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Resumen

La mayor proporcion de Pert estd conformada por micro y pequefias empresas; sin embargo,
la falta de conocimiento de estas sobre la gerencia basada en valor y estrategias financieras
limitan su capacidad para tomar decisiones financieras adecuadas y afecta su sostenibilidad a
largo plazo. La investigacion determina la relacion entre el EVA vy la rentabilidad en el caso
especifico de la empresa ABC Insumos EIRL, identificando los factores que contribuyen a la
destruccion de valor y baja rentabilidad. Se utilizd un enfoque cualitativo, de disefio no
experimental transversal. La poblacion y muestra se constituyeron por los estados financieros,
notas a los estados financieros, reportes tributarios, asi como el gerente general y el contador.
Los resultados evidenciaron que ni el gerente ni el contador aplican modelos de EVA, limitando
asi la creacion de valor para los accionistas. En 2023, la empresa enfrenta una situacion
financiera critica, con problemas de liquidez (0.90) y una alta dependencia de deuda (90.19%),
junto a pérdidas operativas que redujeron su rentabilidad, reflejandose en un margen neto
negativo de -8.95%. Indicadores como ROCE (-158.62%), ROE (-296.32%) y ROA (-29.06%)
en 2023, junto a un EVA negativo de S/-228,692.77, evidencian la incapacidad de generar
beneficios y la falta de creacion de valor, agravada por un WACC creciente de 22.68% sin
retornos adecuados. Las entrevistas y el andlisis permitieron deducir cualitativamente una

relacion entre la rentabilidad negativa y el EVA negativo.

Palabras clave: EVA, rentabilidad, MYPE, Gerencia basada en el valor



Abstract

Most of Peru is made up of micro and small enterprises; however, their lack of knowledge
about value-based management and financial strategies limits their ability to make appropriate
financial decisions and affects their long-term sustainability. The research determines the
relationship between EVA and profitability in the specific case of ABC Insumos EIRL,
identifying the factors that contribute to the destruction of value and low profitability. A
qualitative approach was used, with a non-experimental cross-sectional design. The population
and sample consisted of the financial statements, notes to the financial statements, tax reports,
as well as the general manager and the accountant. The results showed that neither the manager
nor the accountant apply EVA models, thus limiting the creation of shareholder value. In 2023,
the company faces a critical financial situation, with liquidity problems (0.90) and a high
dependence on debt (90.19%), together with operating losses that reduced its profitability,
reflected in a negative net margin of -8.95%. Indicators such as ROCE (-158.62%), ROE
(-296.32%), and ROA (-29.06%) in 2023, along with a negative EVA of S/-228,692.77,
demonstrate the inability to generate profits and the lack of value creation, exacerbated by a
rising WACC of 22.68% without adequate returns. Interviews and analysis allowed for the

qualitative deduction of a relationship between negative profitability and negative EVA.

Keywords: EVA, profitability, MYPE, Value based management



Introduccion

En el entorno empresarial actual, muchas empresas buscan una Gerencia basada en el valor
que priorice decisiones financieras estratégicas orientadas a incrementar el valor para los
accionistas y mejorar la rentabilidad y eficiencia de la empresa. Este enfoque establece una
base solida para la sostenibilidad a largo plazo, asegurando la competitividad y resiliencia de
la empresa en mercados dindmicos y complejos. De acuerdo con Armendariz et al. (2015), en
el campo de la gestion estratégica, dicha creacion de valor es el objetivo primordial de las
empresas comerciales y su razon de ser, impulsando cada una de sus decisiones operativas y
estratégicas.

En un contexto peruano, aunque la mayor proporcion del pais esté conformada por micro y
pequenas empresas (96.4% del sector privado) como expone ComexPert (2023); estds no
suelen conocer su valor o crecimiento real porque sélo emplean indicadores convencionales
que limitan significativamente su capacidad para tomar decisiones sobre escenarios financieros
diversos (Cevallos et al., 2021). En cambio, la gerencia basada en el valor utiliza medidas de
desempefio que van mas alld, como el EVA, que incorpora factores macroecondmicos y el costo
de recursos financieros, permitiendo una visiéon mds integral de la situacion empresarial y una
mejor toma de decisiones (Cuevas, 2017).

Esta problematica se observa en la microempresa comercial ABC Insumos EIRL de
Chiclayo, donde existe un alto grado de endeudamiento, falta de solvencia, ineficiencia en la
utilizacion de los recursos, desconocimiento sobre gerencia basada en valor y estrategias
financieras. Ademas, la empresa enfrenta una inadecuada percepcion de generacion de valor,
ocasionando la destruccion de valor y/o una baja rentabilidad neta, dificultando su
sostenibilidad en el tiempo. Ante esto, nos preguntamos ;Como se relaciona el Valor
Economico Agregado (EVA) y la rentabilidad de la empresa comercial ABC Insumos
EIRL de Chiclayo 2022-2023?

La presente investigacion reviste importancia al determinar cualitativamente la relacion
entre el EVA y la rentabilidad, complementandolo con el analisis del ROCE y el ROE a través
del modelo Dupont. Al integrar estos enfoques, se logra una comprension mas profunda de los
factores especificos que afectan el rendimiento financiero. A partir del analisis documental y la
percepcion del personal cercano a la gerencia, los resultados obtenidos se transforman en
herramientas practicas para fortalecer la creacion de valor en la organizacion. En este sentido,
lo fundamental del EVA radica en su capacidad para incorporar el costo del capital en la

evaluacion del rendimiento; como menciona Li (2010), el EVA permite examinar los resultados



de la administracion financiera, resaltando los elementos que impactan en la generacion o
pérdida de valor. Esta vision facilita ajustar estrategias y practicas operativas con una base
objetiva, impulsando decisiones orientadas a maximizar la rentabilidad y asegurar la
sostenibilidad en el tiempo.

Por consiguiente, se planted6 como objetivo general determinar la relacién entre el Valor
Econdémico Agregado y la rentabilidad de la empresa comercial ABC Insumos EIRL Chiclayo
2022-2023; y en cuanto a objetivos especificos; describir la generacion de valor y la rentabilidad
desde las percepciones del Gerente General y el contador de la empresa comercial ABC
Insumos EIRL Chiclayo; elaborar un diagnostico econdémico - financiero de la empresa
comercial ABC Insumos EIRL Chiclayo 2022-2023; analizar el Valor Econdmico Agregado y
la rentabilidad en la empresa comercial ABC Insumos EIRL Chiclayo 2022-2023; y establecer
la relacion entre el Valor Econémico Agregado y la rentabilidad de la empresa comercial ABC
Insumos EIRL Chiclayo 2022-2023.

En este escenario, la presente investigacion genera un aporte principalmente para la empresa
comercial ABC, pues le brinda un analisis detallado de la relacion entre la rentabilidad y el
EVA, lo cual facilita el monitoreo constante de ambos indicadores. De esta forma, la empresa
puede conocer sus niveles de rentabilidad, evaluar si estd generando o destruyendo valor, y
comprender como factores especificos del EVA, como un WACC elevado, afectan sus
resultados. Esto le permitira tomar decisiones informadas, identificar areas clave de mejora y
orientar la implementacion de acciones correctivas que aumenten su valor econdmico,
fortaleciendo tanto su competitividad como su capacidad de adaptacion a cambios en el entorno

empresarial.

Revision de literatura
Antecedentes

Rivera (2022) llevo a cabo un estudio con el propodsito de analizar el desempeio financiero
de una empresa mediana en Colombia, dedicada a la produccion de cacao, chocolate y confites,
durante el periodo 2015-2020. La informacion utilizada se obtuvo de las bases de datos EMIS
Professional y el SIIS de la Superintendencia de Sociedades. Para este analisis, se aplicaron
métodos como el andlisis estatico, el de tendencias a lo largo del tiempo y la comparacion con
grupos similares, con el objetivo de evaluar indicadores contables y de gestion de valor que
miden el crecimiento, la eficiencia, la eficacia y la efectividad de la empresa. Los hallazgos
revelaron un incremento en los activos de la fabrica, aunque también se observaron

fluctuaciones en sus ventas y utilidad neta. Los resultados fueron positivos en cuanto a los
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margenes de utilidad, rotacion de activos y retorno sobre la inversion, superando en promedio
los niveles del sector, lo cual destaca su eficiencia en el uso de activos y su capacidad para
gestionar costos y gastos, generando asi mayores beneficios para los inversionistas. Sin
embargo, pese a estos resultados positivos, los promedios de su EVA, Valor de Mercado
Agregado (MVA) y porcentaje de utilidad residual son inferiores en comparacion con los del
sector en general. Este desfase se atribuye principalmente a un mayor costo de capital, que la
empresa no logra compensar con su efectividad en la generacion de beneficios a partir de los
activos netos operacionales invertidos, lo que afecta su competitividad.

Alvarez (2022) realizé una investigacion para analizar la relacion entre el valor de las
empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), utilizando como métodos de
evaluacion el valor de capitalizacion y el EVA a nivel sectorial, en el periodo de 2006 a 2017.
En este estudio, se aplicaron ambas metodologias al conjunto de empresas que cotizaron en la
BMV durante esos afos, y se calculo el coeficiente de correlacion de Pearson entre los valores
obtenidos, estableciéndose que es necesario un minimo de diez periodos para que el coeficiente
sea fiable. Los resultados indicaron que no existe una relacion entre el valor de capitalizacion
y el EVA para las empresas evaluadas en el periodo en cuestion. Ademas, se observd que,
mientras el valor de capitalizacion tiende a incrementarse, el EVA experimenta una leve
disminucion. Este fendmeno sugiere que el crecimiento en la capitalizacion de empresas que
no generan valor podria estar vinculado a un aumento en las transacciones comerciales de sus
acciones, independientemente de su capacidad para crear valor.

Rivera (2021) tuvo por objetivo analizar el rendimiento financiero de la pequeia y mediana
empresa dedicada a la elaboracion de productos lacteos en Colombia durante el periodo
comprendido entre 2014 y 2019, para lo cual emple6 como metodologia el analisis de
indicadores contables y de gestion de valor, los cuales evaliian aspectos como su crecimiento,
eficiencia, eficacia y efectividad. Como resultado se descubri6 que, en promedio, la pequeiia y
mediana empresa de este sector logra un rendimiento contable positivo durante el periodo de
seis afos, siendo superior en la mediana empresa por ser mas eficaz en la gestion de costos y
gastos, a pesar de no ser mas eficiente en la utilizaciéon de activos ni de emplear un mayor
apalancamiento financiero. Sin embargo, la pequefia y mediana empresa generan una
destruccion del EVA debido a que el costo de los recursos financieros supera al rendimiento
del activo neto operacional, aunque en el caso de la mediana empresa, esta diferencia es menor.

Haro y Monzén (2020) realizaron un estudio que tuvo por objetivo evidenciar la relevancia
de implementar programas al interior de las organizaciones con el objetivo de generar valor,

cuya medicion se realiza a través del EVA. En la metodologia se adoptd un enfoque no
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experimental, puesto que no implica la manipulacion de variables, y presenta un caracter
descriptivo al destacar las actividades que contribuyen a la creacion de valor. Al mismo tiempo,
emplea el método de estudio de caso, usando la informacion financiera de una empresa ficticia
para ejemplificar la metodologia de célculo e interpretacion del EVA. Los resultados ofrecen
a los gerentes, la alta direccion y otros niveles de la organizacion la posibilidad de analizar los
resultados financieros con el fin de idear nuevas estrategias que mejoren el rendimiento
eficiente en la gestion corporativa. En este sentido, se destaca que la planificacion estratégica
empresarial debe incorporar la métrica del EVA en su ejecucion y control, permitiendo verificar
si las acciones llevadas a cabo cumplen con el objetivo primordial del inversionista, que es la
generacion de valor.

Maldonado et al. (2020) elaboraron un estudio cuyo objetivo fue examinar el EVA en las
empresas agroindustriales medianas registradas en el Registro Unico de MiPymes en la ciudad
de Ibarra. La metodologia fue no experimental y transversal, utilizando un disefio documental
de caracter descriptivo. La recopilacién de informacion financiera institucional se lleva a cabo
con el proposito de evaluar si se ha generado valor en las organizaciones. Como resultado se
obtuvo que, la realizacién de una comparacion entre los métodos alternativos de valoracion en
relacion al EVA revela que, en la mayoria de los casos, los métodos estaticos son més efectivos
que aquellos que se basan en la recuperacion de la inversion a través del EVA.

Aponte y Santa Cruz (2020) analizaron la rentabilidad en relacion con el EVA y la gestion
financiera en pequefias empresas del Cono Norte de Lima durante 2019. La investigacion
empled un disefio correlacional basico y transversal no experimental, tomando como poblacion
el departamento financiero de estas pequefas empresas. Para recolectar datos, se utilizaron un
cuestionario y entrevistas dirigidas al Gerente General. Los resultados indicaron que la escasa
valoracion de la rentabilidad y del EVA se debe a la falta de implementacion de modelos de
gestion financiera que permitan evaluar el valor real que la empresa genera para los accionistas.

Bases teorico cientificas

Rentabilidad

Ross et al. (2012) describen la rentabilidad como un indicador del desempefio financiero de
una empresa, que refleja su capacidad para obtener beneficios utilizando sus recursos. La
rentabilidad puede evaluarse mediante diversos indicadores financieros clave, los cuales

muestran la eficiencia operativa y el aprovechamiento efectivo del capital de la empresa.

Diagnostico economico — financiero
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En este sentido, Aching (2006) presenta una serie de ratios clasificados de la siguiente
manera:
a. Liquidez

Liquidez general o razon corriente:

Activo Corriente
Pasivo Corriente

Liquidez General =

Prueba acida:

Activo Corriente — Inventarios
Pasivo Corriente

Prueba acida =

Prueba defensiva:

Caja bancos
Pasivo Corriente

Prueba defensiva =

Capital de trabajo:
Capital de trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente
b. Gestion

Rotacion de cartera (cuentas por cobrar):

Cuentas por Cobrar Promedio x 360

Rotacién de cartera =
Ventas

Rotacion de inventarios:
Inventario Promedio x 360
Costo de Ventas

Costo de Ventas
Inventario Promedio

Rotacion de inventarios (dias) =

Rotacion de inventarios (veces) =
Periodo promedio de pago a proveedores:

Cuentas por Pagar Promedio x 360
Compras a proveedores

Periodo pago a proveedores =

Rotacion de caja y bancos:

Caja y bancos x 360
Ventas

Rotacion de caja y bancos =

Rotacion de activos totales:

Ventas
Activos totales

Rotacion de activos totales

Rotacion de activo fijo:

Ventas
Activo fijo

Rotacion de activo fijo
c. Solvencia

Estructura de capital:
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Pasivo total

Estructura de capital = , -
Patrimonio
Razon de endeudamiento:

Pasivo total

Razén de endeudamiento = -
Activo total
Cobertura de gastos financieros:

Utilidad antes de intereses
Gastos financieros

Cobertura de Gastos financieros =

d. Rentabilidad

Utilidad de activos:
Utilidad antes de intereses e impuestos

Utilidad activo =

Activo total

Utilidad de ventas:
Utilidad antes de intereses e impuestos
Utilidad ventas = P
Ventas
Margen Bruto:
Margen de utilidad bruta = Ventas - Costo de ventas
Ventas
Margen Neto:
Margen neto de utilidad = Utilidad neta
Ventas

Dupont

Ross et al. (2012) sefialan que el modelo Dupont es una herramienta crucial para desglosar
el rendimiento financiero (ROE) de una empresa y comprender los factores que influyen en su
rentabilidad. Se expresa combinando estos tres componentes:

ROE = Margen Neto x Rotaciéon de Activos x Multiplicador de capital

Permite a los analistas financieros y a los gestores de empresas identificar las areas
especificas que afectan a la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de una empresa. Si el ROE
es bajo, el modelo DuPont puede ayudar a determinar si el problema radica en un margen neto
insuficiente, una rotacion de activos baja o un alto nivel de apalancamiento financiero.

a. Margen Neto
Este componente mide la eficiencia operativa de una empresa, es decir, cuanto beneficio

neto se obtiene por cada unidad monetaria de ventas. Se obtiene de la siguiente manera:

Utilidad Neta
Ventas

Margen Neto =

b. Rotacion de Activos
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Evalua la eficiencia con la que una empresa utiliza sus activos para generar ventas. Se

obtiene de la siguiente manera:

Ventas

Rotacion de Activos = ———
Activo Total

c. Multiplicador de capital
Mide el apalancamiento financiero de una empresa, indicando qué parte de los activos totales

esta financiada por el capital de los accionistas. Se obtiene de la siguiente manera:

Activo Total
Patrimonio Total

Multiplicador de capital =

Rentabilidad sobre Capital Empleado (ROCE)

Kane (2023) sostiene que la rentabilidad sobre el capital empleado (ROCE) es uno de los
indicadores de rentabilidad mas importantes, ya que permite evaluar la viabilidad de un
negocio, los margenes de beneficio y la eficiencia en el uso del capital. Esta métrica
esencialmente muestra si una empresa puede generar ganancias a partir del capital invertido.

El principal objetivo del ROCE es calcular el porcentaje de retorno sobre el dinero invertido
en la empresa. Su alto valor informativo lo convierte en uno de los indicadores de rentabilidad
mas empleados por inversionistas, partes interesadas y analistas financieros. Al comparar el
ROCE entre distintas empresas, los interesados pueden identificar la opcidén de inversion mas

atractiva. El calculo del ROCE se realiza de la siguiente forma:

EBIT
Capital empleado

Rentabilidad sobre el Capital Empleado =

a. Utilidad antes de Intereses e Impuestos (EBIT)
El EBIT es un indicador financiero que muestra las ganancias generadas por una empresa a
través de sus operaciones comerciales, antes de deducir intereses e impuestos. Se determina

utilizando la siguiente férmula:

EBIT = Ingresos brutos — Costo de ventas — Gastos operativos
b. Capital Empleado
El capital empleado (también conocido como fondos empleados) es el total de capital de una

empresa utilizado para generar beneficios. Se determina utilizando la siguiente férmula:

Capital empleado = Total activo — Pasivo corriente

Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE)
Ross et al. (2012) exponen que el rentabilidad sobre el patrimonio ROE es una herramienta

que evalua el desempeno de una empresa desde la perspectiva de los accionistas durante un
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afo. Dado que el objetivo es maximizar los beneficios para los accionistas, el ROE se considera
la verdadera medida del rendimiento en términos de resultados contables. Se calcula de la

siguiente manera:

Utilidad Neta
Patrimonio

Rentabilidad sobre el patrimonio =

a. Utilidad Neta
La utilidad neta es la medida de rentabilidad que resulta después de restar todos los gastos,
incluyendo los costos de operacion, intereses, y tributos, de los ingresos totales. Este indicador
ofrece una imagen clara de la ganancia real obtenida por la empresa (Brealey et al., 2020).
b. Patrimonio
El patrimonio, o capital contable, se define como la diferencia entre los activos totales y los
pasivos totales de una empresa. Este valor representa los recursos residuales de los accionistas
una vez que se han liquidado todas las deudas. El patrimonio refleja la posicion financiera de

la empresa y su capacidad para afrontar pérdidas (Berk & DeMarzo, 2020).

Rentabilidad sobre los Activos (ROA)
El rendimiento sobre los activos (ROA) es un indicador que mide la rentabilidad obtenida

por cada doélar invertido en activos. Se calcula de la siguiente manera:

Utilidad Neta
Activo Total

Rentabilidad sobre los activos =

a. Activo Total
El activo total es la suma de todos los activos poseidos por una empresa, incluidos los activos
corrientes y no corrientes. Estos activos representan los recursos economicos que la empresa
puede utilizar para generar ingresos y cumplir con sus obligaciones. El valor del activo total es

fundamental para evaluar la posicion financiera de la empresa (Brigham & Houston, 2021).

Valor Econémico Agregado

La Universidad Michoacana de San Nicolds de Hidalgo (2020) explica que el Valor
Econdémico Agregado (EVA) se calcula como la diferencia entre la rentabilidad generada por
los activos y el costo de capital necesario para financiar dichos activos. Este indicador se obtiene
restando de los ingresos operativos los gastos operativos, impuestos y el costo de oportunidad
del capital. Asi, el EVA permite evaluar la productividad de todos los factores involucrados en
la actividad empresarial. En esencia, el EVA representa el beneficio final después de cubrir
todos los costos y garantizar una rentabilidad minima para los accionistas.

Gonzalez et al. (2020) proponen el calculo del EVA de la siguiente manera:
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EVA = (ROIC -WACCQC) #IC
Por tanto, simboliza el valor que ha logrado la gerencia de la empresa en excedente de su
costo de capital. Se puede decir entonces que, se generard valor para los accionistas si la

rentabilidad (ROIC) de la empresa esta por sobre su costo de oportunidad (WACC).

Rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC)
Para Gonzalez et al. (2020) es un indicador basado en las utilidades, representa un

rendimiento estatico. Se obtiene de la siguiente manera:

NOPAT
IC

El ROIC es la rentabilidad que en promedio recibirdn los proveedores de capital por invertir

ROIC =

en la compafiia. Lo que se quiere lograr es que la rentabilidad obtenida por el capital invertido
(ROIC) sea mayor al costo de financiar la inversion (WACC). Si tal rentabilidad es inferior al
costo de oportunidad para los inversores de capital (en cuanto a deuda y patrimonio), se
concluye que la cantidad de utilidades generadas por la empresa no bastan para compensar
dicho costo de oportunidad.
a. Utilidad operativa después de impuestos (NOPAT)
Se obtiene de la siguiente manera:
NOPAT =UO (1 -t)
Donde UO es la utilidad operativa y t es la tasa de impuesto.
b. Capital invertido (IC)

Par el calculo del IC se parte de datos obtenidos del Estado de Situacion Financiera. En un
inicio se calcula el Capital de Trabajo Neto (KTNO), el cual se obtiene de la diferencia entre
los activos corrientes operativos, sin considerar activos no necesarios para las actividades
operativas como las inversiones temporales, y los pasivos corrientes operativos, sin tomar en
cuenta cualquier pasivo corriente no requerido para la operacion como los sobregiros y deudas
de corto plazo Gonzélez et al. (2020).

Al realizar este ajuste:

KTNO = (Activos Corrientes Operativos) — (Pasivos Corrientes Operativos)

Entonces se re expresa el Estado de Situacion Financiera como sigue:

Figura 1. Re expresion del Estado de Situacion Financiera ajustado al KTNO

Activo Pasivo Pasivos
Operativo | Operativo KTNO | Financieros
Circulante | Circulante (Deuda)
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Pasivos
_ Financieros Propiedad,
Propiedad, (Deuda) Planta y
Planta'y Equipo | patrimonio
]?glli%’)o Patrimonio (PPE)

Nota. Se re expresa para separar exclusivamente el capital invertido.

Para calcular la deuda neta de una empresa, se resta el saldo de las inversiones temporales
del total de la deuda financiera, sumando las deudas a largo plazo con las de corto plazo. Una
vez realizado este ajuste, el lado derecho del Estado de Situacion Financiera queda compuesto
unicamente por el patrimonio y la deuda neta. Esta deuda neta representa el capital invertido en
los activos, permitiendo a la empresa generar flujos de efectivo futuros, los cuales se conocen
como activos operativos netos y estan conformados por los activos fijos y el capital de trabajo
neto operativo.

En sintesis, en la izquierda estan los activos operativos netos y en la derecha esté la estructura
de capital, la cual representa como la inversion en activos esta financiada. Por lo tanto, el capital

invertido viene dado por:

IC = Deuda financiera + Patrimonio

Costo promedio ponderado de capital (WACC)

Pocos gerentes consideran el costo del capital invertido al evaluar financieramente una
empresa, esto no es apropiado pues se debe tener en cuenta también aspectos como el riesgo
inherente a la inversion en la industria en la que la empresa funciona y el grado de
endeudamiento de la misma. Para Gonzalez et al. (2020) el WACC representa la rentabilidad
minima esperada por los proveedores de financiamiento (deuda y patrimonio) para compensar
el riesgo que estos estan asumiendo.

En el 4mbito contable, se deduce de la ecuacion A = D + E que los activos son siempre
financiados por una combinacion de deuda y patrimonio (E, en adelante). En las dos situaciones,
tales proveedores de capital no s6lo deben enfrentarse a un riesgo sino también desistir de otras
ofertas de invertir en el mercado, por lo cual, demandan una rentabilidad.

La estructura del WACC queda establecida como sigue:

D E
WACC = kD(]. - t)X‘i— kEK
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Donde kp es el costo de oportunidad del patrimonio, k denota el costo de oportunidad de
la deuda, t es la tasa impositiva y D, A y E simbolizan el valor de la deuda, los activos y el
patrimonio, correspondientemente.

a. Costo de la deuda — kp

Similar al costo de patrimonio, el costo de la deuda aumenta conforme lo hace el riesgo de
no cumplir con las obligaciones. Normalmente una empresa en marcha consigue su costo
implicito de endeudamiento extrayendo informacion del Estado de Situacion Financiera y sus
notas, en las cuales se detalla las obligaciones financieras a corto y largo plazo, asi como su
tasa de interés anual (kp). No obstante, tal costo se ha determinado antes de impuestos o de
conocer cualquier beneficio tributario, por lo tanto, para el calculo del costo de la deuda
posterior a los impuestos, es necesario emplear la siguiente férmula, separando el escudo fiscal
que los intereses forman:

kpy =kp(1 - t)
b. Costo del capital o de oportunidad del accionista (CAPM) — kg

El Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM) permite establecer el costo del
capital de la empresa; y su estructura bésica esta conformada por:

kg =11 + Bapalancado (MRP) + CR
Beta apalancado:

Para estimar los betas de empresas de capital cerrado, se comienza calculando los betas
sectoriales, los cuales reflejan como varian los rendimientos de un sector especifico en
comparacion con las fluctuaciones de la economia general. En el caso de una empresa de capital
cerrado, es necesario ajustar el beta para incluir no solo el riesgo sectorial, sino también los
factores adicionales que incrementan el riesgo de mercado asociado a la inversion en esa
empresa especifica.

Uno de los principales ajustes aplicados al beta es la correccion por apalancamiento. El beta
mide el riesgo de mercado, pero en empresas con altos niveles de deuda, este riesgo, conocido
como beta apalancado, aumenta. Esto ocurre porque, en condiciones macroecondmicas
desfavorables, las empresas con mayor endeudamiento enfrentan un mayor riesgo de
dificultades financieras. Los accionistas, conscientes de esta situacion, exigen una tasa de
rendimiento mas alta. Si la empresa no tiene deuda, el beta calculado se denomina beta
desapalancado o beta de los activos, ya que refleja unicamente el riesgo de mercado inherente

al negocio.
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La modificacion para trasladarse de un beta desapalancado a un beta apalancado implica dos
elementos: los impuestos que la empresa abona y su estructura de capital, que comprende la
proporcion entre su deuda financiera y su patrimonio. Ademas, resulta crucial examinar si la
empresa mantiene constante esa relacion deuda/patrimonio a lo largo del tiempo o si, por el
contrario, la ajusta conforme aumenta una u otra fuente de financiacion sin una tactica precisa.

Se puede formular como:

Bapalancado = Bdesapalancado [1 +(1-1) %]

Para calcular los betas de compaiias o sectores comparables, es posible acceder a recursos
en linea, como la plataforma Damodaran de la Universidad de Nueva York (NYU).
Tasa libre de riesgo - ),

Para calcular la tasa libre de riesgo en EE.UU., comunmente se examinan los rendimientos
actuales de los bonos del gobierno (T-Bonds). Se destaca que el valor de los bonos (y, por ende,
su rendimiento) refleja la percepcion del mercado sobre el rendimiento libre de riesgo a largo
plazo; en otras palabras, al observar el valor actual, se captura la perspectiva futura. Ademas,
se ajusta el vencimiento del bono al proyecto o empresa que esta siendo evaluado.

Prima de Riesgo de Mercado (MRP):

El MRP refleja el valor del riesgo que el mercado percibe en un momento dado. Representa
la compensacion que el mercado debe ofrecer a un inversor para que elija invertir en acciones,
en lugar de en un activo libre de riesgo, en busca de una mayor rentabilidad. En el mercado de
valores, se esperan rendimientos mas altos, aunque también conlleva un mayor riesgo. El MRP
representa este equilibrio entre riesgo y rendimiento.

Al analizar datos histdricos para proyectar hacia el futuro, extender la observacion mas atras
en el tiempo permite incluir escenarios futuros mas plausibles al calcular el promedio. Esto
significa asignar un peso mayor a eventos extremos que podrian repetirse en el futuro, ya que
han sucedido en el pasado.

De esta forma, la prima quedaria conformada por:
MRP = rm — (T —Bonds a 10 afios)

Riesgo pais (CR):

En entornos fuera del contexto de mercados financieros ya establecidos, resulta complicado
encontrar sustitutos adecuados para determinar la Tasa de Rendimiento del Mercado, pues no
hay indices o indicadores bursatiles que representen correctamente con liquidez y un tamafio
minimos. Por consiguiente, no seria viable calcular los betas locales puesto que no serian una

fiel representacion del riesgo de mercado requerido para emplear el CAPM. Por ello, para
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ajustar el riesgo al pais en cuestion, se emplea el spread de rendimiento de los bonos soberados
del mismo, en relacion a los bonos equivalentes en EE.UU.
¢. Estructura de capital (D o E/A)
Es la proporcién en la que esta distribuido la deuda (D) y el patrimonio (E) con respecto al

total Deuda y Patrimonio.

Capital invertido (IC)

Finalmente, para el cdlculo del EVA, necesitamos nuevamente el capital invertido, pues se
multiplica por la diferencia entre el ROIC y el WACC, con la finalidad de conocer en términos
monetarios cudnto valor se estd construyendo o destruyendo.

Como se expreso antes, el IC esta constituido por deuda financiera y patrimonio.

Materiales y métodos

La investigacion tuvo un enfoque cualitativo porque se establecid una relacion entre las
percepciones del gerente general y el contador, y los indicadores financieros, proporcionando
una comprension mds completa y contextualizada del impacto del EVA y la rentabilidad en la
empresa. De esta manera, Hernandez et al. (2020) exponen que implica explorar el contexto
especifico de la empresa e interpretar el significado de los resultados.

Asimismo, el tipo de investigacion fue aplicada pues no se cred nuevo conocimiento, sino
que se mantuvo un marco tedrico a partir del EVA y rentabilidad, incrementando la
comprension de estas variables que ya existen y han sido definidas con anterioridad. Segin
Hernandez et al. (2014) este tipo de investigaciones aplica conocimientos que tengan utilidad
inmediata en la solucion de problemas especificos en la practica, utilizando directamente los
resultados en situaciones concretas.

Ademas, esta investigacion fue de nivel descriptivo porque describid lo observado sobre el
EVA vy la rentabilidad de la empresa, asi como la percepcion de las variables por parte del
gerente general y el contador, sin influir sobre la misma, proporcionando una representacion
clara y completa de su realidad. Como manifiestan Creswell y Creswell (2018), este nivel
describe detalladamente las caracteristicas, propiedades y comportamientos de un fenémeno,
sin manipulacion experimental ni establecimiento de relaciones causales.

Se empled un tipo de disefio no experimental porque no hubo manipulacion de variables, ni
se asigno a los participantes a condiciones especificas del estudio. De igual manera, es de tipo
transversal puesto que, como mencionan los mismos autores, se describié y analizé el EVA y

la rentabilidad en un tiempo determinado.



21

La poblacién y muestra estuvo constituida por los Estados Financieros 2022 y 2023, el
reporte tributario, el gerente y el contador de la empresa comercial ABC Insumos EIRL —
Chiclayo. El muestreo es no probabilistico dado que se selecciond un area especifica de la
empresa.

Se consider6 como criterios de seleccion el area de contabilidad por estar involucrada
directamente con la investigacion, tomando en cuenta como elementos los Estados Financieros

y notas a los Estados Financieros 2022 y 2023, reporte tributario, gerente y contador.



22

Técnica e
instrumento

Objetivos Especificos

Tabla 1
Operacionalizacion de variables
Variable Dimensiones Indicadores
Liquidez
Gestion
Diagnostico econdmico -  Solvencia
financiero
Rentabilidad
Margen Neto
Rentabilidad Dupont Rotacién de Activos
entabrica Multiplicador de capital
Rentabilidad sobre Utilidad antes de Intereses e Impuestos (EBIT)
Capital Empleado
(ROCE) Capital Empleado
Rentabilidad sobre el Utilidad Neta
Patrimonio (ROE) Patrimonio
Rentabilidad sobre los Utilidad Neta

Activos (ROA) Activo Total
Rentabilidad sobre el Utilidad operativa después de impuestos (NOPAT)
capital invertido (ROIC)  Capital invertido
Valor Cost di Costo de la deuda — kd
- romedi
Economico o' Promedio . Costo del capital o de oportunidad del accionista
Agregado ponderado de capital (CAPM) - ke
WACC
(EVA) ( ) Estructura de capital

Capital invertido

Deuda financiera
Patrimonio

> Entrevista:
Guia de
entrevista

> Analisis
documental:
Ficha
documental

> Describir la generacion de
valor y la rentabilidad desde las
percepciones del Gerente General
y el contador de la empresa
comercial ABC Insumos EIRL
Chiclayo.

> Elaborar un diagndstico
econdmico - financiero de la
empresa comercial ABC Insumos
EIRL Chiclayo 2022-2023.

> Analizar el Valor Econdmico
Agregado y la rentabilidad en la
empresa comercial ABC Insumos
EIRL Chiclayo 2022-2023.

> Establecer la relacion entre el
Valor Economico Agregado y la
rentabilidad de la empresa
comercial ABC Insumos EIRL
Chiclayo 2022-2023.
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En la presente investigacion se utilizaron dos tipos de técnicas, con sus respectivos
instrumentos. La primera fue la entrevista, la cual se aplico a través del uso de la guia de
entrevista, que se utilizd para recolectar las percepciones del responsable de la Gerencia y el
contador sobre la generacion de valor y rentabilidad en la empresa. La segunda fue el analisis
documental, el cual se aplico por medio de una ficha documental que sirvi6 para recoger
informacion de los Estados Financieros y sus notas, y asi, se calculd el EVA y los indicadores
de rentabilidad, ademas de reunir opiniones destacadas de referentes en MYPE’s peruanas.

Para los procedimientos se inicidé con una visita a la empresa para realizar entrevistas al
Gerente y al contador, con el fin de conocer con mayor exactitud sus percepciones sobre la
forma de generar valor en la empresa y su relacion con la rentabilidad. Posteriormente, en
comunicacion con el contador de la empresa, se recolectd la documentacion de la misma a
través del correo electronico, en referencia a los Estados Financieros y reporte tributario,
necesarios para proceder con la investigacion. Luego, se recopild informacion de las paginas
webs del BCRP y de Damodaran, para conseguir data respecto al riesgo pais, sobre beta
apalancado, riesgo de mercado y tasa de libre riesgo; necesarios para la aplicacion del CAPM,
y posteriormente del WACC. Finalmente, se calculdé el EVA, y se recolecté de internet
opiniones de referentes en MYPE’s peruanas.

En cuanto al procesamiento de datos, este fue por medio de estadistica no paramétrica para
la triangulacion de datos, la cual verificod la tendencia detectada sobre la relacion de ambas
variables, segiin las diversas técnicas aplicadas. En primer lugar, aplicada la entrevista al
Gerente y al contador, se describid la informacion precisa en Word sobre sus percepciones
respecto a la generacion de valor en la empresa. Asimismo, después de que se recolecto la
informacion de los Estados Financieros de la empresa objeto de estudio, se procesd en un
documento de Excel calculando los ratios de liquidez, gestion, solvencia y rentabilidad, y se
elaboro un diagndstico econdmico-financiero de la empresa. También, con tal informacion mas
los datos del BCRP y Damodaran, se calculd el EVA, asi como la rentabilidad que genera la
empresa desde los enfoques de Dupont, ROCE, ROE y ROA, y también se analiz6 las opiniones
de referentes en MYPE's peruanas. Finalmente, obtenidos los resultados de las diversas
técnicas, mediante la triangulacion de datos mencionada, se analizo y describi6 la relacion entre

EVA y rentabilidad, y se expuso una interpretacion mas amplia de la misma.



Tabla 2
Matriz de consistencia

Problema principal

Objetivo Principal

Variables

(Como se relaciona el
Valor Econémico
Agregado y la
rentabilidad de la
empresa comercial
ABC Insumos EIRL de
Chiclayo 2022-2023?

Determinar la relacion entre el Valor
Econdmico Agregado y la rentabilidad de la
empresa comercial ABC Insumos EIRL
Chiclayo 2022-2023.

Variable 1: Valor Econdmico Agregado

Variable 2: Rentabilidad

Objetivos especificos

Dimensiones

Indicadores

1. Describir la generacion de valor y la
rentabilidad desde las percepciones del
Gerente General y el contador de la empresa
comercial ABC Insumos EIRL Chiclayo.

2. Elaborar un diagnéstico econémico -
financiero de la empresa comercial ABC
Insumos EIRL Chiclayo 2022-2023.

3. Analizar el Valor Economico Agregado y
la rentabilidad en la empresa comercial ABC
Insumos EIRL Chiclayo 2022-2023.

4. Establecer la relacion entre el Valor
Econdmico Agregado y la rentabilidad de la
empresa comercial ABC Insumos EIRL
Chiclayo 2022-2023.

Variable 1: Valor Econdémico Agregado

Rentabilidad sobre el
capital invertido
(ROIC)

Utilidad operativa después de impuestos

(NOPAT)
Capital invertido

Costo promedio
ponderado de capital
(WACCO)

Costo de la deuda - kd

Costo del capital o de oportunidad del

accionista (CAPM) - ke
Estructura de capital

Capital invertido

Deuda financiera
Patrimonio

Variable 2: Rentabilidad

Diagndstico Liquidez

economico - financiero Gestion
Solvencia
Rentabilidad

Dupont Margen Neto

Rotacion de Activos
Multiplicador de capital
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Rentabilidad sobre Utilidad antes de Intereses e Impuestos
Capital Empleado (EBIT)

(ROCE) Capital Empleado

Rentabilidad sobre el ~ Utilidad Neta

Patrimonio (ROE) Patrimonio

Rentabilidad sobre los  Utilidad Neta

Activos (ROA) Activo Total

Enfoque, tipo, nivel y
diseiio investigacion

Poblacion, muestra, muestreo

Procedimiento y procesamiento de datos

Enfoque: cualitativo
Tipo: aplicada
Nivel: descriptivo
Disefio: no
experimental,
transversal

La poblacion y muestra estuvo constituida
por los Estados Financieros 2022 y 2023, el
reporte tributario, el gerente y el contador de
la empresa comercial ABC Insumos EIRL —
Chiclayo.

La informacion se recolectd por medio de entrevistas al Gerente y al
contador; igualmente, a través del anélisis documental, se acopio los
Estados Financieros de la empresa, asi como datos del BCRP y
Damodaran, mas opiniones de referentes en MYPE’s peruanas.

El procesamiento de la informacion fue a través de estadistica no
paramétrica para la triangulacion de datos, que permitio relacionar los
resultados cuantitativos (calculos de los ratios, el EVA y la
rentabilidad en Excel) y cualitativos (percepciones de generacion de
valor y rentabilidad, y opiniones de referentes en MYPE’s peruanas.).
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En cuanto a las consideraciones éticas, antes de realizar la recopilacion de datos, se obtuvo
el consentimiento informado de los entrevistados y del Gerente General de la empresa en
estudio. Se ofreci6 informacion clara y accesible sobre los objetivos de la investigacion, los
procedimientos a seguir y los posibles beneficios que podrian derivarse de ella.

En cuanto a confidencialidad, se protegieron los datos de la empresa objeto de estudio, estos
se almacenaron de forma segura y solo se compartieron con los miembros del equipo de

investigacion autorizados para su analisis.

Resultados y discusion

Resultados

Resultado 01: Describir la generacion de valor y la rentabilidad desde las percepciones

del Gerente General y el contador de la empresa comercial ABC Insumos EIRL Chiclayo

a) Acerca de la empresa

ABC Insumos EIRL es una empresa establecida en abril de 2018, dedicada a la
comercializacion de insumos para pasteleria, panaderia y heladeria en diversas ciudades como
Chiclayo, Piura, Cajamarca, Jaén, Tarapoto y Trujillo.

Su creacidn surge como respuesta a la necesidad de mejorar la productividad en el sector de
pasteleria, panaderia y heladeria, incluyendo restaurantes, ante el crecimiento y desarrollo de
las ciudades donde opera. Se posiciona como una parte fundamental en el negocio de estas
empresas, tal como indica su eslogan “Una pieza clave para el negocio”.

La actividad principal de la empresa es la compra y venta de insumos, por lo que no cuenta
con un proceso productivo. Sin embargo, se apoya en la logistica y la venta como ejes
principales para su operacion. Las compras se almacenan mientras los vendedores buscan
clientes, para que luego, el departamento de logistica distribuya los pedidos en las rutas

asignadas.

b) Percepciones sobre la generacion de valor y la rentabilidad
En cuanto a la entrevista aplicada al gerente general y el contador de ABC Insumos EIRL

(ver Anexo 02), se recolect6 la siguiente informacion:
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Tabla 3
Percepcion sobre la generacion de valor y la rentabilidad de la empresa comercial ABC

Insumos EIRL Chiclayo

Sobre el Valor Econémico Agregado

Percepcion sobre la generacion de valor

Mientras que para el gerente valor es diferenciarse de otras empresas; para el contador
significa tomar decisiones que generen una plusvalia del capital, tomando como ejemplo que
en el area de compras se aprovechan descuentos por grandes volimenes compras o
descuentos por pronto pago.

Generacion de valor en ABC Insumos EIRL

Para el gerente, el valor se crea a través de aspectos cualitativos como el trato con el cliente
y la garantia de cumplir con los pedidos; por el contrario, el contador lo analiza desde un
aspecto cuantitativo, exponiendo que cuando se obtienen menores costos en las compras
nuestro margen bruto de utilidad es mayor sin aumentar el precio del producto.

Gerencia basada en el valor

Para el gerente, representa tomar decisiones mas alla de los reportes financieros, pero no
tiene mayor conocimiento del tema. El contador, por su lado, considera que es una mirada
integral para gerenciar las actividades de la empresa y maximizar el rendimiento para los
propietarios e inversionistas.

Retorno de la inversion y su identificacion

El retorno de la inversion, seguin el gerente, se refiere a cuanto ha crecido su inversion inicial
x en cierto tiempo. El contador por su parte, identifica que es una medida para saber la
ganancia que se genera a través de una inversion, y para calcularlo emplea el ROI, el cual
necesita como datos los ingresos y costos totales.

Costo de endeudamiento, por entidades financiera o aportes de socios

El gerente asocia el costo de endeudarse con los intereses. El contador agrega que dichos
intereses se reconocen como gastos financieros, y pueden surgir de un préstamo con una
entidad bancario o a terceros; segiin expone, la tasa de interés acordada es el costo de la
deuda, y en caso el aporte sea de los socios, estos también esperardn una tasa por su inversion
en la empresa, la cual estima con el ROE.

Criterios para invertir de ABC Insumos EIRL

Ambos entrevistados coinciden en que el criterio principal es un estudio de mercado donde
se lanzara el producto. Asimismo, se analizan los productos sustitutos de la competencia y el
perfil de los clientes potenciales.

Financiamiento de ABC Insumos EIRL
Los dos entrevistados manifiestan que se opta por instituciones bancarias cuando se requiere
financiamiento para invertir; se elige el banco que ofrece los intereses mas bajos y
desembolsa el monto en el menor tiempo.
Sobre la rentabilidad

Diagnostico economico — financiero en ABC Insumos EIRL

El gerente manifiesta que el diagndstico econdmico-financiero se realiza anualmente. Se
analizan los Estados Financieros (Estado de Situacion Financiera y Estado de Resultados),
aplicando indicadores financieros (ratios). El contador agrega el empleo de métodos como el
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analisis vertical y horizontal. De esta forma, se ayudan a visualizar el panorama de la empresa
y comparar su evolucidon con respecto a afios anteriores.

Percepcion de rentabilidad

El gerente expresa que la rentabilidad es la capacidad de generar beneficios o ganancias a
partir de las inversiones, costos y gastos realizados en el pasado. De igual manera, el
contador expone que la rentabilidad es el beneficio obtenido por la empresa mediante
recursos propios o inversiones realizadas.

Rentabilidad de ABC Insumos EIRL
El gerente sefiala que la rentabilidad ha disminuido debido a una baja en las ventas, lo que a

su vez ocasion6 menos margen de utilidad para cubrir los gastos operativos. Por su parte, el
contador indica que la empresa no es rentable debido a una falta de control de los gastos e
inversiones infructuosas.

Medicion de la rentabilidad de ABC Insumos EIRL
Ambos entrevistados coinciden en que se mide aplicando ratios de rentabilidad a los Estados
Financieros anuales, asi como el analisis vertical del Estado de Resultados. Por otra parte, el
gerente desconoce otros modelos o indicadores para medirla y el contador expresa que sabe
de indicadores como el ROE y el ROA.

Relacion de la generacion de valor y la rentabilidad

El gerente considera que si existen una relacion dado que, si la empresa tiene un valor
diferenciado respecto a la competencia, se puede fomentar la fidelizacién de los clientes
hacia nuestra empresa y atraer a nuevos clientes, lo que se traduciria en mayores ventas,
menores costos y gastos, y en ultima instancia, en mayores utilidades. Por su parte, el
contador también considera que existe una relacion, pero la sustenta de otra forma: indica
que, a mas ganancias, creceran nuestros activos y el patrimonio de los inversionistas.

Nota. De las entrevistas al Gerente General y contador de ABC Insumos EIRL.

En resumen, en cuando a generacion de valor, el Gerente se centra en diferenciarse de la
competencia y mantener una buena relacion con los clientes, mientras que el contador lo vincula
a decisiones que incrementen el capital, como aprovechar descuentos en compras. En términos
de rentabilidad, el Gerente la asocia con el crecimiento de la inversion inicial y la capacidad
de la empresa para generar ganancias, mientras que el contador enfatiza la necesidad de
controlar gastos e inversiones para mantener la rentabilidad. Ambos coinciden en que la
medicion de la rentabilidad se realiza mediante ratios financieros y andlisis de los Estados
Financieros. Ademads, consideran que la generacion de valor y la rentabilidad estan
interrelacionadas, ya que un valor diferenciado puede atraer mas clientes y aumentar las ventas,

y mayores ganancias pueden incrementar los activos y el patrimonio de los inversionistas.

Resultado 02: Elaborar un diagnostico economico - financiero de la empresa comercial

ABC Insumos EIRL Chiclayo 2022-2023
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Tabla 4
Estado de Situacion Financiera 2022-2023
ABC INSUMOS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (EXPRESADO EN S/)
ACTIVO 2023 2022 PASIVO 2023 2022
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 317,714 375,689 TI’UBUTOS, CONTRAPRESTACIONES Y APORTES AL SISTEMA 37,236 32,698
’ ’ PUBLICO DE PENSIONES Y DE SALUD POR PAGAR i i
CUENTAS POR COBRAR COMERCIAILES - TERCEROS 175,040 337,069 REMUNERACIONES Y PARTICIPACIONES POR PAGAR 1,104 2,341
CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS TERCEROS 8,226 8,226 CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES TERCEROS 332,787 564,894
SERVICIOS Y OTROS CONTRATADOS POR ANTICIPADO 1,900 1,900 OBLIGACIONES FINANCIERAS 199,396 221,508
MERCADERIAS 83,732 297944 CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS-TERCEROS 80,500 -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 586,613 1,020,829 TOTAL PASIVO CORRIENTE 651,023 821,442
ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
PROPIEDADES, PLANTAY EQUIPO 228,464 228464 OBLIGACIONES FINANCIERAS 36,170 112,994
DEPRECIACION, AMORTIZACION Y AGOTAM. ACUMULADO - 120,037 - 80,622 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 36,170 112,994
ACTIVO DIFERIDO 66,879 61,921 TOTAL PASIVO 687,193 934,436
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 175,306 209,764 PATRIMONIONETO

CAPITAL 5,000 5,000

RESULTADOS ACUMULADOS 291,157 286,707

RESULTADO DEL EJERCICIO - 221430 4450

TOTAL PATRIMONIO 74,726 296,157
TOTAL ACTIVO 761,919 1,230,592 TOTAL PASIVO YPATRIMONIO 761,919 1,230,592

Nota. De ABC Insumos EIRL
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Tabla 5
Estado de Resultados 2022-2023
ABC INSUMOS
ESTADO DE RESULTADOS (EXPRESADO EN S/)
2023 2022

VENTAS NETAS (INGRESOS OPERACIONALES) 2,497,005 4,489,431
OTROS INGRESOS OPERACIONALES 22,081 49,448
TOTAL DE INGRESOS BRUTOS 2,474,923 4,439,982
COSTO DE VENTAS 2,073,167 3,750,864
GANANCIA (PERDIDA) BRUTA 401,757 689,119

GASTOS OPERACIONALES
GASTOS DE VENTAS 173,297 486,228
GASTOS DE ADMINISTRACION 404,360 208,384
GANANCIA (PERDIDA) OPERATIVA -175,900 -5,493

OTROS INGRESOS (GASTOS)
INGRESOS FINANCIEROS - -
GASTOS FINANCIEROS 47,364 26,500
OTROS INGRESOS 1,833 38,378
OTROS GASTOS - -
RESULTADOS ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPUESTO A LA 221,430 6,385
RENTA YPARTIDAS EXTRAORDINARIAS

ADICIONES
GASTOS NO DEDUCIBLES (FACT. DE LOS EJERCICIOS 2022/2021) 672 673
GASTOS NO DEDUCIBLES (SIN SUSTENTO) 8,869 12,299
UTILIDAD / PERDIDA TRIBUTARIA -211,890 19,358
DISTRIBUCION DE UTILIDADES - -
IMPUESTO A LA RENTA (HASTA 15 UIT) - 1,936
IMPUESTO A LA RENTA (MAYOR A 15 UIT) - -
GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO -221,430 4,450

Nota. De ABC Insumos EIRL

b) Diagnostico econdomico - financiero

Para la aplicacion de los ratios financieros se realizo una reclasificacion de las obligaciones

financieras en ambos periodos (ver Anexo 03), separando la parte corriente (plazo hasta 12

meses) y no corriente (plazo superiores a 12 meses); esto con la finalidad de una mejor

presentacion y analisis de los mismos.

Liquidez

Se calcularon los ratios de Liquidez (ver Anexo 04) y se presentaron en el siguiente resumen:
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Tabla 6
Ratios de Liquidez 2022-2023
Liquidez 2023 2022
Liquidez General (veces) 0.90 1.24
Prueba Acida (veces) 0.77 0.88
Prueba Defensiva (%) 48.80 45.74
Capital de Trabajo (UM) -64,410 199,387

Respecto a la liquidez general, para el 2022 fue 1.24 y para el 2023 disminuy¢6 a 0.9. Al ser
el ratio menor a 1, se evidencia que para el 2023 la empresa no tiene liquidez corriente para
afrontar sus obligaciones a corto plazo. En cuanto a la prueba acida, para el 2022 fue 0.88 y
para el 2023 disminuy¢ a 0.77. Este ratio es una medida mas apropiada para medir la liquidez,
dado que descarta las existencias al ser desembolsos ya realizados. Generalmente este ratio es
menor a 1 en empresas comerciales, puesto que las existencias representan gran porcentaje de
las mismas. Sobre la prueba defensiva, para el 2022 fue 45.74% y para el 2023 aumento a
48.80%. Es decir, para el 2023 contamos con el 48.80% de liquidez para operar sin recurrir a
los flujos de venta. Cabe mencionar que dicho incremento para el 2023 est4 sustentado en la
disminucién del pasivo corriente, al haberse amortizado el préstamo reactiva con el BCP. En
cuanto al capital de trabajo, para el 2022 fue 199,387 y para el 2023 fue -64,410. De esta
manera, se evidencia que para el 2023 no hubo capital de trabajo dado que el activo corriente
no cubre las obligaciones a corto plazo; esto sustentado a su vez en la disminucion significativa

de las cuentas por cobrar comerciales y las mercaderias.

Gestion

Se calcularon los ratios de Gestion (ver Anexo 05) y se presentaron en el siguiente resumen:

Tabla 7
Ratios de Gestion 2022-2023
Gestion 2023 2022

Rotacién de Cartera (dias) 37 25
Rotacién de Cartera (veces) 9.67 14.53
Rotacién de Inventarios (dias) 33 29
Rotacién de Inventarios (veces) 10.86 12.61
Periodo Pago a Proveedores (dias) 87 45
Rotacion Pago a Proveedores (veces) 4.14 8.05
Rotacion de Caja y Bancos (dias) 46 30
Rotacion de Activos Totales (veces) 3.25 3.61

Rotaciéon de Activo Fijo (veces) 22.83 30.03
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Respecto a la rotacion de cartera, para el 2022 se dio en 25 dias (14.53 veces) y para el
2023 aument6 a 37 dias (9.67 veces). Esto quiere decir que para el 2023, la empresa convierte
en efectivo sus cuentas por cobrar en 37 dias o rotan 9.67 veces en el periodo. La disminucion
refleja deficiencias en la politica de crédito que propicia la inmovilizacién de fondos de las
cuentas por cobrar. No obstante, se encuentra en el nivel dptimo de rotacion de cartera de 6 a
12 veces al afio. Con relacion a la rotacion de inventarios, para el 2022 se dio en 29 dias (12.61
veces) y para el 2023 aument6 a 33 dias (10.86 veces). Esto quiere decir que para el 2023, los
inventarios van al mercado cada 33 dias, lo que a su vez demuestra una diminucion en la
rotacion de esta inversion a 10.86 veces al aflo. A menor rotacion, menor movilidad del capital
invertido en inventarios y es mas lenta la recuperacion de la utilidad que tiene cada unidad de
mercaderia; reflejando ineficiencia en el manejo de los inventarios. Acerca del periodo pago
a proveedores, para el 2022 se dio en 45 dias (8.05 veces) y para el 2023 aumento6 a 87 dias
(4.14 veces). Si bien se debe aprovechar al maximo el crédito que ofrecen los proveedores de
mercaderias, se conoce que la empresa no ha estado cumpliendo con los plazos pactados para
el pago a sus proveedores, por lo mismo, estos no han aceptado vender mas mercaderias a la
empresa. Sobre la rotacion de activo fijo, para el 2022 se dio 30.03 veces y para el 2023
disminuy6 a 22.83 veces. Para el 2023 entonces, se ha colocado en el mercado 22.83 veces el
valor de lo invertido en activo fijo. La disminucion refleja menos productividad de los activos

fijos para generar ventas.

Asimismo, se obtuvieron los ciclos operativo y de efectivo, como se aprecia a continuacion:

Tabla 8
Ciclo operativo y Ciclo de efectivo 2022-2023
Ciclos 2023 2022

Rotacion de cartera (+) 37 25
Rotacion de inventarios (+) 33 29
Ciclo operativo (dias) 70 53
Periodo Pago a proveedores (-) 87 45
Ciclo de efectivo (dias) -17 9

Para el 2022, la empresa tarda 53 dias en completar su ciclo operativo, pero solo 9 dias en
convertir su inversion en inventario en efectivo, después de considerar el periodo de pago a
proveedores. Esto indica una buena gestion del flujo de efectivo, ya que el tiempo en que el
dinero esta atado es relativamente corto. Por el contrario, para el 2023, la empresa recibe el
dinero de sus ventas (37 dias después de la venta) antes de pagar a sus proveedores (87 dias

después de recibir las mercaderias), lo que da un ciclo de efectivo negativo de 17 dias. Esto
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significa que, efectivamente, la empresa tiene 17 dias de financiamiento gratuito proporcionado
por sus proveedores. Como se menciond anteriormente, no se cumplieron con los plazos

otorgados por los mismos.

Solvencia

Se calcularon los ratios de Solvencia (ver Anexo 06) y se presentaron en el siguiente

resumen:
Tabla 9
Ratios de Solvencia 2022-2023
Solvencia 2023 2022
Estructura del capital (UM) 9.20 3.16
Endeudamiento (%) 90.19 75.93
Cobertura de gastos financieros (veces) -3.71 -0.21

Respecto a la estructura de capital, para el 2022 fue 3.16 y para el 2023 aument6 a 9.20.
Esto refleja para el 2023 que, por cada unidad monetaria aportada por el duefio, hay 3.16 soles
aportados por acreedores. Por lo mismo, la empresa presenta un bajo grado de propiedad,
depende en gran medida de los recursos de terceros (proveedores y bancos) para financiar sus
operaciones. Con relacion al endeudamiento, para el 2022 fue 75.93% y para el 2023 aument6
a 90.19%. Esto representa en ambos periodos un alto grado de endeudamiento. Para el 2023
significa que el 90.19% de los activos totales son financiados por los acreedores y de liquidarse
tales activos al precio en libros solo quedaria un saldo de 9.81% de su valor, después del pago
de las obligaciones vigentes. Acerca de la cobertura de gastos financieros, para el 2022 fue
-0.21 y para el 2023 disminuy6 a -3.71. En ambos periodos no cubre el pago de sus intereses

con la utilidad operativa.

Rentabilidad

Se calcularon los ratios de Rentabilidad (ver Anexo 07) y se presentaron en el siguiente

resumen:
Tabla 10
Ratios de Rentabilidad 2022-2023
Rentabilidad 2023 2022
Utilidad Activo (%) -23.09 -0.45
Utilidad Ventas (%) -7.11 -0.12
Margen Bruto (%) 16.23 15.52

Margen Neto (%) -8.95 0.10
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Respecto a la utilidad de ventas, para el 2022 fue -0.12% y para el 2023 disminuy6 a
-7.11%. Ello quiere decir que en ambos periodos no se han logrado cubrir los gastos operativos.
En cuanto al margen bruto, para el 2022 fue 15.52% y para el 2023 aument6 a 16.23%. En
ambos periodos el margen es bajo, lo que puede indicar un alto costos de las mercancias que se
vende o una asignacion incorrecta de precios de venta a los mismos. Se recomienda sea mayor
a fin de cubrir las obligaciones con terceros. Sobre el margen neto, para el 2022 fue 0.10% y
para el 2023 disminuy6 a -8.95%. En el 2022, si bien se obtuvo una pequeia utilidad neta, esta

se sustentd en otros ingresos de gestion, mas no en beneficios obtenidos por la operacion.

En resumen, la liquidez de la empresa se deterior6 notablemente, tiene una limitada
capacidad de pago pues sus activos corrientes son insuficientes para cubrir obligaciones a corto
plazo, esto a razon de una notable reduccion de las cuentas por cobrar y las mercaderias. Sobre
la gestion, la empresa mostrd una disminucion en la eficiencia de la misma. La rotacion de
cartera se alargd, indicando deficiencias en la politica de crédito y mayor inmovilizacion de
fondos en cuentas por cobrar, aunque dentro del rango 6ptimo. La rotacion de inventarios
también disminuyo, sefialando una recuperacion mas lenta de la utilidad. Ademas, el periodo
de pago a proveedores se extendid significativamente, evidenciando problemas en el
cumplimiento de plazos y posibles afectaciones en las relaciones con proveedores. En cuanto
a la solvencia, se mostr6 un deterioro. La estructura de capital indicé una mayor dependencia
de recursos externos, con una proporcion mucho mayor de aportes de acreedores en
comparacion con el capital propio. La empresa estd altamente endeudada, se reflejo la
incapacidad para cubrir sus gastos de interés con la utilidad operativa, lo que evidencia serias
dificultades financieras. Por ultimo, la rentabilidad mostré un empeoramiento significativo.
La utilidad de ventas continu6 negativa, indicando la incapacidad para cubrir gastos operativos.
Aunque el margen bruto mejord ligeramente, continta bajo, lo que sugiere bajas ventas, altos
costos de mercaderias o una incorrecta asignacion de precios. El margen neto, que en 2022
mostrd una pequeia utilidad gracias a otros ingresos, se volvio negativo en 2023, reflejando

pérdidas sustanciales en las operaciones.

Resultado 03: Analizar el Valor Econémico Agregado y la rentabilidad en la empresa

comercial ABC Insumos EIRL Chiclayo 2022-2023

a) Rentabilidad
Ademas del diagnodstico econdmico-financiero, se observd la rentabilidad desde otras

perspectivas.
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ROCE, ROE y ROA

Se calcularon el ROCE, ROE y ROA (ver Anexo 08) y se presentaron en el siguiente

resumen:
Tabla 11
ROCE, ROE y ROA 2022-2023
Dimensiones de la Rentabilidad 2023 2022
Rentabilidad sobre el Capital Empleado (ROCE) - % -158.62 -1.34
Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE) - % -296.32 1.50
Rentabilidad sobre los Activos (ROA) - % -29.06 0.36

La rentabilidad sobre el capital empleado (ROCE) pasé de una ligera pérdida en 2022 a
una pérdida mucho mas profunda en 2023. Similarmente, la rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE) mostro una ligera ganancia en 2022, pero se desplomo a una pérdida considerable en
2023. La rentabilidad sobre los activos (ROA), que apenas era positiva en 2022, también se
convirti6 en negativa en 2023. Estos cambios indican un deterioro sustancial en la eficiencia y

efectividad de la empresa para generar beneficios a partir de sus recursos y capital.

Dupont

Adicionalmente, se aplicé el modelo Dupont para analizar la descomposicion del ROA y el
ROE en sus diferentes elementos; asimismo, se mostr6 la relacion entre dichos elementos y las
variables econdmicas que los afectan.

Figura 2. Diagrama del modelo Dupont 2022-2023

Utilidad 2023 - 221,430
Neta 2022 4,450

+ Margen 2023 -8.95%
Ventas 2023 2,474,923 Neto 2022 0.10% 1
2022 4,439,982
X ROA 2023 -29.06% 1
Ventas 2023 2,474,923 2022 0.36%
2022 4,439,982 Rotacion 2023 324.83%
+ de Activos 2022 360.80%1 ROE 2023 -296.32% l
Activo 2023 761,919 X 2022 1.50%

Total 2022 1,230,592

Activo 2023 761,919
Total 2022 1,230,592 Multiplicador 2023 10.20
+ de capital 2022 4.16
Patrimonio 2023 74,726
Total 2022 296,157

El margen neto ha caido drasticamente a un valor negativo, mostrando que la empresa no
solo es menos rentable, sino que incurre en pérdidas. La rotacion de activos ha disminuido, lo
que sugiere una menor eficiencia en el uso de los activos para generar ventas. E1 ROA ha caido

a un valor negativo, indicando que los activos de la empresa no estan generando beneficios vy,
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en cambio, estan contribuyendo a las pérdidas. El multiplicador de capital ha aumentado, lo
que puede indicar un mayor apalancamiento financiero, aunque esto no ha sido beneficioso
dada la caida en el rendimiento. El ROE ha caido dramaticamente a un valor negativo,
mostrando que los accionistas estan experimentando pérdidas significativas sobre su inversion.
En resumen, todos los indicadores clave del modelo DuPont muestran una tendencia
negativa significativa de 2022 a 2023. Esto refleja una disminucion en las ventas, una pérdida
considerable en utilidad neta, una menor eficiencia en el uso de activos y un incremento en el
apalancamiento financiero, lo que en conjunto ha llevado a una rentabilidad negativa tanto

sobre los activos como sobre el capital.

b) Valor Econémico Agregado
Se calcularon las dimensiones del EVA tanto para el 2022 (ver Anexo 09) como para el

2023 (ver Anexo 10) y se presentaron en el siguiente resumen:

Tabla 12
EVA 2022-2023
Dimensiones del EVA 2023 2022
Rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC) - % -51.02 -0.78
Costo promedio ponderado de capital (WACC) - % 22.68 17.79
Capital invertido — S/ 310,292.61 630,658.95
Valor Economico Agregado (EVA) — S/ -228,692.77  -117,127.92

Respecto al ROIC, la empresa tuvo un desempefio negativo en ambos afios, con una drastica
caida en 2023. Esto sugiere problemas significativos en la eficiencia operativa o en la capacidad
de generar ingresos. Por otra parte, el aumento en el WACC indica que el costo de financiar
las operaciones ha aumentado, lo cual podria deberse a mayores tasas de interés, mayor riesgo
percibido por los inversores, o una combinacion de ambos. En relacion al capital invertido, su
disminucién significativa en 2023 sugiere que la empresa ha reducido su base de capital,
posiblemente vendiendo activos o disminuyendo inversiones. Lo anterior conlleva a que el
EVA sea negativo en ambos afos, especialmente en 2023, lo que indica que la empresa esta
destruyendo valor en lugar de crearlo, dado que las inversiones no estdn generando retornos

suficientes para cubrir el costo de la deuda y de capital.

En suma, la rentabilidad se muestra negativa en casi todas las métricas en 2023, con un
deterioro significativo respecto a 2022. Esto indica una gestion ineficiente de los recursos y un
desempefio financiero muy pobre. Los ratios negativos como ROCE, ROE y ROA en 2023

reflejan problemas fundamentales en la generacion de beneficios, tanto a nivel operativo como
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estratégico. Por otro lado, el EVA negativo en ambos afios, especialmente en 2023, sugiere que
la empresa no estd generando valor para los accionistas y esta en una posicion financiera muy
desfavorable. El aumento en el WACC combinado con una dréstica caida en el ROIC indica
que la empresa esta enfrentando costos de capital mas altos sin una compensacion adecuada en

términos de retorno sobre las inversiones.

Resultado 04: Establecer la relacion entre el Valor Econémico Agregado y la

rentabilidad de la empresa comercial ABC Insumos EIRL Chiclayo 2022-2023

La triangulacion de datos implica utilizar multiples fuentes de informacion para obtener una
comprension mas completa y precisa del problema de investigacion. En este caso, se emplearon
tres enfoques principales: entrevistas con el gerente general y el contador, analisis documental
de los estados financieros junto a métricas de rentabilidad y calculo del EVA, asi como analisis

documental de opiniones destacadas de referentes en MYPE’s peruanas.

Tabla 13
Cruce de informacion entre andlisis financiero y percepciones del gerente y contador
Indicador 2023 2022 Entrevista
Gerente General:
ROCE (%) 158.62 134 - Tien‘e cor}ocimiento sob'rc.: la rentabilidad.
- Manifest6 que la rentabilidad de la empresa
disminuy6 porque se vendié menos el tltimo
periodo, lo que dejo menos margen de utilidad para
ROE (%) 2206.32 1.50 cubrir los gastos operativos.

Contador:
- Realiza un diagndstico econdmico-financiero a
través del analisis de EEFF, andlisis vertical y
horizontal y ratios.

ROA (%) -29.06 0.36 - Expresa falta de rentabilidad por falta de control
de los gastos e inversiones infructuosas.
- Manifiesta una relacion entre EVA y rentabilidad.

Gerente General:

- Mide el valor agregado como lo que te diferencia
de otras empresas (ventaja competitiva).

- Sin conocimiento claro de la gerencia basada en
el valor.

Contador:

- Define la gerencia basada en el valor como
mirada integral para gerenciar las actividades de
una organizacion.

- Conoce de ROl y costo de la deuda.

EVA (S/)  -228,692.77 -117,127.92
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Figura 3. Triangulacion de datos

Indicadores
financieros y
de desempeio

TRIANGULACION
DE DATOS

Opiniones
de referentes
en MYPE's

Entrevistas

Para establecer la relacion se puede decir que, desde el punto de vista de los indicadores
financieros y de desempefio, una rentabilidad negativa impacta en el EVA negativamente, es
decir, se destruye valor. Esto debido a una disminucion significativa en los ingresos, un NOPAT
negativo (causado a su vez por un alto costo de ventas y gastos operacionales) y por el costo de
la deuda y de capital elevados.

Lo anterior se refuerza con las entrevistas aplicadas al gerente general y contador, quienes
sugirieron que la generacion de valor y la rentabilidad estan interrelacionadas. Asimismo,
sefalaron que la empresa estd presentando una rentabilidad negativa por la falta de control de
gastos, inversiones infructuosas, un alto endeudamiento y la ineficiente utilizacion de los
activos.

Por ultimo, la doctora en Administracién y Direccion de Empresas e investigadora sobre
MYPE’s, Brenda Silupt, refuerza lo analizado pues en diversas entrevistas y articulos expreso
que las MYPE’s enfrentan retos como: a) Ordenamiento de la gestion, dado que el
microempresario no separa los gastos personales de los de la empresa, lo que ocasiona falta de
liquidez y restriccion para reinvertir sus ganancias; b) Implementacion de practicas de negocio,
pues no planifican a largo plazo, y se evidencia especialmente en el registro de ingresos y
gastos, el control de costos y la administracion de inventarios; y ¢) Sobrendeudamiento, debido

a las altas tasas de interés (Silupu, 2021); y de no afrontar estos retos, es muy probable que la
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MYPE fracase (Vicente, 2023). Para agregar, en el evento donde se presentd la iniciativa
Compromiso MYPE se concluyo que, las MYPE’s obtienen créditos con altas tasas de interés
en plazos cortos, su uso de herramientas como el factoring es limitado, y la mayoria trabaja con
un nimero reducido de entidades financieras, ademas, los plazos de pago de sus clientes
también representan un desafio importante, ya que la demora afecta su liquidez y pone en riesgo
la sostenibilidad del negocio (Radio nacional, 2024).

Discusion

En cuanto al objetivo sobre describir la generacion de valor y la rentabilidad desde las
percepciones del Gerente General y el contador. Como exponen Ross et al. (2012), la
rentabilidad se mide comunmente a través de ratios como el ROE y el ROA. En la entrevista,
ambos roles coinciden con esta medicion a través de tales ratios y analisis de los Estados
Financieros; no obstante, restringirse a estos, como sefialan Cevallos et al. (2021), limita la
toma de decisiones. Por su parte, el EVA incorpora el costo del capital en la evaluacion del
desempefio de la empresa; mientras que Li (2010) expone que analiza los resultados de la
gestion financiera, destacando los factores que influyen en la creacion o pérdida de valor. Los
resultados indican que, mientras el gerente se enfoca en diferenciarse de la competencia, ello
no se traduce directamente en rentabilidad si no se vincula con estrategias financieras que
optimicen el uso del capital; el contador, aunque mas alineado con incrementar el capital y
controlar los gastos, se centra en practicas operativas. Ninguno de los dos integra plenamente
modelos que maximicen el EVA. Lo anterior evidencia una brecha en su conocimiento, ya que
la verdadera generacion de valor, segun los principios de la gerencia basada en el valor, implica
también asegurar que las decisiones de inversion superen el costo del capital invertido,
incrementando asi el valor para los accionistas como sefialan en su investigacion Aponte y
Santa Cruz (2020).

Con respecto al segundo objetivo, se planted elaborar un diagndstico econdémico - financiero
de la empresa. Segtin Ross et al. (2012), la rentabilidad refleja el desempefio financiero de una
empresa, mostrando su habilidad para generar ganancias a partir de sus recursos. Esta se evaltia
mediante diversos indicadores que miden la eficiencia operativa y el uso adecuado del capital.
Por su parte, Rivera (2021) concluyd que las medianas empresas lograron mejores resultados
a comparacion a las pequenias, principalmente debido a su mayor eficacia en la gestion de costos
y gastos, a pesar de no ser mas eficientes en el uso de activos ni en el empleo de apalancamiento
financiero. Por lo tanto, el resultado de este objetivo refuerza las conclusiones de los autores,

esto a raiz de la situacion financiera critica que se reflejo para la microempresa; que, para el
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2023, experimentd un deterioro en su liquidez y capacidad de pago, con activos insuficientes
para cubrir sus obligaciones a corto plazo. Ademas, su gestion mostrd deficiencias, como una
rotacion de inventarios mas lenta. La dependencia de recursos externos aumento, con una alta
deuda y dificultades para cubrir gastos operativos. Finalmente, la rentabilidad empeoro, con
pérdidas operativas y margenes negativos.

Respecto al andlisis del EVA y la rentabilidad en la empresa. De acuerdo con Ross et al.
(2012), dado que el objetivo es optimizar los beneficios para los accionistas, el ROE se ve como
la auténtica métrica del rendimiento en relacion con los resultados contables. Por su parte,
Gonzalez et al. (2020) indican que el EV A refleja el valor generado por la gestion de la empresa
en relacion con su costo de capital. En este sentido, Rivera (2021) en su estudio descubrié que
las pequefias y medianas empresas suelen destruir valor, ya que el costo de los recursos
financieros excede el rendimiento del activo neto operacional; sin embargo, esta discrepancia
es menor en las medianas empresas. El resultado encontrado coincide con la investigacion, en
2023, la rentabilidad es negativa en varias métricas, evidenciando una gestion ineficiente y un
bajo desempefio financiero en comparaciéon con 2022. Ratios como ROCE, ROE y ROA
negativos reflejan problemas en la generacion de beneficios. Por su parte, el EVA negativo
indica que la empresa no esta creando valor para los accionistas; el aumento en el WACC y la
caida en el ROIC sugieren que enfrenta costos de capital mas altos sin retornos satisfactorios.

Para el ultimo objetivo, se propuso establecer la relacion entre el EVA vy la rentabilidad de
la empresa. La Universidad Michoacana de San Nicolds de Hidalgo (2020) manifesté que el
EVA se obtiene al descontar de los ingresos operativos, los gastos, los impuestos y el costo de
oportunidad del capital, y que mide la eficiencia en el uso de los recursos y representa el valor
neto creado por la empresa. Changano et al. (2018) analizaron cdmo la generacion de valor a
través del EVA se relaciona con la estructura de financiamiento y capital en una empresa
peruana de retail. Su estudio subrayo la necesidad de tener una estructura de capital mas
eficiente para mejorar el valor generado. Asimismo, Haro y Monzén (2020) resaltaron que, la
planificacion estratégica debe incorporar el EVA, permitiendo verificar si las acciones llevadas
a cabo cumplen con el objetivo del inversionista, que es la generacion de valor. Estos autores
contribuyen a destacar la importancia de utilizar el EVA pues estd relacionado con la
rentabilidad. Como resultado se establecid una relacion cualitativa por triangulacion de datos,
pues la rentabilidad negativa deterior6 el EVA y ello por disminuir ingresos y aumentar costos,
como el de ventas, gastos operacionales, deuda y capital. Por su parte, las entrevistas
confirmaron que ambas variables estan interrelacionadas y que la empresa sufre por falta de

control de gastos, inversiones fallidas y alto endeudamiento. Por tltimo, las opiniones de
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referentes como la doctora Silupu destacaron que las MYPE’s enfrentan problemas como la
falta de separacion entre gastos personales y empresariales, una planificacion deficiente y el
sobrendeudamiento. Ademas, el evento Compromiso MYPE destacé que las MYPE’s enfrentan
altos costos de crédito y problemas con los plazos de pago de clientes, afectando su liquidez y

sostenibilidad.

Conclusiones

Existe una brecha en el enfoque estratégico de la empresa, ya que ni el gerente ni el contador
aplican plenamente modelos que optimicen el EVA. Aunque uno busca diferenciarse y el otro
controlar costos, ambos omiten integrar decisiones que aseguren una rentabilidad superior al
costo del capital, limitando la creacion de valor para los accionistas.

La empresa enfrenta una situacion econdmica-financiera critica en 2023, caracterizada por
problemas de liquidez (de 1.24 en 2022 a 0.90 en 2023), alta dependencia de deuda externa (de
75.93% en 2022 a 90.19% en 2023) y dificultades para cubrir gastos operativos. La gestion
deficiente, con una rotacion lenta de inventarios (de 12.61 en 2022 a 10.86 en 2023), y las
pérdidas operativas contribuyeron al deterioro de su rentabilidad, reflejando un margen neto
negativo (de 0.10% en 2022 a -8.95% en 2023) y una capacidad de pago insuficiente.

Las métricas de rentabilidad ROCE (-158.62% en 2023 y -1.34% en 2022), ROE (-296.32%
en 2023 y 1.50% en 2022) y ROA (-29.06% en 2023 y 0.36% en 2022) negativos reflejan la
incapacidad de generar beneficios, mientras que el EVA negativo (-S/ 228,692.77 en 2023 y
-S/ 117,127.92 en 2022) evidencia la falta de creacion de valor para los accionistas. El aumento
del WACC de 17.79% en 2022 a 22.68% en 2023 y la disminucion del ROIC de -0.78% en
2022 a-51.02% en 2023 indican que la empresa enfrenta mayores costos de capital sin obtener
retornos adecuados.

La rentabilidad negativa genera a su vez un EVA negativo, es decir, se destruye valor, por
lo tanto, se deduce existe una relacion entre ambas. Las entrevistas confirmaron dicha relacion,
destacando los problemas de control de gastos, inversiones fallidas y alto endeudamiento en la
empresa. Expertos como la doctora Silupt y el evento Compromiso MYPE resaltaron desafios
comunes en las MYPE’s, como la falta de separacion entre gastos personales y empresariales,
planificacion deficiente, sobrendeudamiento y altos costos de crédito, afectando su liquidez y

sostenibilidad a largo plazo.
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Recomendaciones

El gerente y el contador deben integrar estrategias financieras orientadas a maximizar el
EVA. Deberian capacitarse en gerencia basada en el valor y enfocar las decisiones de inversion
en superar el costo del capital. Esto garantizard un crecimiento sostenible y mayor valor para
los accionistas.

La gerencia y contabilidad deben mejorar la gestion financiera. Para optimizar la rotacion
de inventarios, emplear un sistema de control de inventarios que permita monitorear en tiempo
real y evitar sobreacumulaciones. En cuanto al sobrendeudamiento financiero, renegociar con
acreedores para obtener mejores condiciones y estructurar un plan de pago viable, priorizando
las obligaciones mas costosas. Para recuperar la liquidez, controlar estrictamente el flujo de
caja, reduciendo gastos no esenciales, asegurando asi una capacidad de pago sostenible.

Para mejorar la situacion, la empresa necesita aumentar su rentabilidad operativa, a través
de una mejor gestion de costos y gastos, incremento en la eficiencia operativa, y estrategias que
generen mayores retornos. En cuando al EVA, deben reducir su costo de capital, ya sea
optimizando su estructura de financiamiento o mejorando su perfil de riesgo percibido para
acceder a tasas de interés menores.

La empresa debe monitorear de forma constante tanto la rentabilidad como el EVA, dado
que son herramientas clave para mejorar la toma de decisiones estratégicas y asegurar un
crecimiento sostenible.

La empresa puede utilizar el andlisis realizado en esta investigacion para implementar
acciones correctivas que optimicen la eficiencia financiera y aumenten el valor econdémico de

la empresa.
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Anexos

Anexo 01: Carta de aceptacion

USAT

Universidad Catdlica
Santo Toribio de Mogrovejo

Chiclayo, 03 de noviembre de 2023

Carta N® 146-2023-USAT-ECON

Seior

Radl Emilio Castro Moran

Gerente en ABC INSUMOS E.I.RL. de Chiclayo
Presente. -

De mi mayor consideracion:

Es grato dirigirme a usted para expresarle el cordial saludo a nombre de Ia
Universidad Catdlica Santo Toribio de Mogrovejo y a la vez presentar a la seforita:
SANCHEZ CAMPOS, AURY ALONDRA, identificada con cédigo universitario
201VP00361 y DNI 72714201, estudiante del VIII ciclo de la Escuela de Contabilidad,
Facultad de Ciencias Empresariales, requiere solicitar informacion para facilitar el
desarrollo de su trabajo de investigacion que lleva por titulo “VALOR ECONOMICO
AGREGADO Y SU RELACION CON LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA COMERCIAL ABC
INSUMOS EIRL, CHICLAYO 2022-2023"; por lo que solicito a Usted brindarle su apoyo
para la realizacion de sus objetivos. -

Sin otro particular y agradeciendo la atencion que brinde a la presente, hago
propicia la oportunidad para expresarle los sentimientos de consideracian y estima.

Atentamente,

ésds Cuyate Reque ----- .@ """

Mgtr. Pedro
‘ g RAU \ t LA:‘“\: B‘Q“AN
y WO
sewen ot commpipay  E5cuela de Contabillidad \\u )

o

Av. San Josemaria Escrivé N'855 Chiclayo-Pery | (074) 606200 - 606217 | wwawusat.edu pe
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Anexo 02: Instrumento preliminar

UNIVERSIDAD CATOLICA SANTO TORIBIO DE MOGROVEJO
FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES
ESCUELA DE CONTABILIDAD

Sl

ENTREVISTA
Objetivo General: Estimado sefior(a), reciba mi mas grato y cordial saludo, la presente
entrevista tiene como objetivo describir la generacion de valor y la rentabilidad en la empresa
desde la percepcion del Gerente General y el contador de ABC Insumos EIRL Chiclayo; para
lo cual se le agradece con anticipacion, responda con veracidad cada pregunta, pues asi lo
determina la formalidad y seriedad de la investigacion. Por ultimo, se aclara que este
instrumento se aplica unicamente con fines académicos.

Datos generales de la empresa:
1. Nombre de la empresa o propietario:
2. Rubro o giro del negocio:
3. Tiempo del negocio
a) 1-5 afios
b) 6-10 afios
c) 11-15 afios
d) 16- 20 anos
e) +20 afios

Datos generales del entrevistado:
e Nombre completo del entrevistado:

e Centro de estudios de Pregrado:

e Centro de estudios de especializacion o Postgrado:

* Afios de graduado:

e Experiencia laboral:

e Fecha de la entrevista:

Objetivo 1:
® Describir la generacion de valor y la rentabilidad desde las percepciones del
Gerente General y el contador de la empresa comercial ABC Insumos EIRL
Chiclayo.
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Sobre el Valor Economico Agregado

1. (Qué entiende por generar valor en la empresa? Explique.

2. (Cbémo se genera valor en la empresa?

3. (Segln su conocimiento, qué es la gerencia basada en el valor?

4. ;Conoce qué es el retorno de una inversion? ;Como identifica dicho retorno?

5. (Qué significa para usted el costo de endeudarse, ya sea por entidades
financieras o por aportes de socios?

6. (Qué criterios tienen en la empresa para realizar una inversion?

7. (Como consiguen el financiamiento para dichas inversiones?

Sobre la rentabilidad

8. (Como realiza un diagnostico econdomico — financiero a la empresa?

9. (Qué es la rentabilidad para usted?

10. ;Considera que la empresa es rentable? ;Por qué?

11. ;Como mide la rentabilidad en la empresa? ;Conoce otros modelos o indicadores
para medirla?

12. ;Considera que la rentabilidad esta relacionada con la generacion de valor?

(De qué manera?



