administrativo en la revista, Harvard Business
Review, hizo su aproximacién al concepto de la generacion de valor con estas
palabras:

“Mientras que un negocio tenga un rendimiento inferior a su costo de capital,
operard a pérdidas. No importa que pague impuestos como si tuviera una
ganancia real. La empresa aun deja un beneficio econémico menor a los
recursos que devora... mientras esto suceda no crea riqueza, la destruye.”
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e PRINCIPIO DEL EVA

El principio del EVA como herramienta en la toma de decisiones es el siguiente:
“Una empresa crea valor cuando los recursos generados superan el coste de los

recursos”.

El EVA tiene en consideracion todos los costes financieros necesarios para
acometer las inversiones en una empresa, que seran a su vez las que generen el
beneficio del periodo. Cuando se habla de todos los costes financieros, no sélo se
refiere a la carga financiera producida por la deuda externa, sino al coste que supone
la inversion de los accionistas. Por tanto, también se incluye la rentabilidad minima
que exigen los accionistas por el hecho de invertir en la empresa. Es decir, que se

considera esta rentabilidad minima exigida como un coste financiero adicional.

e OBJETIVOS DEL EVA

Tal y como se ha comentado el EVA se constituye como una medida del
valor creado por una empresa en el transcurso de un periodo de tiempo.
El EVA debe tapar las falencias de los demas métodos, por lo tanto deberia
cumplir con lo siguiente:
» Esfacil de calcular y puede ser calculado para cualquier industria/fempresa
« Aplicarse tanto al conjunto de una empresa como a cualquiera de sus partes
(centros de responsabilidad, unidades de negocio, filiales)
« Considerar el riesgo con el que opera la empresa
« Tiene en cuenta todos los costes financieros, tanto de los recursos propios como
ajenos.
» Se puede aplicar por areas de negocio.
» Valora en cierta medida la liquidez de la empresa.
« Aminorar el impacto que la contabilidad creativa puede tener en ciertos datos

contables, como el beneficio por ejemplo.
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El EVA debe tener las ventajas que tienen los indicadores tradicionales:
claridad, facilidad de obtencion y alta correlacién con la rentabilidad del accionista,

basicamente.

e DISTORCIONES CONTABLES

Segun Stern, la firma creadora del EVA, han calculado cerca de 120 distorsiones

contables que se deben tomar en cuenta. Las mas comunes o conocidas son:

» Sumar o restar intereses que no son propios de la normal marcha del negocio.

« Los gastos de investigacion y desarrollo; gastos de publicidad y promocion; y
capacitacion de empleados deben tratarse mas como una inversion (diferir) antes
que como gasto.

« La amortizacién acelerada distorsiona la utilidad normal, entre otras.

2.2.3. CREACION DE VALOR

Se considera la creacion de valor debido a que es una decisién, inversion o
transaccion que contribuye a la creacion de valor cuando esta es capaz de retornar
ganancias recuperando el monto invertido inicialmente. La creacion de valor es una
operacion que genera ingresos suficientes para exceder sus costos operativos, es
decir, que contablemente genera una utilidad.; si ese excedente permite pagar gastos
de intereses e impuestos, contablemente existe utilidad; pero si esa utilidad no
satisface el rendimiento esperado por el propietario, si no cubre el costo de
oportunidad de los recursos invertidos en el negocio, esa operacion no esta creando

valor, por lo contrario, lo esta destruyendo.

En resumen, “se crea valor al obtener un rendimiento superior al costo de
oportunidad del capital invertido”. (Copeland 2000:54 tomado de Colina, 2000)
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Esta afirmacion quiere decir que es la premisa fundamental que debe seguir la
gerencia para que sus operaciones se orienten a mejorar el rendimiento de los
propietarios de la empresa, al resultado de esto es la medicion interna que se entiende

por creacion de valor.

Una vez medidos los resultados en un periodo de tiempo determinado, la
gerencia puede determinar si ha logrado llegar a las diferentes metas propuestas a fin
de satisfacer el rendimiento esperado por los propietarios.

Para obtener los resultados esperados en la creacion de valor también se debe
considerar no solo la liquidez sino también todo el recurso humano que poseen, los
clientes, proveedores y el publico en general que de una forma u otra integra la

compafiia.

Cada gerente debe contar con herramientas que le permitan analizar los
factores que estan incidiendo en los resultados de la empresa. En el caso de la
Industria Sacos Fuertes S.A. el gerente financiero participara en la seleccion y
disefio de los indicadores que se utilizaran para la fijacion de metas y evaluacion de
los resultados del negocio, el gerente financiero analizara si a partir de los resultados
de la implementacion del método EVA (Valor Econémico Agregado) en la industria;
decidira si conviene o no implementar este método en la empresa, si su resultado es
Optimo, este favorecera a Sacos Fuertes S.A. para tomar mayores decisiones y
obtener mejores beneficios.

En esta tarea, la gerencia financiera constituye un soporte fundamental para

que cada departamento identifique los generadores claves de valor, y vigile que éstos

se encuentren vinculados al objetivo de la organizacion como un todo.
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2.3. MARCO CONTEXTUAL

El contexto del presente trabajo se basa en el contexto experimental de
campo. Kerlinger define a los experimentos de laboratorio como “un estudio de
investigacion en que la varianza” (efecto) ‘“de todas o casi todas las variables
independientes influyentes posibles no pertinentes al problema inmediato de la

investigacion se mantiene reducida (reducida -el efecto-) en un minimo”.

Y al experimento de campo como un “un estudio de investigacion en una
situacion realista en la que una o mas variables independientes son manipuladas por
el experimentador en condiciones tan cuidadosamente controladas como lo permite
la situacion”. La diferencia esencial de ambos contextos es la “realidad” con que los
experimentos se llevan a cabo, el grado en que el ambiente es natural para los

sujetos.

En nuestro caso la investigacion es de campo, porque el experimento se hace

con datos tomados de la realidad, no han sido programados en laboratorio.

Segun Loraine, Christina, & Malcolm, (2002) “la distincion entre el trabajo
de gabinete y el de campo nos ofrece un modo diferente de pensar en las estrategias

basicas de la investigacion”.

El trabajo de campo especificamente se refiere a la circunstancia de tener que
salir a recolectar los datos. Estos pueden describirse como originales o empiricos y el
acceso a ellos no sera posible a menos que el investigador se proponga algun tipo de
expedicion. En el presente trabajo el campo a investigar es la Industria Sacos Fuertes
S.A. con el propdsito de entrevistar a los miembros del personal, especificamente el

area financiera.
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2.4. LA EMPRESA

Industria Sacos Fuertes S.A. se fundo en 1974 desde su creacion, se
distinguio por ser una empresa al servicio de la agroindustria. La empresa comenzé a
trabajar con la tecnologia necesaria para la produccion, pero su incremento de
participacion en el mercado ayudo que hoy tenga un equipo con tecnologia avanzada.
En la actualidad cuenta con extrusoras, telares, impresoras flexo y capacidad de

laminacion. Sacos Fuertes S.A. tiene una capacidad instalada de 200 trabajadores.

En Industria Sacos Fuertes S.A. la calidad es uno de los principales pilares,
logrando posicionarse en el mercado gracias al alto nivel de calidad, controlando
cada uno de los factores influyentes dentro del proceso productivo, para obtener asi
un producto que supere las expectativas de los clientes. Su tecnologia siempre fue la
mas avanzada en el mercado ecuatoriano.

A mediados de los noventa decide realizar una reconversion industrial y

adquiere equipo de tecnologia avanzada.
Unos de los principales productos de la industria son:

e Tela de Polipropileno: utilizada para diferentes

usos e industrias, principalmente la fabricacion de ‘
sacos y lienzos. . *_
. .

e Sacos Tejidos: se ofrece sacos tejidos de

polipropileno, de acuerdo a las necesidades de los | ﬁ:!§

P

a5y

diferentes materiales a envasar, asi como los 30

o>

requerimientos de los clientes. AFREC 10§

'
W aLll Ny

Atendiendo diversos clientes que envasan productos tales como: azucar, sal,

harinas, cereales, fertilizantes, entre otros.
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La administracién en la Industria Sacos Fuertes S.A. esta ligada a los socios,
éstos tienen derecho de administrar la empresa; se enfocan de como la organizacion
debe ser la estructura de su estrategia. El poder y la cultura organizacional deben ser
gestionados para que los empleados de la industria trabajen juntos en la realizacion
de los planes estratégicos de la empresa. Se puede observar en la estructura
organizacional en el Anexo # 3.
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3. CAPITULO: MARCO METODOLOGICO

3.1. METODO

Dentro de los objetivos de este trabajo y como pregunta de investigacion se
plantea conocer la rentabilidad objetiva de la Industria Sacos Fuertes S.A. a través
del Valor Econdémico Agregado (EVA) esto ayudara a demostrar el verdadero valor
de la empresa. Para realizarlo, y expandir lo antes expuesto, es necesario, no solo
indagar tanto en Internet como en textos basicos de autores connotados sobre los pro
y contra de los métodos tradicionales y el nuevo método que proponemos EVA
(Valor Econémico Agregado), sino también recoger opiniones y criterios de
profesionales involucrados dentro del area financiera y que laboren especificamente
en la Industria Sacos Fuertes S.A. que sera tomada como laboratorio para llevar a

cabo este proyecto, pero enfatizando en la prudencia y el sigilo del caso.

De acuerdo a las caracteristicas del estudio, la investigacion se enmarca,
segun su nivel de analisis en una investigacién de tipo descriptivo de campo, donde
nos enfocaremos en una poblacién determinada que son los directivos, funcionarios,

empleados administrativos y obreros de Industria Sacos Fuertes S.A.

Descriptivo porque pretende medir y enunciar unas caracteristicas relativas a
las corporaciones del sector industrial en cuanto al manejo de la toma de decisiones
en funcion de herramientas gerenciales como el EVA.

En este sentido, Ramirez, T. (1999), apunta textualmente: “Investigacion a
nivel descriptivo son los estudios cuyo alcance se extiende hasta la determinacion de
la frecuencia con que algo ocurre o con lo que algo se halla asociado o relacionado

con otro factor”.

Por otro lado sefiala como Investigacion de campo, en el sentido de que para
lograr sus fines se traslada al sitio donde ocurren los hechos, es decir, en las

instalaciones de la Industria, en la cual se puede observar las caracteristicas de las
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variables de estudio en el lugar donde funciona operativamente la empresa, la

realidad en forma directa.

Ramirez T. (1999) menciona “La Investigacion de Campo es aquel tipo de
investigacion a través de la cual se estudian los fendmenos sociales en su ambiente

natural”.

Igualmente se fundamenta en una investigacion documental, ya que se parte
de la investigacion bibliografica y conceptual previa al desarrollo de campo que
permitan sustentar el conjunto de criterios que en materia de Gerencia Financiera y

Toma de Decisiones exponen y sirven de respaldo para justificar la investigacion.
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3.2. METODOLOGIA

El presente trabajo de investigacion es de tipo no experimental de disefio
transaccional, ya que se realizan observaciones Unicas en el tiempo y correlacionales
y causales, ya que describen relaciones y se establecen procesos de causalidad entre
variables.

En la investigacion para encontrar informacion veraz y objetiva del area de
estudio es mediante la poca utilizacién de técnicas cualitativas y cuantitativas, ya que

el estudio a realizar se enfoca mas en la investigacion de campo.

La investigacion cuantitativa consiste en aquellos estudios cuyos datos
pueden analizarse en términos de ndmeros. La investigacion puede ser
también cualitativa, o sea describir cientificamente diversos acontecimientos,
etc., sin usar datos numéricos. La investigacion cuantitativa se basa en los
planes originales y sus datos se analizan e interpretan con mas prontitud. La
investigacion cualitativa es mas abierta y sensible al sujeto. Las dos son
atiles y validas y no se excluyen mutuamente. Es posible usar ambos
métodos en una misma investigacion.
(Best y Kahn, 1989, pp. 89-90)

Una de las técnicas mas eficaz es la técnica Cualitativa, como la entrevista al
campo investigado, es decir, la Industria Sacos Fuertes S.A., para la recogida de

dicha informacidn se realizara visitas a las diferentes dependencias de la empresa.

La informacion que se obtendra cubrird los objetivos propuestos y
establecidos previamente, se interpretara racionalmente para obtener los mejores
resultados posibles y acércanos a sucesos reales a nivel empresarial. La entrevista es
utilizada con el propdsito de recoger informacion necesaria para el analisis del
moderno concepto del VValor Economico Agregado (EVA) asi como su aplicacion en

la industria estudiada.

Mediante esta técnica de estudio se podra realizar un anélisis mas profundo

sobre las decisiones tomadas por los directivos de la industria en un periodo de
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tiempo determinado, esto permitird reconocer, analizar y tener un mayor enfoque de
lo que pudieron haber realizado si hubieran utilizado el nuevo método a proponer

como lo es el EVA (Valor Econémico Agregado).

Los métodos que también se tiene en consideracion son: Método Histérico
Légico que permite descubrir el devenir y desarrollo de los fendmenos centrandose

en sus aspectos fundamentales y apoyandose en dos procedimientos.

El procedimiento histérico que se relaciona con los fenémenos y
acontecimientos en una etapa o periodo de tiempo; y el procedimiento légico que se

ocupa de investigar el funcionamiento y desarrollo del fenémeno, estudia su esencia.

Para descubrir las leyes fundamentales de los fendmenos, el método l6gico se
basa en los datos que proporciona el método histérico, de manera que no constituya
un simple razonamiento especulativo. De igual modo lo histérico no se limita a la
simple descripcion de los hechos, sino también debe descubrir la I6gica objetiva del
desarrollo histérico del objeto de la investigacion.

Por lo expuesto, la revision de los estados financieros y documentos contables
de los afios 2010 - 2011 - 2012, nos permitiran efectuar razonamientos I6gicos sobre

la informacién analizada.

De la misma forma el método deductivo - inductivo ya que ha sido la forma
de razonamiento por medio de la cual se pasa de los conocimientos particulares a un
conocimiento mas general, que se ha deducido de forma que refleja lo que ha habido

de comun en los fendmenos individuales.

Por lo tanto la deduccion es la forma de razonamiento mediante la cual se
pasa de un conocimiento general a otro de menor generalidad. Por lo que, el hecho de
partir de un conocimiento verdadero no garantiza una conclusion verdadera, esta
estard en relacion directa con las premisas iniciales siempre y cuando estén bien

fundamentadas.
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En base al analisis de los estados financiero que mantiene la Industria Sacos
Fuertes S.A. y de sus operaciones contables, se podra deducir si es necesario aplicar
el método del Valor Econdmico Agregado (EVA) para la toma de decisiones

gerenciales en la industria antes mencionada.

3.3. PROCEDIMIENTO

Hemos elaborado un plan de accidn para el desarrollo del trabajo, somos dos

integrantes que emprenderemos lo siguiente:

e Seleccion de la industria de sacos sintéticos donde se va a demostrar la
rentabilidad de la empresa utilizando el moderno concepto del Valor
Econdmico Agregado (EVA)

e Entrevista a ejecutivos indagandoles sobre el tema para que existe
sustentacion del uso profesional sobre el tema.

e Indagacion en textos de autores calificados, bien sea adquiriéndolos, o
visita a biblioteca o instituciones afines al tema.

e Estudio bibliografico en Internet, sobre los temas propuestos, asi como
también la utilizacion de otras fuentes secundarias de informacion.

e La recoleccion de la informacion serd mediante visitas directas a la
industria descrita anteriormente, apoyandonos mediante la técnica

cualitativa.

3.4. TECNICAS DE RECOGIDA DE INFORMACION

Para alcanzar los objetivos trazados se han planteado ciertas técnicas las

mismas que se acoplan a la finalidad de cada uno de ellos. De la misma forma se

deberan seguir diversas reglas que ayudan a mejorar la informacion obtenida, tales

como:
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Al momento de realizar las visitas a la empresa se debe identificar, explicar
los objetivos y contenidos de la investigacion.

Se debera escuchar con atencién las respuestas completas del entrevistado.
La contestacion del entrevistado deber ser libre y espontanea, no debe de
ser inducida ninguna repuesta por el entrevistador.

Al terminarse la entrevista, se agradecera al entrevistado y se revisara

detenidamente la encuesta para comprobar que esté totalmente completa
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4. CAPITULO: UTILIZACION DEL EVA EN EL ANALISIS FINANCIERO
DE LA EMPRESA

El presente capitulo muestra el proceso de innovacion y cambios al que esta
expuesta la administracion financiera, es necesario actualizar los conceptos sobre
rentabilidad, por la misma exigencia de la competencia que se presenta en el medio,
de este modo las empresas pueden tener mas claro sus cifras para estar en mejor

plano de competencia.

La competitividad también depende de que tan bien se mida financieramente
la gestién empresarial.

La técnica del VALOR ECONOMICO AGREGADO (Economic Value
Added EVA) revoluciona el mundo corporativo, porque permite a la industria,

optimizar la gestion empresarial y aumentar la rentabilidad que generan.

Destaca su versatilidad al poder ser usada con relativa facilidad, para evaluar
si estan o no creando valor un departamento, una unidad de organizacion, empresas

de cualquier naturaleza sea ésta grande, mediana o pequefia.

Como antes se menciono, el laboratorio utilizado es la industria de Sacos
Sintéticos, para multiples usos, producidos a base de Polipropileno ubicada en la
ciudad de Guayaquil, nombre que sea ha omitido por ética profesional y a la cual

denominamos Industria Sacos Fuertes S.A.
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4.1. ANALISIS CLASICO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LA
EMPRESA SACOS FUERTES S.A.

Los estados Financieros que la Industria Sacos Fuertes S.A. maneja son los

que se presentan a continuacion, a partir de esta base se procede a realizar los analisis

respectivos para llegar a demostrar el verdadero valor del EVA.

EL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

El Estado de Situaciéon Financiero como se ha mencionado muestra la

situacion financiera de la industria en un momento determinado.
En la tabla # 2 observamos el Estado de Situacion Financiera de la industria

Sacos Fuertes S.A. durante el periodo de tiempo escogido para analisis, afios: 2009,
2010y 2011.
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Tabla # 2 -3: Estado de situaciéon Financiera de Sacos Fuertes S.A

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO
ACTIVO

2010 2009 VARIACIONES 2011 2010 VARIACIONES
CORRIENTE
Bancos $ 39876800 $ 10.00000 $ 38876800 $  728.17400 $ 10.00000 $ 718.174,00
Cuentas por Cobrar $ 2500000 $ 2500000 $ - $ 12550000 $ 2500000 $ 100.500,00
Inventarios $ 200.000,00 $ 3500000 $ 16500000 $ 241.050,00 $ 3500000 $ 206.050,00
[TOTALCORRIENTE s e2076800 s 7000000 § SE976800 § LOSAT2400 § 7000000 §  102472400]
INVERSIONES PERMANENTES $ 3000000 $ 30.000,00 $ - $ 3000000 $ 30.00000 $ -
ACTIVO FIJO $ - $ -
Terrenos $ 6500000 $ 4000000 $ 2500000 $ 8500000 $ 40.000,00 $ 45.000,00
Edificios $ 50.000,00 $ 50.000,00 $ - $  80.00000 $ 5000000 $ 30.000,00
Maguinarias y Equipos $ 2000000 $ 3000000 $  (10.000,00) $§  20.000,00 $ 30.000,00 $ (10.000,00)
Vehiculos $ 3500000 $ 2500000 $ 1000000 $ 4500000 $ 2500000 $ 20.000,00
Instalaciones $ 3000000 $ 2500000 $ 500000 $ 3500000 $ 25.00000 $ 10.000,00
Equipo de Computo $ 20.000,00 $ 20.000,00 $ - $ 3000000 $ 20.00000 $ 10.000,00

Depreciacion Acumulada 39.600,00 $ 20.000,00 19.600,00 59.200,00 20.000,00 39.200,00

PASIVO CORRIENTE $ = $ -
Cuentas por Pagar Prov. $ 335.000,00 $ 15.000,00 $  320.000,00 $ 520.500,00 $ 15.000,00 $ 505.500,00
Sueldos por Pagar $ 20.000,00 $ 20.000,00 $ - $ 20.000,00 $ 20.000,00 $ -
Pasivos Acumulados $ 15.00000 $ 15.000,00 $ - $ 15.000,00 $ 15.000,00 $ -
C XP BANCOS $ - $  150.000,00 $ 150.000,00

PASIVO A LARGO PLAZO $ 170.000,00 $ 70.000,00 $  100.000,00 $  220.000,00 $ 70.000,00 $ 150.000,00

Capital Social $ 100.000,00 $ 70.000,00 $ 30.000,00 $ 100.000,00 $ 70.000,00 $ 30.000,00
Reserva Legal $ 1841700 $ 800000 $ 10.417,00 $ 18.417,00 $ 8.000,00 $ 10.417,00
Reserva Futuros Aumentos $ 36.834,00 $ 16.000,00 $ 20.834,00 $ 36.834,00 $ 16.000,00 $ 20.834,00
Utilidades No Apropiadas $ 128.917,00 $ 56.000,00 $ 7291700 $ 128.917,00 $ 56.000,00 $ 72.917,00
Superévit Donado $ 10.000,00 $ - % 10.000,00 $ 10.000,00 $ - 0% 10.000,00
Utilidad presenta ejercicio $ - $  140.856,00 $ 140.856,00
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SACOS FUERTES S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO

ACTIVO

A 2009 % 2010 % 2011 %
Bancos $ 10.000,00 3,7% $ 398.768,00 47.8% $  728.174,00 535%
Cuentas por Cobrar $ 25.000,00 9,3% $ 25.000,00 3,0% $  125500,00 9,2%
Inventarios $ 35.000,00 13,0% $ 200.000,00 240% $ 241.050,00 17,7%
TOTAL CORRIENTE $ 70.000,00 25,9% $ 623.768,00 74,8% $ 1.094.724,00 80,5%
INVERSIONES PERMANENTES $ 30.000,00 11,1% $ 30.000,00 3,6% $ 30.000,00 2,2%
ACTIVO FIJO 0,0% 0,0% 0,0%
Terrenos $ 40.000,00 14,8% $ 65.000,00 7,8% $ 85.000,00 6,2%
Edificios $ 50.000,00 18,5% $ 50.000,00 6,0% $ 80.000,00 5,9%
Magquinarias y Equipos $ 30.000,00 11,1% $ 20.000,00 2,4% $ 20.000,00 1,5%
Vehiculos $ 25.000,00 9,3% $ 35.000,00 4,2% $ 45.000,00 3,3%
Instalaciones $ 25.000,00 9,3% $ 30.000,00 3,6% $ 35.000,00 2,6%
Equipo de Computo $ 20.000,00 7,4% $ 20.000,00 2,4% $ 30.000,00 2,2%
TOTAL ACTIVO FIJO BTO. $ 190.000,00 70,4% $ 220.000,00 264% $  295.000,00 21,7%
Depreciacion Acumulada $ 20.000,00 7,4% $ 39.600,00 4,7% $ 59.200,00 4,4%
TOTAL ACT. FIJO NETO $ 170.000,00 63,0% $ 180.400,00 21,6% $  235.800,00 17,3%
TOTAL DE ACTIVO $ 270.000,00 100,0% $ 834.168,00 100,0%6 $ 1.360.524,00 100,0%
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por Pagar Prov. 15.000,00 5,6% $ 335.000,00 40,2% $  520.500,00 38,3%
Sueldos por Pagar 20.000,00 7,4% 20.000,00 2,4% $ 20.000,00 1,5%
Pasivos Acumulados 15.000,00 5,6% 15.000,00 1,8% $ 15.000,00 1,1%
C X P BANCOS 0,0% 0,0% $ 150.000,00 11,0%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 50.000,00 18,5% $ 370.000,00 444% $ 705.500,00 51,9%
PASIVO A LARGO PLAZO 70.000,00 25,9% $ 170.000,00 20,4% $  220.000,00 16,2%
TOTAL PASIVO $ 120.000,00 44,4% $ 540.000,00 64,7% $  925.500,00 68,0%
CAPITAL CONTABLE 0,0% 0,0% 0,0%
Capital Social $ 70.000,00 25,9% $ 100.000,00 12,090 $  100.000,00 7,4%
Reserva Legal $  8.000,00 3,0% $ 18.417,00 2,2% $ 18.417,00 1,4%
Reserva Futuros Aumentos $ 16.000,00 5,9% $ 36.834,00 4,4% $ 36.834,00 2,7%
Utilidades No Apropiadas $ 56.000,00 20,7% $ 128917,00 155% $  128.917,00 9,5%
Superavit Donado $ - 0,0% $ 10.000,00 1,2% $ 10.000,00 0,7%
Utilidad presenta ejercicio 0,0% 0,0% $ 140.856,00 10,4%
TOTAL CAPITAL $ 150.000,00 55,6% $ 294.168,00 353% $  435.024,00 32,0%
TOTAL PASIVO ¥ CAPITAL $ 270.000,00 100,0% $ 834.168,00 100,0% $ 1.360.524,00 100,0%

CONTABLE

Fuente: elaboracion propia en base a la situacion financiera de la Industria Sacos
Fuertes S.A. Autoras: Bazan V., Pacheco E.
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ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

La presentacion del Estado de Resultados Integral cambia, dependiendo que
sea comercial o industrial. Si la empresa es industrial es necesario complementar con
el estado financiero denominado estado de costo de produccion y de ventas

En la tabla # 4 apreciamos el estado de Resultados Integral de la industria

Sacos Fuertes S.A. del afio 2010 al 2011

Tabla # 4: Estado de Resultado Integral de Sacos Fuertes S.A

SACOS FUERTES S.A.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

RUBROS 2010 2011

Ventas Netas $ 385.000,00 $ 485.000,00
- Costo de Ventas $ 165.000,00 $ 189.450,00
= Utilidad Bruta $ 220.000,00 $ 295.550,00
Gastos de Operacion:

Gastos de Administracion $ 10.000,00 $ 15.000,00
Gastos de Ventas $ 15.000,00 $ 25.000,00
Total Gastos de Operacion $ 25.000,00 $ 40.000,00
= Utilidad de Operacion $ 195.000,00 $ 255.550,00
- Gastos Financieros $ 12.000,00 $ 15.000,00
- Depreciacion $ 19.600,00 $ 19.600,00
= Utilidad a 15% PTU e 25% ISR $ 163.400,00 $ 220.950,00
-15% PTU $ 24.510,00 $ 33.142,50
= Utilidad a 25% ISR $138.890,00 $187.807,50
- 25% ISR $ 34.722,00 $ 46.951,88
= Utilidad Neta $104.168,00 $ 140.855,63

Fuente: elaboracion propia en base a la situacion financiera de la Industria Sacos Fuertes

S.A. Autoras: Bazan V., Pacheco E.
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4.1.1. SITUACION EMPRESARIAL DURANTE LOS 3 ANOS

Basado en la informacion que se genera del estado de situacién financiera de

la empresa Sacos Fuertes S.A., como se muestra en las tablas 5 y 6, a continuacion se

analiza y desde un punto de vista muy objetivo las dos estructuras fundamentales de

toda empresa y que tiene relacién tanto con el financiamiento (mezcla de

financiamiento) y con la inversién total.

Especificamente nos referimos a la estructura de financiamiento y a la

estructura de inversiones dado asi como se ha dado su comportamiento desde el afio

2009 hasta el 2011.

ANO 2009

Tabla # 5: Descripcion de Estado de resultado

ESTRUCTURA INVERSIONES

RUBROS VALO
R

Capital de Trabajo $70.000

Inversiones $30.000

Permanentes

Activos Fijos $170.00
0

TOTAL $270.00
0

%

0.2
6

0.1
1

0.6
3

1.0
0

ESTRUCTURA DE
FINANCIAMIENTO

RUBROS VALOR

Pasivo $120.000

Patrimonio $150.000
TOTAL $270.000

%

0.44

0.56

1.00

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Industria Sacos Fuertes S.A.

Autoras: Bazan V., Pacheco E.

En lo que corresponde a la estructura del financiamiento es notorio que la

empresa esta utilizando un 44.4% de endeudamiento (apalancamiento capital ajeno).
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El capital propio, el patrimonio de la industria representa el 55.6%.

La estructura de inversiones esta compuesto por un 25.9% que corresponde al
Capital de Trabajo, las Inversiones Permanente de este afio corresponde un 11.1% y

el 63% corresponde al Total del Activo Fijo.

ANO 2010
Tabla #6: Descripcion de Estado de resultado

ESTRUCTURA DE
FINANCIAMIENTO

ESTRUCTURA INVERSIONES

RUBROS VALOR % RUBROS VALOR %
Capital de Trabajo $623,768.00 0.75 Pasivo $ 540,000.00 0.65
Inversiones $ 30,000.00 0.04 Patrimoni $294,168.00 0.35
Permanentes 0
Activos Fijos $180,400.00 0.22
TOTAL $834,168.00 1.00 TOTAL $ 834,168.00 1.00
0

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Industria Sacos Fuertes S.A. Autoras:
Bazan V., Pacheco E.

La construccion de las estructuras tanto de financiamiento como de

inversiones obedece o estan adentro del concepto de la planificacion financiera.

El monto del patrimonio o el capital propio de una empresa obedece o esta
relacionado con la capacidad de produccion de la empresa. De igual manera los
montos de la estructura de inversiones (Capital de Trabajo, Inversiones Permanentes
y Activos Fijos) que los constituyen asi mismo estan relacionados con las

operaciones correlativas a su capacidad de produccion.

44



En lo que corresponde a la estructura del financiamiento es evidente que la
empresa esta utilizando un 65% de endeudamiento (capital ajeno).

El capital propio, patrimonio representa el 35%.

La estructura de inversiones esta compuesta por un 75% que corresponde al
capital de trabajo 4% de inversiones permanentes y el 22% que corresponde al activo

fijo

En el afio 2010 la empresa tuvo un aumento correspondiente al Capital de
Trabajo el mismo compuesto por un 74.8% igual a $623.768,00 Las inversiones en
este afio disminuyo en porcentaje al 3.6% pero manteniendo la misma cantidad del
afio anterior, esto es debido a que aumento en $ 553.768,00 (tabla #7) de acuerdo al
estado de Situacion Financiera el total de Activos Corrientes y el valor total de los

Activos fijos netos aumentaron $10.400,00 con respecto al afio anterior.

ANO 2011

Tabla #7: Descripcion de Estado de resultado

ESTRUCTURA DE
FINANCIAMIENTO

ESTRUCTURA INVERSIONES

RUBRQOS VALOR % RUBROS VALOR %
Capital de Trabajo $1,094,724.00 0.80 Pasivo $ 925,500.00 0.68
Inversiones ) )
$ 30,000.00 0.02 Patrimonio  $435,024.00 0.32
Permanentes
Activos Fijos $ 235,800.00 0.17
TOTAL $1,360,524.000 1.00 TOTAL  $1,360,524.00 1.00

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Industria Sacos Fuertes S.A.
Autoras: Bazan V., Pacheco E.
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Bajo la premisa anterior las estructuras tanto como de financiamiento e
inversion deben irse adecuando a las circunstancias esto es afrontar la demanda
creciente lo que implicara incurrir en nuevos pasivos o incrementos de patrimonios
lo que involucra también incremento de capital de trabajo y adquisicion de nuevos

activos fijos.

En la tabla # 10 vemos como en la industria Sacos Fuertes S.A. la Utilidad
Neta ha incrementado en un 76.06% con respecto al afio 2009. Puede ser que esta
utilidad sea favorable para la empresa pero en este afio la empresa no ha considerado
el valor del costo de capital lo que se demostrara cual es el verdadero valor de la
industria utilizando la herramienta del Valor Econémico Agregado EVA.

En este periodo la industria solo mantenia un registro contable de su
situacion, lo cual hace que no tenga una administracion eficaz y eficiente al momento

de tomar decisiones.
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Tabla # 8: Estado de Situacion Financiera Comparativo de Sacos Fuertes S.A. en porcentajes

SACOS FUERTES S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO

47

ACTIVO
2009 % 2010 % 2011 %

CORRIENTE

Bancos $ 10.000,00 3,7% $398.768,00 47,8% $ 728.174,00 53,5%
Cuentas por Cobrar $ 25.000,00 9,3% $ 25.000,00 3,0% $ 125.500,00 9,2%
Inventarios $ 35.000,00 13,0% $200.000,00 24,00 $ 241.050,00 17,7%
TOTAL CORRIENTE $ 70.000,00 259% $623.768,00 74,8% $ 1.094.724,00 80,5%
INVERSIONES PERMANENTES $ 30.000,00 11,1% $ 30.000,00 36% $ 30.000,00 2,2%
ACTIVO FIJO 0,0% 0,0% 0,0%
Terrenos $ 40.000,00 14,8% $ 65.00000 78% $ 85.000,00 6,2%
Edificios $ 50.000,00 185% $ 50.000,00 6,0% $ 80.000,00 5,9%
Magquinarias y Equipos $ 30.000,00 11,1% $ 20.000,00 24% $ 20.000,00 1,5%
Vehiculos $ 25.000,00 9,3% $ 35.000,00 42% $ 45.000,00 3,3%
Instalaciones $ 25.000,00 9,3% $ 30.000,00 36% $ 35.000,00 2,6%
Equipo de Computo $ 20.000,00 7,4% $ 20.00000 24% $ 30.000,00 2,2%
TOTAL ACTIVO FIJO BTO. $190.000,00 70,4% $220.000,00 26,4% $ 295.000,00 21,7%
Depreciacién Acumulada $ 20.000,00 7,4% $ 39.600,00 47% $ 59.200,00 4,4%
TOTAL ACT. FIJO NETO $170.000,00 63,0% $180.400,00 21,6% $ 235.800,00 17,3%




PASIVO CORRIENTE

Cuentas por Pagar Prov. $ 15.000,00 5,6%  $335.000,00 40,2% $ 520.500,00 38,3%
Sueldos por Pagar $ 20.000,00 7,4% $ 20.000,00 24% $ 20.000,00 1,5%
Pasivos Acumulados $ 15.000,00 5,6% $ 15.00000 18% $ 15.000,00 1,1%

C X P BANCOS 0,0% 0,0% $ 150.000,00 11,0%
TOTALPASIVOCORRIENTE  $ 5000000 185% $37000000 444% $ 70550000 519%
PASIVO A LARGO PLAZO $ 70.000,00 25,9% $170.000,00 20,4% $ 220.000,00 16,2%

Capital Social $ 70.000,00 25,9% $100.000,00 12,0% $ 100.000,00 7,4%
Reserva Legal $ 8.000,00 30% $ 1841700 22% $ 18.417,00 1,4%
Reserva Futuros Aumentos $ 16.000,00 59% $ 36.83400 44% $ 36.834,00 2,7%
Utilidades No Apropiadas $ 56.000,00 20,7% $128.917,00 155% $ 128.917,00 9,5%
Superavit Donado $ - 00% $ 10.00000 12% $ 10.000,00 0,7%
Utilidad presenta ejercicio 0,0% 00% $ 140.856,00 10,4%
TOTALCAPITAL  $15000000 556% $29416800 353% $ 43502400 320%
[ TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE | $270.00000 | 100,0% | $834.166.00 | 100.0% | $ 1.360.524.00 | 100.0%

Fuente: informacion financiera de la Industria Sacos Fuertes S.A. Autoras: Bazan V., Pacheco E.
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Tabla # 9: Estado de Situacion Financiera Comparativo de Sacos Fuertes S.A.

SACOS FUERTES S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO

ACTIVO

2010 2009 VARIACIONES 2011 2010 VARIACIONES
CORRIENTE
Bancos $398.768,00 $ 10.000,00 $ 388.768,00 $ 728.174,00 $ 10.000,00 $ 718.174,00
Cuentas por Cobrar $ 25.000,00 $ 25.000,00 $ - $ 125500,00 $ 25.000,00 $ 100.500,00
Inventarios $200.000,00 $ 35.000,00 $ 165.000,00 $ 241.050,00 $ 35.000,00 $ 206.050,00
TOTAL CORRIENTE $623.768,00 $ 70.000,00 $ 553.768,00 $ 1.094.724,00 $ 70.000,00 $ 1.024.724,00
INVERSIONES PERMANENTES  $ 30.000,00 $ 30.000,00 $ - $ 30.000,00 $ 30.000,00 $ -
ACTIVO FIJO $ - $ -
Terrenos $ 65.000,00 $ 40.000,00 $ 25.000,00 $ 85.000,00 $ 40.000,00 $  45.000,00
Edificios $ 50.000,00 $ 50.000,00 $ - $ 80.000,00 $ 50.000,00 $ 30.000,00
Maquinarias y Equipos $ 20.000,00 $ 30.000,00 $ (10.000,00) $  20.000,00 $ 30.000,00 $ (10.000,00)
Vehiculos $ 35.000,00 $ 25.000,00 $ 10.000,00 $  45.000,00 $ 25.000,00 $ 20.000,00
Instalaciones $ 30.000,00 $ 25.000,00 $ 5.000,00 $ 35.000,00 $ 25.000,00 $ 10.000,00
Equipo de Computo $ 20.000,00 $ 20.000,00 $ - $ 30.000,00 $ 20.000,00 $ 10.000,00
TOTAL ACTIVO FIJO BTO. $220.000,00 | $190.000,00 | $ 30.000,00 | $ 295.000,00| $190.000,00| $ 105.000,00
Depreciacién Acumulada $ 39.600,00 $ 20.000,00 $ 19.600,00 $  59.200,00 $ 20.000,00 $ 39.200,00
TOTAL ACT. FIJO NETO $180.400,00 $170.000,00 $ 10.400,00 $ 235.800,00 $170.000,00 $ 65.800,00
TOTAL DE ACTIVO $834.168,00 $270.000,00 $ 564.168,00 $ 1.360.524,00 $270.000,00 $ 1.090.524,00

PASIVO Y CAPITAL
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PASIVO CORRIENTE

Cuentas por Pagar Prov. $335.000,00 $ 15.000,00 $ 320.000,00 $ 520.500,00 $ 15.000,00 $ 505.500,00
Sueldos por Pagar $ 20.000,00 $ 20.000,00 $ - $ 20.000,00 $ 20.000,00 $ -

Pasivos Acumulados $ 15.000,00 $ 15.000,00 $ - $ 15.000,00 $ 15.000,00 $ -

C X P BANCOS $ - $ 150.000,00 $ 150.000,00
' TOTAL PASIVO CORRIENTE  $370.00000 $ 50.00000 § 32000000 §$ 70550000 $ 50.00000 $ 655500,00 |
PASIVO A LARGO PLAZO $170.000,00 $ 70.000,00 $ 100.000,00 $ 220.000,00 $ 70.000,00 $ 150.000,00
Capital Social $100.000,00 $ 70.000,00 $ 30.000,00 $ 100.000,00 $ 70.000,00 $ 30.000,00
Reserva Legal $ 18.417,00 $ 8.000,00 $ 10.417,00 $ 18.417,00 $ 8.000,00 $ 10.417,00
Reserva Futuros Aumentos $ 36.834,00 $ 16.000,00 $ 20.834,00 $ 36.834,00 $ 16.000,00 $ 20.834,00
Utilidades No Apropiadas $128.917,00 $ 56.000,00 $ 7291700 $ 128.917,00 $ 56.000,00 $ 72.917,00
Superavit Donado $ 10.000,00 $ - $ 10.000,00 $ 10.000,00 $ - $ 10.000,00
Utilidad presenta ejercicio $ - $ 140.856,00 $ 140.856,00

Fuente: elaboracién propia en base a la situacion financiera de la Industria Sacos Fuertes S.A. Autoras: Bazén V., Pacheco E.



Tabla # 10: Estado de Resultados Integral, VVariaciones Porcentuales de Sacos Fuertes S.A.

SACOS FUERTES S.A.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL
2009 % 2010 % 2011 %
RUBROS

Ventas Netas $ 385.491,00 $ 385.000,00 $ 485.000,00
- Costo de Ventas $200.000,00 51,9% $165.000,00 42,8% $ 189.450,00 49,1%
= Utilidad Bruta $185.491,00 48,1% $220.000,00 57,1% $295.550,00 76,7%
Gastos de Operacion 0,0% 0,0% 0,0%
Gastos de Administracion $ 15.000,00 3,9% $ 10.000,00 2,6% $ 15.000,00 3,9%
Gastos de Ventas $ 25.000,00 6,5% $ 15.000,00 3,9% $ 25.000,00 6,5%
Total Gastos de Operacion $ 40.000,00 10,4% $ 25.000,00 6,5% $ 40.000,00 10,4%
= Utilidad de Operacion $145.491,00 37,7% $195.000,00 50,6% $ 255.550,00 66,3%
- Gastos Financieros $ 20.000,00 52% $ 12.000,00 3,1% $ 15.000,00 3,9%
- Depreciacién $ - 0,000 $ 19.600,00 51% $ 19.600,00 5,1%
= Utilidad a 15% PTU e 25% ISR $125.491,00 32,6% $163.400,00 42,4% $220.950,00 57,3%
-15% PTU $ 18.824,00 49% $ 24.510,00 6,4% $ 33.142,50 8,6%
= Utilidad a 25% ISR $106.667,00 27,7% $138.890,00 36,0% $187.807,50 48,7%
- 25% ISR $ 26.667,00 6,9% $ 34.722,00 9,0% $ 46.951,88 12,2%
= Utilidad Neta $ 80.000,00(20,8% | $104.168,00|27,0% | $ 140.855,63 | 36,5%

Fuente: informacioén financiera de la Industria Sacos Fuertes S.A. Autoras: Bazan V., Pacheco E.
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Tabla # 11: Estado de Resultados Integral, Variaciones Porcentuales de Sacos Fuertes S.A

SACOS FUERTES S.A.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

2010 2009 | VARIACIONES | 2011 2010 | VARIACIONES
RUBROS

Ventas Netas $385.000,00 $385.491,00 $ (491,00) $485.000,00 $385.00000 $  100.000,00
- Costo de Ventas $165.000,00 $200.00000 $  (35.000,00) $189.450,00 $165.000,00 $  24.450,00
- Utilidad Bruta $220.000,00 $185.491,00 $  34509,00 $295550,00 $220.000,00 $  75.550,00
Gastos de Operacion:
Gastos de Administracion $ 10.000,00 $ 1500000 $  (5.00000) $ 15.000,00 $ 10.00000 $  5.000,00
Gastos de Ventas $ 15.000,00 $ 2500000 $  (10.000,00) $ 25.000,00 $ 15.000,00 $  10.000,00
Total -~ Gastos  de o 500000 $ 4000000 $ (15000000 $ 4000000 $ 2500000 $  15.000,00
Operacion
- Utilidad de Operacion $195.000,00 $145491,00 $ 4950900  $25555000 $195.00000 $  60.550,00
_ Gastos Financieros ~ $ 12.00000 $ 2000000 $  (8.00000) $ 1500000 $ 12.00000 $  3.000,00
- Depreciacioén $ 19.600,00 $ - $ 19.600,00 $ 19.600,00 $ 19.600,00 $ -
;;cf/f)"l'g;dam% PTU® ¢ 16340000 $12549100 $  37.909.00 $22095000 $163.40000 $  57.550,00
- 15% PTU $ 2451000 $ 1882400 $ 568600 $ 3314250 $ 2451000 $  8.632,50
- Utilidad a25% ISR~ $138.890,00 $106.667,00 $  32.22300 $187.807,50 $138.89000 $  48.917.50
- 25% ISR $ 3472200 $ 2666700 $ 805500 $ 46.951,88 $ 3472200 $  12.229.88
— Utilidad Neta $104.168,00] $ 80.000,00| $  24.168,00 | $140.85563| $104.168,00] $  36.687,63

Fuente: informacion financiera de la Industria Sacos Fuertes S.A.Autoras: Bazan V., Pacheco E.
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Tabla # 12: indices Financieros en miles de ddlares, Sacos Fuertes S.A

SACOS FUERTES S.A.
INDICES FINANCIEROS - EN MILES DE DOLARES
BASE DE DATOS 2009 2010 2011
Activo Corriente 70.000,00  623.768,00  1.094.724,00
Pasivo Corriente 50.000,00  370.000,00 705.500,00
Activo Total 270.000,00  834.168,00  1.360.524,00
Disponible 10.000,00  398.768,00 728.174,00
Cuentas por Cobrar 25.000,00 25.000,00 125.500,00
Disponible mas Cuentas por Cobrar 35.000,00  423.768,00 853.674,00
Pasivo Total 120.000,00  540.000,00 925.500,00
Patrimonio Neto 150.000,00  294.168,00 435.024,00
Capital Accionario 70.000,00  100.000,00 100.000,00
Ventas 385.491,00  385.000,00 485.000,00
Ventas Diarias 1.056,14 1.054,79 1.328,77
Gastos Financieros 20.000,00 12.000,00 15.000,00
Utilidad Neta - (Perdida Neta) 80.000,00  104.168,00 140.855,63
FLUJO DE EFECTIVO (UTILIDAD NETA MAS DEPRECIACION) 80.000,00  123.768,00 160.455,63
PASIVO A LARGO PLAZO 70.000,00  170.000,00 220.000,00
ACTIVO FIJO NETO 170.000,00  180.400,00 235.800,00
INDICES DE LIQUIDEZ - CAPACIDAD PARA CUMPLIR CON LOS COMPROMISOS CORRIENTES
RAZON CORRIENTE : ACTIVO CORRIENTE/PASIVO CORRIENTE 1,40 1,69 1,55
PRUEBA ACIDA : Disponible + C x C/Pasivo Corriente 0,70 1,15 1,21
CAPITAL NETO DE TRABAJO: Activo Corriente - Pasivo Corriente 20.000,00  253.768,00 389.224,00
INDICES DE ENDEUDAMIENTO
PASIVO LARGO PLAZO : PASIVO L.P./TOTAL ACTIVO 0,26 0,20 0,16
ENDEUDAMIENTO: Pasivo Total/Activo Total 0,44 0,65 0,68
CALIDAD DE LA DEUDA: Pasivo Corriente/Pasivo Total 0,42 0,69 0,76
CAPACIDAD DE DEVOLUCION: Flujo de Efectivo/Pasivo Total 0,67 0,23 0,17
INDICES DE PRODUCTIVIDAD - EFICIENCIA EN USO DE LOS RECURSOS
GASTOS FINANCIEROS: Gastos Financieros/\Ventas 0,05 0,03 0,03
ROTACION DE ACTIVO TOTAL: Ventas/Activo Total 1,43 0,46 0,36
ROTACION DE ACTIVO CORRIENTE: Ventas/Activo Corriente 5,51 0,62 0,44
ROTAC. ACTIVOS OPERACIONALES: Ventas/Activos Fijos 2,27 2,13 2,06
PERIODO COBRO: Ventas Credito/360; C x C / Ventas Diarias 23,67 23,70 94,45
INDICES DE RENTABILIDAD
FLUJO DE EFECTIVO: Utilidad Neta mas Deprec. y Amortizaciones 80.000,00  123.768,00 160.455,63
MARGEN : Utilidad neta / Ventas 0,21 0,27 0,29
ROA - RENT. SOBRE LA INVER. = Utilidad Neta/ Total Activos 0,30 0,12 0,10
ROE = Utilidad Neta / Capital Accionario 1,14 1,04 1,41
RENTAB. S/ CAPITAL PROPIO = Utilidad Neta/ Patrimonio Neto 0,53 0,35 0,32

Fuente: informacién financiera de la Industria Sacos Fuertes S.A.
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Para tener un mejor andlisis de la situacion Financiera de la industria Sacos
Fuertes S.A. se ha considerado el analisis de los datos a través del método Du-Pont.
Ya que es una de las razones financieras mas importante en el andlisis del
desempefio operativo y econdmico de una empresa. De esta forma obtendremos de
manera sintetizada los indicadores financieros de la industria ya que combina con el
fin de determinar la eficiencia con que la empresa esta determinando sus activos, el
apalancamiento financiero y el capital de trabajo. De la misma forma considera el

margen neto de utilidades generadas.

Estas variables son las responsables del crecimiento econémico de una
empresa, la cual obtiene sus recursos o bien de un buen margen de utilidad en las

ventas, o de un uso eficiente de sus activos fijos.

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la empresa depende de dos
factores como lo es el margen de utilidad en ventas, la rotacion de los activos y del
apalancamiento financiero, se puede entender que el sistema Du-Pont lo que hace
es identificar la forma como la industria estd obteniendo su rentabilidad, lo cual le
permite identificar sus puntos fuertes o débiles.

Consideramos la interpretacién del método Du-Pont para cada afio analizado

en la industria Sacos Fuertes S.A.

El método Du-Pont nos permite calcular el rendimiento sobre el capital que
permite analizar la interrelacion que existe entre el margen de utilidad que en el afio
2009 es de 20.75% (figura No. 1), 2010 es de 32.10% (figura No. 2) y 2011 es igual
a 33,1% (figura No.3), la rotacion de los activos 2009 es de 1.606, 2010 es igual a
0.479, y 2011 es de 0.365 y el nivel de apalancamiento es de 1.6 en el 2009, 2.734
en el 2010, y en 2011 es de 3.059 de la industria, estos son aspectos clave que

determinan la rentabilidad de la inversién de los accionistas.

El margen de utilidad que ha arrojado la empresa mide las unidades

monetarias de utilidad que genera cada unidad monetaria que se vende o el
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porcentaje de las ventas que se convierte en utilidad para la empresa, como se
explica en las figuras siguientes. Un margen de utilidad alto implica que el nivel de
costos es bajo en relacion con el nivel de ventas como sucede en el afio 2011 donde

la industria tuvo un gran desarrollo en relacion de las cifras.

El rendimiento sobre la inversion nos indicaria la eficiencia general de la
administracion para generar utilidades con el total de los activos. La rotacion de
activos totales nos indica el nimero de veces que se utilizan los activos totales para
generar ventas; o las unidades monetarias de venta que genera cada unidad

monetaria invertida.

El apalancamiento financiero es el porcentaje o el ndmero de unidades
monetarias que representan los activos totales sobre el capital, como se demuestra
en la figura No. 3 donde se obtiene que en el afio 2011 el apalancamiento financiero
de la empresa es de 3.059 unidades monetarias de activo que se han financiado con

cada unidad monetaria de capital.

55



MODELO DU-PONT

SACOS FUERTES S.A. - 2009

OU>»Hwvm
OQU>» -Hdrcowvwma™X

VENTAS

$ 385.491,00

COSTO DIRECTOS

$ 200.000,00

UTILIDAD NETA

GASTOS AJEN. OPERACION

$ 40.000,00

GASTOS FINANCIEROS

$ 20.000,00
IMPUESTOS
$ 45.491,00

OQUX>» -4 wvm
ZzO0-or»cH-o

ACTIVOS CORRIENTES

$ 70.000,00

ACTIVOS FIJOS NETOS

$ 170.000,00

OTROS ACTIVOS

PASIVOS CORRIENTES

$ 50.000,00

PASIVO LARGO PLAZO

Rendimiento sobre Patrimonio

0,533

ROE

$ 70.000,00

$ 80.000,00
Margen _
VENTAS 0,208
$ 385.491,00
Rendimiento sobre Inversion
0,333
VENTAS
$ 385.491,00 Rot. Act. Total | _J
1,606
TOTAL ACTIVOS
$ 240.000,00
TOTAL PASIVOS Total Activos
$ 120.000,00 $  240.000,00
PATRIMONIO ACCTAS. Capital Comun 1,600 -
$ 120.000,00 $  150.000,00

Figura No.1: Modelo Dupont del afio 2009. Autoras: Bazan V., Pacheco E.
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MODELO DU-PONT
SACOS FUERTES S.A. - 2010

OU>» -Hwvm
OU»+drcovm>™

VENTAS

$ 385.000,00

COSTO DIRECTOS

$ 165.000,00

GASTOS AJEN. OPERACION

$ 25.000,00

GASTOS FINANCIEROS

$ 12.000,00
IMPUESTOS
$ 59.232,00

OQU>»-Hw»vmm
ZO0—-—0Or»CcH—-w

ACTIVOS CORRIENTES

$ 623.768,00

ACTIVOS FIJOS NETOS

$ 180.400,00

UTILIDAD NETA
$ 123.768,00
Margen
VENTAS 0,321 7]
$ 385.000,00
VENTAS
$ 385.000,00 Rot. Act. Total | _|
0,479
TOTAL ACTIVOS
$ 804.168,00

OTROS ACTIVOS

PASIVOS CORRIENTES

TOTAL PASIVOS

Total Activos

$ 370.000,00

$

540.000,00 $

804.168,00

PASIVO LARGO PLAZO

PATRIMONIO ACCTAS.

Capital Comun

Rendimiento sobre Inversion
0,154

Rendimiento sobre Patrimonio

0,421

ROE

2,734 -

$ 170.000,00

$

264.168,00 $

294.168,00

Figura No. 2: Modelo Dupont del afio 2010. Autoras: Bazan V., Pacheco E.
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MODELO DU-PONT
SACOS FUERTES S.A. - 2011

QU X>»-Hwvm
OU»—Hdrcomvm3>

VENTAS

$ 485.000,00

COSTO DIRECTOS

$ 189.450,00

GASTOS AJEN. OPERACION

$ 40.000,00

GASTOS FINANCIEROS

$ 15.000,00

IMPUESTOS

$ 80.094,38

QU X>»Hwum
Z0-0O>»CcH=-w

ACTIVOS CORRIENTES

$ 1.094.724,00

ACTIVOS FIJOS NETOS

$ 235.800,00

OTROS ACTIVOS

PASIVOS CORRIENTES

$ 705.500,00

UTILIDAD NETA
3$ 160.455,63
Margen
VENTAS 0,331 N
$ 485.000,00
VENTAS
3$ 485.000,00 Rot. Act. Total | _J
0,365
TOTAL ACTIVOS
3$ 1.330.524,00
TOTAL PASIVOS Total Activos
$ 925.500,00 $ 1.330.524,00

PASIVO LARGO PLAZO

PATRIMONIO ACCTAS.

Capital Comun

Rendimiento sobre Inversion

0,121

3,059 -

Rendimiento sobre Patrimonio

0,369

ROE

$ 220.000,00

$

405.024,00 $

435.024,00

Figura No.3: Modelo Dupont del afio 2011. Autoras: Bazan V., Pacheco E.
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Con respecto a la informacion obtenida en la industria Sacos Fuertes S.A., se
pudo demostrar que la empresa no tiene una estructura correctamente organizada, y
sabemos que toda empresa bajo el concepto de planeacion financiera tiene definido
sus dos estructuras basicas: estructura de inversion y de financiamiento, las mismas
que obedecen su disefio con la finalidad de buscar la eficiencia y a la postre la
rentabilidad de la empresa Sacos Fuertes S.A.

Estructura de Financiamiento
En la industria la estructura de financiamiento si se ha constituido
considerando el tamafio de la empresa o lo que es lo mismo afrontando la demanda

del mercado y que a su vez este es la base para definir la capacidad de produccion.

En sintesis se necesita capital propio (patrimonio) y capital ajeno
(endeudamiento) s6lo en las cantidades apropiadas para financiar la demanda que fue
determinada a través de un estudio de Mercado. Esta estructura la empresa la ha
mantenido demostrando asi su cifra pero no ha ido mas alla para obtener un

verdadero valor industrial con respecto a su competencia.

Estructura de Inversiones

Esta estructura comprende el capital de trabajo (caja, bancos, cuentas por
cobrar e inventarios) ademas de la propiedad, planta y equipo.

Estos componentes descritos también l6gicamente estan definidos en
cantidades apropiadas y correlacionadas con la demanda o capacidad de produccion.

Que tiene la industria Sacos Fuertes S.A.
En la figura No. 4 observamos los objetivos gerenciales vinculados a la

rentabilidad los mismos que podrian incrementarse al momento de utilizar o aplicar

la herramienta del VValor Econdmico Agregado.
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SACOS FUERTES S.A.
OBJETIVOS GERENCIALES VINCULADOS A LA RENTABILIDAD

“La vision sin ejecucion no significa nada”

e

/ Gerencia de Produccién

* Procura producir bajo 6ptimos
procesos productivos que permitan
bajar costos de Mano de Obra, Materia
Prima y Gastos Indirectos de

Fabricacion.

( MEJORAMIENTO DE LA |
L RENTABILIDAD ‘

N

Gerencia Financiera

* Uso de presupuesto maestro como plan
para alcanzar las utilidades
« Anéliis y optimizacion elementos del

costo.
™

3

Gerencia Talento Humano

* Optimizar recursos humanos — Solo

apropiados

Gerencia Comercializacion

» Procura abrir mercados incremento de

ventas

“Empresa que no disponga de un sistematico plan estratégico esta condenado
al fracaso”
“La tecnologia en los procesos técnicos y administrativos dotara a los

directivos de tiempo para la planificacion y control”

Figura No. 4: Demostracion del mejoramiento de la rentabilidad en la Industria Sacos

Fuertes: Bazan V., Pacheco E.

60




4.1.2. TOMA DE DECISIONES DE RENTABILIDAD CON METODOS
TRADICIONALES

La industria durante los 3 afios analizados toma sus decisiones en base a los

siguientes aspectos:

1. Tasa de Rendimiento sobre la Inversion ( ROA ) Return on Assets

Relaciona la Utilidad Neta sobre la Inversion Total, también denominada total
de Activos, proporciona un indicador del retorno o rendimiento sobra la inversion
total.

Para que este indicador sea eficiente la utilidad Neta debe ser consecuencia

de Optimos costos y gastos (Costos Variables y Fijos).

Si la Utilidad Neta es baja, podria ser que se tenga altos costos y gastos, o de
pronto los recursos no han sido utilizados a su maxima eficiencia (Capacidad de
Produccion), el analisis de Dupont brinda una vision completa y panoramica de las
variables vinculadas a la obtencién de la rentabilidad, es una razonable herramienta

para la toma de decisiones. Ver grafico de Dupont.

2. El Pay Back

Es una técnica que no considera el valor del dinero, y se utiliza para
seleccionar los mejores proyectos vinculando la Inversion, y los flujos de efectivo,
para determinar el tiempo de recuperacion de la inversion, escogiéndose aquel

proyecto que propicia la recuperacion de la inversion en el menor tiempo.

3. El método del VValor Actual Neto, VAN

Se utiliza para tomar decisiones sobre la rentabilidad, considerando la
inversion, los flujos de efectivos y vinculando a la seleccién de una Tasa de
Descuento (Tasa de Rentabilidad Exigida a la Inversion).Si el VAFE, Valor Actual
de los Flujos de Efectivos, es superior a la Inversion, se considera positivo o rentable,

€aso contrario no es rentable.
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4. El método de la Tasa Interna de Retorno o de Rendimiento, (TIR),
Se utiliza para la toma de decisiones de seleccion de la mejor alternativa de

rentabilidad, comparandola con la Tasa de Rentabilidad Exigida al proyecto.

4.2. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD MODERNA

4.2.1. ELEMENTOS QUE INTEGRAN EL EVA

El punto de partida para analizar el Valor Economico Agregado es la
informacion financiera en un periodo de tiempo determinado de la Industria Sacos
Fuertes S.A. a partir del afio 2009, la informacion necesaria son los balances, estado
de resultados, asi como la estructura financiera, costos de capital (deuda y

patrimonio) y resultados (utilidad operativa después de impuestos).

Los elementos basicos para la determinacion del EVA:
+ Utilidad antes de intereses e impuestos
» Valor contable de los activos
» Costo de capital promedio ponderado y

« Crecimiento de ventas

A partir del Balance General se puede obtener los datos de base para el
calculo del EVA. Para obtener datos mas realistas en el calculo se debe reconocer el
verdadero valor del capital, es decir, la inversion o el dinero que se encuentra en el

negocio.

El Capital puede ser calculado como la suma del patrimonio y las deudas de
la empresa, este es el valor de la inversion que mantienen los accionistas en el

negocio. El capital es uno de los aspectos basicos para el calculo del EVA.
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También se puede obtener el capital a partir del total de los activos, restando
aquellas obligaciones que no tienen costo (cuentas por pagar a proveedores).

El costo capital de las fuentes de financiamiento incurre a riesgos cuando se
endeuda.

El flujo de efectivo y el costo de capital son los dos factores que mayor

influencia tienen en la creacién de valor.

e Margenes J

Fujo de u
_ Costos

Efectivo Utilizacion de

Activos

Costo de

Capital Crecimiento

Figura No. 5: Factores de influencia en la Creacién de Valor. Fuente: Mendoza, L (2010)
“Valor Economico Agregado (EVA) y sus Componente”.
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4.2.2. VARIABLES BASICAS PARA LA DETERMINACION DEL EVA

EVA = UTILIDAD OPERACIONAL DESPUES DE IMPUESTOS
MENOS COSTO POR EL USO DE LOS ACTIVOS

Lo enunciado, define claramente los elementos 0 componentes necesarios

para el calculo del EVA realizado en Sacos fuertes S.A.

UAIDI: UTILIDAD ANTES DE INTERESES Y DESPUES DE
IMPUESTOS

El beneficio neto o a la utilidad neta antes de intereses e impuestos es un
componente formal para el calculo del EVA pero para llegar al UAIDI (utilidad antes
de intereses y después de impuestos) es necesario “netear” o arreglar ciertas
distorsiones o0 anomalias (tratando de suavizar el termino) de la utilidad contable

propio del uso o practica de los convencionalismos contables.

Utilidad Contable mas o menos las distorsiones contables es igual a la UAIDI

(Utilidad antes de intereses y después de impuestos)

e CALCULO DEL EVA

Para calcular el EVA se opera como sigue:
Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y después de impuestos
(UAIDI)

El UAIDI, como se amplia se obtiene sumando al beneficio neto, los intereses
y eliminando los resultados extraordinarios.

El valor contable del activo es el valor medio del activo de la empresa, de
acuerdo con su balance de situacion. En la tabla # 13 se muestra los totales de activos
de la empresa Sacos Fuertes S.A. donde en el afio 2009 el total es de $270.000,00
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Tabla # 13: Descripcion de los Activos del afio 2009 de Sacos Fuertes S.A

SACOS FUERTES S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO
ACTIVO
CORRIENTE 2009
Bancos $ 10.000,00
Cuentas por Cobrar $ 25.000,00
Inventarios $ 35.000,00
TOTAL CORRIENTE $ 70.000,00
Inversiones Permanentes $ 30.000,00
ACTIVO FIJO
Terrenos $ 40.000,00
Edificios $ 50.000,00
Maquinarias y Equipos $ 30.000,00
Vehiculos $ 25.000,00
Instalaciones $ 25.000,00
Equipo de Computo $ 20.000,00
TOTAL ACTIVO FIJO BTO. $ 190.000,00
Depreciacion Acumulada $ 20.000,00
TOTAL ACT. FIJONETO $ 170.000,00
TOTAL DE ACTIVO $ 270.000,00

Fuente: elaboracion propia en base a la situacion financiera de la Industria Sacos Fuertes
S.A. Autoras: Bazan V., Pacheco E.

Se determinan los pasivos que tiene la empresa, los mismos que los observamos en
la tabla #14 con total de $120.000,00 en el afio 2009
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Tabla # 14: Descripcion del Pasivo de Sacos Fuertes S.A. afio 2009

PASIVO
2009
CORRIENTE
Cuentas por Pagar Proveedores $ 15.000,00
Sueldos por Pagar $ 20.000,00
Pasivos Acumulados $ 15.000,00
C*P BANCOS -
TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 50.000,00
PASIVO A LARGO PLAZO $ 70.000,00
TOTAL PASIVO $120.000,00

Fuente: elaboracion propia en base a la situacion financiera de la Industria Sacos Fuertes

S.A. Autoras: Bazan V., Pacheco E.

Para calcular el EVA de la empresa se debe calcular la UAIDI:

+ ldentificar el capital de la Industria Sacos Fuertes S.A

+ Determinar el costo promedio ponderado de capital de la Industria Sacos Fuertes

S.A

+ Calcular el Valor Econémico Agregado (EVA) de la empresa.

A diferencia de otras herramientas financieras, se trata de un concepto de facil

comprension

El EVA también puede calcularse a partir de la rentabilidad antes de intereses

y después de impuestos de los activos.

EVA = VALOR CONTABLE DEL ACTIVO * (RENTABILIDAD ACTIVO - COSTO PROMEDIO DEL PASIVO)

De la férmula anterior se desprende que para que el EVA sea positivo, la

rentabilidad de los activos después de impuestos ha de ser superior al costo

financiero de los mismos.
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PASO 1: Calcular la UAIDI (Utilidad Operacional Después de Impuestos).
En la tabla # 15 se describe el Estado de Resultados Integral de la empresa

obteniendo la utilidad de los tres afios analizados.

Tabla #15: Descripcién del Estado de Resultados Integral

SACOS FUERTES S.A.

Estado de Resultado

RUBROS
2011 2010 2009

Ventas 485.000,00 385.000,00 385.491,00
Costo de Ventas 189.450,00 165.000,00 200.000,00
Utilidad Bruta 295.550,00 220.000,00 185.491,00

Gastos de Operacion:
Gastos de Administracion 15.000,00 10.000,00 15.000,00
Gastos de Ventas 25.000,00 15.000,00 25.000,00
Total Gastos de Operacion 40.000,00 25.000,00 40.000,00
Utilidad de Operacion 255.550,00 195.000,00 145.491,00
Gastos Financieros 15.000,00 12.000,00 20.000,00
Utilidad Neta a Ol y OE 240.550,00 183.000,00 125.491,00
Otros Ingresos - - -
Otros Egresos - - -
Utilidad a 15% PTU 240.550,00 183.000,00 125.491,00
15% PTU 36.082,50 27.450,00 18.823,65
Utilidad antes 25% ISR 204.467,50 155.550,00 106.667,35
25% ISR 51.116,88 38.887,50 26.666,84
Utilidad Neta 153.350,63 116.662,50 80.000,51
Gastos Financieros 15.000,00 12.000,00 20.000,00
UAIDI 168.350,63 128.662,50 100.000,51

Fuente: elaboracion propia en base a la situacion financiera de la Industria Sacos Fuertes
S.A. Autoras: Bazan V., Pacheco E.
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PASO 2: Identificar el Capital de la empresa. Para este célculo durante el
periodo de tiempo determinado se considera el Capital Social, la Reserva Legal,
Reserva futuro Aumentos, las utilidades no apropiadas, el superavit donado y la

utilidad presente a ejercicio.
En la Tabla #16 apreciamos el total del Capital de la empresa Sacos Fuertes
S.A. donde este ha tenido un incremento considerable de un afio a otro por las

decisiones gerenciales tomadas durante este periodo.

Tabla # 16: Descripcion del Capital Contable de la Industria Sacos Fuertes S.A

SACOS FUERTES S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO

CAPITAL CONTABLE 2009 2010 2011
Capital Social $ 70.000,00 $100.000,00 $ 100.000,00
Reserva Legal $ 8.000,00 $ 18.417,00 $ 18.417,00
Reserva Futuros Aumentos $ 16.000,00 $ 36.834,00 $ 36.834,00
Utilidades No Apropiadas $ 56.000,00 $128.917,00 $ 128.917,00
Superavit Donado $ - $ 10.000,00 $ 10.000,00
Utilidad presente Ejercicio $ 140.856,00
TOTAL CAPITAL $ 150.000,00 | $294.168,00 | $ 435.024,00

Fuente: elaboracién propia en base a la situacion financiera de la Industria Sacos Fuertes
S.A. Autoras: Bazan V., Pacheco E.

Como podra apreciarse solo se considera el Capital que implique un costo, los

proveedores no implican ningun costo por ello no se consideran.
PASO 3: Determinar el Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP). En la

tabla # 17 se demuestra el calculo del CCPP de la industria Sacos Fuertes S.A. del

afo 2009 considerando un costo de capital de 11.83%
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Tabla #17: célculo del costo de Capital promedio ponderado

2009 %  Costo Ponderado
PASIVO CORRIENTE 670.500,00 0,51 11,83% 0,0598
PASIVO A LARGO PLAZO 220.000,00 0,17 11,83% 0,0196
CAPITAL PROPIO 435.024,00 0,33 11,83% 0,0388
TOTAL 1.325.524,00 1,00 35,49%  0,1183

Fuente: elaboracion propia informacion obtenida de la empresa Sacos Fuertes S.A.
Autoras: Bazan V., Pacheco E.

El costo promedio ponderado de Sacos Fuertes S.A. es 11,83%, es decir debe
obtener un retorno igual o mayor a 11,83% si quiere cubrir las expectativas de
rentabilidad que sus diferentes agentes de financiacion esperan. El total del Costo de
Capital Valorizado del afio 2009 seré:

1.325.524,00 * 0,1183 = 156.809,49

Obteniendo estos valores podemos calcular el EVA

PASO 4: Calcular el EVA de la empresa

EVA = UAIDI - (Capital + CCPP)

EVA = 100.000,51 - (1.325.524,00 * 0,1183)

EVA = 100.000,51 - 156.809,49

EVA = —56.808,98

La empresa en el afio 2009 no ha creado valor por debido a que el resultado
de dicho afio es -$ 56.808,98

“Cuando el Eva es positivo significa que la empresa ha creado valor.”
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4.2.3. AJUSTES DE SALDOS PARA CALCULAR EL EVA

Al realizar el célculo del EVA para encontrar el verdadero valor de la
industria es necesario tener en cuenta el Costo de Capital, el cual el costo que tiene
la empresa es del 11,83% considerando que tiene un costo del pasivo corriente
(cuentas por pagar), los pasivos a largo plazo y el capital propio conformado en la
industria por el capital social, reserva legal, reserva futuros aumentos, utilidades no
apropiadas, superavit donado, utilidad presente ejercicio. Los valores del capital de
la industria los podemos observar en la tabla # 18 de manera méas contable o de la
misma forma para el célculo del EVA lo podemos realizar mediante el método del
costo Promedio Ponderado demostrado en la tabla # 17.

A manera de resumen, para proceder y demostrar el calculo del EVA se
puede considerar el la figura No. 6, donde muestra el procedimiento respectivo para

encontrar dicho valor.
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Tabla # 18: Ajustes de Saldos para calculos del EVA, Sacos Fuertes S.A.

Utilidad antes de intereses y después de impuestos

Capital Social $ 70.000,00 $ 100.000,00 $ 100.000,00
Reserva Legal $ 8.000,00 $ 18.417,00 $ 18.417,00
Reserva Futuros Aumentos $ 16.000,00 $ 36.834,00 $ 36.834,00
Utilidades No Apropiadas $ 56.000,00 $ 128.917,00 $ 128.917,00
Superavit Donado $ - $ 10.000,00 $ 10.000,00
Utilidad presenta ejercicio $ - $ - $ 140.856,00

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por Pagar Prov. $ 15.000,00 $ 335.000,00 $ 520.500,00
Sueldos por Pagar $ 20.000,00 $ 20.000,00 $ 20.000,00
Pasivos Acumulados $ 15.000,00 $ 15.000,00 $ 15.000,00
C X P BANCOS $ - $ - $ 150.000,00

PASIVO A LARGO PLAZO $ 70.000,00 $ 170.000,00 $ 220.000,00

Cuentas por Pagar Prov. $ 15.000,00 $ 335.000,00 $ 520.500,00
C X P BANCOS - $ 150.000,00

2 PASIVO A LARGO PLAZO $ 70.000,00 11,83% $ 170.000,00 11,83% $ 220.000,00 11,83%

Fuente: informacion financiera de la Industria Sacos Fuertes S.A.
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4.3. CALCULO E INTERPRETACION DEL EVA EN LA INDUSTRIA

Para calcular el EVA dentro de la empresa se toma como referencia el Estado
de Resultados Ajustado, conforme se explica en los estados de resultados
comparativos de la empresa Sacos Fuertes S.A. a la utilidad neta 2011 ($153.350,63)
se le suma los gastos financieros ($ 15.000,00), al hacerlo estamos determinando uno
de los componentes para el célculo que es el UAIDI, (utilidad antes de interés y
después de impuestos), al UAIDI ($168.350,63), se le deduce el Costo de Capital
($27.800,50) tanto del Capital Ajeno (Pasivo) como del Capital Propio (Patrimonio).

El Costo del Capital, esta conceptuado como el costo que le cuesta a la
empresa financiarse, con fines de ejemplo, hipotéticamente estamos asumiendo
conforme se aprecia en el ejemplo, que tanto el Pasivo Corriente, como el Pasivo a
Largo Plazo, y el Patrimonio, tienen un costo, que resulta de multiplicar el porcentaje
del costo convenido para su uso por el monto de las fuentes mencionadas tal como se
muestra en la tabla # 18, lo que nos da para cada afio un costo diferente y que es
restado de la UAIDI, correspondiente a cada afio, la diferencia seria el EVA ($
140.550,13), si este es negativo es signo de que la empresa no ha agregado valor en
dicho periodo, si es positivo es signo de que la gestion ha sido exitosa, y que si ha
agregado valor. En el caso de la evaluacion de la empresa Sacos Fuertes S.A. tiene
en el 2011 un EVA positiva lo que podriamos decir que las decisiones gerenciales en
comparacion a afios anteriores han sido exitosas ya que a pesar de utilizar otras

técnicas de evaluacién las medidas tomadas han sido favorables.

Tabla # 19: periodo 2011 Capital Propio de la empresa

1 Pasivo Corriente $ 15.000,00 11,83% $ 1.774,50
2 PasivoalargoPlazo $ 70.000,00 11,83% $ 8.281,00

Capital Ajeno $ 85.000,00 11,83% $ 17.745,00
3 CAPITAL PROPIO $ 150.000,00 11,83% $ 27.800,50

Fuente: informacioén financiera de la Industria Sacos Fuertes S.A.
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Tabla # 20: Calculo del Valor Econémico Agregado EVA, Sacos Fuertes S.A

SACOS FUERTES S.A.
CALCULO DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA
Estado de Resultado Ajustado

RUBROS 2011 2010 2009
Ventas 485.000,00 385.000,00 385.491,00
Costo de Ventas 189.450,00 165.000,00 200.000,00
Utilidad Bruta 295.550,00 220.000,00 185.491,00

Gastos de Operacion:

Gastos de Administracion 15.000,00 10.000,00 15.000,00
Gastos de Ventas 25.000,00 15.000,00 25.000,00
Total Gastos de Operacion 40.000,00 25.000,00 40.000,00
Utilidad de Operacion 255.550,00 195.000,00 145.491,00
Gastos Financieros 15.000,00 12.000,00 20.000,00
Utilidad Neta a Ol y OE 240.550,00 183.000,00 125.491,00

Otros Ingresos - - -

Otros Egresos - - -
Utilidad a 15% PTU 240.550,00 183.000,00 125.491,00
15% PTU 36.082,50 27.450,00 18.823,65
Utilidad antes 25% ISR 204.467,50 155.550,00 106.667,35
25% ISR " 5111688 ' 38.88750 = 26.666,84
Utilidad Neta 153.350,63 116.662,50 80.000,51
Gastos Financieros 15.000,00 12.000,00 20.000,00
UAIDI 168.350,63 128.662,50 100.000,51
1  Costo Capital Ajeno Corriente 1.774,50 39.630,50 79.320,15
2 Costo Capital Ajeno L. P. 8.281,00 20.111,00 26.026,00
3 Costo Capital Propio 17.745,00 34.800,07 51.463,34
Total Costo de Capital 27.800,50 94.541,57 156.809,49
EVA 140.550,13 3412093 - 56.808,98

Fuente: elaboracion propia en base informacion financiera de la Industria Sacos Fuertes
S.A. Autoras: Bazan V., Pacheco E.

Como se explica en la tabla # 20 para obtener el EVA se debe restar de la
Utilidad Antes de Intereses y Después de Impuestos el costo de capital que tiene la
industria, de esta forma se evalla el Valor Econémico Agregado donde en el afio
2009 la empresa sin aplicar el EVA tiene una utilidad de $100.000 donde por no
tener una estructura organizacional financiera solo puede repartir tal vez a sus
empleados lo que no le favorece porque no ha considerado el costo de capital que

esta utilidad presenta, la industria con este valor adquiri6 maquinarias para los
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procesos productivos los cuales permitieron que la utilidad en el 2010 sea mayor
teniendo una reduccion de costos de ventas, los gastos de operacion y los gastos

financieros de la industria.

Con el EVA la industria no solo se limita a invertir, repartir las utilidades,
entre otros aspectos que muchas empresas consideran al revisar los resultados de la
compafiia, sino también puede considerar que existen otras formas que le ayudaran a
obtener mejores ganancias los que le permite competir en un ambiente mas
igualitario en el mercado nacional o a su vez internacional. Al utilizar el EVA dentro
de la compafiia no se lo tiene que considerar solo con fines de medicién porque de

esta manera careceria de utilidad para la industria.

El EVA a pesar de ser un indicador de desempefio su verdadera aplicacion
comienza cuando la empresa fija premios o incentivos a los empleados debido a que
este esta considerando el costo de los activos que estan siendo financiados. Cuando
el empresario, empleado o administrador de la compafiia considera estos parametros
y se obtiene una rentabilidad que supere el costo de los activos es ahi donde se
procede a las bonificaciones del mismo por el esfuerzo y la consideracion que
mantiene. De esta forma, el EVA permite fijar incentivos que son coherentes con los
objetivos de los accionistas. Se fomenta asi que los empleados sean retribuidos como

si fueran accionistas y, por lo tanto, actuaran como si lo fuesen.

Muchas empresas limitan los incentivos que pagan a sus empleados de
manera que si éstos obtienen unos resultados que superen el limite, el incentivo por
recibir no se modifica. Esta practica promueve que los empleados reduzcan su
productividad cuando se aproximan a ese limite, lo que impide a la empresa generar
toda la riqueza que podria obtener. Por este motivo predomina el criterio de que no
debe haber un limite en cuanto al incentivo que se puede percibir. Esto garantiza que
el empleado siempre esté interesado en alcanzar el maximo EVA posible, lo cual esta

en linea con los intereses de los accionistas.
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La recomendacion de que no existan limites en los incentivos también puede

defenderse desde la perspectiva de que a la empresa lo que le interesa es que el valor

agregado crezca sin limites.

Como conclusién, la fijacion de incentivos basados en el EVA fomenta a que

los empleados actien como si fueran accionistas, pues tenderan a tomar decisiones

que aumenten el valor generado. Para que esto sea asi deben cumplirse ciertas

condiciones:

La férmula de célculo del EVA no podra ser objeto de manipulaciones
por ninguna de las partes implicadas, y debe ser expresada claramente
antes del inicio del ejercicio.

La forma de calcular el EVA y de fijar el incentivo debe ser de féacil
comprension por parte de los empleados implicados

El importe de los incentivos debe ser lo suficientemente importante como
para provocar modificaciones en la conducta de los empleados.

No deben existir limites en los incentivos para no impedir el crecimiento
ilimitado de la creacion de valor.

Para evitar las acciones que favorecen la creacién de valor en un periodo
determinado, se puede pagar una parte del incentivo en el afio que se haya
generado Yy el resto que pase a formar parte de una cuenta de la que se
podran efectuar deducciones si en afios posteriores el EVA alcanzado no

llega al minimo requerido.
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44. EL EVA FRENTE A LAS TRADICIONALES TECNICAS DE
ANALISIS FINANCIERO

EVA VERSUS LAS UTILIDADES CONTABLES

Como técnica de medicion de la rentabilidad EVA, es superior a las utilidades
contables, puesto que si considera el costo de capital propio. Aun cuando las
utilidades son determinadas bajo estrictas normas contables, como las NIIFS, estas
no reflejan la realidad financiera al no considerar el costo del capital propio. De todas
maneras se consideran un buen referente para analizar temas como la liquidez,
endeudamiento, productividad y rentabilidad, a través de los indicadores financieros

béasicos, que se derivan de la Contabilidad Financiera.

VERSUS EL RETORNO SOBRE LA INVERSION TOTAL

Por sentido comun cuando se quiere medir la rentabilidad sobre la inversién,
debemos ser especificos al definir el termino inversion, esta puede ser denominada
“Inversion Total”, si es asi explicitamente se relaciona con el total de activos,
termino desde el punto de vista contable, o el lado izquierdo de un estado de
situacion. Bajo este punto de vista es tradicional medir la rentabilidad utilizando el
indicador: Utilidad Neta/Inversion, denominado ROI, (Return on Assets). Esta
modalidad de analisis es muy popular y facil de entender que aprovecha la
informacion generada por la Contabilidad Financiera, pero no es completa.

Sobre esta misma base de calculo, se deriva el indicador ROE, Return on
Equity, Retorno sobre el Capital. Utilidad Neta/Capital o Patrimonio.

De igual manera se calcula el Retorno sobre el Patrimonio. Utilidad

Neta/Patrimonio.

77



Si comparamos el ROA, versus el ROE, se produce una diferencia entre las
tasas obviamente por las bases de célculo, el mensaje es que la diferencia es

producido por efecto del apalancamiento o uso del pasivo.

Al no considerar el costo del capital propio, esta técnica no es recomendable

para tomar decisiones.

VERSUS EL VALOR ACTUAL NETO Y LA TASA INTERNA DE
RETORNO

De universal aceptacion, también denominadas, Técnicas de los Flujos de
Fondos Descontados, Técnicas que si consideran el valor del dinero en el tiempo, se
basan para su célculo, los flujos de efectivos (Utilidad Neta mas gastos que no
consideran desembolsos como: las depreciaciones, amortizaciones, provisiones),

pero de igual manera en estos no estan implicados el costo de capital propio.

El Valor Actual Neto (VAN), se produce al establecer la diferencia entre el
Valor Actual de los Flujos de Efectivo (VAFE) versus la Inversion, si el VAFE, es

superior a la Inversion entonces se tendra un VAN, positivo sindnimo de rentable.

Bajo otra Explicacion:

Para usar el VAN, como medida de una Inversion, se necesita establecer una
Tasa de Descuento, o Tasa de Rentabilidad Exigida, que significa la eleccion de una
tasa de rentabilidad, que satisfaga al inversionista, obviamente quien la elija debe ser
superior a su costo de capital promedio ponderado, dicha TASA DE DESCUENTO,

se la utiliza para traer a valor actual los flujos futuros.
Por ende:

Factor de valor actual multiplicado por los flujos de efectivo igual a VAFE
(Valor Actual de los Flujos de Efectivo)
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Entonces:
Inversion del proyecto menos VAFE o valor actual de los flujos de efectivo
igual al VAN o valor actual neto, si este es: positivo es rentable si es negativo no es

rentable.

Explicacion:

El VAFE, significa el valor de la inversion que en términos normales debe
realizar el inversionista, con la exigencia de su tasa de descuento. Si es inferior a la
Inversién del proyecto, significa que no le conviene, puesto que su VAFE, le esta

indicando el valor correcto.

TASA INTERNA DE RETORNO

A diferencia del VAN, esta técnica no necesita que se determine previamente
ninguna tasa de descuento, de lo que se trata es hallar la tasa de interés con la que se
trae a valor actual los flujos de efectivos futuros (sean estos iguales o desiguales)

para que iguale a la inversion.

En otros téerminos cuando el VAFE es igual a la Inversion, hemos encontrado

la Tasa de Retorno de cualquier inversion.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

Como egresadas de Ingenieria en Gestion Empresarial de la Universidad
Catdlica de Santiago de Guayaquil, atentas al proceso de innovacién y cambios al
que estd expuesta la administracion financiera, conminamos a todas las empresas,
que le hara bien actualizar los conceptos sobre rentabilidad, por la misma exigencia
de la competencia, porque las empresas que tengan mas claro sus cifras estard en

mejor plano de competencia.

El temario del presente trabajo hace un enfoque amplio, de manera tal que
permita reactualizar las bases sustentadoras de las finanzas, a manera de una vision
general y porque era necesario resaltar a través de los capitulos iniciales las bases
donde se sustentan los componentes para el calculo del EVA.

Utilizando esta herramienta se llega a la conclusion de que no todo el tiempo
las empresas crean valor cuando estan generando muchas utilidades, esto no significa
de que en realidad sea rentable, para saber esto es necesario hacer un analisis donde
la empresa se dé cuenta de que es lo que realmente tiene, cabe recalcar que esto debe
ser sin cifras erroneos o maquilladas ; es decir si la industria realmente quiere
conocer su valor se debe orientarlo de tal manera que las decisiones que llegue a
tomar sobre adquirir o disminuir el inventario, aumentar sus deudas o disminuirlas,
comenzar nuevo proyecto o todo lo que llegue a afectar su estabilidad, lo lleve a
realizar la mejor operacion posible es precisamente en este momento donde estara

ganando todos los que forman parte de la industria.

El EVA es una herramienta que permiten calcular y evaluar la riqueza generada por

la empresa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con que opera.
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El EVA es un indicador que su reconocimiento y utilizacion se debe a la gran
focalizacion que tiene a la obtencion de beneficios, entendiéndose estos con una

concepcién mas econdmica que contable.

El EVA es un cambio muy radical al método tradicional de medir el éxito,
motivar a las personas y tomar decisiones, por este motivo, requiere una presion y
supervision constante de parte de todos los directivos de la empresa, para reforzar el
cumplimiento, la obediencia y la confianza de los niveles inferiores, implementar el

EVA es un cambio profundo en la cultura de la organizacion.

Podemos decir que la aplicacion de este método debe ser mesurada y debe ser
utilizada como una herramienta mas de management, ya que ésta es mas que un
indicador de gestion, es una herramienta que busca inducir un cambio cultural,
transformando el comportamiento de los miembros de la organizacién; se busca que

piensen y actlen como duefios.

En paises como el nuestro en donde esta técnica no esta siendo utilizada en
forma masiva, es aln posible su aplicacion tratando de minimizar los efectos
negativos que pudiera tener potenciando aquellos que son positivos. No se puede
olvidar que, para que su implementacion sea eficaz la empresa debera contar con

requisitos en cuanto a su estructura, organizacion, direccion y equipamiento.
Luego de haber investigado profundamente el EVA destacamos como

conclusion final que esta herramienta serd indispensable en un futuro por el avance

continuo en el crecimiento de las empresas, evolucion y competitividad.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda para efecto que el EVA sea un método utilizado

para emprender la aplicacion de ciertas estrategias tales como:

Aumentar el rendimiento de los activos sin invertir mas para ello hay que
aumentar el margen con el que se vende o bien aumentar la rotacion de los
activos a fin de generar mas ingresos sin necesidad de aumentar las

inversiones.

Una forma de conseguir aumentar el rendimiento es invertir en aquellas
divisiones que generan valor y desinvertir en aquellas que destruyen valor o
que generan poco valor.

Otras medidas que conseguirian similares resultados serian la reduccién de
gastos, sin que se reduzcan los ingresos, o dicho de otra forma, ‘’hacer mas
con menos”. De esta forma se consigue aumentar el rendimiento de la

inversion.

Reducir la carga fiscal mediante una planificacion fiscal y tomando
decisiones que maximicen las desgravaciones y deducciones fiscales. Con

ellos se incrementara el BAIDI.

Aumentar las inversiones en activos que rindan por encima del costo del
pasivo. De esta forma, el incremento del beneficio superara el aumento del

coste de su financiacion, con lo que el EVA sera mayor.

Se debe reducir los activos, manteniendo el BAIDI para que se pueda
disminuir la financiacién total utilizada. Asi, al reducir el pasivo sera menor
el costo del mismo, que es lo que se deduce del beneficio. Por lo tanto,
aunque el beneficio (BAIDI) siga siendo el mismo, el EVA aumentara al
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reducirse el costo financiero asi como los activos.

Con alguna de las estrategias expuesta, 0 combinaciones de ellas, se puede

aumentar el EVA y, por tanto el valor creado por la empresa para el accionista.
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ANEXOS

ANEXO # 1: Flujo de Efectivo

Tabla: Estado de Flujo de Efectivo — Método Indirecto de Sacos Fuertes S.A.

SACOS FUERTES S.A.
EL ESTADO DEL FLUJO DE EFECTIVO - METODO INDIRECTO
SALDO INICIAL DE BANCOS S 10.000,00
ACTIVIDADES OPERATIVAS: S 2.010,00
Fuentes de Efectivo:
UTILIDAD NETA S 104.168,00
Mas: Depreciacion S 19.600,00
Flujo Real del Ejercicio S 123.768,00
Otras Fuentes:
Aumento en Ctas por Pagar. S 320.000,00
Aumento de Pas. Acum. S -
Total Fuentes S 320.000,00
Aplicaciones de Efectivo:
Aumentos en Ctas por Cobrar S -
Aumento en Inventarios S 165.000,00
Total Aplicaciones $ 165.000,00
Flujo Neto de Actividades Operativas S 278.768,00
ACTIVIDADES DE INVERSION:
Fuentes de Efectivo:
Venta de Maquina S 10.000,00
Total Fuentes S 10.000,00
Aplicaciones de Efectivo:
Adquisicion de Activos Fijos S 30.000,00
Total Aplicaciones de Efectivo: S 30.000,00
Flujo Neto Actividades de Inversion S (20.000,00)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Fuentes de Efectivo:
Aumento de Pasivo a Largo Plazo S 100.000,00
Aumento Capital Social S 30.000,00
Total Fuentes S 130.000,00
Flujo Neto Actividades Financiamiento S 130.000,00
SALDO DE BANCOS 2010 | $ 398.768,00
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Fuente: elaboracién propia en a analisis realizado de la industria Sacos Fuertes S.A.




ANEXO 2

EL BAIDI
Resultado Neto
+ Gastos financieros
— Beneficios extraordinarios
+ Pérdidas extraordinarias
Resultado de las actividades ordinarias antes de
intereses y después de impuestos (BAIDI)

Fuente: elaboracién propia en base a Arias, Bobadilla, Guzman, & Séez, (2002).
Valoracion de Empresas.

MODO DE CALCULO

VENTAS NETAS
- COSTES VARIABLES

=MARGEN BRUTO
- COSTES ESTRUCTURA

= BAII (Beneficio Antes de Intereses e Impuestos)
- COSTES FINANCIEROS

= BAI (Beneficio Antes de Impuestos)
- IMPUESTOS

= BENEFICIO NETO

El BAIDI es:
BAIDI = Beneficio Neto + Costes financieros
O bien:
BAIDI = BAIl —Impuestos
Ejemplo:
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VENTAS NETAS 1.000.000

-COSTES VARIABLES - 600.000
=MARGEN BRUTO 400.000
-COSTES DE ESTRUCTURA -300.000
=BAlIlI 100.000
-COSTES FINANCIEROS - 30.000
=BAI 70.000

-IMPUESTOS - 24.000
=BENEFICIO NETO 45.500

BAIDI = Beneficio Neto + Costes financieros

BAIDI = 45.500 + 30.000

BAIDI = 75.500

O bien,

BAIDI = BAIIl — Impuestos

BAIDI = 100.000 — 24.500

BAIDI = 75.500

Fuente: Pol Santandreu, (2002). EI EVA (Economic Value Added)
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ANEXO 3: Organizacién de la Industria Sacos Fuertes S.A.

JUNTA GENERAL DE
ACCIOlN ISTAS

Directorio Presidencia

| S
: Auditoria
Gerencia General

Subgerencia de A%urg?rfigi?g::?é%ey Subgerencia de Subgerencia de
Planeaccion e Produccion Comercializacion
Bk | ‘Dlreccll_cl)lrjl ngignlzgcursos Direccion de Investigacion y Ventas Naclonales
Planeacion Estratégica Materiales Desarrlol_lo
Tecnoldgico
— Direccion de Costos i
EII’ECCIOH ge Programacion y
f|0y90t9§ € — Control de | Programacion
nversion | Direccion de Produccion
— Presupuestos
Direccion de
Evaluacion y Control | Direccion de Laboratorio | Mantenimiento
Operativo Contabilidad
Tesoreria Seguridad Industrial
y Proteccion
— Ambiental
Informatica y
Sistemas

Fuente: elaboracién propia en base informacion proporcionada por la empresa. Autoras: Bazan V., Pacheco E.
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ANEXO 4

Entrevista

Unas de las preguntas realizadas en la entrevista durante la recoleccion de datos
en la Industria Sacos Fuertes S.A. fueron:

1. ¢(Conoce sobre el nuevo método de aplicacion como el Valor Economico
Agregado (EVA)?

2. ¢Cudl es la estrategia de negocio y la estructura organizacional que su
empresa mantiene?

3. Al conocerlo ¢cuél cree usted que es la ventaja sustancial del EVA sobre el
Valor Actual Neto?

4. ¢Considera al EVA como una técnica innovadora para aplicar en cualquier
tipo de empresa?

5. ¢Considera que la aplicacion del EVA, como medida de rentabilidad es
practica y entendible?

6. Es esencial la implementacién de un plan de incentivos basados en el EVA 'y
este debe llegar hasta los niveles jerarquicos mas bajos de la empresa.

7. ¢Cree usted que es imprescindible un programa de formacion completo hasta
los niveles mas bajos?

8. ¢Considera que al aplicar una nueva herramienta en la empresa debe existir

el compromiso de todo el personal?
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