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

DISCITE
% BENEFACERE J)/

X

IMPACTO DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO EN EL DISENO
DE MEJORA DE LA GESTION ECONOMICA-FINANCIERA PARA LA
EMPRESA INDUMETAL AVC EIRL PERIODO 2018

TESIS PARA OPTAR EL TITULO DE
CONTADOR PUBLICO

AUTORES
MARYORY DE LOS ANGELES BARRIOS TELLO
DIANA ALEJANDRA SANTOS TORRES

ASESOR
LUIS ANTONIO MONTENEGRO PEREZ

https://orcid.org/0000-0002-0512-5422

Chiclayo, 2020


https://orcid.org/0000-0002-0512-5422

IMPACTO DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO EN EL
DISENO DE MEJORA DE LA GESTION ECONOMICA-
FINANCIERA PARA LA EMPRESA INDUMETAL AVC EIRL
PERIODO 2018

PRESENTADA POR:

MARYORY DE LOS ANGELES BARRIOS TELLO
DIANA ALEJANDRA SANTOS TORRES

A la Facultad de Ciencias Empresariales de la
Universidad Catdlica Santo Toribio de Mogrovejo

para optar el titulo de

CONTADOR PUBLICO

APROBADA POR:

Cecilia del Rosario Alayo Palomino
PRESIDENTE

Jorge Alberto Garcés Angulo Luis Antonio Montenegro Pérez
SECRETARIO ASESOR



Dedicatoria

Dedicamos esta investigacion a Dios, a nuestros padres y a nuestros maestros. A Dios porque
siempre cuid6 cada uno de nuestros pasos, guiandonos y dandonos fortaleza para continuar, a
nuestros padres, por el apoyo brindado a lo largo de nuestra vida, velando nuestro bienestar y
educacion en todo momento, depositando en nosotros su confianza por cada reto y meta que se
nos ha presentado sin dudar de nuestra capacidad; y a nuestros maestros, por siempre apoyarnos
en cada duda por cada trabajo de investigacion, por su tiempo y dedicacion hacia nosotros, para

ayudarnos a lograr desarrollarnos tanto personal como profesionalmente.



Agradecimientos

Agradecemos a la UNIVERSIDAD CATOLICA SANTO TORIBIO DE MOGROVEJO,
FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES, ESCUELA DE CONTABILIDAD por
habernos permitido ingresar a sus aulas brinddndonos asi la formacion necesaria tanta
intelectual y humana para poder culminar y desenvolvernos en un futuro como profesionales.
Especial agradecimiento a nuestro Asesor, el Mgtr. Luis Antonio Montenegro Pérez por su

vision critica, conocimientos, experiencia y por su apoyo a lo largo de todo el camino.



Resumen

Esta investigacion se enfoco en la inadecuada gestion de los recursos econdmicos financieros
y la ineficiencia de un proceso que le sirva como base para la realizacion y/o control de sus
operaciones de la empresa, por lo tanto, el objetivo general fue disefiar un modelo de mejora de
la gestion econdmica-financiera para la empresa Indumetal AVC ERIL, periodo 2018.

El método tedrico de investigacion de tipo aplicada es con enfoque mixto, su alcance es
explicativo y el disefio de la investigacion es No experimental, ademas se aplicaron las técnicas

de recoleccion de datos como es la observacion y la encuesta.

Se determind que la empresa a pesar de crear valor econdémico agregado no esta siendo eficiente
con el control y manejo de sus operaciones que le ayuden a mejorar su gestion econémica

financiera.

Por tanto, se llegd a la conclusion que, mediante las estrategias econdémicas elaboradas, el valor
econdmico agregado se incrementara al aplicarlas adecuadamente, debera tomar en cuenta la

guia de estrategias disefiadas para maximizar y medir su valor.

Palabras claves
Costo promedio ponderado de capital. Evaluacion financiera. Gestién econdmica financiera.

Planificacion financiera. Valor Econémico Agregado (EVA)



Abstract

This research focused on the inappropriate economic resources management and the
inefficiency process of company operations which should serve as basis for its development
and / or control, therefore, the general objective was to design a model of improvement of
economic-financial management for the company Indumetal AVC ERIL, for the period 2018.

The theoretical research method of type applied is mixed approach, its scope is explicative and
the research design is No-experimental, also the observation and survey were applied as data
collection techniques.

It was determined that the company despite creating added economic value is not being efficient
with the control and management of its operations that help it improve its economic and
financial management.

Is therefore, it was concluded that economic strategies developed, economic value added shall
be increasing by applying them properly, the company should take into consideration strategy
designed guide in order to maximize and to measure its value.

Keywords

Weighted average cost of capital. Financial evaluation. Financial economic management.
Financial planning. Economic Added Value (EVA)
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l. Introduccion

En la actualidad, el valor econémico agregado, como herramienta de gestion, no tiene uso
en las empresas peruanas, sobre todo aquellas empresas del sector productivo donde desarrollan
actividades industriales teniendo un alto efecto multiplicador, y donde sus procesos conllevan
de una mayor tecnologia y complejidad con la finalidad de contribuir con la economia. Sin
embargo, hay un desconocimiento por todos los empresarios del uso de esta herramienta; por
ello, es importante conocer que a diferencia de los indicadores financieros que pueden ser
utilizados, el valor econémico agregado aplicado nos permite obtener el valor real generado,
por lo que se necesita hacer uso de este método que considera el nivel de riesgo que la empresa

corre.

La competitividad existente en los paises de América Latina y a la vez la creacion de valor
influye en el desarrollo econdémico, permitiéndoles ser mas competitivos en calidad y precios,
haciendo uso de indicadores financieros existentes para medir dicho crecimiento y
competitividad empresarial. Segin el Instituto Nacional de Educacion Tecnoldgica (INET)
(2009) sefalo que la metalmecénica es una industria dindmica en el escenario internacional,
debido a las innovaciones en procesos y componentes que generan mejoras en productos

existentes y que, ademas, contribuyen a la fabricacion de nuevos bienes.

La inversion en el Pert promovio el desarrollo de la industria nacional donde compite al mas
alto nivel internacional; el desarrollo también se ve reflejado en la evolucion de las cifras de
exportacion de los productos del sector metalmecanico. Por ello, ComexPeru, (s/f). Indico que
“los productos que destacaron en el sector metalmecanico fueron las partes de maquinas y
aparatos de molinos de anillo, asi como las partes de maquinas como palas mecéanicas,

excavadoras y cargadoras”.

A nivel nacional, el sector metal-mecanico viene contrayéndose, pudiendo decrecer 5.6%,
siendo afectada por la parélisis de proyectos de infraestructura ejecutados, muchas de las
empresas nacionales desarrollan técnicas tradicionales para medir su rentabilidad y desempefio;
por ello, es que muchas empresas creen que el generar rentabilidad, les permite tomar decisiones
de inversidn para crear valor en la empresa, sin embargo, esto no les permite obtener un valor

adicional que aumenten las inversiones que superen y cubran el costo de capital invertido.

Segun reporte de Guzman, J. (2016) sefiala que en la region de Lambayeque en el sector
metalmecanico existen alrededor de 2000 talleres de metalmecanica, de los cuales solo un 40%
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son formales, dentro de los talleres informales estos son de tipo industrial que generan
productos con valor agregado, y que se encuentran ubicados mayormente en el distrito de
Chiclayo, Leonardo Ortiz y la Victoria, los cuales no tienen claro el mercado hacia donde
fabrican su producto. Ademas, afirma que al realizar una buena gestion financiera dentro de
una empresa, ayuda a que esta pueda crear valor, lo cual va a permitir que se pueda tomar
decisiones adecuadas hacia el crecimiento organizacional y al logro de una mayor

competitividad en el sector metalmecanico.

Por consiguiente, se observa que la empresa al no tener el conocimiento de herramientas de
gestion que les permita generar mayores inversiones, crecimiento y competitividad empresarial,
incurre en una mala gestion con sus operaciones, sin tomar en cuenta un disefio o plan de gestion
que le sirva como base para tomar decisiones adecuadas que les permitan obtener un valor real
tanto para el gerente como para la propia empresa. Es por ello que se ha planteado la siguiente
pregunta ;Cual es el impacto del EVA en el disefio de mejoras de la gestion econémica-
financiera en la empresa Indumetal AVC EI RL en el periodo 2018?

Segun Parisi, A 'y Cornejo, E (s.f) sefiala que el Valor Economico Agregado es una medida
atil para poder cuantificar el beneficio econémico que ha generado la empresa gracias a las
operaciones que ha realizado en un determinado periodo, considerando tanto los costos
operacionales contables y el costo de todas las fuentes de financiamiento. Asimismo, segin
Mdnera, H. (2015:8) nos define a la gestion financiera como un “proceso de planeacion,
direccién y control de los recursos financieros, orientados a la toma de decisiones acertadas que

mejoren los resultados de la empresa”.

Erraez, M. (2014) en la investigacion que realizo pretendié implementar un modelo de
gestién financiera que ayude a la optimizacién de los recursos, obtener una correcta estructura
financiera y mantener una adecuada direccion y control de los recursos econdmicos

permitiéndole a la empresa alcanzar su objetivo principal.

Al realizar la evaluacion a la empresa, se determind que la mayoria de los indicadores
financieros estuvieron por debajo del promedio de los indices del sector, lo que trajo como
consecuencia que la gestion econémica financiera no fuera la adecuada. En cuanto, al Valor
Econdmico Agregado, se determind que en el 2016 la empresa no genero valor, debido al mal
manejo de su gestion y que para el 2017, la empresa gener¢ valor para el propietario, debido a

la mejora de la gestion desarrollada en la empresa.



14

1. Marco tedrico

2.1  Antecedentes del problema

Reyes, A. (2016). en su tesis “El Eva como medida de gestion y base de valoracion de una
empresa industrial Colombiana” de la Universidad Nacional de Colombia, encontraron que la
empresa esta cada dia mas enfocada en ver la rentabilidad que genera en los periodos en vez de
analizar y evaluar su empresa desde la Optica de generacion de valor, ya que valorar una
empresa no sirve Unicamente para realizar transacciones con ella, sino también para que sus
administradores y accionistas evallen la gestion que tiene, para tomar mejores decisiones y ser
mas competitivos y eficientes. Por ello, esta investigacion fue realizada para determinar la
valoracion de una empresa baséndose en el Valor Econémico Agregado, donde para realizar el
ejercicio de valoracion tuvieron en cuenta el historico de estados financiera para proyectar las
variables claves en el célculo del Eva, y posteriormente hacer el calculo del costo de capital.
Para el célculo de este, se aplico el modelo CAMP el cual tiene en cuenta los riesgos de la
inversion por parte de los duefios y los rendimientos externos que podria tener la inversion tanto
en un mercado interno y externo. Asimismo, en la investigacion se hall6 que, en comparacion
con el sector, la empresa tiene indicadores tanto de liquidez, endeudamiento, rentabilidad y
operacionales gque estan por encima del promedio sectorial. Como resultados se obtuvieron que
la compafiia continuara generando valor, tal como lo ha venido haciendo durante el afio 2015,
pero se debe implementar medidas en mantener las metas de crecimientos determinadas en el
analisis historico. Asimismo, se concluy6 que la empresa deberia disminuir el costo de capital,
donde se defina la manera méas adecuada de financiacion al menor costo posible, asi como
también debe incrementar la rentabilidad del activo como parte de las estrategias para la

generacion del valor.

Comentario: Lo que diferencia con nuestro tema de investigacion, es que ademas de medir
la gestion financiera de la empresa, disefiaremos un disefio de mejora de la gestion del 2017,
gue nos permita comparar la gestion actual mejorada y la gestion que ha venido realizando la

empresa en los afios anteriores.

Erraez, M. (2014) en su tesis “Propuesta de un modelo de Gestion Financiera para la empresa
Bioagro ubicada en la Ciudad de Cuenca” de la Universidad Politécnica Salesiana Sede Cuenca,
Ecuador; encontr6 que el aumento de los precios de los productos no resulta una opcion
favorable para la empresa, generando una pérdida de los clientes y asi mismo, disminucion de

los ingresos. Es por ello, que la investigacion realizada pretendio implementar un modelo de
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gestién financiera que ayude a la optimizacién de los recursos, obtener una correcta estructura
financiera y mantener una adecuada direccion y control de los recursos econdémicos
permitiéndole a la empresa alcanzar su objetivo principal. En el desarrollo de la tesis, se realizo
una comparacion de los precios establecidos tanto por la competencia y de la misma empresa,
donde se encontr6 que el producto ofertado por otras empresas no tiene la misma calidad que
cuenta la empresa, generando asi una ventaja competitiva al momento de comercializar sus
productos. Ademas, se aplico un andlisis financiero a la empresa, se determinaron las razones
financieras, tanto de liquidez, de gestion, rentabilidad y de endeudamiento. Como resultados,
obtuvieron que la mayor debilidad que presenta la empresa es la falta de liquidez y el alto
endeudamiento lo que ha ocasionado que la empresa no pueda cumplir con sus obligaciones
con terceros; también, el autor concluyé que el modelo planteado pretende obtener mejores
resultados bajo la optimizacion de los procesos en area financiera ya que un capital de trabajo
insuficientes o la incorrecta administracion de este, pueden ser una causa importante para el

fracaso del negocio.

Comentario: Nuestro tema de investigacion esta enfocado al sector metalmecanico siendo
el objeto de estudio la empresa “INDUMETAL AVC EIRL” donde utilizaremos como una
herramienta financiera el EVA para poder medir la gestion que la empresa realiza, en relacion
con las operaciones que se hacen. Asimismo, se realizara un disefio de una propuesta de mejora

de dicha gestion.

Campuzano, V. y Campuzano, W. (2015) en su investigacion “Analisis de la rentabilidad de
los sistemas tradicionales en base al método del valor econémico agregado, aplicado a Yovilsa
SA empresa dedicada a la prestacion de servicios portuarios y aduaneros, periodos 2012 -2014”
de la Universidad de Guayaquil, indicaron que la empresa Yovilsa SA obtuvo que la nueva
técnica del EVA (valor econdmico agregado) esta siendo una medida de desempefio que refleja
la realidad econdmica de una empresa que considerando el costo capital evalla el nivel de
riesgo con el que opera, nos respalda dentro de &mbito financiero y de la creacion de valor a la
que toda empresa quiere llegar, es decir a la optimizacidn para generar no solo ingresos sino un
equilibrio que le permita subsistir en el mercado con un baja posibilidad de desaparecer,
teniendo en cuenta que con el analisis que nos permite el EVA podremos mejorar nuestro nivel
de endeudamiento en el caso de notar que nuestro EVA sea negativo o a su vez manteniéndonos

y mejorando la rentabilidad.
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Comentarios: La investigacion es realizada para aplicar el valor econémico agregado que
permitira a través de sus bondades técnicas garantizar la determinacion de indicadores de
rentabilidad confiables que guien la toma de decisiones de la alta direccidn en la empresa, en

comparacion con los métodos tradicionales que se han utilizado.

Mamani, H. (2017). En su tesis “Impacto del valor econémico agregado en las decisiones
financieras de la empresa San Gaban S.A, periodo 2014-2015”, de la Universidad Nacional del
Antiplano, Puno, encontraron que la empresa no emplea indicadores y/o herramientas a partir
de saber si se crea 0 no valor y que incidan en las decisiones financieras que se orientan a
incrementar la creacion de valor tanto para los accionistas como para la empresa, es decir que
la empresa no generaba competitividad en el tiempo frente a otras empresas del sector eléctrico.
Por tal motivo, esta investigacion es desarrollada para medir el impacto que tiene la aplicacion
del modelo EVA en las decisiones financieras de la empresa, donde se determind el costo de
oportunidad de capital el cual se aplica el modelo CAPM, seguidamente se determind la tasa de
rendimiento minima requerida para operar en el sector electricidad en el Perd, el cual representa
un promedio aritmético de 11.53% desde 1928 hasta el 2014 y 11.41% desde 1928 hasta 2015,
comprobando de esta manera que el costo de oportunidad de capital tiene gran influencia en las
decisiones financieras. Ademas, se implement6 la Gerencia Basada en Valor (GBV) un proceso
integral disefiado para mejorar las decisiones estratégicas y operacionales hechas a lo largo de

la organizacion, a través del énfasis en los inductores de valor corporativo.

Comentario: Como resultado se obtuvo, que la aplicacién del analisis del valor econémico
agregado es de suma importancia pues incorpora el costo de capital y el factor riesgo en su
calculo, lo cual nos muestra que la empresa tiene un EVA positivo para ambos afios incidiendo
en una eficiente competitividad que influye en las decisiones financieras. La tesis mencionada
influye mucho en a nuestra, ya que con la determinacién del EVA (Valor econémico agregado)
va a permitir saber si genera valor o no para nuestra empresa, al crear valor incidird mucho en
la decisiones financieras que se puedan tomar, ya que a partir de estas decisiones podemos saber
si la empresa podra invertir o financiar en proyectos nuevos que puedan crear mas valor
agregado en el negocio, asi como también un valor agregado para los accionistas de la empresa,
lo que finalmente conlleva afirmar que el éxito de la generacion del EVA se alcanza a través de

las decisiones financieras.
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Becerra, J. (2017) en su tesis “Impacto del Valor Econdmico Agregado en la rentabilidad de
la empresa Contratistas Generales SA, afio 2015” de la Universidad Catolica Santo Toribio de
Mogrovejo, Perd, encontraron que la empresa no emplea métodos financieros para medir el
desempefio de sus operaciones, desconociendo de esa menra el valor real de sus obras, trayendo
como consecuencia, que el gerente no pueda tomar las mejores decisiones, es por ello, que la
investisgacion realizasa busca analizar el impacto del valor econémico agregado en la
determinacion de la rentabilidad de la empresa, donde se determino que la empresa genero valor
para el 2015, pero este resultado fue decreciente en comparacion del afio anterior (2014), siendo
una de las causas el decrecimiento del sector de construccion, generando que la aplicacion de

los ratios financieros no sean los esperados.

Comentario: Lo que diferencia con nuestro tema de investigacion, es que esta enfocado al
sector metalmecanico, donde se medira la gestion econdémica-financiera que la empresa emplea,
ademas se realizara un disefio de mejora de la gestion 2017, que nos permitird determinar el

impacto en el valor econémico agregado.

Leyva, C. (2014) en su tesis “El Valor Econdmico Agregado como estrategia para la gestion
en las empresas automotrices en Lima metropolitana, afio 2013 de la Universidad San Martin
de Porres, Peru, Encontré que el empleo del Eva es una herramienta que ayuda a incrementar
la rentabilidad de la Empresas Automotrices de Lima Metropolitana, donde se menciona que la
mayor dificultad de estas empresas es no tomar en cuenta esta herramienta financiera dentro de
sus planes estratégicos, disminuyendo la rentabilidad esperada por los accionistas, es por ello
que la investigacion realizada demuestra en como la herramienta del EVA incide como
estrategia en la gestion de las entidades, ayudando a incrementar su rentabilidad y permitiendo

seguir en constante crecimiento en el sector automotriz.

Comentario: esta investigacion nos sefiala que la mayoria de las empresas solo centran sus
esfuerzos en incrementar sus ventas de bienes o prestacion de servicios que brindan para obtener
mayores ingresos, desconociendo que el mundo de los negocios es afectado por nuevas
economias, tecnologia y la globalizacion, sin permitir que se desarrollen herramienta dentro de
sus planes estratégicos desconociendo el valor agregado que estos traerian consigo. Esta tesis
ayuda el desarrollo de mi proyecto ya que nos permite conocer que es recomendable incluir la
herramienta en nuestros planes estratégicos, para no solo considerar incrementar nuestras

ventas sino tambien afadir un valor agregado y crecimiento en el sector metalmecanico.
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2.2  Bases teoricas cientificas
2.2.1 Valor econémico agregado (EVA)
2.2.1.1 Definicion

Para Jaramillo, F (2010), define al valor econdmico agregado como:

Un método que consiste en determinar la utilidad que produce el negocio por la utilizacion
de la inversion de capital y expresar el flujo en funcion de la rentabilidad de la inversion
de capital. Asimismo, nos indica que esta herramienta basica nos sirve para medir la
gestidn financiera de un negocio y la utilidad que generaria a partir de ésta a los directivos
(p. 334).

Llerena, R (2011), opina que el valor econémico agregado, es un indicador de gestion de la
alta administracion, que permite evaluar la rentabilidad real generada por la empresa; la cual
sera despues de haber atendido todos los gastos y haber satisfecho la rentabilidad minima
esperada por los accionistas. Por ello, una empresa genera valor cuando la rentabilidad obtenida

supera el costo de oportunidad de los accionistas.

Segun Gdémez, R (s.f), en su investigacion de la Universidad de Granada, define el valor
econdmico agregado como un método que mide el verdadero desempefio de la organizacion
permitiendo crear valor tanto para la empresa como para los accionistas o propietarios, con el

fin de mostrar y adherir la calidad en las decisiones gerenciales.

Ricra, M (2013), considera en su revista, que el valor agregado a diferencia de los métodos
tradicionales utilizados por las empresas permite evaluar y analizar la creacién de valor de la
empresa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo el cual opera. Ademas, esta medida de
desempefio es el importe que gqueda una vez deducidos los gastos que se han incurrido
incluyendo el costo de oportunidad de capital. Es decir, el EVA es una medida que se basa en
el valor que se determina al comparar la rentabilidad obtenida por la empresa con el costo de
los recursos gestionados y por ello, el EVA tiene en cuenta la productividad de cada uno de los

factores que se utilizan para desarrollar la actividad de la empresa.

Por otro lado, Li, F. (2010), en su revista nacional de administracion, detalla que “el concepto
del EVA es una variacion o modificacion de lo que tradicionalmente se conocia como Ingreso
0 beneficio residual, es decir, el resultado que se obtiene al restar a la utilidad operacional los
costos del capital”. (p. 56)
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Asi mismo, para Vergiu, J. y Bendezu, C. (2007), es fundamental objetar que:

El Valor econémico agregado en la busqueda de mejorar y/o mantener el valor de la
empresa hace que las organizaciones en general centren en conjunto que la realizacion
sus actividades se realicen de forma eficiente y econdmica. En esta busqueda se debe
establecer planeamiento, los métodos de evaluacion y ante todo determinar recompensas
para generar el compromiso con el personal es decir se debe implementar la gerencia

basada en el valor. (p. 47).

Parisi, Ay Cornejo, E (s.f), sefiala que el EVA es una medida util para poder cuantificar el
beneficio econdmico que ha generado la empresa gracias a las operaciones que ha realizado en
un determinado periodo, considerando tanto los costos operaciones contables y el costo de todas

las fuentes de financiamiento.
Li, F (2010), expone que el valor econdémico agregado en:

La busqueda de mejorar y/o mantener el valor de la empresa hace que la organizacion en
general centre en conjunto que la realizacién de sus actividades se realice de forma
eficiente y economica. En esta busqueda se debe establecer planeamiento, los métodos de
evaluacion y ante todo determinar recompensas para generar el compromiso con el

personal es decir se debe implementar la gerencia basada en el valor. (p. 47).

Segln Vasquez, R y Salgado, C. (2003) manifiesta que “en caso de que el EVA sea positivo,
se dice que se esta creando valor y en caso de que sea negativo se esta destruyendo valor. Por
otra parte, si el EVA es cero, esto podria considerarse como un logro aceptable porque los

accionistas han ganado una rentabilidad que compensa el riesgo”. (p.2).

2.2.1.2 Objetivos del Valor econémico agregado (EVA)

Segun Li, F. (2010), los objetivos generales del EVA son los siguientes:

e “El objetivo primario de cualquier negocio, es el de maximizar las riquezas de sus
accionistas.

e El valor de una empresa depende del grado en el cual los inversionistas confien que los
beneficios futuros difieren del costo de capital”. (p.59).

Para Amat, O. (1999) y Li, F (2010), concuerdan que el objetivo especifico del valor

econdémico agregado trata de solventar la limitacion y cubrir los huecos que dejan los métodos



20

tradicionales adoptados por la mayoria de las empresas. Dentro de sus objetivos encontramos

que:

e Se debe implementar para cualquier tipo de empresa, sin necesidad de estar en la bolsa

de valores.

e Se puede aplicar tanto a la entidad en conjunto como a cualquiera de sus partes de ella.
Preserva la fiabilidad al momento de comparar con datos de varias empresas.

e Sirve para medir tanto el desempefio de la organizacion como el de sus propietarios o
accionistas, teniendo en cuenta el nivel de riesgo en la cual se opera.

e Considerar los costos que incurre la empresa, incluyendo el costo de la financiacion
aportada por los accionistas.

e Sirve para mejorar la comunicacion entre las partes interesadas y que conforman la
entidad.

Asimismo, Li, F (2010) hace referencia que los objetivos de la determinacion del Valor

Economico Agregado son:

Aumentar el valor de las empresas y por lo tanto la riqueza de los propietarios. Incluye
maximizar la utilidad con la minima inversion y lograr el minimo costo de capital; trabajar
con el minimo riesgo proporcion equilibrada entre el endeudamiento y la inversion de los
socios, entre las obligaciones financieras de corto plazo y largo plazo y cobertura de los
diferentes riesgos de cambio de intereses del crédito y de los valores bursatiles; disponer

de niveles dptimos de liquidez. (p.45).
Desde el punto de vista de Van, J y Wachowicz, J (2010) nos menciona en su libro que:

La fortaleza del Eva proviene de su reconocimiento explicito de que una empresa en
realidad no crea valor para los accionistas sino hasta que logra cubrir todos sus costos de
capital. Los calculos de ganancia contable consideran explicitamente los cargos de deuda
financiera, pero excluyen los costos relacionados con el financiamiento de capital
accionario. (...) Una empresa que muestra una ganancia contable positiva podria, de
hecho, estar destruyendo valor porque los accionistas quiza no estan obteniendo un
rendimiento requerido. De esa forma, un valor positivo del EVA, en general, indica que
se crea valor para los accionistas, mientras que un valor negativo del EVA sugiere

destruccion de valor. (p. 396).
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2.2.1.3 Ventajas del Valor econdmico agregado (EVA)

Segun Ricra, M (2013) la determinacion del EVA resulta ser muy importante ya que tendra
efectos positivos para la empresa como: hacer productos innovadores para la satisfaccion del
cliente; asimismo, se podran expandir los programas de marketing para poder vender més
productos; mantener los costos bajos y recortar aquellas actividades que son ineficientes, tener
una mejor gestion de aquellos productos que estan estancados y poder vender los activos que

no estan generando valor.

Para Vergil, J. y Bendezu, C. (2007), en su articulo de Los indicadores financieros y el VValor

Econdmico Agregado en la creacion de valor, hace mencién de las “ventajas del EVA son:

e Mejor conocimiento de las unidades estratégicas de negocios que crean o destruyen

valor econémico.

e Mantener un conocimiento permanente entre el mercado productivo y el mercado

financiero a fin de conseguir el éxito empresarial deseado.
e Desarrollo de estrategias encaminadas a incrementar el valor futuro de la empresa.
¢ Redisefio de procesos internos para alinearlos al concepto de creacion de valor” (p. 4).

Como expresa Li, F. (2010) en su investigacion nos da a conocer que la utilizacion del valor
econdmico agregado sirve para determinar si la empresa crea o no valor, respondiendo a esta
interrogante que la administracion debe ejecutar acciones correctas que generen rentabilidad
que sea superior al costo de los recursos utilizados. Esta creacion de valor en la empresa se
refiere a las expectativas futuros que se esperan, estando planificadas y fundamentadas
adecuadamente, siendo parte de la visién y mision de toda organizacién empresarial de generar

rentabilidad econdmica asociada a un nivel de riesgo que puede ser controlado y asumido.
Para Apaza, M. (2008:2) nos sefiala que:

El EVA tiene diferentes aplicaciones que sirven para la toma de decisiones estratégicas
(operativas y financieras), que pueden ser utilizadas en: analisis estratégico de los estados
financieros, evaluacion de inversiones, evaluacion de proyecto de inversion, valuacion de

empresas, y, decisiones financieras y operativas para aumentar el valor de los accionistas.
(p-2)
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Desde el punto de vista de Van, J y Wachowicz, J. (2010) considera que:

La aceptacion del EVA aumenta cada vez mas porque sirve como un recordatorio
constante para los administradores de que en realidad no ha hecho un buen trabajo a
menos que obtengan un rendimiento que cubra su costo de capital. Sera un mecanismo
util en la medida en que la compafiia comprenda que el concepto EVA vincula mejor la
estrategia corporativa y las inversiones con el valor de los accionistas. También ayuda a
recalcar porqué es importante para todos los administradores comprender el concepto de

costo de capital. (p.396)

De acuerdo al articulo publicado por Vilchez, P (s.f) sefiala que, una de las
estrategias financieras para incrementar el VValor econémico agregado de una empresa es
aumentar la utilidad bruta con los activos existentes, disminuyendo los costos de
produccién. Del mismo modo, Amat, O. (2002) menciona que esta disminucion en el
costo se logra con el desarrollo de un modelo de gestion de costos orientado a la busqueda
de factores de produccion o servicios mas econdmicos a través del control de calidad por

parte del proveedor.

Con base en, Apaza, M. (2006), enfatiza que el VValor econdmico agregado tiene una ventaja
fundamental de los demas indicadores, ya que esta mide la verdadera rentabilidad de la empresa,
a pesar de los problemas metodolégicos que presente, refleja que tanto los accionistas como los
prestamistas proporcionan recursos gque seran utilizados tenido en cuenta un costo financiero
que sebe ser descontado de la utilidad neta. Y ademas que el EVA es una herramienta que

permite identificar los factores criticos que conllevan a la generacion de valor en el negocio.

Herrera, H. (2006) nos manifiesta que otras de las ventajas mas comunes del EVA es “de ser
conceptualmente simple y de reflejar en su estructura las implicaciones de las decisiones de
inversion, (al considerar la cantidad de activos de la empresa) y las de operacion (que afectan

la utilidad operativa después de impuestos).” (p.8).

De esta manera Amat, O. (1999), agrega que el EVA vy la utilidad tienen una principal
diferencia, detallando asi que el EVA considera el costo de toda la financiacion; en cambio, la
cuenta de pérdidas y ganancias utilizada para el calculo de la utilidad solo considera los gastos
financieros correspondientes a la deuda y no tiene en cuenta el costo de oportunidad de los

accionistas.
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En opinidn de, Acosta, G. (s.f), manifiesta que una de las ventajas en la aplicacion del EVA

es que:

Los directivos no solo se preocupan por la generacion de utilidades sino tambien por la
utilizacion de los activos, los incentivos para los directivos pueden depender del EVA
obtenido, lo que incidira en un mejor desempefio, pueden también aplicarse por unidades
de negocios o centros de responsabilidad, se toma en cuenta el costo de los recursos
obtenidos (WACC). (p.3).

2.2.1.4 Desventajas del Valor economico agregado (EVA)

Segun Herrera, H. (2006), considera que, en la utilizacion del EVA como medida de valor

agregado, presenta como desventajas que:
¢ No implica flujo de caja ya que se calcula a partir de medidas contables (...)

¢ Indicador de corto plazo, que se obtiene de cifras contables, no se puede evaluar el
largo plazo con EVA ni tampoco predecir la efectividad de una estrategia usando el
EVA, esto quiere decir, que el EVA solo mide los sucesos ocurridos en un periodo

determinado. (p.13)

Como plantea Acosta, G (s.f), una de las desventajas que presenta la aplicacion del EVA es

que:

Se mezclan valores contables de los activos con valores de mercado del pasivo y
patrimonio (WACC); la utilidad neta operativa puede ser objeto de manipulaciones por
lo que se recomienda cumplir con los principios contables vigentes, (...). Si se utiliza el
EVA solamente para el tltimo periodo se convierte en un indicador estatico a que no toma
en cuenta las expectativas de la empresa, por lo que se recomienda realizar las

proyecciones de los EVA futuros y actualizarlos. (p. 4).

Desde el punto de vista de Mavila, D y Polar, E. (2006) nos menciona que el uso difundido
del EVA presenta desventajas como:

e Por si solo, puede inducir a tomar decisiones centradas en el corto plazo.
e Causa confusion cuando esta muy difundido el uso del Valor actual neto.
e Tiene un caracter estatico. Al estar referida la informacion que se recoge a una fecha

determinada, generalmente aquella donde se dispone de informacion oficial y
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auditada, correspondiente al cierre del ejercicio puedes estar sesgada por dicha
referencia temporal. Esta circunstancia puede afectar al significado de la informacién
que podria estar sesgada por la caracteristica estacional del negocio.

e Requiere de ajustes contables. (p. 4).

2.2.1.5 Determinacion del Valor economico agregado (EVA)

Segln Amat, O. (2002) el calculo del EVA:

Podria definirse como el importe que queda una vez que se ha deducido de los ingresos
la totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital y los impuestos.
(...) el UAIDI, se obtiene sumando a la utilidad neta los intereses y eliminando las
utilidades extraordinarias. El valor contable del activo es el valor promedio del activo de
la empresa, de acuerdo con su balance de situacién. El costo promedio de capital es el
costo promedio de toda la financiacion que ha obtenido la empresa. (p. 36). Dicho calculo

se presenta de la siguiente manera:

Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y
después de'impuestos (UAIDI)
~Valor contable del activo x Costo promedio de capital

EVA

Figura N°1. Célculo del Valor econémico agregado
Fuente: Amat, O. 2002

a. Componentes
a.l. Activos Totales Netos

Para (Garcia, 1999:279) citado en Diaz, W. (2009). Asevera que “son los activos o capital
que guardan relacion de causalidad con la Utilidad Después de Impuestos. Los activos netos
estan representadores por el Capital de trabajo neto operativo (KTNO) mas los activos fijos de

operacion y otros activos de operacion”. (p.3-4).

Sin embargo, Ricra, M. (2013) indica que los activos totales netos “es la inversion neta de
activos operativos de la empresa, es igual al capital de trabajo neto, estos son los activos
operativos de corto plazo, menos los activos operativos, bienes de uso netos y otros activos

operativos de largo plazo”. (p.1).
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Li, F. (2010), propone que reduciendo el activo se podria incrementar el Valor Econdémico
Agregado de una empresa; para la cual existen formas que podrian ayudar en este: se podria
aumentar la rotacion de los activos; mejorar la gestion de cobranza para asi reducir el plazo de

las cuentas por cobrar; asimismo, y se deben mejorar los procesos.

Dentro de los activos totales netos lo componen el pasivo a corto plazo, siempre que generen
interese, el pasivo a largo plazo y el patrimonio, que a continuacion se detallaran:

Tanto como Ccaccya, D. (2015) y Brigham, E. (2001) coinciden que los créditos comerciales
son creditos que ofrece una empresa ya sea de productos o servicios a otra empresa, con el fin
de que el pago se realice en el futuro, siendo este pasivo una de las deudas a corto plazo méas

grandes.

Desde el punto de vista de, Dumrauf, G. (2006:543) sostiene que “la deuda comercial con
proveedores constituye el recurso mas simple de financiamiento. Generalmente, cuando la
firma extiende un crédito comercial el vendedor especifica el tiempo permitido para el pago y
a menudo ofrece un descuento si el pago se realiza en efectivo o si se realiza en plazos méas

reducidos”.

Para Rodriguez, L. (2009) nos manifiesta, en su investigacién, que, entre los pasivos a corto
plazo, se encuentran los préstamos bancarios, describiendo como un financiamiento que
generara intereses, que se obtiene por medio de los bancos financieros con que una entidad
establece una relacion funcional, por la necesidad de ampliar su negocio o solucionar problemas

y/o contingencias, la cual dicha deuda debera ser cancelada dentro del afio.
Como sefiala (Bricefio, 2008) citado en Cordova, M. (2012) menciona que:

El financiamiento que utilizan las distintas organizaciones les brinda la posibilidad de
mantener una economia y una continuidad de sus actividades comerciales estables y
eficientes y, en consecuencia, otorgar un mayor aporte al sector econémico del cual
participan. El financiamiento es la manera de como una entidad puede allegarse de fondos

o recursos financieros para llevar acabo sus metas de crecimiento y progreso. (p. 307)

Asi mismo, Ccaccya, D. (2015) agrega que los préstamos bancarios a corto plazo “consiste
en la entrega de un capital por parte de una entidad financiera para cubrir las necesidades de
corto plazo de la empresa, quien asume la obligacién de devolverlo junto a los interesados

acordados, en un plazo inferior o igual a un ano”. (p.2).
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Brigham, E. (2001) nos da a conocer que dentro de los pasivos a largo plazo se encuentra

los préstamos a largo plazo, que:

En un contrato en virtud del cual el prestatario se obliga a hacer al prestamista una serie
de pagos de intereses y de capital en fechas especificas. (...) a pesar de los vencimientos
de los préstamos a plazo varian desde dos hasta 30 afios, la mayoria de ellos se celebran
con base en periodos, cuyo rango va de tres a quince afios. (p.76).

Segun Rodriguez, L. (2009) también se encuentran las cuentas por pagar a largo plazo que
son aquellas “operaciones que implican créditos grandes y que tienen un plazo de pago mayor
a un afio. Documentos por pagar a largo plazo, que se refiere principalmente a pagarés y letras
de cambio, entre otros documentos de cobro comercial cuyos plazos de vencimiento excedan
al afio”. (p.10).

Coello, A. (2015) menciona que el patrimonio “es el aporte de todos los propietarios o
accionistas mas los resultados no distribuidos. El patrimonio neto o capital contable muestra

también la capacidad que tiene la empresa de autofinanciarse”. (p.2).

Por otro lado, Ferrer, A. (2005) complementa que el patrimonio es la fuente interna de
financiamiento o la autofinanciacion a través de los recursos propios que posee la empresa para
el desarrollo de sus actividades, que se determina por la disminucion del activo y el pasivo de

la empresa.

En la opinion de Apaza, M. (2008) manifiesta que las fuentes de financiamiento estan
formadas por recursos que genera la empresa en el ambito interno, denomindndose
autofinanciaciéon la cual ya no necesita de las nuevas aportaciones de los accionistas o
propietarios, estos recursos generados internamente se diferencian por aquellos que se generan
periddicamente ligados a la actividad y por aquellos que se generan esporadicamente y que no
son parte de la actividad normal de la entidad, ademas la autofinanciacién proporciona tanto

mayor autonomia financiera como mayor autonomia de gestion empresarial.
a.1.Utilidad operativa antes de intereses y después de impuestos (UAIDI)

Desde el punto de vista de Amat, O. (2002) para el calculo del UAIDI se “considera la

utilidad neta, los gastos financieros y las utilidades extraordinarias”. (p.39).
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Segun (Serrano, 2001:183) citado en Diaz, W. (2009) afirma que:

La UODI es la utilidad operacional después de impuestos, obtenida en el giro normal y
habitual de las operaciones, es decir, sin contar intereses financieros, ingresos y egresos
no operacionales y no recurrentes o extraordinarios. Se denomina utilidad neta operativa
porque se excluyen aquellas partidas que no representan salidas reales de dinero, como la
depreciacion. No se consideran intereses para evitar su doble contabilizacion, ya que estan

en el costo de capital como costo de financiacion con acreedores. (p.3).

Llerena, R. (2011) sefiala que el UODI solo estan incluidas las utilidades ordinarias,
excluyendo las utilidades extraordinarias, ya que no corresponden a una actividad tipica de la
empresa. Asimismo, para el calculo se deben adicionar los gastos financieros, los cuales luego
seran deducidos en la utilidad neta. De igual forma, no se le resta los ingresos financieros, ya
que son generados por los activos en los que esta invirtiendo la empresa y por ende forman

parte de la utilidad ordinaria.

Desde el punto de vista de Acosta, G. (s.f) enfatiza que para poder calcular la utilidad neta
operativa no se deben tomar en cuenta los gastos financieros, ni otros gastos e ingresos ya que
no pertenecen al giro normal de la empresa. Asimismo, plantea estrategias para incrementar la
utilidad: eliminar aquellas actividades que no generan valor agregado; se debe tener productos
que satisfagan de mejor manera al cliente; reforzar los elementos de la mezcla de marketing
para incrementar las ventas reduciendo los costos fijos; incrementar la productividad de los
trabajadores con incentivos y se deberia desarrollar procesos eficientes a fin de que cuesten

menos sin que afecte la calidad.

Para Amat, O. (2002) indica que “el UAIDI es una de las tres grandes variables que inciden
en el EVA que genera una empresa y, sin duda, una de las formas de aumentar este valor para

los accionistas es incrementandolo”. (p.47).

a.2. Costo promedio ponderado de capital (CPPC O WACC)
El costo de capital de una empresa tiene diferente definicion e interpretaciones, que a

continuacion se presentaran autores con diferentes puntos de vista sobre el tema:

Allen, B; Brealey, R y Myers, S. (2010), en su libro de Principios de las Finanzas

Corporativas, afirma que “el costo de capital de la empresa no es el costo de la deuda ni el costo
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del capital propio, sino un promedio. Por lo tanto, la combinacién se denomina tipicamente
costo promedio ponderado de capital (CPPC o WACC)”. (p. 242).

Segun Dumrauf (2010, p.392) citado en Moscoso, J y Sepulveda, C. (2014) detalla que:

El costo de capital representa el costo de oportunidad de otras alternativas de inversion
con riesgo similar, asi como el costo de los recursos con que la empresa se financia este
puede ser por medio de recursos propios o de terceros, los cuales tiene riesgos y
tratamiento fiscales diferentes. En este escenario, el trabajo del analista financiero
consiste en ajustar las proporciones de patrimonio y deuda, con el fin de minimizar el
costo de capital que tienen que ver con las decisiones sobre la estructura financiera y de
capital de la organizacion. (p. 392).

Coello, A. (2015) manifiesta que el costo promedio ponderado de capital es

Una tasa de descuento que mide el coste de capital siendo una media ponderada entre la
proporcién de los recursos propios y la proporcién de recursos ajenos. Es decir, es una
tasa que medio el coste medio que nos ha costado nuestro activo (edificios, carros, activos
financieros), en funcién de como se ha financiado con capital propio (aportaciones de los
socios) y recursos de terceros (cualquier tipo de deuda ya sea emitida en forma de

obligaciones o un préstamo adquirido). (p.1).

Vergil, J. y Bendezl, C. (2007) determina que el CPPC “es un dato fundamental para el
proceso de toma de decisiones de inversion. El célculo se realiza multiplicando el costo
especifico de cada forma de financiamiento por proporcion en la estructura de capital de la

empresa y sumando los valores ponderados”. (p.1).

Gitman, L. (2000), en su libro de los Principios de la Administracion Financiera, sefiala que

para la determinacion del CPPC es necesario analizar tres observaciones importantes:

e Por conveniencia del calculo, es mejor convertir los pesos ponderados a la forma
decimal y dejar los costos especificos en términos porcentuales.

e Lasuma de los pesos ponderados debe ser igual a 1.0.

e EIl precio ponderado de capital contable en acciones comunes de la empresa se
multiplica por el costo de las unidades retenidas o por el costo de las nuevas acciones

comunes.
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Acosta, G. (s.f) sefiala que para poder disminuir el costo ponderado de capital es necesario
acudir a otras alternativas de financiamiento, asi como también, tener una adecuada capacidad
de negociacidon con las entidades de crédito, y también, mediante una disminucién de la tasa de
interés en el mercado, para el cual, debe disminuir la tasa de inflacion y el riesgo pais. Por ello,
para la disminucion del CPPC no solo depende de los directivos, sino que también depende de

factores de caracter macroeconémico.

Segun Moscoso, J y Sepulveda, C (2014) en su libro Costo de Capital; afirma que el costo
de capital es importante porque: la maximizacion del valor de la empresa que todo buen
directivo debera perseguir; implica la minimizacién del costo de los factores. El andlisis de los
proyectos de inversion requiere conocer cual es el costo del capital de la empresa con objeto de
acometer las inversiones adecuadas. Ademas, otros tipos de decision con el leasing, la
refinanciacion de la deuda y la gestion del fondo de rotacion de la empresa, también requiero

el valor del costo de capital.
De Luna, W. (2004), sefiala que:

Maximizar el valor de la empresa supone minimizar el coste del capital medio ponderado
(WACC) cuando los flujos de fondos no se ven afectados por el aumento de la relacion
deuda /valor de la empresa [...]. Ademads, considera que el “problema” de la estructura
de capital surge como consecuencia de la posibilidad de que modificaciones en la

composicion de recursos propios-recursos ajenos pueda modificar el valor de la empresa.
(p. 4).

Dicho con palabras de Termes, R. (1998) lo que pretende el modelo CAPM es “determinar
cudl es a rentabilidad que cada activo debe tener en funcion de su riesgo relevante, a partir de

un indicador adecuado de dicho riesgo”. (p.430).
Zambrano, V y Acuiia, C (2011), afirma que:

El valor de la empresa en el mercado y el costo de capital son independientes de la
estructura de capital de la misma. La proposicion de Modigliani y Miller se podria resumir
diciendo que el valor de la empresa no se ve afectado por el apalancamiento financiero y,

por tanto, no cambia si la financiacion se da en diferentes combinaciones. (p. 88).
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a.3.1. Costo de la deuda

Segun Moscoso, J y Sepulveda, C. (2014) describe que unos de los componentes principales
del costo de capital, es el costo de la deuda ya que es la proporcion de los activos que esta
financiada la empresa por los acreedores, ya sea en bonos, obligaciones financieras de corto y
largo plazo, y que para la determinacion del costo de la deuda estéa incluido solo los pasivos que
generen una tasa de interés que representa el costo de la deuda antes de impuestos.

Coello, A. (2015) indica que el costo de la deuda, es el porcentaje que debe pagar la empresa
por las fuentes de financiamiento. Ademas, se debe garantizar que todas las inversiones
realizadas deben alcanzar una rentabilidad igual al costo de la deuda, por lo que se busca que
este costo pueda reflejar las condiciones de endeudamiento que las empresas esperan encontrar

en un futuro.

Segun Leland y Toft, citado en el libro de Zambrano, S. y Acufia, G (2011); asevera que
aquellas empresas que utilizan mayor cantidad de deuda a corto plazo tienen un porcentaje de
endeudamiento éptimo mas bajo que las empresas que trabajan con deuda a largo plazo. Sin
embargo, a pesar de que existen muchas explicaciones al respecto no se ha encontrado ain un

modelo que presente una férmula exacta que calcule el endeudamiento éptimo.

De acuerdo con Aguilar, J; Campos, D y Torres, V. (2007) en su investigacion nos indica
que “El costo de deuda es usualmente estimado a partir de la tasa de interés de sus propias
emisiones de instrumentos financiero. Sin embargo, en la medida en que la frecuencia de dichas

emisiones no es alta ya que el plazo de dichas emisiones es por lo general de unos pocos afios”.
(p.7).

Como expresa Moscoso, J y Sepulveda, C. (2014) en su libro de Costo de Capital, “es
importante resaltar que el pago de interés derivado de esta forma de financiacion genera
contablemente una deduccion de impuestos, lo que hace del pasivo una fuente de financiacion

mas barata que cualquier otra”. (p.20).
a.3.2. Costo de Capital Propio

Para Aguilar, J; Campos, D y Torres, V. (2007:3) manifiesta que “El costo de capital es un
componente dindmico en el tiempo y, como se observa, los determinantes del costo de capital

han presentado distintas tendencias a lo largo del periodo 1995 — 2006



31

Gomez, R. ( s.f) sefiala que el modelo CAMP se desarrolla en:

Tres factores: primero, se determina cual es la tasa libre de riesgo para la economia.
Segundo, cudl es la prima de mercado que se obtiene por invertir en papeles con riesgo.
Tercero, una beta que mide el riesgo sistematico en la industria especifica que se esta

analizando. (p.27).

De acuerdo a Perez, J. (1998) el costo de capital es la rentabilidad minima que exige el
accionista al momento de invertir en la entidad. Asimismo, es un costo de oportunidad que
cubre la organizacion para lograr el apoyo de los accionistas y de esa manera poder conseguir

nuevas aportaciones de fondos propios.

Desde el punto de vista de Aguilar, J; Campos, D y Torres, V (2007) nos enfatiza que “La
metodologia para estimar el costo del patrimonio de la empresa es el modelo CAPM, el cual
tiene como componentes a la tasa libre de riesgo, una medida del riesgo sistematico del

patrimonio de la empresa y una prima por riesgo de mercado”. (p. 6).

Segun Brealey, R; Marcus, A 'y Myers, S. (2004) nos sefiala que el costo de capital propio
es también denominado como el Modelo CAPM, la cual representa la tasa de mejor alternativa
de inversion con activos de riesgo similar, y que ademas menciona que la tasa de rentabilidad
esperada que exigen los inversores dependen de la compensacion por el valor del dinero en el
tiempo y la prima de riesgo que depende tanto de la tasa libre de riesgo y la tasa de rendimiento
del mercado. Asi mismo, para determinar la rentabilidad esperada de los inversores que esperan
de un activo determinado, también se utilizard el modelo CAPM para establecer la tasa de

descuento de una nueva inversion de capital.
Asimismo, Ricra, M. (2013), indica que el calculo del costo de capital propio:

Se suele utilizar las condiciones presentadas en el mercado considerandose los riesgos
respectivos. Es a partir del modelo CAPM (capital assets princing model) que se puede
calcular una tasa de rendimiento esperado para el accionista, que estara definiendo su

costo de oportunidad. (p.2).

Como expresa Barra, A. (2008) el modelo CAPM “busca estimar los precios de los activos
sujetos a riesgo Y, para ello, establece una relacion entre la tasa de rendimiento esperada de un

activo y el riesgo que tiene el mismo”. (p.2) ; la formula del costo del capital propio es:
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ki = Rlr + B{Rm - Rlr) + riesgo pais
Rlr : tasa de libre riesgo (bonos del tesora)

Rm : rendimiento del mercado (rendimiento de accions Sy P|

Figura N°2. Céalculo del Modelo CAPM
Fuente: Barra, A. 2008, p.2.

a.3.2.1. Riesgo pais

Ramirez, C y Monsalve, G. (2016) opina que “la valoracion del Riesgo Pais permitira la
estimacién de un indice global de riesgo que servira para obtener una clasificacion del pais y

las posibilidad de inversion”. (p.7).

Asimismo, Ruiz, L. (2015) indica que el riesgo pais es la posibilidad de que un estado se vea
imposibilitado de cumplir con sus obligaciones con algun agente extranjero. Es asi que cada
cada pais, segun las condiciones tanto economicas, sociales o politicas genera un riesgo

especifico para las inversiones futuras que se puedan realizar en el.
a.3.2.2. Tasa libre de riesgo

Segun Durban, S. (2008) manifiesta que la tasa de libre riesgo es la rentabilidad que desea
obtener un inversor, sin que exista una posibilidad de cambios en los rendimientos esperados o

un nivel de incertidumbre.
Para Dumrauf, G. (2006) nos sostiene gue esta tasa es:

El rendimiento esperado, (...) en general, los rendimientos de los bonos del tesoro de los
Estados unidos son considerados activos libres de riesgo. Y que la tasa libre de riesgo
contiene expectativas de inflacion, por lo cual, de hacerse la proyeccion del flujo de
fondos del activo en términos nominales, se requiere un ajuste por diferencial de inflacion.
(p.225).

Lopez, Fy De Luna, W (2001) describe que la tasa libre de riesgo “es el tipo de un bono del

Estado cupon cero a un plazo equivalente al plazo de la inversion que se realiza”. (p. 14).
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i. Tasa de rendimiento de mercado

Como plantea Benavides, E. (2014) en su investigacion que la tasa de rendimiento de mercado
para el célculo del CAPM esté integrada por: la tasa de rendimiento del proyecto, la tasa de

libre riesgo, el retorno esperado del mercado, el premio por el riesgo y el beta.
Asimismo, Contreras, E. (2011) nos indica que:

El retorno esperado de un activo riesgoso puede expresarse entonces como la suma del
retorno de un activo libre de riesgo y el premio por asumir ese riesgo. El precio, entonces,
es el producto del factor beta por el precio del riesgo descrito. El beta asociada al
portafolio de mercado es igual a uno y si el beta del activo es mayor que uno, entonces se

dice que el activo es mas volatil que el mercado. (p.2).
b.3.2.2. Coeficiente Beta
Segln Gitman, L. (2000) manifiesta que el coeficiente beta es:

La medida del riesgo no diversificable, es un indice de grado de desplazamiento del
rendimiento de un activo, como respuesta a un cambio en el rendimiento del mercado, asi
mismo, el coeficiente beta para un activo se obtiene examinando los rendimientos

historicos del activo, en relacién con los rendimientos del mercado. (p.91).

Por otro lado, el Beta segin Lopez, Fy De Luna, W. (2001) es un coeficiente de riesgo y un
multiplicador de la Prima de Riesgo de Mercado en funcion de las diferencias existentes entre
riesgos operativos y financieros de la empresa. Asimismo, los aspectos que inciden en la
determinacion del Beta son: el tamafio de la empresa, el apalancamiento operativo, la

volatilidad del negocio y la estructura de capital.
De acuerdo a Perez, J. (1998), indica que:

El coeficiente Beta mide como influye el riesgo sisteméatico sobre la prima de riesgo de una
empresa en particular con relacion a como lo hace sobre la del mercado. Es decir, la sensibilidad
que incorpora la rentabilidad de una accion respecto a las fluctuaciones de la rentabilidad del
mercado. (p.107).



34

Segun Durban, S. (2008) sefiala que la Beta mide la relacion que existe entre el riesgo de la
inversion con respecto al riesgo medio del mercado. Es por ello, que una f igual a 1, significa
que la inversion tiene el mismo nivel de riesgo que el promedio del mercado; una 3 igual a 2,
significa que la inversion tiene el doble de riesgo que el promedio de mercado, una 3 de 0,5
significa la mitad de riesgo sistematico y por tltimo una 3 igual a 0, significa que la inversion
esta libre de riesgo.

Gomez, R. (s.f) afirma que “el factor B representa la forma en que la inversion especifica
que estamos contemplando tiende a amplificar o amortiguar las desviaciones reales de la tasa
de rentabilidad del mercado con relacion a la tasa sin riesgo”. (p.18). Asimismo, nos indica que,
aunque el factor B es de gran utilidad, en la aplicacion se presentan varias dificultades: no
existen datos para poder basar el calculo de la B, ya que existen muchos valores que no tienen
precios publicos; por lo cual cuando se utiliza la B de una entidad similar, no siempre puede ser
razonable. Ademaés, cuando una empresa tiene varios negocios con distintas betas; lo cual,
segun la importancia que se le dé a cada uno de los negocios, la B general de la empresa ira

cambiando.

2.2.2  Gestion econdmica - financiera
2.2.2.1 Definicién

Segun la Asociacion Beaz Biskaia (2011), menciona en su documento, que la gestion
economica — financiera es un conjunto de procesos dirigirdos a planificar, organizar y evaluar
los recursos economico — financieros al objeto de lograr la consecucion de los objetivos de la
empresa de la forma mas eficaz y eficiente”. (p. 14), es decir, un conjunto de procesos, serie de
pasos y acciones que esta interrelacionados para garantizar eficaz y eficientemente la adecuada

consecucion de unos objetivos o resultados sociales.
Para Gavilan, B., Guezuraga, N., & Beitia, P. (2008) describe que a través de:

La planificacién, la organizacion, el control, el seguimiento y la evaluacion las personas
responsables de la gestion econdmico-financiera, podran analizar y valorar si los recursos
de la organizacion son los que necesita, si comprometen su mision y si estan siendo
gestionados de la mejor forma posible, adoptando una dindmica de mejora continua (p.8),
esto quiere decir que constituyen parte fundamental de la gestion integral de una

organizacion para cumplir los propoésitos y fines de la organizacion, con la finalidad de
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ejecutarlos correctamente y corregir desviaciones mediante acciones que puedan

garantizar la superviviencia y sostenibilidad economica — financiera de la organizacion.

Cordova, M. (2012) define como aquella disciplina que es desarrollada por el director
financiero para determinar el valor de la entidad, tomando en cuenta como se deben asignar
recursos como también la adquisicion, financiamiento, inversion y administracion de los
mismo, para que de esta manera se tomen decisiones y acciones mas adecuadas que tienen que
ver con los medios financieros que son necesarios para el logro de los objetivos de la
organizacion asi como la capitalizacion y control. Asimismo, sefiala que la gestion financiera

se relaciona con la toma de decisiones relativas a:

e Laadecuada utilizacion de los recursos financieros.

e La realizacion de un estudio de la viabilidad econémica y financiera de las
inversiones.

e La obtencion de la financiacion méas adecuada y conveniente para la empresa.

e La realizacion de un informe sobre la informacion financiera para poder conocer la

situacion en que se encuentra la entidad.

2.2.2.2 Funcion financiera

Para Agustin, R. (s.f) nos detalla que:

El cumplimiento de los objetivos de la empresa (supervivencia, rentabilidad y
crecimiento), requiere la fabricacion de un producto de calidad que satisfaga las
necesidades del consumidor al que se le vende con beneficio dentro de un entorno
altamente competitivo. En todo ese proceso, la direccion financiera tiene un importante
papel, tiene por mision la adecuada administracion de los recursos financieros escasos en
relacion con la consecucion de los objetivos estratégicos de la empresa de supervivencia,

rentabilidad y crecimiento. (p.8).
Segun (Gomez, 2006) citado en Coérdova, M. (2012) nos indica que:

La funcion financiera esta intimamente relacionada con la economiay la contabilidad, su
complejidad depende en gran parte del tamafio de la empresa. En empresas pequefias la
funcién financiera le lleva a cabo normalmente, el area de contabilidad y a medida que

esta crece, generalmente, surge el departamento, subgerencia o vicepresidencia
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financiera, como una unidad auténoma vinculada directamente al presidente de la

compafiia. (p.14).

2.2.2.3 Objetivo financiero

Todo objetivo financiero segiin Termes, R. (1998) define como “un objetivo supeditado al
objetivo final de la empresa, de la misma manera que han de estarlo los objetivos de las demas

areas funcionales de la empresa”. (p.7).

Las organizaciones y/o empresas deben cumplir con objetivos fundamentales. Cérdova, M.
(2012) sefiala que los objetivos fundamentales son maximizar la rentabilidad de la inversion,
que va de la mano con el de generar mayor valor agregado en lo que se realiza, lo cual mejoraria
la satisfaccion de los clientes y que, por ende, se pueda incrementar la participacién en el
mercado; creando asi un nivel optimo de rentabilidad, para todos aquellos que tienen una

participacién con la organizacion.

Para Agustin, R. (s.f) menciona que “en relacion con el objetivo de la gestion financiera, se
duele aceptar un objetivo global de la empresa consistente en maximizar su valor para los

accionistas (en las cooperativas seria maximizar el valor de la cosecha)”. (p.9).

2.2.2.4 Dimensiones

a. Planificacion financiera

Segln Rojas, A. (2004) nos manifiesta que un directivo financiero debe considerar sistemas
de planeacion y de control, con el fin de verificar y evaluar los objetivos estratégicos que tiene
la empresa y la forma en como alcanzarlos, es por ello por lo que estos planes y presupuestos
financieros que elabora un directivo proporcionan a la entidad mapas de los caminos posibles
que deben seguir con el objeto de tomar decisiones estratégicas para la organizacion. Por ello,
una planificacion estratégica es una proyeccion de ventas, tomando en cuenta la determinacion
de los recursos que necesitan para realizar dichas proyecciones, ademas, los planes financieros
gue ejecutan bajo un control financiero que garantice que los planes existentes se estén llevando

correctamente o si es necesario modificarlos debido a cambios imprevistos.
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Asimismo, nos enfatiza que la planificacion financiera es un proceso que constituye:

e Poder comparar el comportamiento que se tiene con los objetivos establecidos en el

plan financiero.

e Proyectar lo que puede suceder en un futuro, de acorde a las decisiones que toman
en el presente; para asi, evitar futuras sorpresas y poder comprender la relacion

existente entre las decisiones actuales y las que se produciran en el futuro.

e Analizar las alternativas de inversion y financiacion de las que la empresa puede

disponer.

Para Fernandez, A. y Mufoz, C (1996) nos argumenta que las decisiones estratégicas
tomadas por un directivo financiero son decisiones de trascendencia politicas, ya que actdan
con base de la identidad profunda de la organizacién, estas decisiones giran en torno a los
objetivos generales de la organizacion empresarial. Ademas, estas decisiones pueden confrontar
problemas que las afectan en muchos aspectos, como por ejemplo superar una etapa en crisis,
aprovechar una oportunidad del entorno, asi como también neutralizar una amenaza, obtener

una ventaja competitiva sostenible, etc.
Rojas, A. (2004) indica que:

El proceso de planeacion financiera se inicia con la elaboracion de planes financieros a
largo plazo, los cuales, a su vez, dictan los parametros generales reflejados en los planes
y presupuestos a corto plazo. En términos generales, dichos planes y presupuestos son

guias operacionales para alcanzar los objetivos a largo plazo de la empresa. (p. 639).

La planificacion financiera estd compuesta tanto por la informacion financiera, los objetivos

financieros y el control financiero, los cuales seran detallados a continuacion:

Diez, L y Lopez, J. (2001) indican que para obtener informacion financiera se requiere
informacidn sobre tres niveles: de la empresa, del sector y del entorno, los cuales los datos
obtenidos son de: las estrategias, los estados financieros y la informacion sobre los mercados
financieros. La combinacion de los niveles con los tipos de informacién financiera permitira a
elaborar un plan financiero. Asimismo, la informacién financiera que se obtenga debe ser

comprensible, fiable, oportuna, relevante y comparable.
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Morales, A. y Morales, J. (2014) sefiala que “durante el proceso de la planeacion se establece
un control para verificar el cumplimiento de los objetivos financieros donde se pueden usar

diversos indicadores de la medicion del desempeno financiero”. (p.10).

Brigham, E. (2001) manifiesta que el control financiero “es la fase en la cual se implantan
los planes financieros; el control trata del proceso de retroalimentacion y de ajuste que se
requerira para asegurar la adhesion a los planes y su modificacion debido al surgimiento de

cambios imprevistos”. (p. 151).

Cordova, M. (2012) expone que las tareas que se debe realizar en el control financiero es
que exista una mejor manera de distribuir las fuentes de financiamiento, teniendo en cuenta el
punto de vista de la evaluacion global de la entidad. Se deben vigilar constantemente los
presupuestos. Debe realizarse un analisis de las desviaciones encontradas y que se deben

elaborar los informes contables.
b. Evaluacion financiera

Diez, L y Lopez, J. (2001) sefiala que, para realizar una evaluacion financiera, se debe hacer
un diagndstico o analisis de la situacion de la empresa como punto de partida de la toma de
decisiones, el diagnostico realizado tiene como objetivo el analisis de la situacion econémica
de la empresa y la medicién de la rentabilidad que genera. Asimismo, el diagnostico debe
anticipar y prevenir los estados de crisis que se dan cuando la estructura financiera que se

maneja no es la adecuada, para cumplir con los objetivos propuestos.

La evaluacion financiera esta compuesta por el diagnostico financiero y la toma de

decisiones, los cuales se detallare a continuacion:
c.  Diagnostico econémico — financiero

Segun Direccion y gestion de empresas, (2011) indica que “la herramienta basica para la
gestion economica — financiera es el balance. [...] el balance es el estado que muestran las
posesiones de una persona fisica o juridica que se puede expresar en unidades monetarias”. (p.
16). Asi mismo, nos mencioan que el balance recoge una relacion de los bienes y derechos que
la empresa posee, y se encuentran en el activo o estructura economica; la relacion de las deudas
que la empresa ha contraido, los cuales se encuentran en el pasico o estructura financiera; y por
ultimo, lo integra el patrimonio, la cual incluye aquellas deudas de la empresa con los socios y

la aportacion de capital de ellos.



39

El diagnostico economico financiero esta conformado por el analisis financiero y el analisis

tanto horizontal y vertical, que a continuacion se detalla:

La Asociacion Beaz Biskaia (2011) sefiala que el analisis financiero consiste en evaluar los
componentes que se relacion y conforman la estructura economica (activo) con la estructura
financiera (pasivo y patrimonio neto), este analisis trata de ver la capacidad que tiene la empresa
frente a sus obligaciones a corto y largo plazo, evaluar su liquidez y solvencia, mediante el

empleo y aplicacion de los ratios financieros.
d.  Toma de decisiones

Morales, A. y Morales, J. (2014) asevera que lo que facilita la toma de decisiones, es que se
realice una evaluacion financiera y econdmica de la empresa, ya que a partir de ello, los
directivos tendran un panorama de la empresa, lo cual les permitiran tomaran las mejores

decisiones que haran que la empresa genere valor.
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I11.  Metodologia

3.1 Tipo y nivel de investigacion

De acuerdo con Herndndez, R., Fernandez, C., & Baptista, P. (2006) la presente
investigacion tiene un enfoque mixto, ya que las variables de estudio se miden a través de
numeros y se da una interpretacion con relacion a lo obtenido.

Asi mismo, menciona que el nivel de investigacion es explicativo, ya que esta dirigido a
responder y explicar los fendmenos y acontecimientos que permitan dar respuestas y soluciones
al problema de investigacion, y a la vez realiza disefios de mejora en la gestion econémica —

financiera para la empresa.

3.2 Disefio de investigacion

De acuerdo con el tipo de disefio de investigacion, segin Hernandez, R., Fernandez, C. y
Baptista, P. (2010) es No experimental ya que las variables no serdn manipulables, esta
situacion quiere decir, que no hay un control ni influencia sobre ellas, solo se observan la
situacion natural y existente con la determinacion del impacto del EVA en el disefio de mejora
de la gestion economica - financiera de la empresa. Asi mismo, es de tipo transaccional ya que

la recoleccion de informacion de la variable es una vez.

3.3 Poblacion, muestra y muestreo

La poblacion es la empresa INDUMETAL AVC EIRL, y la muestra o unidad de analisis,
son los estados financieros y la informacion financiera que la empresa nos pueda brindar, ya

que estos seran la base para realizar nuestro tema de investigacion.

3.4 Criterios de seleccion:

En la presente investigacion la variable de estudio independiente es la Gestién econdémica -
financiera, la cual afectard a la variable dependiente, valor econémico agregado.

3.5 Operacionalizacion de variables:
Variable Independiente: Gestion Econdmica - Financiera

Variable Dependiente: Valor Economico Agregado (EVA)



Operacionalizacion:

Tabla N° 1. Operacionalizacion de variables
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VARIABLE DEFINICION DEFINICION DIMENSIONES | INDICADORES
CONCEPTUAL | OPERACIONAL
Pasivo a corto
plazo (generen
ACTIVOS intereses)
Es una TOTALES
herramienta que NETOS Pasivo a largo
mide la Comprende: los plazo
verdadera activos totales - -
rentabilidad que | netos; las utilidades Patrimonio
VALOR genera la antes y después de
ECONOMICO | empresa a partir | impuestos y el costo Utilidad neta
AGREGADO de la deduccion promedio UTILIDAD
de sus gastos ponderado de ANTES DE
incurridos capital INTERESES Y | Gastos
incluyendo el DESPUES DE Financieros
costo de capital. IMPUESTOS Egresos
(UAIDI) Extraordinarias
Ingresos
Extraordinarias
Costo de la Deuda
WACC
Costo de Capital
Propio
Consiste en la Informacion
manera de como PLANIFICACIO | financiera
se deben N FINANCIERA Obietivos
) administrar los Comprende: finincieros
GESTION recursos planificacion
ECONOMICA | financieros que financiera 'y Control financiero
-FINANCIERA tiene una Evaluacién
empresa, con el financiera Diagnéstico
f'lr;greaf?g: ' EVALUACION | financiero
objetivos FINANCIERA Toma de
planeados. decisiones

Fuente: Elaboracion propia

3.6 Técnicas e instrumentos de recoleccién de datos

Las técnicas que se utilizaran en el proyecto de investigacion segiin Martinez, H. y Benitez,

L. (2016) son las siguientes:
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Observacion, esta técnica se caracteriza por permitir la observacion detenidamente de la
materia de investigacion, recolectando datos que permitan registrar, de una forma metodoldgica
y sistematica el comportamiento de un objeto. Asimismo, el objetivo de esta técnica es el de
describir dicho comportamiento y asi poder realizar un analisis mediante las herramientas

necesarias.

Encuesta; esta técnica es utilizada para la obtencion de la informacion de manera oral o

escrita de los participantes, la cual serd utilizada como fuente importante de investigacion.
Asi mismo, se utilizaran los siguientes instrumentos:

Anaélisis documental: se recopilaré los estados financieros, registros y documentos contables

para luego realizar un estudio de la informacién econémica y financiera.

Guia de entrevista: sera a través de un dialogo con el personal administrativo, es decir, con
el gerente general, el personal de contabilidad-logistica, para conocer la situacion econémicay

financiera en la que se encuentra la empresa Indumetal AVC EIRL.

3.7 Procedimientos:

El proceso de recoleccion de datos se inicié con la recopilacion de informacién economica
- financiera de la empresa INDUMETAL AVC EIRL, mediante la entrega de sus estados
financieros, asi mismo, se recolect6 informacion por la entrevista realizada al gerente general

y al asistente de contabilidad — logistica.

3.8 Plan de procesamiento y analisis de datos

El plan de procesamiento se iniciara con la aplicaciéon de una entrevista dirigida al gerente
general y al encargado de contabilidad - logistica mediante una entrevista individual para
recoger informacion clave y necesaria de cada area de la empresa con respecto al tema de
investigacion; ademas se lleva a cabo la técnica de la observacion mediante un analisis
documental del cual se obtendra la informacion econémica — financiera para su analisis e
interpretacion que tomara relevancia para el marco tedrico de la materia de investigacion. Luego
de la seleccion del tipo de investigacion y las técnicas a utilizar, la recopilacion de la
informacion y los resultados se pasan a sistematizar a una base de datos, insertandola a un
EXCEL. Para que finalmente, los resultados se puedan interpretar y analizar segun el interés

que se tiene



3.9 Matriz de consistencia.

Tabla N°2. Matriz de consistencia
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PROBLEMA MARCO TEORICO OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES
DE GENERAL
INVESTIGA
CION

VALOR OBJETIVO CLASIFICACION DE
ECONOMICO GENERAL De acuerdo | LAS VARIABLES
AGREGADO Determinar el impacto | con el disefio a) De acuerdo al
2.2.1.1 Definicion del valor econémico de mejora de la rol de la
2.2.1.2 Objetivos del agregado en el disefio gestion variable en la
EVA de mejora de la gestion | economica — Situacion

¢Cuél es el 2.2.1.3 Ventajas del economica -financiera | financiera en Observable.

impacto del EVA para la empresa la empresa

valor 2.2.1.4 Desventajas del INDUMETAL AVC INDUMETAL - Variable

econémicoen | EVA EIRL, periodo 2018 AVC EIRL, el independiente:

el disefio de 2.2.1.5 Determinacion valor Gestion Financiera, ya

mejora de la del EVA OBJETIVOS econémico que al ser buena o mala

gestion a. Componentes ESPECIFICOS agregado dard | incidira sobre la variable

econdmica - a.1 Activos Totales 1. Realizar un como dependiente.

financiera para | Netos diagnostico de la resultado que

la empresa a. 2 Utilidad Operativa situacion econémica - la empresa esta - Variable

INDUMETAL | antes de intereses y financiera en la creando valor. dependiente:

AVC EIRL, después de impuestos empresa INDUMETAL Valor econémico

periodo 2018? | (UAIDI) AVC EIRL. agregado: depende de la

a.3 Costo Ponderado de
Capital (WACC)

a.3.1 Costo de la deuda
a.3.2 Costo de capital
propio

a.3.2.1 Prima de riesgo
de mercado

i. Tasa libre de riesgo
ii. Tasa de rendimiento
de mercado

a.3.2.2 Coeficiente Beta
GESTION
FINANCIERA

2.2.2.1 Definicion
2.2.2.2 Funcion
financiera

2.2.2.3 Objetivo
financiero

2.2.2.4 Componentes

a. Planificacion
financiera

b. Evaluacion Financiera

2.Calcular y analizar el
valor econémico
agregado con la gestion
economica - financiera
actual de la empresa.

3. Disefio de mejora de
la gestion econdmica -
financiera en la
empresa INDUMETAL
AVC EIRL.

4. Determinacion del
Valor economico
agregado a partir del
impacto de las
estrategias econdmicas
en la gestion
econdmica — financiera.

buena o mala situacion
de la variable
independiente, en este
caso la mala o buena
situacion influiran en
resultado del valor
econémico agregado.

b) De acuerdo ala
Naturaleza de la
Variable.

- Gestién Econémica -
Financiera: Es una
variable
CUALITATIVA-
CUANTITIVA ya que
la gestion financiera
determina y evalla la
situacién financiera de
la empresa.

- Valor Econémico
Agregado: Es una
variable
CUALITATIVA-
CUANTITATIVAM,
ya que calcula e
interpreta los
resultados, en relacién
a la gestion financiera
de la empresa.
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Disefio de
investigacion

Métodos

Técnicas e instrumentos

Poblacién y muestra

Enfoque

La investigacion tiene
un enfoque mixto, ya
que las variables de
estudio se miden a
través de nimeros y se
da una interpretacion
con relacién a lo
obtenido.

Alcance

La investigacion tiene
un alcance explicativo
ya que da respuestas y
soluciones al problema
de investigacién, y a la
vez realiza propuestas
para la mejora de la
empresa.

Disefio

La investigacion tiene
un disefio no
experimental debido a
que las variables no
son manipulables, y se
observa la situacion
natural y existente con
la determinacion del
EVA en el disefio de
una propuesta de
mejora de la gestion
econdmica - financiera
para la empresa.

El método que
sera utilizado
enla
investigacion
sera empirico,
ya que
mediante este
método se
utilizaran
herramientas,
que permitiran
revelar las
relaciones
esenciales y las
caracteristicas
mas
importantes del
objeto de
estudio.

Técnicas
las técnicas que se utilizaran para la

recoleccion de la informacion financiera

son las siguientes:

v Observacion: esta técnica permite la

observacion detenidamente de la
materia de investigacion,
recolectando datos que permitan
registrar, de una forma
metodologica y sistematica el
comportamiento de un objeto.
Asimismo, el objetivo de esta
técnica es el de describir dicho

comportamiento y asi poder realizar

un analisis mediante las
herramientas necesarias.

v" Encuesta: esta técnica es utilizada

para la obtencidn de la informacion
de manera oral o escrita de los
participantes, la cual sera utilizada
como fuente importante de
investigacion.

Instrumentos

- Observacion

v" Andlisis documental: se recopilara
los estados financieros, registros y

documentos contable para luego
realizar un estudio de la
informacion econémica y
financiera.

- Encuesta

v" Guia de entrevista: sera a través de

un dialogo con el personal
administrativo, es decir, con el
gerente y el personal de
contabilidad- logistica, para
conocer la situacién econémica y
financiera en la que se encuentra

la empresa Indumetal AVC EIRL.

La poblacién es la
empresa INDUMETAL
AVC EIRL, y la muestra
0 unidad de analisis, son
los estados financieros y
la informacion financiera
gue la empresa nos
pueda brindar, ya que
estos seran la base para
realizar nuestro tema de
investigacién.

Fuente: Elaboracion propia

3.10

Consideraciones éticas:

La entrevista realizada al gerente y al encargado del area de contabilidad-logistica, se

Ilevaré a cabo de manera andnima, de esta manera se protege la integridad y datos de los

entrevistados, cumpliendo con el principio de confiabilidad.
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IV. Resultados y discusion
4.1 Resultados

4.1.1 Diagnostico de la situacion financiera de la empresa INDUMETAL AVC
EIRL

Descripcion de la empresa

INDUMETAL AVC, E.I.LR.L. se encuentra localizada en un lugar estratégico, donde se
desarrollan las diversas actividades de la industria metalmecéanica, y la fabricacion de estos
productos de la siderurgia y/o derivados, que no afectan a los ciudadanos, y permite atender
clientes de cualquier lugar y sea més accesible y de manera eficiente. Su actividad principal es
la fabricacion de productos metélicos uso estructural de elementos y complementos para la

industria arrocera, asi como disefio, instalacion y mantenimiento de molinos de arroz.

La empresa Indumetal AVC EIRL no tiene actividad de comercio exterior, sus ventas surten
en el mercado local, sin embargo, sus procesos de globalizacién puedan expandirse a otros

paises.

La empresa en el afio 2016 necesitaba adquirir nueva maquinaria, equipo y herramientas
para poder realizar sus operaciones con eficacia, sin embargo, no contaba con suficiente
efectivo, por ello el gerente tomd la decision de prestar a la empresa un monto de s/ 30,000.00

a una tasa de interés del 25%.

Por consiguiente, hemos tomado oportuno realizar un andlisis de los créditos que da cada
sistema bancario y empresas financieras, considerando si las tasas de intereses hayan sido

adecuadas o el gerente general tomé una mala decision (tal como se observa en la figura 01).

TASA DE INTERES PROMEDIO DEL SISTEMA FINANCIERO PARA CREDITOS A LA MICROEMFPRESA

®
[

Ingrese fecha: 01/01/2018

[E

Tasa de Interés Promedio Del Sistema Financiero Para Créditos a la Microempresa’

al 01/01/2016

1: Circular N 021-2007-BCRP.
2: Acumulado desde el 01 de octubre de 2007,

Figura 02. Tasa de interés Promedio del Sistema Bancario del 01/01/2016
Fuente: Elaboracion propia
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Verificando en la pagina web de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(https://www.sbs.gob.pe/app/stats/TasaDiaria_3micro.asp) observamos que la tasa de interes
promedio del sistema financiero para microempresas fue del 39.26%, llegando a la conclusion
que el gerente general habria tomado la decision correcta de prestar a la empresa con una tasa

de interés por debajo del promedio.
Antecedentes histéricos

INDUMETAL AVC EIRL, fue fundada en la ciudad de Chiclayo en enero del afio 2011,
registrada dentro de las sociedades mercantiles y comerciales como una EMPRESA
INDIVIDUAL DE RESPONSABILIDAD LIMITADA, tiene como titular — gerente a Vasquez

Castro Domingo Arturo e inicié sus actividades econdmicas el 01 de enero del 2011.
Ubicacion

INDUMETAL AVC EIRL se encuentra localizada en Calle Antenor Orrego Nro. 497 P.j.

La Victoria en Lambayeque / Chiclayo / La Victoria.
Mision

Ser una empresa metalmecanica de servicio al sector industrial dedicada a suministrar,
fabricar piezas, repuestos y accesorios y equipos metalmecanicos con estandares de alta calidad,
integrando tecnologia, a fin de garantizar el desarrollo continuo de la empresa y asi mismo el
desarrollo de industrias, que son clientes nuestros para que mejoren sus propios productos y
lleguen a ser més competitivos en el mercado haciendo mas eficiente sus procesos productivos

y estén satisfechos.
Vision

Alcanzar el desarrollo integro de la empresa logrando una imagen confiable, siendo lideres
en la fabricacion de productos metalmecanicos para molinos. Brindando siempre calidad,
siendo una de nuestras cualidades por la cual somos y seguiremos siendo reconocidos como los

mejores de nuestro campo. Buscando siempre la estabilidad y satisfaccion.


https://www.sbs.gob.pe/app/stats/TasaDiaria_3micro.asp

4.1.1.1 Interpretacion del estado de situacion financiera y estado de resultados

a) Andlisis horizontal y vertical del estado de situacion financiera 2016 y 2017

+ Analisis horizontal
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Tabla N°3. Estado de situacion financiera, periodos 2016 — 2017, analisis horizontal

DESCRIPCION 2016 2017 Varlacitn Absoluta Jr 1200
Relativa %
Caja y Bancos a,869.91 2,869.91 0%
Cuentas por Cobrar Comerciales - - 0%
Otras Cuentas por Cobrar 0%
Existencias 0%
Lastos Pagados por Anticipado - - 0%
Total Activo Corriente - 2,869.91 2,869.91 0%
Inversiones - - - 0%
Activo diferido 405676 31a.79 - 3.740.97 -92.20%
Inmuebles, Maquinaria y Equipo, a0,000.00 a0,000.00 0.00%
Otros Activos(intangibles, Bioldgicos) - - - 0.00%
Depreciacion Acumulada 2,000.00 10,00000 - a2,000.00 100.00%
Total Activo 48,056.76 4618570 - 2,871.06 -0.80%
PASIVO Y PATRIMONID NETO
Remuneraciones y participaciones 7785.00 270000 8500 3,
por pagar
Tributos por Pagar 776.00 71.804.00 7.028.00 906%
Cuentas por Pagar Comerciales 14,329.06 14.109.06 220.00 -2%
Cuentas por pagar gerente 20,343 .4 landdl - 18,780.63 -92%
Total Pasivo Corriente 38,234.00 2617137 - 12,062.63 -31.a5%
Beneficios sociales - - - 0.00%
Diferidos - - - 0.00%
Total Pasivo 38,234.00 261737 - 12,062.63 -31.95%
Capital a0.000.00 a0.000.00 - 0%
Capital adicional - - 0%
Excedentes de Revaluaciin 0%
Resultados Acumulados - - - 0%
RESULTADOS OF EJERCIEIT 39.177.24 -29,985.67 4.191.57 -123%
Total Patrimonio neto 10,822.76 20,014.33 9,191.57 84.93%
Total Pasivo y Patrimonio Neto 43,056.76 4618570 - 2,871.06 -2.85%

Fuente: Elaboracion propia



Tabla N°4. Andlisis horizontal de total activo
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. Variacion Variacion
DESCRIPCION 2016 2017 Absoluta Relativa %
Caja 'y Bancos 5,869.91 5,869.91 0%
Cuentas por Cobrar 0%
Comerciales
Otras Cuentas por Cobrar - : : 0%
Existencias - - - 0%
Gastos P_a_gados por - - - 0%
Anticipado
Total Activo Corriente 0.00 5,869.91 5,869.91 0%
Inversiones } : : 0%
Inmuebles, Maquinaria y 0
Equipo. 50.000.00 50,000.00 i 0.0%
Otros Acpvgs(_lntanglbles, - - - 0.0%
Bioldgicos)
Depreciacion Acumulada -5 000.00 -10,000.00 -5,000.00 100.0%
Total Activo 49,056.76 46,185.70 -2,871.06 -5.85%
Fuente: Elaboracion propia
ACTIVO TOTAL
5,869.91
6,000.00 >,000.00
4,000.00
2,000.00 % -92% 0 0% 0% -5.85%
4
0.00
CajayBancos  Activo dig@rido Inmuebles, Depreciacion Total Aivo
-2,000.00 Magquinaria y Acumulada
-4,000.00 -3,740.97 Equipo, -2,871.06

Variacién absoluta

Figura N°3. Analisis horizontal del total del activo

Fuente: Elaboracion propia

Variacién relativa %

Comentario: En la figura N°3, se considerd analizar las partidas mas significativas, donde

el total de activos tuvo una disminucion de S/2,071.06 representado una tasa porcentual del

5.85%, esto debido principalmente por los siguientes rubros: en la cuenta de activo diferido,

tuvo una disminucién de S/ 3,740.97, el cual representa el 92%; con respecto a la cuenta caja 'y
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bancos, hubo un aumento positivo de S/5,869.91, procedente del cobro en efectivo por la
empresa. Y en el rubro de inmueble, maquinaria y equipo, la empresa no adquirido nuevos

activos en el afio 2017, pero hubo més depreciacion en los activos que ya contaba.

Tabla N°5. Anélisis horizontal del total pasivo

< Variacion Variacién
DESCRIPCION 2016 2017 Absoluta Relativa %
Remuneraciones y i 20
participaciones por pagar 2,785.00 2,700.00 85.00 3%
Tributos por Pagar 776.00  7,804.00 7,028.00 906%
Cuentas por Pagar Comerciales 14,329.06 14,109.06 -220.00 -2%
Cuentas por pagar gerente 20,343.94 1,558.31 -18,785.63 -92%
Total Pasivo Corriente 38,234.00 26,171.37 -12,062.63 -31.55%
Beneficios sociales 0 0 0 0.00%
Diferidos 0 0 0 0.00%
Total Pasivo 38,234.00 26,171.37 -12,062.63 -31.55%
Fuente: Elaboracion propia
PASIVO TOTAL
10,000.00 7,028.00
5,000.00 -85.00 -3.0% 906.0% -220.00 oo -92.0% -31.55%
0.00 A ey — 4 - 4 -. .'
Y < <
500000 <& & &
& & $ &
-10,000.00 ¥ & & & &
15,00 0.8% N & ol -12,062.63
-20,000.00 -18,785.63
M Variaciéon absoluta M Variacion relativa %

Figura N°4. Analisis horizontal del total pasivo corriente
Fuente: Elaboracion propia

Comentario: Evaluando el periodo 2016-2017 observamos en la figura N°4 las partidas méas
significativas, en el total de pasivo una disminucion en S/ 12,062, 62 que equivale al 31.55%;
esto debido a que sus cuentas por pagar gerente disminuyeron en S/ 18,785. 63 representado el
92%, es decir, la empresa ha cumplido parte de sus obligaciones con terceros en el 2017; asi

mismo, las cuentas por pagar comerciales han disminuido en S/ 220.00 que representa al 2%,
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ya que la empresa pagé sus deudas a terceros por la adquisicion de materiales, suministros y
repuestos para la elaboracion y/o fabricacion de sus productos.

Tabla N°6. Analisis horizontal del total de patrimonio neto

< Variacion Variacion
DESCRIPCION 2016 2017 Relativa
Absoluta %
Capital 50,000.00 50,000.00 0 0%
Capital adicional 0 0 0 0%
Resultados Acumulados 0 0 0 0%
RESULTADOS DEL 0
EJERCICIO -39,177.24 -29,985.67 9,191.57 -123%
Total Patrimonio neto 10,822.76  20,014.33 9,191.57 84.93%
Fuente: Elaboracion propia
PATRIMONIO
4.9%
Total Patrimonio neto
,191.57
123.00%
RESULTADOS DEL EJERCICIO
,191.57
0.00 2,000.00 4,000.00 6,000.00 8,000.00 10,000.00

H Variacion relativa % B Variacion absoluta

Figura N°5. Analisis horizontal del total patrimonio neto
Fuente: Elaboracion propia

Comentario: Analizando el patrimonio neto se puede observar que la empresa mantiene el
mismo capital por un monto de S/ 50, 000.00 con respecto a ambos afios no sufrieron ninguna
variacion, sin embargo, en el afio 2017 la empresa tuvo un aumento significante de S/. 9,191.57
en lo que respecta a los resultados del ejercicio, lo que hace que el patrimonio de la empresa
haya incrementado en un 123% del afio 2016 al afio 2017, debido a la utilidad obtenida.



+» Estado de resultados

Tabla N°7. Estado de resultados, periodos 2016 — 2017, analisis horizontal

- Variacion Variacion
DESCRIPCION 2016 2017 Absoluta Relativa %
Ingresos operacionales 77,599.00  467,046.00 389,447.00 501.9%
(-)Costo de Ventas 550.6%
-61,587.00 -400,700.00 -339,113.00
Utilidad Bruta 16,012.00 66,346.00 50,334.00 314%
Gastos Operacionales
(-)Gastos Administrativos  -46,715.00  -39,516.00 7,199.00 -15.4%
(-)Gastos de Venta -5,000.00  -10,000.00 -5,000.00 100.0%
Utilidad Operativa -35,703.00  16,830.00 52,533.00 -147%
(+)Ingresos Excepcionales - - - 0.0%
(-)Cargas Excepcionales - - - 0.0%
(+)Otros Ingresos - - - 0.0%
(+)Ingresos Financieros - - - 0.0%
(-)Cargas Financieras -3,474.24 -3,790.08 -315.84 9.1%
Resultado antes 30,177.24  130390.92  52,217.16 -133%
Impuestos
Impuesto a la Renta - -3,848.35 -3,848.35 100.0%
Utilidad (Pérdida) Neta  -39,177.24 9,191.57 48,368.81 -123%

Fuente: Elaboracion Propia
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ESTADO DE RESULTADOS

123.46%
Utilidad (pérdida) neta del ejercicio 48,368.81
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(-)Gastos Administrativos d 17,199.60
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(-)Costo de Ventas 339,113.00

502%
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389,447.00

M Variacion relativa% B Variacion absoluta

Figura N°6. Analisis horizontal del estado de resultados
Fuente: Elaboracion propia

Comentario: Se observa en la figura N°6 las partidas mas significativas del Estado de
Resultados, donde la variacion de las ventas netas aumento en S/ 389, 447.00 en el afio 2017
con respecto al afio 2016, lo cual equivale a mas del 100%, este aumento tuvo como
consecuencia el incremento del costo de ventas en un mas del 100% el cual equivale a S/ 339,
113.00 con respecto al afio 2016. Asimismo, los gastos de ventas, en el afio 2017 tuvo un
aumento de S/ 5,000.00 esto debido por la depreciacion anual. De la misma forma los gastos
administrativos disminuyeron en S. 7,199.00, el cual equivale el 15%, con respecto al afio
anterior, debido que la empresa conté con menos personal, los que ha disminuido sus beneficios
sociales. Asimismo, los gastos financieros tuvieron una variacion en el 2017 en S/ 315.84,
debido al préstamo que obtuvieron por parte de terceros. Finalmente, podemos observar que la
empresa obtuvo una utilidad neta positiva aumentando en S/ 48, 368.81 el afio 2017 con

respecto al afio anterior.
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+ Analisis vertical
«» Estado de situacion financiera

Tabla N°8. Estado de situacion financiera, periodos 2016 — 2017, analisis vertical

DESCRIPCION ANALISIS VERTICAL  ANALISIS VERTICAL
ACTIVO 2016 % 2017 %

Caja 'y Bancos - 0.00% 5,869.91 12.71%

Cuentas por Cobrar Comerciales - 0.00% 0.00 0.00%
Otras Cuentas por Cobrar - 0.00% 0.00 0.00%
Existencias - 0.00% 0.00 0.00%

Gastos Pagados por Anticipado - 0.00% 0.00 0.00%
Total Activo Corriente 0.00 0.00% 5,869.91 12.71%
Inversiones - 0.00% 0.00 0.00%

Activo diferido 4,056.76 8.27% 315.79 0.68%

Inmuebles, Maquinaria y Equipo, 50,000.00 101.92% 50,000.00 108.26%
Otros Activos(intangibles,

Biologicos) - 0.00% 0.00 0.00%
Depreciacién Acumulada -5,000.00 -10.19%  -10,000.00 -21.65%
Total Activo No Corriente 49,056.76 100% 40,315.79 87.29%
Total Activo 49,056.76 100% 46,185.70 100%
PASIVO Y PATRIMONIO
NETO
Remuneraciones
participaciones por p);gar 2,785.00 5.68% 2,700.00 5.85%
Tributos por Pagar 776.00 1.58% 7,804.00 16.90%
Cuentas por Pagar Comerciales 14,329.06 29.21% 14,109.06 30.55%
Cuentas por pagar gerente 20,343.94 41.47% 1,558.31 3.37%
Total Pasivo Corriente 38,234.00 77.94% 26,171.37 56.67%
Beneficios sociales 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Diferidos 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Total Pasivo 38,234.00 77.94% 26,171.37 56.67%
Capital 50,000.00 101.92% 50,000.00 108.26%
Capital adicional - 0.00% - 0.00%
Excedentes de Revaluacion - 0.00% - 0.00%
Resultados Acumulados - 0.00% - -
RESULTADOS DEL
EJERCICIO -39,177.24 -79.86% -29,985.67 64.92%
Total Patrimonio neto 10,822.76 22.06% 20,014.33 43.33%

Total Pasivo y Patrimonio Neto 49,056.76 100% 46,185.70 100%

Fuente: Elaboracion propia




Tabla N°9. Andlisis vertical del total de activo

DESCRIPCION 2016 % 2017 %
Caja 'y Bancos - 0.00% 5,869.91 12.71%
Activo diferido 4,506.76 8.27% 315.79 0.68%
g‘qﬂfsg'es’ Maquinaria y 50,000.00  101.92%  50,000.00  108.26%
Depreciacién Acumulada - 5,000.00 -10.19% - 10,000.00 -21.65%

Total Activo 49,056.76 100% 46,185.70 100%
Fuente: Elaboracion propia
ACTIVO TOTAL
108.3%
120.0% 101.9% 100%
100.0% 100%

80.0%

60.0%

40.0% 21.7%

12.7% 9
20.0% . 010,09 83% 0.7% 10-2% -
o 0.0/' 0.0%0.0% 2.7
Cajay bancos Cuentas por Activo Inmuebles,  Depreciacion Total Activo
Cobrar diferido Magquinariay  Acumulada
Comerciales Equipo,
2016 m2017

Figura N°7. Analisis vertical del total activo

Fuente: Elaboracion propia

54

Comentario: En la figura N°7 se observa que para el periodo 2017 hubo un incremento de

la cuenta caja y bancos siendo un porcentaje de 12.71% del total del activo, por las ventas al

contado de clientes, como Molinera Tropical del norte SAC, Mega metalmecéanica SAC,

Molino la Cruz SAC, entre otras. En el rubro de inmueble, maquinaria y equipo la empresa no

ha comprado activos en el afio 2017, lo cual en el 2016 represento mas del 100% con respecto

al total del activo, mientras que para el 2017, este rubro represento el 97% del total de sus

activos. Por ultimo, con respecto al activo diferido, tuvo una disminucion para el 2017 de 0.7%

ya que en ese afo se pago

parte de la deuda que se obtuvo de terceros.

A continuacion, se presenta la composicion del rubro de ACTIVO CORRIENTE del periodo

2016-2017,
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Tabla N°10. Composicidn del Activo, periodos 2016-2017

DETALLE 31.12.2016 31.12.2017
Caja y bancos(a) | 000.00 5,869.91
Cuentas por cobrar comerciales(b) | 000.00 000.00
Existencias(c) 000.00 000.00
Fuente: Elaboracidn propia
a. Cajay bancos
. Los depositos en la cuenta de bancos estan denominados en moneda nacional,

son de libre disponibilidad y no generan intereses, sin embargo, al 31 de diciembre de 2016, la
empresa no tuvo dinero en su cuenta por los gastos en exceso que se presentaron.

o Para el 31 de diciembre de 2017 se present6 una variacion debido al incremento
en ventas que son adquiridos principalmente clientes como Molinera Tropical del Norte SAC,
Mega metalmecénica SAC y Molino la Cruz SAC, entre otras diversas compafiias locales, las

cuales fueron canceladas en efectivo. A continuacion, se presenta el detalle del Rubro de Caja

del afio 2017.

Tabla N° 11. Rubro caja, afio 2017
FECHA SuUB
EMision | TIPO | SERIE|NRO| TIPO | RUC CLIENTE TOTAL IGV TOTAL
9/02/2017 |01  |0001 | 0549 |6 20601597561 | MEGAMETALMECANICA S.A.C. | S/.2,373.00 | S/.427.00 | S/.2,800.00
10/05/2017 |01 | 0001 |0557 |6 20132642797 | MOLINO LA CRUZ S.A.C. S/.1,854.24 | S/.333.76 | S/.1,969.90

MOLINERA TROPICAL DEL
20/05/2017 |01 | 0001 | 0558 |6 20411356206 | \ORTE s.AC. S/. 932.20 | S/.167.80 | S/.1,100.00
TOTAL S/.5,159.44 | S/.928.56 | S/.5,869.90

Fuente: Elaboracion propia
b. Cuentas por cobrar comerciales

e Conrelacion a sus politicas de cobranza, la empresa se previene de la siguiente manera:
CONDICIONES DE PAGO:
70 % Inicial
20% Segin Avance
10%% A la entrega total del equipo.

Teniendo como fecha de entrega hasta 02 meses aproximadamente, por ello no ha tenido
inconvenientes que sus clientes incurran con morosidad. Por tanto, al 31 de diciembre del 2017,
la empresa al tener esas condiciones de cobro, no tendria pendiente ninguna cuenta por cobrar

a sus clientes.
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Estos cobros pueden ser en efectivo o depositados a cuenta de la empresa, banco BANBIF o
BBVA CONTINENTAL. A continuacion, se presenta una de las proformas realizadas hacia

sus clientes, para observar un ejemplo de sus ventas realizadas (ANEXO 3)

c. Existencias:

Para este rubro, la empresa no cuenta con mercaderia, ya que su actividad principal es la
fabricacion de piezas metalicas de elementos complementarios para el sector industrial. Por
tanto, las adquisiciones que realizan es de materia prima que seran procesadas a lo largo del
periodo.

Los inmuebles, maquinaria y equipo, excepto los terrenos, se presentan al costo, neto de
la depreciacion acumulada. La empresa cree conveniente aplicar el método de linea recta, por
su facilidad en su aplicacion, dividiendo el costo del activo entre el nUmero de afios estimados
como vida til para obtener el valor de la depreciacion anual.

La empresa en el afio 2016 renovo equipos mobiliarios por un total de s/ 50,000.00, sin

adquirir ningun activo fijo en el afio 2017.

Tabla N°12. Analisis vertical de total pasivo y patrimonio

DESCRIPCION 2016 % 2017 %

Remuneraciones y participaciones por 0 0
pagar 2,785.00  5.68% 2,700.00 5.85%

Tributos por Pagar 776.00 1.58% 7,804.00 16.90%
Cuentas por Pagar Comerciales 14,329.06 29.21%  14,109.06  30.55%
Cuentas por pagar gerente 20,343.94 41.47%  1,558.31 3.37%

Total de Pasivo 38,234.00 77.94%  26,171.37 56.67%

Capital 50,000.00 101.92% 50,000.00 108.2%
RESULTADOS DEL EJERCICIO -39,177.24 -79.86% -29,985.67 64.92%
Total Patrimonio neto 10,822.76  22.06%  20,014.33  43.33%

Total Pasivo y Patrimonio Neto 49,056.76  100% 46,185.70 100%
Fuente: Elaboracion propia
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PASIVO TOTAL
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Total de Pasivo — 77.94%
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Figura N°8. Analisis vertical total pasivo
Fuente: Elaboracion propia

PATRIMONIO NETO

43.33%

Total Patrimonio neto

22.06%

Resultados del Ejercicio -79. 86%

108.2%

Capital

101.92%

0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0% 120.0%

m 2017 m2016

Figura N°9. Andlisis vertical total patrimonio neto
Fuente: Elaboracidn propia

Comentario: En la figura N°8 y N°9, se observa que del total de Pasivo y patrimonio neto
(100%), en el afio 2016, del total de pasivo y patrimonio neto, el pasivo total representa el
77.94% y en el caso del patrimonio neto representa el 22.06%. Para el afio 2017 del total de

pasivo y patrimonio neto, el total de pasivos representa el 56. 67% esto debido a la disminucion
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de las deudas por pagar que tiene la empresa, y el patrimonio neto representa el 43.33%, este
aumento fue a causa de la utilidad en el ejercicio que tuvo la empresa en el afio 2017.

Con respecto a las Planillas de los empleados, esta determinado de la siguiente manera

Tabla N° 13. Planilla de Empleados, afio 2017

SUELDO
DETALLE BASICO
GASTOS ENCARGADO DE LOGISTICAY
ADMINISTRATIVOS | CONTABILIDAD S/ 850.00
SUPERVISOR DE PRODUCCION S/ 850.00
GERENTE GENERAL S/ 1,000.00

Fuente: Elaboracion propia

e EI concepto de las remuneraciones por pagar incluye solo el pago del personal
administrativo, el cual el sueldo de diciembre fue pagado en los primeros dias del afio
2018, segun lo comentado por el area administrativa ya que esto se maneja
internamente.

e Las ventas realizadas, como se observa aumentaron para el afio 2017, sin embargo, asi
como hubo ingresos, también hubieron gastos en exceso por lo cual no pudo cubrir con
sus obligaciones con el personal administrativo. Se procede a detallar los gastos y costos
del afio 2017:

Tabla N° 14. Gastos y Costos, afio 2017

DESCRIPCION Costo total %
Materia prima S/ 352,680.60 76%
Costo indirectos de Fabricacion S/ 16,400.40 4%
Mano de obra directa S/ 31,619.00 7%
Gastos administrativos S/ 39,516.00 8%
Cargas financieras S/ 3,790.08 1%
TOTAL DE VENTAS S/ 467,046.00

Fuente: Elaboracion propia

CUENTAS POR PAGAR GERENTE

e Laempresaen el afio 2016 necesitaba adquirir nueva maquinaria, equipo y herramientas
para poder realizar sus operaciones con eficacia, sin embargo, no contaba con suficiente
efectivo, por ello el gerente tomo la decision de prestar a la empresa un monto de s/
30,000.00 a una tasa de interés del 25%.
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e Por consiguiente, hemos tomado oportuno realizar un analisis de los créditos que da
cada sistema bancario y empresas financieras, considerando si las tasas de intereses

hayan sido adecuadas o el gerente general tomo6 una mala decision (tal como se observa
en la figura 01).

TASA DE INTERES PROMEDIO DEL SISTEMA FINANCIERO PARA CREDITOS A LA MICROEMPRESA

P (=] .l

Ingrese fecha: 01/01/2015 dd/mm/aaaa

Tasa de Interés Promedio Del Sistema Financiero Para Créditos a la Microempresa'
al 01/01/2016

]
]
[

: Circular M 021-2007-BCRP.
2: Acumulado desde el 01 de octubre de 2007.

Figura N° 10. Tasa de interés Promedio del Sistema Bancario del 01/01/2016
Fuente: Elaboracion propia
e Verificando en la pagina web de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(https://www.sbs.gob.pe/app/stats/TasaDiaria_3micro.asp) observamos que la tasa de
interés promedio del sistema financiero para microempresas fue del 39.26%, llegando a
la conclusion que el gerente general habria tomado la decision correcta de prestar a la
empresa con una tasa de interés por debajo del promedio.
Con respecto al Pasivo no corriente, la empresa no ha incurrido en gastos a largo plazo, en

ningun afio, por lo que en el Estado de situacion financiera no presenta variaciones.


https://www.sbs.gob.pe/app/stats/TasaDiaria_3micro.asp

+» Estado de resultados

Tabla N°15. Estado de resultados, periodos 2016 — 2017, analisis vertical

DESCRIPCION ANALISIS VERTICAL ANALISIS VERTICAL
2016 % 2017 %
Ingresos
operacionales 77,599.00 100% 467,046.00 100%
(-)Costo de Ventas -61,587.00 -79.37%  -400,700.00 86%
Utilidad Bruta 16,012.00 20.63% 66,346.00 14%
Gastos Operacionales
(-)Gastos
Administrativos -46,715.00 -60% -39,516.00 8%
(-)Gastos de Venta -5,000.00 -6% -10,000.00 2%
Utilidad Operativa -35,703.00 -46% 16,830.00 4%
(+)Ingresos - -
Excepcionales 0% 0%
(-)Cargas - -
Excepcionales 0% 0%
(+)Otros Ingresos - 0% - 0%
(+)Ingresos Financieros - 0% - 0%
(-)Cargas Financieras -3,474.24 -4% -3,790.08 1%
Resultado antes -39,177.24 509  13,039.92 3%
mpuestos
0%
Impuesto a la Renta 0.00 0% -3,848.35 -1%
0%
Utilidad (Pérdida) -39,177.24 -50% 9,191.57 2%
Neta
Fuente: Elaboracion propia
Tabla N°16. Analisis vertical del estado de resultados
DESCRIPCION 2016 % 2017 %
Utilidad bruta 16,012.00 20.63% 66,346.00 14.21%
Utilidad operativa -35,703.00 -46.01% 16,830.00 3.60%
Resyltado antes de participacion y -39.177.24 _50% 13.039.92  2.79%
del impuesto a la renta
Utilidad (pérdida) neta del -39.177.24 _50% 9,101.57 204

ejercicio

Fuente: Elaboracion propia
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ESTADO DE RESULTADOS
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Figura N°11. Andlisis vertical del estado de resultados
Fuente: Elaboracion propia

Comentario: En la figura N°11, la utilidad bruta, en el 2016 representa el 20.63%, mientras
que, en el afio 2017, representa el 14.21%. De igual forma, la utilidad operativa, tuvo un avance
significativo, ya que represento el 3.60%. Es por ello, que la utilidad neta, en el periodo 2017
represento el 1.97%; estas variaciones significativas del 2017 fueron debido al aumento de las
ventas que se obtuvieron y disminucion de gastos administrativos de la empresa.

Como se observa en el Estado de Resultados hubo un incremento de ventas en el afio
2017, variando en S/ 389, 447.00; esto debido a incremento fue por la demanda en la industria
arrocera.

En la entrevista realizada al supervisor de produccion de la empresa, nos menciona que
el aumento de ventas es debido a la gran demanda que tuvo las empresas molineras por la mayor
produccion de arroz cascara que se tuvo en todo el afio 2017, es por ello, que necesitaban
realizar procesos del arroz con maguinaria nueva que les permita obtener un mayor rendimiento.

Y, de acuerdo al MINAGRI (Ministerio de agricultura y riego,2017) en su boletin
informativo, afirma que el arroz cascara es destinado en un 98% a la industria molinera donde
se encarga de los procesos de pilado y pulido hasta llegar a su comercializacion con el arroz
blanco. Esta industria molinera a nivel nacional, en los ultimos afios se ha modernizado tanto
en la infraestructura como en su maquinaria mejorando el proceso de transformacion. Asi
mismo, menciona que una de las principales regiones productoras de arroz cascara del Pera fue
la region de Lambayeque teniendo una participacion del 13%, y encontrandose en el segundo

puesto, tal como se muestra en la siguiente figura.



Leyenda

[ PRINCRALES REGIONES PRODUCTORAS
OTRAS REGIONES PRODUCTORAS

PIURA 12.5%)

[Cosechas ha 51 566,
|Producciont 378 q&li
|Rendimiento kg/ha 7347

LAMBAYEQUE 13.2%

"Coscchas ha | 50 012'
|Produccion t | 400 575
|Rencimiento kgha | 8010
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Por consiguiente, con esta gran demanda del afio 2017 en la produccion del arroz, beneficié a

la industria molinera con su mayor proceso de transformacion y comercializacién de arroz

blanco, asi como también beneficié a la empresa por la fabricacién de equipos y maquinas

metalicas para el uso del proceso de transformacion en las empresas molineras.

Los gastos operativos no se mantuvieron, estos fueron disminuidos en el afio

2017, ya que un personal de la empresa se retird, la justificacion fue otorgada de manera

personal con el gerente general, por lo que se acordd no ocupar dicho puesto con otro

empleado, pudiendo cubrir esas funciones con un personal administrativo. Esta

informacion se nos transmitio durante la entrevista realizada.

4.1.1.2 Indicadores financieros

4+ Ratios de liquidez

Tabla N°17. Célculo de ratios de liquidez 2016-2017

DESCRIPCION

Capital de trabajo
Liquidez Corriente

Liquidez Acida

Liquidez de Tesoreria

Fuente: Elaboracion propia

-38,234.00 -20,301.46

VARIACION %
17,932.54 -46.90%
0.224 0%
0.224 0%
0.224 0%
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RATIOS DE LIQUIDEZ
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Figura N°12. Ratios de liquidez
Fuente: Elaboracion propia

En la figura N°12, se observa que la empresa Indumetal AVC EIRL, en ambos afios, no
cuenta con capital de trabajo para afrontar sus obligaciones a corto plazo, debido a que la
empresa no ha tenido una buena planificacién en el costo de la mercaderia. En el indicador de
liquidez para ambos afios no tiene capacidad para asumir sus obligaciones a corto plazo con el
total de sus recursos corrientes, a pesar de que ha tenido un pequefio aumento de 0.22 en el afio
2017, Asi como también para el indicador de prueba acida la empresa no tiene capacidad de
pago con las partidas liquidas del activo corriente, a pesar de que haya aumentado para el 2017
Asi mismo, en el indicador de liquidez de tesoreria, se observa que la empresas con efectivo
para liquidar sus deudas a corto plazo. Estos indicadores negativos para la empresa son a casusa
principalmente del mal manejo en la adquisicién de materia prima, siendo muy elevados los
costos que se fijan, trayendo consigo problemas de liquidez y no afrontar deudas que puedan

vencer a corto plazo.

+ Ratios de gestion

Tabla N°18. Calculo de ratios de gestion 2016-2017

DESCRIPCION 2016 2017 VARIACION 7%
ROTACION DE CAJA Y BANCOS 0.00 4.02 4.02 [00%
ROTACION DEL ACTIVO 58 o 8 53 84%
PERIODO DE PAGO (DIAS) 83.76 12.68 -71.08 -361%

Fuente: Elaboracion propia
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Ratios de gestion
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Figura N°13. Ratios de Gestion
Fuente: Elaboracion propia

En la figura N°13, en el ratio de rotacién de caja y bancos de la empresa Indumetal AVC
EIRL para el 2017, va a generar dinero en 5 dias, la tendencia es que este indicador indica que
las ventas demoran menos dias para convertirse en dinero, esto es debido tiene una buena
politica de cobranza, que es el 70% de pago, el 20% segln el avance y el 10% a 15 dias. Asi
mismo, en el indicador de rotacién de activo de la empresa, para el afio 2016, las ventas con
respecto al total de activos esta produciendo S/ 1.58 por cada sol invertido y para el 2017 las
ventas estan produciendo S/ 10.11, mostrando un aumento de 8.68, esto es, segun la entrevista
realizada al supervisor de produccion de la empresa, nos menciona que el aumento de ventas es
por la gran demanda que tuvo las empresas molineras por la mayor produccion de arroz cascara
que se tuvo en todo el afio 2017, es por ello, que necesitaban realizar procesos del arroz con
maquinaria nueva que les permita obtener un mayor rendimiento. Con respecto al ratio de
periodo de pago, la empresa en el afio 2017, ha tenido una mejoria con respecto al pago a sus

proveedores, tal como se muestra en la figura.

+ Ratios de solvencia

Tabla N°19. Calculo de ratios de solvencia 2016-2017

DESCRIPCION 2016 2017  VARIACION %
Endeudamiento del activo 77.94% 56.67% -21.3% -27.29%
Solvencia patrimonial 3.53 1.31 -2.23 -62.99%
Endeudamiento total 1.28 1.76 0.48 37.54%
Apalancamiento financiero 22.06% 43.33% 21.3% 96. 42%

Fuente: Elaboracion propia
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RATIOS DE SOLVENCIA
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Figura N°14. Ratios de Solvencia
Fuente: Elaboracion propia

En la figura N°14, en el indicador de endeudamiento del activo total observamos que en el
afio 2017, solo el 57% del activo total es financiado por terceros, el resto se realiza por
intermedio del patrimonio de la empresa; considerando que el indicador tuvo una mejora con
respecto al afio 2016 a causa del préstamo realizado por el gerente que fue pagado en el
transcurso del afio. Para el indicador de solvencia patrimonial se obtiene que la empresa en el
afio 2017 por cada sol de recurso propio invertido genera 1.31 soles de deuda, esto quiere decir
que el endeudamiento de terceros ha disminuido y representa menos riesgo para el gerente que
a comparacion del afio 2016.

El endeudamiento total de la empresa Indumetal AVC EIRL, se observa que, en el afio 2016
y 2017 cuenta en su activo con s/ 1.28 y s/1.76, respectivamente, por cada sol que tiene de
deuda. Esto quiere decir, que hubo una mejora en el afio 2017 ya que la empresa cuenta con
activos para amortiguar obligaciones, y se recomienda que pueda tener un control de ello ya
que si esta ratio no mejora la situacion financiera de la empresa no podra amortiguar una caida,

si lo tuviera.

Y, por ultimo, el analisis del indicador de apalancamiento financiero nos permiti6é observar
que la empresa en el afio 2016 ha financiado en 22.06% de sus activos con recursos de los
duefios, y para el 2017 ha financiado 43.33%, ha tenido una tendencia de mejora debido a que

en el 2017 se pudo obtener utilidad.
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+ Ratios de rentabilidad

Tabla N°20. Célculo de ratios de rentabilidad 2016-2017

DESCRIPCION 2016 2017 VARIACION %
Rendimiento sobre los activos -0.80 0.20 0.998 -124.92%
Rendimiento sobre el capital -0.784 0.184 0.96 -123.46%
Margen de utilidad bruta 20.6% 14.2% -0.06 -31.16%
Margen de utilidad de operacion = -46.0% 3.6% 49.6% -107.83%
Margen de utilidad neta -50.5% 2.0% 52.5% -103.90%

Fuente: Elaboracion propia

RATIOS DE RENTABILIDAD

2016 02017

MARGEN DE
UTILIDAD BRUTA

-50.5%

-0.80 -0.784

Figura N°15. Ratios de Rentabilidad
Fuente: Elaboracion propia

En la tabla N°20, los indicadores de rentabilidad miden la utilidad generada en la empresa
de manera comparativa en dos aspectos, el rendimiento de la inversion y el rendimiento de la
operacion. En el rendimiento de la inversion, comprendido por el rendimiento sobre los activos
se obtuvo que en el afio 2017 fue del 20%, hubo una pequefia mejora por las ventas realizadas
y a disminucion de sus gastos administrativos; sin embargo el costo de ventas es muy elevado
lo cual hace que exista un menos margen. Con respecto al rendimiento sobre el capital, se
analiz6 que para el 2017 fue del 0.18, teniendo asi una pequefia mejora en el rendimiento, ya
que hareflejado la rentabilidad que ha tenido al disminuir sus gastos tanto administrativos como

financieros.
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Por otro lado, analizando el margen de utilidad bruta, donde indica que para el afio 2017 fue
del 14% obtenido después de deducir el costo de venta, y para el 2016 fue del 20. 6% por lo
tanto, se determina que el desempefio ha disminuido con respecto al afio anterior, esto se debe
a que la empresa tiene un costo de ventas muy elevado haciendo que quede un margen de
utilidad bruta muy bajo. Por ultimo, el indicador de margen de utilidad neta se detalla que los
afios 2016 y 2017 hubo una pequefia mejora en el 2017, con relacion a las ventas del periodo,
y se puede concluir que este aumento en la utilidad fue a causa de la disminucion de los gastos

administrativos y financieros de la empresa.
4.1.1.3 Analisis financiero transversal con el sector
+ Modelo de evaluacion financiera a la empresa INDUMETAL AVC EIRL.

De acuerdo con el analisis obtenido de la situacién financiera de la empresa, se aplicd un
procedimiento de comparacion con los indices de promedio del sector en el que se encuentra la
empresa INDUMETAL AVC EIRL, mediante una evaluacion financiera empresarial, la cual
nos permitira emitir un diagnostico financieros para determinar que deficiencias operacionales
tiene la empresa y tomar decisiones adecuadas para corregirlas y lograr los objetivos trazados

por la empresa.

Estos datos fueron obtenidos de la pagina del Instituto Nacional de Estadistica e

Informatica.

Tabla N°21. Evaluacion financiera, periodos 2016-2017

INDICADORES EVALUACION

FINANCIEROS (A Dic-17 Dic-16 DPERLOSI\I/:_”CE:PI'I(?R FINANCIERA
VALORES AJUSTADOS) TRANSVERSAL
LIQUIDEZ
Liquidez corriente 0.22 0 15 MALA
SOLVENCIA
Solvencia patrimonial 131 3.53 14 ACEPTABLE
RENTABILIDAD
Rendimiento sobre el capital 0.18 -0.78 4.5 MALA

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla N°22. Diagnostico resumen de la empresa

RESUMEN PROMEDIO
EVALUACION PROMEDIO
1. Buena 0
2. Aceptable 1
3. Mala 2
Apreciacion MALA
Diagnéstico de la situacion de la empresa MALA

Fuente: Elaboracion propia
Comentarios:

Los indices financieros presentados de la empresa se comparan con los indices de promedio
del sector en el cual se encuentra la empresa INDUMETAL AVC EIRL, procediendo a realizar
la evaluacion financiera correspondiente, indicandose la gestion de la empresa como (Buena,

Aceptable, Mala). Por ende, se realizara un Modelo de informe de la evaluacion financiera.

Al realizar la evaluacion financiera de la empresa, se obtuvo en consideracién los
indicadores financieros siguientes de acuerdo con la tabla N°21:

Liquidez: la liquidez corriente de la empresa nos muestra una tendencia negativa, lo que nos
quiere decir que la empresa no cuenta con activo corriente para cubrir con sus deudas a corto

plazo, con respecto al promedio del sector; asi mismo.

Solvencia: con respecto a los indices de solvencia, esta muestra una tendencia razonable
estable, manteniéndose a un nivel satisfactorio, lo que quiere decir que le empresa ha mantenido
el financiamiento de sus activos con menos deuda, esto es, que la empresa cuenta con la

capacidad de endeudarse.

Rentabilidad: los indicadores de rentabilidad han decaido considerablemente, esto se ve
reflejado en la comparacion con los indices del sector, lo cual indica que la gestion de la

empresa no ha sido eficiente y no esta generando utilidades a favor del propietario.

Diagnostico:

De la evaluacion financiera efectuada podemos concluir segun la tabla N°21, que la liquidez

corriente de la empresa es MALA, esto puede afectar a que la empresa no pueda cumplir con



69

sus obligaciones a corto plazo. En el indice de solvencia, podemos decir que la empresa ha
realizado sus operaciones con su capital propio sin depender de terceros, lo cual le ha generado
tener la capacidad de endeudamiento, y a su vez nos indica que los indicadores del sector estan
acordes con los indicadores de la empresa, obteniendo una tendencia razonable y satisfactoria.
Y, por altimo, con respecto a la rentabilidad de la empresa, es muy deficiente, estando por
debajo del promedio del indice del sector, llevando una mala gestion econdmica financiera de

la empresa, sin generar utilidades y un rendimiento a favor de la empresa y sus propietarios.

Tabla N°23. Deficiencias evaluadas, periodos 2016-2017

v' La empresa tiene problemas con su No llevan un control en su
liquidez, sin poder afrontar deudas estructura de capital, tomando
de corto plazo. decisiones inadecuadas. Asi
mismo, la liquidez se ve afectada
por el elevado costo con respecto a
la materia prima.

v" No llevan un control adecuado en Es por ello, que la mayoria de
el manejo de sus operaciones, es veces las funciones de cada
decir, no tienen un modelo de operativo no se llevan
valor que les permita organizar y correctamente, teniendo un
ejecutar adecuadamente cada deficiente control interno y
proceso. descuidando areas que influyan en

la generacion de valor.
v’ Las areas operativas de la empresa Por lo que no puede recolectar

no presentan los reportes informacion necesaria para poder
mensuales al directivo de la determinar las deficiencias en cada
organizacion. proceso y no se tome una adecuada
decision.
v' Exceso en el costo de venta de la Deficiente manejo y control con
empresa en el afio 2017. respecto al area de logistica, ya que

realizan adquisiciones a diferentes
proveedores locales sin tomar en
cuenta precios competitivos.

v' La empresa no tuvo la iniciativa de Por ello, que no les permite

conocer que herramientas de identificar las variables que actlan
gestion existen que les permita directamente con la generacion de
generar inversiones, crecimiento y valor, sin establecer estrategias
competitividad empresarial. empresariales vinculados con las
decisiones adecuadas de la
| gerencia.

Fuente: Elaboracion propia
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4.1.2 Calculo y anélisis del valor econémico agregado con la gestion econémica —
financiera actual de la empresa

Tomando como base informacion de los Estado Financieros, informes, publicaciones y
reportes encontrados en el BCR (Banco Central de Reserva del Per(), asi como tasa promedio

de los Bonos de Tesoro de Estados Unidos, se ha analizado el VValor econémico agregado.

El Valor econémico agregado (EVA), es una herramienta de gestion atil y su
implementaciéon nos va a permitir medir resultados y fijar estrategias y metas, a partir del
resultado que se obtendra, esto es, que si el EVA da positivo quiere decir que ha generado valor
en el ejercicio 2017-2016, y si da como resultados negativo no genera un valor agregado a pesar
de la utilidad neta obtenida para ese afio, para lo cual esta medida nos permite establecer cuél
es el grado de eficiencia que ha manejado la empresa en el periodo 2016-2017, por ende, para
el caso de laempresa INDUMETAL AVC EIRL, se toma en cuenta los siguientes componentes

que determinara el calculo del EVA, de la siguiente manera:

Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y
después de impuestos (UAIDID

—Valor contable del activo x Costo promedio de capital
EVA

Figura N°16. Calculo del Valor econémico agregado
Fuente: Amat, O. 2002

a. Determinar la Utilidad de las actividades antes de intereses y

después de impuestos (UAIDI):

Se tomara en cuenta para esta formula la utilidad neta mas los gastos financieros y egresos
extraordinarios, menos los ingresos extraordinarios, sin embargo, la empresa en el periodo
2016-2017 ha obtenido financiamiento por préstamos por terceros, lo cual incluye intereses en

gastos financieros, pero no ha incluido en su Estado de Resultado.

Tabla N°24. Célculo de la utilidad antes de intereses y después de impuestos, periodos 2016
y 2017

CALCULO UAIDI 2016 2017

UTILIDAD NETA -S/39,177.24 $/9,191.57
INTERESES S/3,474.24 S/3,790.08
UAIDI -S/35,703.00  S/12,981.65

Fuente: Elaboracion propia
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Por ello, hemos considerado reformular el Estado de Resultado, incluyendo estos intereses
generados por el préstamo de s/. 30, 000.00, de acuerdo con la tabla N°24 se llega a la obtencion
de la UAIDI es para el afio 2016 un valor de S/-35, 703.00 y para el afio 2017 fue de S/12,
981.65, esto se debe a que se obtuvo una mayor utilidad por el incremento de mayores ventas

realizadas, lo que en el 2016 no sucedio.
b. Determinar el valor contable del activo (ATN):
Para la determinacion del Activo Total Neto, se tomd en cuenta el patrimonio més el pasivo
no corriente (solo aquellas cuentas por pagar que generen intereses), el cual segun la tabla N°25,

fue para el 2016 S/ 31,166.70 y para el afio 2017 fue de S/ 21,572.64, se utilizaron como

componentes en el calculo del valor econémico agregado (EVA).

Tabla N°25. Célculo del activo total neto, periodos 2016 y 2017

DETERMINACION DE ACTIVOS
TOTALES NETO 2016 2017
Pasivo no Corriente S/20,343.94| S/1,558.31
Patrimonio Neto S/10,822.76 | S/20,014.33
RESULTADO DE ATN S/31,166.70 | S/21,572.64

Fuente: Elaboracion propia

c. Determina el Costo promedio ponderado de capital (CPPC), asi

como el célculo de sus componentes:

La estimacion del COK, el costo de oportunidad del capital del accionista se determinara a
partir del costo de endeudamiento de la empresa y el costo de capital propio. La férmula que

utilizar del CPPC, seré la siguiente:

CPPC = D X rd X (1-T) + C X rc
D+C D+ C

Figura N°17. Férmula del Costo promedio ponderado de capital
Fuente: Elaboracion propia
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Donde:

T: es la tasa del impuesto a la renta (2017)

RD: es el costo de endeudamiento de la empresa
RC: es el costo de capital propio

C: es el valor del capital propio

D: es el valor de la deuda

Como se ha explicado, la empresa en el afio 2017 no ha incurrido en financiamiento por
instituciones financieras o por terceros, segun su Estado de Resultados proporcionados, sin
embargo, incluimos y reformulamos el estado de resultado verificando que, si obtuvo un

préstamo, lo cual hace que el costo de oportunidad se determine de la siguiente manera:
c.1. Determinacion del Modelo CAPM (Costo de capital propio - RC)

El costo de capital propia se estima en base al Modelo CAPM, un modelo para determinar
la tasa de descuento requerido para el activo de la empresa, lo cual toma en cuenta la
sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable, el cual se le conoce como riesgo sistematico
que es representado por la beta (p), asi como también la tasa de rendimiento del mercado y la

tasa de libre riesgo, esto se expresa a partir de la siguiente formula:

ke =RIr + B(Rm - RIr) + riesgo pais
Rlr : tasa de libre riesgo (bonos del tesoro)
Rm : rendimiento del mercado (rendimiento de accions Sy P)

Figura N°18. Calculo del Modelo CAPM
Fuente: Barra, A. 2008

Determinar la Tasa libre de riesgo (Rf):

Usualmente se ha utilizado la informacion del rendimiento de los bonos del tesoro
norteamericano, porque cuenta con mayor liquidez, por tanto, para el calculo del modelo
CAPM, se ha tomado un promedio del rendimiento de bonos de Estados Unidos a plazo de 10

afios, como se detalla a continuacion:
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Tabla N°26. Rendimiento de bonos del tesoro de EEUU a 10 afios, afio 2016
RETURN ON 10 YEAR. T-

YEAR BOND
2007 10.21%
2008 20.10%
2009 -11.12%
2010 8.46%
2011 16.04%
2012 2.97%
2013 -9.10%
2014 10.75%
2015 1.28%
2016 0.69%

2007-2016 5.03%

Fuente: Damodaran.com, 2013

Tabla N°27. Rendimiento de bonos del tesoro de EEUU a 10 afios, afioo 2017
RETURN ON 10 YEAR. T-

YEAR BOND
2008 20.10%
2009 -11.12%
2010 8.46%
2011 16.04%
2012 2.97%
2013 -9.10%
2014 10.75%
2015 1.28%
2016 0.69%
2017 2.80%

2008-2017 4.29%

Fuente: Damodaran.com, 2013

Se ha obtenido de los datos publicados en damodaran.com el detalle de Bono de Estados
Unidos a 10 afios, donde en el afio 2016 tiene un valor de 5. 03% y para el afio 2017 tiene un

rendimiento de 4. 29%.

+ Determinacion del rendimiento del mercado (rm):

Se obtuvo el Rendimiento del mercado, publicado en la pagina de damodaran.com, tanto
para el afio 2016 y 2017.
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Tabla N°28. Rendimiento de mercado, afio 2016

YEAR S&P 500
2007 5.48%
2008 -36.55%
2009 25.94%
2010 14.82%
2011 2.10%
2012 15.89%
2013 32.15%
2014 13.52%
2015 1.38%
2016 11.77%

2007-2016 8.65%

Fuente: Damodaran.com, 2013

Tabla N°29. Rendimiento de mercado, afio 2017

YEAR S&P 500
2008 -36.55%
2009 25.94%
2010 14.82%
2011 2.10%
2012 15.89%
2013 32.15%
2014 13.52%
2015 1.38%
2016 11.77%
2017 21.64%

2008-2017 10.27%

Fuente: Damodaran.com, 2013

+ Determinar el Beta (B):

Esta es llamada beta a la sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable (riesgo
sistematico), para uso de la formula CAPM, se ha extraido informacion de DAMODARAM,
obteniendo el Beta apalancado para una relacion de deuda especifica, luego desapalancamos el
Beta, para calcular el nueva Beta apalancado para la empresa Peruana. Tomando en cuenta el

beta apalancado sectorial, tanto para el 2016 fue de 1. 44 y para el afio 2017 fue de 1.06.



75

Tabla N°30. Beta del afio 2016

Datos segin empresa

Informacidén Sector segin Damodaram BETA peruana
Beta D/(D DESANPA E/(D Nuevo B
Sector afio apalan  E/(D+E) LACADO D/(E+D) apalanca
+E) +E)
cado do
.. 2016
Maquinaria 144 0.78 0.22 1.21 0.65 0.35 2.72
Fuente: Elaboracion propia
Tabla N°31. Beta del afio 2017
Datos seguin empresa
Informacion Sector segin Damodaram BETA peruana
Beta DESANPALA Nuevo B
Sector afio apalan E/(D+  D/(D+ CADO DI(E+  E/(D+ apalanca
E) E) D) E)
cado do
.. 2017
Magquinaria 1.06 0.82 0.18 0.93 0.07 0.93 0.98
Fuente: Elaboracion propia
+ Determinar el Riesgo Pais:
Con ayuda del boletin del BCR, se pudo determinar el Riesgo Pais,
Tabla N°32. Riesgo pais del afio 2016
Puntuacion
Periodo Afio Promedio 10 % Riesgo pais
anos
2007-2016 2016 194.42 1.94 1.94%
Fuente: Elaboracion propia
Tabla N°33. Riesgo pais del afio 2017
Puntuacion
Periodo Afo Promedio 10 % Riesgo pais
anos
2008-2017 2017 195.13 1.95 1.95%

Fuente: Elaboracion propia
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Por tanto, hallando los componentes del modelo CAPM, se estima lo siguiente:

Tabla N°34. Célculo de parametros de modelo CAPM, periodos 2016 y 2017

Costo de capital propio 2016 2017
Tasa de libre Riesgo 5.03% 4.29%
Rendimiento de mercado 8.65% 10.27%
Beta 2.72 0.98
Riesgo pais 1.94% 1.95%
Resultado del CAPM 16.82% 12.08%

Fuente: Elaboracion propia

c.2. Determinacion del costo de endeudamiento (RD)

Anteriormente se explico que la empresa en sus estados financieros no habia considerado el
préstamo interno que tenian, asi mismo, no incluy6 sus intereses en el Estado de Resultado,
procediendo a la reformulacion del Estado de Resultado para el afio 2016 y 2017. Por ende,
estimamos que el costo de la deuda de la empresa fue de 18.19%, por el préstamo de s/.
30,000.00.

d. Calculamos el costo promedio ponderado de capital afio 2016 y
2017, a partir de los componentes determinados:
Tabla N°35. Calculo del Costo promedio ponderado de capital, periodos 2016 y 2017

Célculo del coste de capital 2016 2017
Valor de la Deuda S/20,343.94 S/ 1,558.31
Valor del Capital Propio S/10,822.76 = S/20,014.33
Tasa de impuesto 28.0% 29.5%
Costo de Capital Propio 16.82% 12.08%
Costo de la Deuda 18.19% 18.19%
Resultado del CPPC 14.39% 12.13%

Fuente: Elaboracion propia

Como se aprecia en la tabla N°35, hemos obtenido un Costo promedio ponderado de
capital de los fondos que tuvo la empresa para invertir en activos productivos tanto del aporte
de accionistas como de su acreedor financiero, donde sus resultados para el afio 2016 fue de
14.39% y del afio 2017 fue de 12.13%.
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e. Aplicar los parametros para determinar el valor econémico
agregado en la empresa INDUMETAL AVC E.I.R.L

Finalmente, al determinar cada componente anteriormente se procede a calcular y analizar
el EVA, para los afios 2016 y 2017, donde se ha obtenido de acuerdo con la tabla N°31, -
S/40,188.95 y S/10,364.09 respectivamente.

Tabla N°36. Célculo del Valor Econémico Agregado, periodos 2016 y 2017

COMPONENTES DEL EVA 2016 2017
UAIDI -S/35,703.00| S/12,981.65
Activo Total Neto S/31,166,70| S/21,572.64
CPPC 14.39% 12.13%

RESULTADO EVA -5/40,188.95 | S/10,364.09

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa, la empresa ha generado valor en el afio 2017 a diferencia del afio anterior,

a pesar de que el capital que se invierte ha sido solo con recursos propios.

f. Interpretacion del impacto del valor econdmico agregado en la

gestion econdmica - financiera

El Valor Economico Agregado (EVA) es una herramienta de gestion basada en valor de
creacion, permitiendo que su resultado nos demuestre si la empresa realmente genera un valor

agregado tanto para los accionistas como para la empresa.

Para el periodo 2016 se ha obtenido que la empresa no ha generado valor, por otro lado, para
el afio 2017 obtuvo un valor positivo tal como se aprecia en la Tabla 28, sin embargo, a pesar
del resultado positivo, el gerente y la empresa han obtenido un valor agregado y rentable, pero
dicho resultado no se debe tomar a la ligera, pues creemos conveniente que la empresa siga
considerando en aumentar este valor, para que no haya una decadencia con los afios siguientes,
porque segun lo analizado aunque la empresa tenga capacidad de producir, tal como se denota
en el afio 2017 con respecto a sus ventas que fueron superadas al afio anterior y hayan obtenido
utilidades y beneficios, su costo de ventas es elevado, a causa de no contar con una adecuada
planificacion antes de realizar sus operaciones, solo centran su objetivo de generar mayores
ingresos y a partir de ello medir su liquidez mediante un control mensual de sus gastos,

descuidando las demas areas que puedan influir en la generacion de valor para el gerente y no
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solo para rendimiento de la empresa, como es el caso del rubro de Gastos financieros, donde se
aprecio que no ha incluido los intereses por préstamo, generando implicancias en el analisis

respectivo del Estado de resultados.

Es por ello, que al analizar el Valor econdmico agregado con la gestién econdmica —
financiera de la empresa INDUMETAL AVC EIRL, los resultados del afio 2016 obtenido se
debio al mal manejo de la empresa, sin un control ni planificacién adecuada, y para el afio 2017
el resultado fue positivo principalmente por las ventas realizadas generando una rentabilidad
mayor al costo de los recursos empleados, sin embargo, debemos prevenir que los afios
siguientes la empresa no genere un valor real esperado por las deficiencias que ha presentado,
incurriendo en un riesgo de no generar el incremento del EVA a futuro, de tal manera, mediante
la aplicacién de una propuesta de mejora para la gestion econdmica — financiera en la empresa,
podremos determinar que esta tenga un mejor manejo en su gestion, pueda seguir generando

valor y de este modo maximice la riqueza de su gerente.

4.1.3 Disefio de mejora de la gestién econdmica — financiera en la empresa
INDUMETAL AVC EIRL

El disefio de mejora de la gestion econémica financiera consistira en la elaboracion de
estrategias econdmicas que tendran un impacto en el valor econémico agregado en la empresa
INDUMETAL AVC EIRL.

ESTRATEGIAS ECONOMICAS:

Segun el andlisis financiero transversal con el sector, identificamos que el indicador de
rentabilidad de la empresa, a pesar de tener utilidades y generar un valor agregado en el afio
2017, esta por debajo del sector de mercado el cual representa el 4.5%, datos encontrados en el
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica. Por ende, se ha procedido a identificar aquellas
operaciones que involucren la deficiencia en el indicador, y posteriormente realizar estrategias

que mejoren tanto la gestion como la herramienta financiera (valor econdmico agregado).

4.1.3.1.Control de las operaciones realizadas en la empresa

Para esta estrategia lo primero que debemos realizar es un modelo que nos permita clasificar
y organizar las actividades que desempefia la empresa, generando valor al cliente. Este modelo

sera la cadena de valor, segun Vergiu, J (2013) es un instrumento y poderosa herramienta de
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gestién de analisis que permite describir el desarrollo de las actividades de una organizacion

empresarial cuyo objetivo es maximizar la creacion de valor minimizando los costos.

La empresa Indumetal AVC EIRL, al tener como actividad comercial el fabricar productos
metalicos para uso estructural, asi como el de organizar sus actividades de acuerdo a procesos,
nos permitird determinar cdmo es que ellos se organizan y ejecutan cada una de sus actividades,

que hacen posible que se cree valor a los productos.

INFRAESTRUCTURA Y SISTEMA

RECURSOS HUMANOS
TECNOLOGIA
- COMPRAS
o
O
o)
) LOGISTIC OPERACION LOGISTIC MARKETIN
h A DE ES ADE GY SERVICIOS
ENTRADA SALIDA VENTAS

ACTIVIDADES PRIMARIAS

Figura N°18. Propuesta de la cadena de valor
Fuente: Elaboracion propia

Las actividades primarias de acuerdo a la cada de valor de Michael Porter, son las siguientes:

®,

% Logistica de Entrada: La empresa Indumetal AVC EIRL, cuenta con un almacén
en que se recepcionard y almacenara aquellos materiales que intervendran en el
proceso de fabricacion, asi como aquellos productos terminados que estan

destinados para la venta, con la finalidad de reducir el minimo dafio de estas.

» Operaciones: Laempresa Indumetal AVC EIRL realizara el proceso de fabricacion

L)

con las materias primas (planchas de acero, chumaceras de metal, eje calibrado, etc)
que hayan sido adquirido con anterioridad, hasta lograr el producto terminado (sinfin

espiral galvanizado, banda transportadora y elevador de cangilones).

L)

» Logistica de Salida: La empresa Indumetal AVC EIRL, realizard la entrega e
instalacion de los productos terminados en la fecha pactada en el contrato,
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permitiendo que el cliente comience a realizar sus actividades productoras y no
retrase sus propios proyectos. Al realizar la entrega en el momento dado, la empresa

estaria generando valor agregado, asi como obteniendo la fidelizacion del cliente.

% Marketing y Ventas: La empresa Indumetal AVC EIRL, debera optar por
publicidad basada en el boca a boca de los clientes, lo cual le permitira que estos
difundan el nombre de la empresa, sin tener gastos adicionales por ello.

% Servicio: La empresa Indumetal AVC EIRL, ademas de realizar la instalacion de
los productos, y brindar servicios de mantenimiento, debera brindar un servicio

adicional de instalaciones eléctricas a un costo menor al del mercado.

Las actividades de apoyo de la empresa se dividen en cuatro grandes grupos:

X/
L X4

Infraestructura: La empresa Indumetal AVC EIRL, cuenta con los departamentos de
Logistica, Contabilidad, Administracién y Produccién que permiten que esta mejore
econdmicamente y salga adelante. Entre las actividades que apoyan a las actividades
primarias encontramos a la de planificacién, ya que, a traves de esta, la empresa puede
presentar sus proyectos en el tiempo establecido en el contrato. Asimismo, debera
realizar la instalacion de algun logotipo, para poder mejorar de esta forma la imagen de

la empresa.

Recursos Humanos: La empresa Indumetal AVC EIRL, cuenta con personal técnico
especializado en la Metalmecanica, los cuales fueron reclutados gracias a un acuerdo
entre la empresa y SENATI. Asimismo, se debera realizar una propuesta de incentivos
al personal, siempre y cuando terminen sus labores antes de la fecha pactada en el

contrario.

Tecnologia: La empresa Indumetal AVC EIRL, contar con maquinarias especializadas
para el trazado, cortado, soldadura, pintado de la materia prima hasta llegar a realizar el
producto. Asimismo, la empresa debera utilizar un software que le permita agilizar el

desarrollo y control de sus operaciones.

Compras: La empresa Indumetal AVC EIRL debe tener diversificacion de

proveedores, donde exista una negociacién para la adquisicién de los materiales de
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primera calidad, donde determinarad precios accesibles y comodos, a través de las

cotizaciones de manera que se pueda optar por la mejor decision de adquisicion.

Después de haber elaborado la cadena de valor de laempresa Indumetal AVC EIRL, se procedio
a realizar un analisis sobre la mejor opcion de adquisicion de los materiales.

4.1.3.2. Busqueda de la mejor opcion de adquisicién

Para determinar los precios de los materiales que se adquieren por cada proveedor y
compararlas con los precios que ofrecen otros mercados, se ha realizado mediante una muestra
de la parte del costo de materiales, cada producto con tres proveedores y sus respectivos precios
de costo. Se muestra a continuacion en la tabla 37, el detalle de elementos que componen el
costo de ventas: materia prima, mano de obra directo y los costos indirectos de fabricacion. Asi

mismo, en la tabla 26 se presenta la composicion del costo de ventas.

Tabla N°37. Estructura de costo de produccion

ESTRUCTURA DE COSTOS

MATERIA PRIMA

Descripcidn

Costo Mensual

Costo Anual

Total de CIF

Sinfin espiral

S/ 11,969.30

S/ 179,539.50

Bandas transportadoras S/

14,786.50

S/ 103,505.50

S/ 352,680.60

Elevador de cangilones S/

17,408.90

S/ 69,635.60

COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION

Descripcién Costo Mensual Costo Anual Total de CIF
Energia S/ 124.70 S/ 1,496.40
Alquiler S/ 932.00 S/ 11,184.00 S/ 16,400.40
Mantenimiento S/ 310.00 S/ 3,720.00

MANO DE OBRA DIRECTA

Descripcidn Costo mensual Costo Anual Total de MOD
Salario S/ 2,550.00 S/ 30,600.00

Es salud Vida S/ 10.00 - S/ 5.00 S/ 95.00 S/ 31,619.00
Es salud S/ 77.00 S/ 924.00

COSTO TOTAL DE PRODUCCION

| s/ 400,700.00

Fuente: Elaboracion propia
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La proyeccién 2018 se realiz6 con la finalidad de presentar como influye el disefio de mejora
del Costo de venta en los resultados del Valor econdmico agregado, ya que segun lo evaluado

en el afio 2017 la empresa incurrié en un mayor costo, como se muestra a continuacion:

Tabla N°38. Composicion de costo de ventas

DESCRIPCION Costo total %
Materia prima S/ 352,680.60 88.02%
Costo indirectos de Fabricacion S/ 16,400.40 4.09%
Mano de obra directa S/ 31,619.00 7.89%
TOTAL COSTO DE VENTAS S/ 400,700.00 100%

Fuente: Elaboracion propia

Como ya explicado anteriormente, las operaciones del afio 2017 incrementaron en un 125%
segun los analisis financieros realizados, teniendo como consecuencia un incremento en el EVA
con respeto al afio anterior, es por ello que procedimos a identificar que operaciones

involucradas.

Se identifico que el costo de ventas para el afio 2017 es elevado, mediante el andlisis vertical,
representando del total de ventas el 86% quedando solo como margen bruto el 12%, por lo que
se deduce un hecho perjudicial para la empresa si este costo sigue manteniendo el mismo
porcentaje, a pesar del valor econémico agregado que se dio como resultado. Por consiguiente,
analizamos la estructura de costos para identificar que componente podria estar afectando el
costo de ventas, donde segun la tabla N° 38, la materia prima que cuenta la empresa es elevado

teniendo el 88% del total de Costos que incurre la empresa.

Segun la entrevista realizada La empresa no cuenta con un adecuado control en su logistica,
ya que las adquisiciones que realiza con respecto a su materia prima lo hace con diferentes
proveedores locales, sin tomar en cuenta estrategias de mercado que le permita evaluar precios
competitivos. Entre los proveedores que tiene la empresa para la adquisicién de insumos, como
fierros, pintura, pernos, soldadura, discos, etc; complementos como motores, fajas lisas, etc;
tenemos algunos de sus comunes proveedores:

ELECTROMOTORES JUM SAC
MECHANICAL WORLD AVC EIRL
STEELMARK S.A

MULTIMETALES COMERCIALES EIRL
PRODUCTOS INDUSTRIALES SRL
COMERCIAL DAMIAN EIRL
INVERSIONES VERCELLI DE PERU SAC
TALLER CASAS SAC

AN NN N NN
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DISTRIBUCIONES LA UNION SCRL
FAJAS Y ANEXOS INDUSTRIALES EIRL
WILLSNORT EIRL

MOTORS MARK EIRL

AMSEQ SA

ROSELNORT SAC

CONST. ELECTR. DELCROSA SA
MATIZADOS QUILCA EIRL

DELCROSA SA

AMERICAN BRAVO IMPORT SAC

LUZ REYNA VELASQUEZ RAMIREZ
MARIZADOS Y FERRETERIA JUDY SAC
PERNOS SAN CRISTOBAL SAC

AN N N N N Y N N N NN

Por ello, se realiz6 la busqueda de proveedores del sector que cuenten con los productos que
son utilizados en la fabricacion de piezas metalicas en la empresa, haciendo una comparacion
entre un promedio del precio que ofrecen los proveedores y el precio que ofrece otro mercado
con la misma calidad y confianza en la entrega de sus materiales. Es asi, como obtenemos

menores costos si se toma en cuenta el disefio presentado.

Los proveedores del mercado son SODIMAC y MAESTRO PERU, mediante una
verificacion de sus productos en su plataforma web, hemos logrado obtener los precios de cada
producto y proyectar las compras de materia primas, obteniendo una disminucion de S/
72,297.94.

Tabla N°39. Costo de ventas proyectado

COSTO CON COSTO CON TOTAL DE COSTO DE
PROVEEDORES | EL MERCADO | PIFERENCIA COSTO DE VENTAS
VENTAS (PROYECTADO)
$/352,680.60 S/ 280,382.66 | S/ 72,297.94 | S/ 400,700.00 | S/330,645.86

Fuente: Elaboracion propia

El costo de ventas proyectado es de S/. 330,645.06, lo cual ayuda a la empresa en disminuir
el margen de costo con respecto a las ventas, sin embargo, si la empresa sigue realizando la
busqueda de una mejor opcion de adquisicion de sus materiales con nuevos proveedores, el
costo de ventas ird disminuyendo, trayendo consigo el incremento del Valor econdémico

agregado para los afios siguientes.

Asimismo, se procedera a realizar el calculo del EVA, donde se podra evaluar el desempefio
real que realiza la empresa y de esta manera el gerente podra tomar decisiones en base a las

mejoras de las areas que se han identificado contribuyendo con la creacion de valor.
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4.1.4 Determinacion del Valor economico agregado a partir del impacto de las
estrategias econdmicas en la gestion econdmica — financiera

Tabla N°40. Estado de situacion financiera proyectado, afio 2018

DESCRIPCION 2018 DESCRIPCION 2018
Caja 'y Bancos 62,955.00 Cuentas por Pagar Comerciales -
Cuentas por Cobrar .
Comerciales - Tributos por Pagar 20,775.00
Otras Cuentas por Cobrar i Cuentas por pagar gerente i
Existencias ) Total Pasivo Corriente 20.775.00
Gastos Pagados por Anticipado i Total Pasivo no Corriente i
Total Activo Corriente 79,225.00 Total Pasivo 20,775.00
Activo diferido i Capital 50,000.00
Inmuebles, Maquinaria y : -
Equipo, 50.000.00 Capital adicional i
Otros Acpvqs(_mtanglb les, Resultados Acumulados
Biologicos) - -
Depreciacion Acumulada . RESULTADOS DEL
P 15,000.00 EJERCICIO 27,180.00
Total Activo No Corriente 35,000.00 Total Patrimonio neto 77,180.00
Total Activo 97,955.00 Ol Pasivoy Patrimonio g7 g5g o

Neto

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla N°41. Estado de Resultados Proyectado, afio 2018

DESCRIPCION 2018
Ingresos operacionales 467,046.00
(-)Costo de Ventas -330,646.00
Utilidad Bruta 136,400.00
Gastos Operacionales
(-)Gastos Administrativos - 39,998.00
(-)Gastos de Venta - 15,000.00
Utilidad Operativa 81,402.00
(+)Ingresos Excepcionales 0.00
(-)Cargas Excepcionales 0.00
(+)Otros Ingresos 0.00
(+)Ingresos Financieros 0.00
(-)Cargas Financieras - 316.00
Resultado antes Impuestos 81,086.00
Impuesto a la Renta - 23,920.00
Utilidad (Pérdida) Neta 57,166.00

Fuente: Elaboracion propia

Tomando como base los estados financieros (estado de resultados proyectado segun las
estrategias de mejora de la gestién econdmica financiera de la empresa); se procedié a calcular
nuevamente el Valor Econémico Agregado, para ver el impacto que ha generado en la

destruccién o aumento del EVA.

Para el calculo del EVA, se tomaran los datos que se ha trabajado anteriormente en el periodo
2016 y 2017, teniendo como variacion en el resultado del UAIDI, como se detalla a

continuacion:

« Determinar la Utilidad de las actividades antes de intereses y después
de impuestos (UAIDI):

Tabla N°42. Calculo de la Utilidad antes de intereses y después de impuestos, afio 2018

CALCULO UAIDI 2018
UTILIDAD NETA S/81,086.00
INTERESES S/315.79
UAIDI S/ 81,402.00

Fuente: Elaboracion propia
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Con los datos obtenidos del nuevo Estado de Resultado para el afio 2018, de acuerdo con la
tabla N°37 se llega a la obtencion de la UAIDI tiene un valor de S/ S/ 81,402.00, esto se debe

a la aplicacion de la estrategia sobre el costo de ventas.

++ Determina el Costo promedio ponderado de Capital (CPPC), asi como
el calculo de sus componentes:
Para determinar el costo promedio ponderado de capital, debemos primero hallar cada
componente del Modelo CAPM, a continuacion, se presenta:
+ Determinar la Tasa libre de riesgo (Rf):
Tabla N°43. Rendimiento de bonos del Tesoro de EEUU a 10 afios, afio 2018

RETURN ON 10 YEAR. T-

YEAR BOND
2009 -11.12%
2010 8.46%
2011 16.04%
2012 2.97%
2013 -9.10%
2014 10.75%
2015 1.28%
2016 0.69%
2017 2.80%
2018 0.02%

2009-2018 2.28%

Fuente: damodaran.com, 2013

+ Determinacion del rendimiento del mercado (rm):
Tabla N°44. Rendimiento de mercado, afio 2018

YEAR S&P 500
2009 25.94%
2010 14.82%
2011 2.10%
2012 15.89%
2013 32.15%
2014 13.52%
2015 1.38%
2016 11.77%
2017 21.64%
2018 -4.23%

2009-2018 13.50%

Fuente: damodaran.com, 2013
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+ Determinar el Beta (B):
Tabla N°45. Beta del afio 2018

Datos segiin empresa

Informacion Sector segun Damodaram BETA peruana
Beta DESANPALA Nuevo B
Sector afio apalan E/(D+  D/(D+ CADO D/(E+  E/(D+ apalanca
E) E) D) E)
cado do
Maquinaria 20X 115 084  0.16 1.02 i 1.0 1.02
Fuente: Elaboracidn propia
+ Determinar el Riesgo Pais:
Tabla N°46. Riesgo pais del afio 2018
Puntuacion
Periodo Afio Promedio 10 % Riesgo pais
anos
2009-2018 2018 182.50 1.82 1.82%

Fuente: Elaboracion propia

Por tanto, hallando los componentes del Modelo CAPM, se estima lo siguiente:
Tabla N°47. Calculo de parametros de modelo CAMP, afio 2018

Costo de capital propio 2018
Tasa de libre Riesgo 2.28%
Rendimiento de mercado 13.5%
Beta 1.02
Riesgo pais 1.82%
Resultado del CAPM 15.51%

Fuente: Elaboracion propia

Por consiguiente, obteniendo los datos anteriores, realizamos el nuevo calculo del

costo promedio ponderado de capital para el afio 2018:

Tabla N°48. Calculo del Costo promedio ponderado de capital, afio 2018

Calculo del coste de capital 2018

Valor de la Deuda -

Valor del Capital Propio S/77,180.00
Tasa de impuesto 29.5%
Costo de Capital Propio 15.51%

Costo de la Deuda -
Resultado del CPPC 15.51%

Fuente: Elaboracion propia
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¢ Aplicar los pardmetros para determinar el valor econémico agregado
en laempresa INDUMETAL AVC E.I.LR.L

Finalmente, se procede a determinar el valor econdmico agregado ya incurrido la estrategia
detallada.

Tabla N°49. Célculo del Valor econdmico agregado, afio 2018

COMPONENTES DEL EVA 2018
UAIDI S/ 81,402.00
Activo Total Neto S/ 77,180.00
CPPC 15.51%
RESULTADO EVA S/ 69,430.36

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa, la empresa generara valor agregado en el afio 2018 de S/76,310.61.

+ Interpretacion del impacto de la estrategia econémica en la determinacion del
EVA

Tabla N°50. Comparacién del Valor econdmico agregado, periodos 2016, 2017 y 2018

INDICADOR 2016 2017 2018

EVA -S/40,188.95 S/ 10,364.09 S/69,430.36

Fuente: Elaboracion propia

Después de haber aplicado la estrategia econémica sobre el costo de ventas, el impacto al
calcular el EVA ha sido positivo, tal como que se aprecia en la Tabla N°45, con un valor de
S/69,430.36, esto significa que la empresa al tomar en cuenta dicha estrategia incrementara su
valor y a la misma vez va a generar mayor utilidad a comparacién del afio 2017, donde el EVA
tiene como resultado S/ 10,364.09, menor al proyectado. Es por ello, que la creacion de valor
con las estrategias empleadas le permitira al gerente tomar las decisiones mas adecuadas que

ayuden al crecimiento de la empresa y al beneficio del mismo gerente
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4.2 Discusion

En la presente tesis se pudo deducir que durante los periodos 2016 y 2017, la empresa
mediante una evaluacion econdmica-financiera efectuada, se determiné que la liquidez
corriente de la empresa es mala, esto afecta a que la empresa no pueda cumplir con sus
obligaciones a corto plazo. Mientras, que, en el indice de solvencia, la empresa ha realizado sus
operaciones con su capital propio sin depender de terceros, lo cual ha generado tener la
capacidad de endeudamiento y a su vez, los indicadores del sector estan acordes con los
indicadores de la empresa, obteniendo una tendencia razonable y satisfactoria. Sin embargo,
con respeto a la rentabilidad de la empresa, es muy deficiente, estando por debajo del promedio

del indice del sector, llevando una mala gestion econdmica-financiera de la empresa.

La Asociacion Beaz Biskaia (2011) sefiala que el analisis financiero consiste en evaluar los
componentes que se relacionan y conforman la estructura economica (activo) con la estructura
financiera (pasivo y patrimonio neto), este analisis trata de ver la capacidad que tiene la empresa
frente a sus obligaciones a corto y largo plazo, evaluar su liquidez y solvencia, mediante el

empleo y aplicacidn de los ratios financieros.

Asi mismo, se obtuvo que en el afio 2016 la empresa no ha generado valor, debido a sus
elevados pasivos en las cuentas de accionistas, disminuyendo su utilidad y su patrimonio. Esto
fue debido al mal manejo de la empresa, sin control alguno, ni planificaciéon por lo cual se
obtuvo asi una deficiente gestidn en sus operaciones econémicas financieras. Con respecto al
afio 2017, se obtuvo que la empresa si ha generado valor para el propietario, esto debido al
manejo de un control interno diario segun lo indicado en la entrevista al asistente de logistica y
contabilidad. Sin embargo, debemos prevenir que los afios siguientes deje de generar valor ya
que estos resultados no fueron suficientemente buenos por las deficiencias que tiene la empresa,

incurriendo en un riesgo de no generar el incremento del EVA a futuro.

Por ello, segun Vilchez. (s.f), menciona que “un aspecto importante en las finanzas del Valor
Economica agregado es identificar las variables que influyen en la generacion del valor de la
empresa, de tal forma que se pueda actuar directamente sobre las variables como ingresos,
costos, gastos de capital, que puedan tener una influencia directa en la generacion de valor” (p.
94). En ese sentido, todos estos impulsadores de valor nos ayudaran a establecer estrategias
empresariales, estando vinculados con las decisiones gerenciales y a la generacion de

maximizar el valor de los accionistas.
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V. Conclusiones

1. La empresa INDUMETAL AVC EIRL requiere de un mejor control financiero, y se ha
logrado identificar las falencias de no contar con activos corriente para cubrir sus deudas,
que su rentabilidad ha disminuido implicando que la gestion de la empresa no ha sido
eficiente y no genere utilidades a favor del propietario, ademés mediante la evaluacion
financiera realizada logramos determinar que la empresa si cuenta con capacidad de
endeudarse aun cuando su diagnostico de la situacion econdémica — financiera de la empresa
sea mala y/o deficiente.

2. Laempresa para el periodo 2016 no ha generado valor, es decir, en ese afio la empresa no
ha sido retribuida en la maximizacién de valor tanto para la empresa como para el propio
gerente. Mientras que para el afio 2017, la empresa objeto de estudio si ha generado valor
siendo a la vez rentable, sin embargo, a pesar de la utilidad obtenida en este afio 2017 la
generacion de valor no es suficiente, ya que se denota que con respecto a sus ventas que
fueron superadas al afio anterior y obtenido utilidad, su costo de ventas es elevado, por no
contar con una adecuada planificacion con respecto a sus proveedores; centrando su
objetivo solo en generar ventas y obtener un rendimiento, y descuidando las areas que
influyen en la generacion de valor para la empresa y el gerente.
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VI. Recomendaciones

1. Se recomienda que al identificar los problemas o falencias en INDUMETAL AVC EIRL,
se debe enfocar en las operaciones realizadas con respecto al activo corriente, ya que
depende del correcto manejo y registro de estos, la empresa podra manejar sus deudas a
corto plazo y poder cancelarlas, asi mismo, se debe priorizar e identificar al personal
encargado de llevar la contabilidad dotandoles de capacitaciones constantes sobre las
actualizaciones contables de modo que puedan tener conocimientos de llevar un mejor
control en las operaciones que optimicen los recursos de la empresa y cémo lograr obtener
un mejor desempefio de la empresa. Ademas, se debe considerar que la empresa pueda hacer
inversiones a partir de financiamientos ya que ellos cuentan con la capacidad de

endeudamiento.

2. Como se explica, el Valor econémico agregado en el afio 2017 a comparacion del anterior
afno, su resultado fue positivo principalmente a las ventas generando mayor rentabilidad al
costo de sus recursos empleados, pero se recomienda a la empresa que a pesar de generar
valor prevenga para los afios siguientes el analizar mediante un indicador de gestion como
se encuentra realmente la empresa, ya que los resultados obtenido no fueron suficientemente
buenos por las deficiencias que trae consigo, y esto es a través de la aplicacion de una
propuesta de mejora para tener un mejor manejo en su gestion, generando valor y

maximizando la riqueza de su gerente.

3. La empresa deberd tomar en cuenta una guia de estrategias econémicas que le permita
mejorar su gestion, con la finalidad seguir creando valor mediante herramientas financieras

como el Valor Econémico Agregado.
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VIII. Anexos

Anexo 1 Guia de entrevista Gerente

UNIVERSIDAD CATOLICA SANTO TORIBIO DE MOGROVEJO

@ ESCUELA DE CONTABILIDAD
USAT GUIA DE ENTREVISTA

Universidad Catélica

Santo Toribiode Mogrovejo O BJ ET I VO:

Estimado Gerente, reciba nuestro mas grato y cordial saludo, la presente

entrevista es para obtener informacion referente a la determinacion del Valor Economico
Agregado (EVA) en el disefio de una propuesta de mejora de la gestion financiera para la

empresa.

Lo NOMDIC: oo,

2. Edad: ...l SeX0: viiiiiiiiiinn,

3. Lugar de nacimiento: ............ccooeiiiiiiiiiiiiiiiinnn...

4, Grado:........oceeiiiiiiiiinn... Titulo: ...

5. Lugary fecha de entrevista: ..............ccevviviiiiiininnnn...

6. Entrevistador: ...........cooiiiiiiii

7. ¢Utiliza usted como herramienta de medicién al valor econémico agregado (EVA) en la empresa?
¢Por qué?

8. ¢Usted sabe cudl es el valor econdmico que ha generado la empresa en los Gltimos afios? ¢Por qué
es importante?

9. (Cbémo determina el costo de capital?

10. ¢Usted considera que la empresa realiza una gestion financiera? ¢En qué le beneficia?

11. ¢Usted realiza una planificacion financiera para determinar los objetivos financieros en la
empresa? ;Por qué?

12. ¢Usted considera que la empresa cumple con los objetivos planteados? ;De qué manera?

13. ¢Cuenta con politicas de créditos y cobranzas claras?

14. ;Cuenta la empresa con un plan estratégico de crecimiento, con respecto al manejo de inventarios
que posee la empresa?

15. (Tiene la empresa definido sus objetivos con respecto a las ventas realizadas? ¢Cudles son los
objetivos de ventas?

16. (En la planificacion financiera, usted toma en cuenta la informacion financiera que posee la
empresa?

17. ¢Cuenta con una evaluacion financiera para poder tomar decisiones adecuadas?

18. ;Tomaen cuenta el desarrollo de un control financiero para que la gestion de la empresa sea eficaz?
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Anexo 2 Guia de entrevista Asistente

UNIVERSIDAD CATOLICA SANTO TORIBIO DE

MOGROVEJO
USAT ESCUELA DE CONTABILIDAD
Shat oo deMogrovt GUIA DE ENTREVISTA

OBJETIVO:

Estimado asistente del area de contabilidad- logistica, reciba nuestro mas grato y cordial
saludo, la presente entrevista es para obtener informacion referente a la determinacién del Valor
Econdmico Agregado (EVA) en el disefio de una propuesta de mejora de la gestion financiera
para la empresa.

1. Nombre: Solano

2. Edad: ...ccooiviiiiiiiiiiniiiniiiiininnnn. Sexo: masculino

3. Lugar de nacimiento: ........ccccevuiieiiiiiiiiiiiiiiainanne.

4, Grado: ....ccoeevneiiniinniinnnnns Titulo: coovviineiinniiniciniennnn

5. Lugar y fecha de entrevista: .........ccccvveiiiiieiieiininnnnan.

6. Entrevistador: .......cccveieiiiiiiiiiiiiniciniiieionaionscensons

7 ¢Utiliza usted como herramienta de medicion al valor econémico agregado (EVA) en la
empresa? ¢Por qué?

No conozco la herramienta financiera, pero considero que seria importante aplicar algin indicar

financiero en la empresa, actualmente no aplicamos, pero seria de gran ayuda para saber si la empresa

generar utilidades o un valor agregado.

8. ¢Usted sabe cudl es el valor econémico que ha generado la empresa en los ultimos afios?
¢Por qué es importante?

No, pero nos basamos en las ventas que generamos y a partir de ello medimos, llevamos un control

mensual para saber que se ha gastado y verificamos dependiendo la venta o ingreso que tiene la empresa.

9. ¢Como determina el costo de capital?

No hemos tenido financiamiento de bancos, en ningun afio que estan analizando, no sé mucho del tema

de costo de capital. Todo financiaba con capital propio del duefio, no habia financiamiento.

10. ¢Usted considera que la empresa realiza una gestién financiera? ¢ En qué le beneficia?

Nosotros llevamos un control de cada operaciones y actividades que llevamos a cabo, este control se

lleva semanalmente, para saber cuanto hemos gastado, si se han utilizado bien, como estan nuestros

recursos y verificar internamente. Nos beneficia en que hay un orden para saber donde se dirige el

dinero, y poder gestionar la utilizacion de nuestros recursos que tenemos.

11. ¢Usted realiza una planificacion financiera para determinar los objetivos financieros en

la empresa? ¢Por qué?

Nosotros realizamos un planeamiento sobre lo que vamos a hacer, respecto a nuestras ventas, la

fabricacion de las piezas compra de los materiales necesarios para la elaboracién de estos, las
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operaciones que vamos a realizar, lo cual nos permitird elaborar nuestros objetivos al fin de poder
cumplirlos.

12. ¢Usted considera que la empresa cumple con los objetivos planteados? ¢ De qué manera?
Si, nuestros objetivos o a donde queremos llegar es internamente, se trabaja diariamente con un control.
13. ¢Cuenta con politicas de créditos y cobranzas claras?

Si contamos con politicas basicas se manejan internamente, Pagamos de dos formas, por porcentajes y
por cada trabajo que se realiza. Por ejemplo: nuestra politica de cobranzas, cobramos el 70% en efectivo
segun la elaboracion de la proforma contrato que elaboramos, el resto se cobra semanal segin como
avancemos con el trabajo y necesitemos las herramientas, y un porcentaje que queda, tal vez si existe
algin desperfecto ya no se pueda cobrar. Nuestra politica de créditos, por ejemplo, se depositan en
cuentas corrientes y una parte en efectivo, segln los dias que se pacte en la proforma.

14, ¢Cuenta la empresa con un plan estratégico de crecimiento, con respecto al manejo de
inventarios que posee la empresa?

No contamos con un plan, eso se maneja internamente junto con el gerente, si verificamos que
maquinaria y mercaderias podemos utilizar o cuales se encuentran obsoletas, para mantener adecuadas
las operaciones y no parar nuestro trabajo.

15. ¢ Tiene laempresa definido sus objetivos con respecto a las ventas realizadas? ¢ Cuales son
los objetivos de ventas?

Si, la empresa maneja sus ventas en relacién con los objetivos definidos, lo cual nos permite, tener un
seguimiento o control de las ventas que se realizan. Nuestros objetivos de ventas son, que al momento
de realizan la operacion, se concrete el contrato correspondiente, sin que quede ninguna duda o
incertidumbre del servicio que se le va a dar.

16. ¢En la planificacion financiera, usted toma en cuenta la informacion financiera que posee
la empresa?

Nosotros realizamos un planeamiento, con base a los hechos que pasen en la empresa, los materiales
que nos faltan o sean innecesarios, lo comunicamos al gerente y se toma en cuenta toda la informacién
17. ¢Cuenta con una evaluacion financiera para poder tomar decisiones adecuadas?
Nosotros todo lo comunicamos al gerente, en base a las estrategias o decisiones del gerente, nosotros
nos encargamos de llevar un control de lo que necesitamos para que el gerente verifique y programe las
gestiones que se van a realizar.

18. ¢ Toma en cuenta el desarrollo de un control financiero para que la gestion de la empresa
sea eficaz?

Si semanalmente hacemos un balance, vemos que porcentaje se ha gastado en la inversion del contrato,
que, destinado a pago de bancos y proveedores, me encargo de llevar ese control para comunicarlo y el

gerente evalue.
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Anexo 3 Proforma

| @ - INDUMETAL AVC FRL
Tecnologia que Proyecta, Fabrica E Instala
RO 10487541106 Fabncaciones Metalicas de Elementos Complementanos para la mdustria amrocera

FROFCRMA (22019

Chiclayo, 17 ds Agsdilil 6

Sres. MOLINERA TROFICAL SAC
51, Tomas Padilla

Por modio do la presene nos es greio sabuderdos yalaves offecar] s mwsin propussta laboral en 03 ELEVADORES METALEZCS -PLANTA
PILATD, consisbenbe em:

ITEM | CANT. DESCRIPCION PRECTC UNT. TOTAL

al 0l ELEVADCE DE ACCIONAMIENTO ELECTRICO DE FLUIC CONTNUOD 22,000.00
Este equipo es utilizade par transporte vertical para producio a granel
(ARROZ). De comstruccion pelico (plancha ex acero galvamizads) v son
compmesio de bota, cusrpo, cabeza plafafoma de manfenimdentn, esralerade

acresa, fja plana y cangflomes de polisdliend.
Caractenstcas:
Funcion - Alimsentza Despedradora (Recibe de Mesa
Paddy).
Froducio - Amrez Blanco
Capacidad 13 THH
Almrzromedo 12 mefos
Accionzdoper - Motor Trifisicede 1.5 HP, contransmizsicnen
Fzjaplana :De 7" 53 kmzs coler Mamon (DUNLOE)
Cangilopes :Ded =57 cobor azal (TAPCO)
Inchrye :
Pemes de expansion paraanclaje
Toda claze de rodamiendo, chmmaceras
Compraerta de inspeccion enel cuerpo
Escalera de accesoa b plataforma
Diescarga de entrada ysalida de elevadar

Camaketas recuhiert: in\emamente en acers inoxidable.
Platzforma en cabera de elevador para inspeccion y

ARSI erio
(7] 1 BLEV AR D AL AMIEN 10 ELECTRILL DE FLOT0 CONTITROG T3,000.00

Este equipa es utilizadne pam mansports vertical para producto a granel
(ARROZ). De comstruccion medlico {planchs en acero palvamizads) v son
compuesio de bot, cusrpo, cabeza, plaiafoma de manfEnimdentn, escalkrade

acreso, fijaplana ¥ cangilones de polietiena.
Caracteristicas;
Funcion - Aliments adescascaradoras
Procucto : Aoz CascaraLimpio

Capacidad : 10THH

Almzmomedo  :14Mo

Acconadoper  -Motor Trifisicode L 0HP, Contran:mizionde
poleas en'V.

Fajaplana :De £ .3 lomas coler negma (DML OF)

Cangilones :De T =57 cobor azal {(TAPCO)

Pemes de expansion paraanclaje

Toda claze de rodamientn, chimaceras
Compusrta de inspaccion enel muerpo

Escalera de accesoa b plataforma

Diescarga de enirada ysalida de elevadar

Camaletas recohiertss inemamente en acero inezidzble.
Platzfoma en cabera de elevader pars inspeccion y
mangEnirn e

Av. Antenor OrresoN°497—La Victoria- Chiclayo Mt Indumeta] ave@hotmail com
'@ Entel: 243248720 H INDUMETAL AVC ERL
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INDUMETAL AVC BRL

* : Tecaologia que Provecta Fabnca E Instala

RIC. 20487541006 Fabnicaciones Metalicas de Elementos Complementanos para la mdustria amocera

] 01 DESMONTAIE E INSTALACION - ELEVADOR ALIMENTA A 1,300.00
DESCASCARATIRA

Dresmoniaje de alevador sxistenis
Instalacion de Muevo Elevadar
Mamicbra para mstalacion de elevadar

i) 01 ELEVADOE DE ACCIONAMIENTCO ELECTRICD DE FLURD CONTINUG 24,000.00
Este equipo &5 utilizado par Tansparte vertical para producto a granel
[ARROZ). De comsmuecion metzlico (plancha en acere prhanizade) y son
compuestode bo@, cuerpo, cabera, platafirma de maxeximientn, escalers de

acceso, faja plana y cangilones de polistileno.
Caractenisticas:
Fomcion - Becibe de dosificadores y aliments cimars de
aspiracion
Producta - Amoz Blanco
Capacidad :10THH

Al pomedic - 10mis
Acciomadopor  -Motor Trifasicode 2 0P, Contrazsmizicn de
poleas en'V.
Fajaplana “De 8" & 3 lonas Samitaria
Cangilomes -De T =5 cober blanco (EW)
Indye : )
Pemos de expansion paraanclaje
Tinda clase de redamdisnta, Chmaceras
Compusia ds mspeccion en el ouerpo
Escalera de acceso a la plaaforma
Da::.tgauimuaia} salida die elevadar
Canaletzs recubientas miememente en acere inezidatle.

Phitaforma en cabeza de elevador par inspeccion y

COMENTARIOS:

ElElevader# 11 (Que afmenta a Camara de aspiracion) Existents, cuenta con

425 Cuoerpos (1020 mis).
Paraquepasea Alimentara Pulidora VTA, sstendraqueShricaryadmairir-

03 Cuerpes metalicos
15 Mk deFaja
75 Und decanpilones
3 01 DESMOMNTAIE E INSTALACION - ELEVADOR ALIMENTA A CAMARA 1,500.00
ASFIRACTON
Dresmamiaje de elevador existenie
Instalacion de Muevo Elevadar
Mamicbra para mstalacion de elevadar
MONTO 7430000
TOTAL
CONDICIONES DE PAGD:
T0 % Inicial 3%
Segim Avence
158 A by entrega total del equipa.
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Tecaologia que Provecta, Fabrica E Instala

g@ . INDUMETAL AVC BL

102

ROC. 1048754106 Fabnicaciones Metalicas de Elementos Complementanios para la industnia arocera

COMDICIONES OE TRABAR-
Mo Inchoye Dbrs Civiles
Mo Inchow Sarvicio DeGnz
Mo Il Flow
Mo Incluye Conexida Fléctrica

Todo mabaje de seguridad mdnsoial fien de peesto squipo, 56 preformard para su respectiva aprohacion.

BAMCD
BEVA Corismis

CUENTA COERIEMIE

CTA CTE INTERBAMCARIAS

00 11- 0422-D10000 542

01 14420001 00005 542-14
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