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INTRODUCCION

El EVA, es la abreviatura de la frase en inglés Economic Value Added, que traducida al
espafiol, se lee Valor Economico Agregado, que consiste en analizar las utilidades
producidas por una empresa, después de deducir todos los gastos operativos incurridos
en su consecucion, incluyendo los tributarios, y compararlo con el costo que representa

¢l capital que se ha invertido en la compaiiia.

Con la presente tesis se presenta y se ejemplifica las ventajas y desventajas que
conlleva el realizar una comparacion entre la evaluaciébn de estados financieros
utilizando los indicadores tradicionales y la utilizacion de la formula del EVA, ademaés
de aplicarlo a los resultados del proceso productivo 2006 de la empresa objeto de
analisis, considerando para el efecto el costo financiero que representa la inversion de
los socios en la compaiiia, de todo esto se presenta un informe indicando s1 se detectd
practicas rutinarias que perjudican la operacion de la empresa y que tiene como cfecto el
deterioro del valor, el trabajo incluye conclusiones y las recomendaciones que a juicio

del investigador pucdan ser de utilidad para la empresa.

Por desconocimiento de nuevos procedimientos, muchas veces se deja de aceptar
proyectos que generaran valor, estos criterios equivocados, no estdn contribuyendo
precisamentc a incrementar el valor, o riqueza generable, de hecho una empresa hasta
ahora rentable puede verse afectada, si en forma abrupta o progresiva se llena de
proyectos destructores de valor, mas ain si paralelamente rechaza justamente los

proycctos que podrian generar valor

La presente tesis se inicia presentando el campo de accion de nuestra unidad de analisis,
es decir las empresas distribuidoras de linea blanca en Guatemala, haciendo é€nfasis en
presentar la empresa Atlas, que es la unidad a analizar, se presentan aspectos de

mercado, de competidores, asi como aquellos aspectos que demandan los consumidores

v n




y las respuestas que Atlas, tienc para esas demandas. Ln el capitulo siguiente, se
presentan algunas explicaciones y ejemplos, de los diferentes enfoques que existen para
hacer un andlisis de estados financieros, mediante ¢l uso de razones financicras y la
utilizacién de la metodologia del EVA. Se presenta las formulas de calculo de las
principales razones financieras, remarcando las deficiencias que sus resultados
presentan, al momento de realizar un analisis de estados financieros. Luego se presenta

una lista de conclusiones del capitulo.

En el tercer capitulo se presentan todas las definiciones y conceptos que hacen facil y
comprensible la metodologia del EVA, se presenta tambi¢n los objetivos y forma de
calculo, los campos de aplicacién y todos los pasos que s¢ deben cumplir €n un proceso
de implementacién. Es importante mencionar que sc presentan las ventajas y
desventajas de esta metodologia, asi como las estrategias sugeridas por los expertos,

para mejorar los indicadores y la optimizacion en el uso de los recursos.

Para poder interpretar el caso practico, se incluye un capitulo que presenta el analisis de
cada uno de los elementos que intervienen en el calculo del EVA, ademas presenta
cuadros ilustrativos de las formas de célculo de cada elemento, su importancia, y

¢jemplos practicos de su forma de calculo.

Para presentar un ¢jemplo completo y acercar al lector a una mejor interpretacion del
EVA, se presenta un caso practico de su calculo, aplicado a la empresa ATLAS, se
presentan cuadros ilustrativos de las cifras consideradas en los calculos, desarrollo de la
férmula, interpretacion de los resultados, ademdas se practico el andlisis de las
expectativas a corto, mediano y largo plazo, que tiene la compafiia para mejorar sus
indicadores y generadores de valor. Posteriormente, se¢ presentan conclusiones y
recomendaciones que sc estiman son de utilidad para la administracion de la compaiiia

analizada.
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La presente tesis se realizd observando las técnicas de investigacion documental, se
recopilé toda la informacién bibliografica relacionada con el tema, se practicaron
entrevistas a ejecutivos que son clave de la empresa, asi como a profesionales con
experiencia con respecto a los temas tratados. Se utilizé metodologia de investigacion
moderna, como el método deductivo, ya que se sintetizd el contenido de toda la
referencia bibliografica consultada y se incluyen las ideas mas importantes, s¢ ha tratado
de cumplir a cabalidad la distribucidén presentada en el bosquejo preliminar de temas,
como la parte tedrica, en el caso practico se utilizo el método inductivo, que consistio
en obtener a través de las entrevistas efectuadas a funcionarios importantes, juicios ¢
informaciones, que fueron la base para analizar particularidades que permitieron llegar a
presentar recomendaciones generales que puede servir de herramienta util para la

empresa.
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CAPITULO 1

EMPRESAS DISTRIBUIDORAS DE LINEA BLANCA EN GUATEMALA

1.1 Presentacion de la empresa

Las empresas modernas se definen como entes generadores de oportunidades para sus
colaboradores, de productos y servicios para las exigencias de los mercados, tributos
para ¢l mantenimiento de los estados a los que pertenecen, relaciones comerciales ¢
industriales para empresas afines, pero fundamentalmente son generadores de
utilidades y beneficios para los inversionistas y para los sectores productivos a los que

pertenecen.

Al mencionar que una cmpresa es generador de rendimientos para los capitales
invertidos en ella, surge entonces el campo de accion al que deba enfocarse todo
contador publico y auditor, para ello, existen diversos aspectos que requieren la
intervencién de los profesionales en la contaduria y la auditorfa, aspectos de revision
desde el punto de vista de controles y de correccién de las cifras contenidas en los
resultados que se informan a los accionistas, como administradores representando los
intereses de los accionistas en todas las transacciones que la empresa realice, como
salvaguarda de los activos invertidos en la empresa, mediante la implementacion y
cumplimiento de un adecuado sistema de control interno, que no solo permita ¢l generar
informaciéon confiable y oportuna para los usuarios responsables de la toma de
decisiones, si no presentar diversas formas de analizar esta informacion, basados en que
los contables deben facilitar la informaciéon que guie a los accionistas a interpretar los

resultados obtenidos.



1.1.1 Unidad de analisis

Para el presente caso, s¢ analizara la empresa ATLAS, la cual es una sociedad anonima
constituida bajos las leyes mercantiles de Guatemala, que a su vez, cuenta con
distribuidoras en todo Centro América y Republica Dominicana, mas una planta fabril
en la republica de Costa Rica, cn donde desarrolla y produce los articulos que ha de

comercializar por toda la region.

Como sociedad anonima esta afecta al pago de todas las cargas tributarias normales que

se mencionan en la pagina 13 de la presente tesis.

Para lograr sus objetivos, Atlas ha disefiado una estructura operativa acorde a sus
necesidades, partiendo de un equipo gerencial, que administra todas las operaciones de

la compaiiia, que ejerce las funciones de gobierno corporativo y que s¢ 1lustra a

continuacion:

Organigrama 1
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De los centros gerenciales, los mds importantes en su estructura son el area comercial y

el area financiera, las cuales se ilustran a continuacion:

Organigrama 2
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1.1.2 historia de la compainia

“Cuando Atlas nacio en 1962, era una brisa pequeiia. Fria, si, pero pequena al fin y al
cabo. Se auto bautizaron con el nombre de Atlas, acaso demasiado orgulloso para una
fabrica de congeladores comerciales, nacia como competencia de otra onda fria que

apenas unos cuantos meses atrds se habia levantado en El Salvador.

£l capital que guiaba esa oira empresa era holandés —Ceteco NV— y el nombre que

habian escogido era Industrias de Centroamérica S.A. (INDECA). " (5:2)

IEn la conciencia colectiva de los consumidores centroamericanos ese nombre no
significaria nunca nada, simplemente porque aiios después, en las décadas de los setenta
y ochenta, esas engorrosas siglas se verian completamente reemplazadas por el liderazgo

comercial de su marca de refrigeradoras: CETRON.

Atlas resto importancia a los meses de ventaja que le llevaba la competencia, desarrollo
planes estratégicos a largo plazo y cuatro afios después de su nacimiento lanzé al
mercado sus primeras refrigeradoras domésticas y se aliaron estratégicamente con uno
de los lideres de la refrigeracion comercial en Estados Unidos en ese momento: Tyler
Corporation, “Esa relacion fue de cardcter de tecnologia, de licencias si se quierc”
(5:3), y en la década de los ochenta dejando atrds sus origenes guatemaltecos al
descontinuar su linea comercial para dedicarse exclusivamente a la linea de
refrigeradores domeésticos, incluyd ademas una linea de cocinas y timidamente comenzo
a participar del mercado de la region, Guatemala y Costa Rica se comenzd a hacer ya

muy poco mercado.

A principios de los novenla, Atlas comercializé sus productos en toda la region
centroamericana, se¢ encontrdo con que en ¢l norte, la fabrica de electrodomeésticos

Cetron, habia crecido considerablemente. Ambos eran los Unicos fabricantes regionales

de linea blanca.



Entretanto, su sociedad con Tyler, que habia sufrido varias transformaciones, pasando de
un propietario a otro, desde las manos de Tyler a White Westinghouse y de alli al grupo
sueco Electrolux, le habia abierto también algunas puertas en Suramérica, bajo licencia
de Electrolux, Atlas fabricaba marcas como Frigidaire, Kelvinator y While
Westinghouse y bajo esos nombres entraba minimamente en mercados como el
uruguayo, el argentino y el boliviano. México también fue otro de los mercados que se
abrieron bajo esa alianza, sin embargo, Atlas tenia en mente por si sola, dominar todo el
mercado regional y luego expandirse al resto del caribe, en ¢l 2000 vio la oportunidad,;
incapacitado Ceteco por sus estados financieros de proporcionar mejoras a los disefios y
los aspectos tecnolégicos de sus refrigeradoras, Cetron experimenté en un periodo de
estancamiento, la marca cra muy fuerte todavia, pero su calidad habia menguado. Ceteco
se desmoronaba, ¢l grupo que también poscia los almacenes La Curacao vendio sus

activos ¢ hizo lo mismo con INDECA, que fue adquirida por Atlas.

l.a administracion actual de Atlas, prefiere no ver el capitulo de la adquisicién de
Cetron como una victoria comercial de su compaiiia. El grupo holandés que era duefio
de la empresa, entré en un proceso financiero muy complicado que los llevo a una
liquidacién ordenada de sus activos y, es en ese proceso que Atlas aprovecho la
oportunidad, no se puede decir que esa fue una victoria comercial necesariamente, debe
interpretarse mejor como una coyuntura financiera, sin embargo, en la correlacion de
fuerzas de ambas marcas, Atlas salio fortalecida: se convirtid en el unico fabricante

regional de linea blanca y de paso se alzd con una marca insignia.

Al momento de su compra, Cetron por si sola todavia generaba ventas anuales que
alcanzaban los 20 millones de doélares estadounidenses y representaba un 26% del
mercado regional, por supuesto el grupo costarricense no se deshizo de la marca, el gran
valor de esa adquisicion fue tener acceso a una marca muy fuerte, mas que una planta

industrial se comprd una marca, lo dificil seria reactivarla.

.



Atlas le dio un aire modero a Cetron, invirtié cn disefio y tecnologia e incluso introdujo
dentro de su gama de productos una linea de cocina inexistente al momento de su

compra, la adquisicion y la renovacidn tuvieron sus réditos.

En los ultimos seis afnos, Atlas ha experimentado un crecimiento sostenido de sus ventas
expresadas en dolares de un 20% anual y, seglin su gerente, espera cerrar el 2007 con
ventas en el orden de los ciento veinticinco millones de délares estadounidenses, 100%

mas quc la cifra de ventas que hicieron en el 2000, antes de la adquisicion de Cetron.
Una union que abre y cierra mercados

“La relacion que Atlas ha mantenido y mantiene con el grupo sueco Electrolux no ha
estado exenta de ciertas paradojas, su alianza fue un poco jfortuita, dictada por
sucesivas compra-ventas, a finales de los sesenta, cuando Atlas empezaba a hacer
acomodos, se unio a la estadounidense Tyler Corporation, 1yler fue adquirida unos
cuantos arios después por White Consolidated Industries (WCI), fabricante de la famosa
White Westinghouse y fercer fabricante mas importante de linea blanca en Estados
Unidos, Pero los rebotes no finalizaron alli, en 1986, WCI fue adquirida por Electrolux.
Los suecos incrementaron su participacion en Atlas y en 1996 llegaron a adquirir hasta
el 20% de sus acciones, la alianza resulté beneficiosa por varios afios, bajo licencia de
los suecos, se fabricaron marcas como Kelvinator, Frigidaire y White Westinghouse, y
asi pudieron ingresar a los mercados uruguayos, argentinos, bolivianos y mexicanos.
En la actualidad, a pesar de que siguen siendo el socio individual mds importante, con
cerca del 19% de las acciones, la relacion ha cambiado. Con la adguisicion de plantas
en Brasil, Electrolux no solo prefirio fabricar sus productos en sus propias fabricas y
cancelo las licencias de Atlas en Suramérica y Meéxico, sino que se han vuelto
compelidores directos con el posicionamiento de Frigidaire, Asi, Ailas maneja la

relacion en sus dos vertientes: de socio y competidor.



Pero la leccién estd tirada, cuando el asociado estratégico es un fabricante, siempre
existe el potencial y la dura realidad de que en algun momento el producto que uno le

estd fabricando le va a resultar mejor fabricarlo en sus propias instalaciones "(3.6).

1.2 Mercados potenciales de Linea blanca en Guatemala

Para analizar este tema es necesario conocer la informacién estratégica del mercado,
tales como: precios, principales competidores, canales de comercializacién, preferencias
de los consumidores, normas, requisitos, costos de importacion, e informacion sobre

distribucion fisica internacional.

Segun un estudio realizado por la gremial de electrodomésticos de Guatemala segin se
publica en su cuarto boletin informativo, en diciembre de 2006, el pais posee diferentes
industrias que fabrican o maquilan aparatos eléctricos; sin embargo, sélo el 8% del
consumo nacional es producido por empresas nacionales, el restante 92% corresponde a
importaciones de diferentes paises de acuerdo a la linea y al producto que se trate, el
consumo aparente del sector durante el 2006 alcanz6 las 117,000 refrigeradoras y 70,000

estufas retomando de nuevo la curva creciente mostrada a finales de los 90s.

Para efectos de la presente tesis, interesa analizar ¢l tema en la linea que agrupa los
productos cuyos clientes son consumidores finales que adquieran el producto para uso

en sus hogares u oficinas.

[.a linca doméstica de Aparatos Eléctricos considera no sdlo el precio como el principal
factor de decisién en la compra de los productos, debido a la gran proporcion de
productos importiados, la garantia, el soporte técnico y el respaldo del proveedor son
atributos altamente valorados por los clientes y hacen la diferencia en ¢l proceso de
seleccion de un proveedor. Por su parte, los proveedores orientales de la linea comercial

en general, buscan y trabajan por el impacto que el precio tiene en la decision de

compra.




En conclusion, se debe buscar una mezcla entre precio, calidad y valores agregados de
los productos, para lograr satisfacer las exigencias del mercado demandante que crece

cada afio a un ritmo del 27%, segun el estudio mencionado.

1.3 Aspectos de competencia y Posicionamiento de marcas en el mercado.

Basados en sus estadisticas y las cifras de importaciones que mantienen las aduanas de
Centroameérica, “hoy el grupo se proclama como el lider del mercado de linea blanca en
Centroamérica, aunque lienen alguna participacion en unos 12 mercados del Caribe,
mdas del 80% de sus ventas provienen de Centroamérica, Panamd incluida, en unidades,
este afio, la empresa calcula que sus ventas alcanzaran 236 mil refrigeradoras y 182 mil
cocinas, Atlas se mantiene en el orden de un 52% del mercado centroamericano como
un fodo, en la suma de refrigeracion y cocina, un poco mds fuerte en refrigeracion que
en cocinas, pero muy cerca una de la otra” (fuente 8:12) , asi lo scfialan los estudios de
mercado realizados por la misma empresa, y en El Salvador, los grandes distribuidores
admiten el liderazgo, sobre todo de la marca Cetron, que irremediablemente ha quedado

grabada en las preferencias de gran parte de la poblacion.

Algo que coincide con la lectura de mercados regionales que hacen los fabricantes, es
que Cetron sigue siendo muy fuerte en paises como El Salvador y Guatemala; y Atlas

en Costa Rica.

En Nicaragua y Honduras, Atlas ascgura que hay un liderazgo combinado de las dos
marcas, en El Salvador, incluso almacenes que no venden la marca reconocen su peso,
Si se ve a nivel macro y no solo lo que vende una tienda, Cetron es lider, las cifras en

almaccnes que atienden mas directamente este segmento lo conlirman.




En La Curacao, las ventas de Cetron tanto en refrigeradoras como ¢n cocinas son
fulminantes, aunque ellos no revelan sus cifras publicamente, se sabe que la marca, en
cocinas, supera en ventas c¢n al menos 40% a su competidor mas cercano, en
refrigeracion, la ventaja es aun mas amplia: casi el triple de ventas que las que hace las

marcas estadounidense Whirlpool.

La competencia es dura y se sabe que Atlas, tanto en cocinas como en refrigeradoras,

tiene que redoblar el paso para no ser alcanzada por sus competidores.

Los productores de México y Brasil han bajado bastante los precios y se han vuelto muy

competitivos, Atlas por el contrario se estd quedando con los mismos precios y hasta

subiendo en algunos casos.

Opinién parecida, aunque subrayando ¢l aspecto tecnolégico, sefialan otros
distribuidores Cetron y Atlas son buenas marcas, pero la diferencia es que aun tienen

que modernizar un poco mas su tecnologia.

La Administracion de Altas esta consciente de la competencia, de hecho admite que la
entrada de competidores, sobre todo mexicanos, luego de que Costa Rica ratificara, en
1995, un TLC con dicho pais, pero también de marcas corecanas a tierras
centroamericanas, ha impactado en el porcentaje de la participaciéon de Atlas en el
mercado, un impacto que sin embargo, no se traduce en ¢l nivel de sus ventas, lo que se
explica por ¢l crecimiento del mercado, hay que decir que si hubo un impacto a través
del tiempo en la participacion del mercado, no asi en las ventas necesariamente, este
juego competitivo trajo la expansion del mercado, hoy en dia se consumen sin duda mas
refrigeradores per céapita que 10 afios atras, Atlas ha mantenido un crecimiento a nivel
de ventas netas y los competidores se han abierto su espacio, afirman los

administradores de Atlas en Guatemala.




Ahora con el Tratado de Libre Comercio suscrito con Estados Unidos, Atlas se preparo
para un mercado ain mas competitivo, uno de los primeros pasos para prepararse fue
concentrar fuerzas, la empresa que hasta el afio anterior habia tenido dos fabricas, una en
Costa Rica y otra en El Salvador, ha apostado por un s6lo centro frio, por eso, desde
enero de 2005, Atlas inicié un proceso de clausura de las operaciones fabriles de la
manufactura Cetron que mantenian en El Salvador, esta clausura finalizé el 19 de agosto
de 2006, y su proceso significé para el afio 2005 un costo extraordinario de $2.1
millones para la empresa, la administracion justifica la decision en el hecho de que cra
imposible para ellos invertir en la reconversion tecnoldgica y mantener vigentes las dos
plantas, las carencias tecnoldgicas de la fabrica salvadorefia eran tantas que casi ¢l 60%
de los aparatos que la empresa vendia en El Salvador eran fabricados de todos modos en
Costa Rica, la planta Cetron ubicada en ¢l boulevard del Ejército de San Salvador, se
habia mantenido inicamente fabricando algunos modelos especificos de refrigeradoras,
csa decision de cierre no necesariamente vino del lado de costos, sin duda hay una
oportunidad de reduccion de costos, por la integracion de la reduccion de aparatos
organizacionales, de duplicacion de esfuerzos y otras cosas, pero también viene porque
en este mundo en que vivimos, las plantas industriales necesitan de inversion constante
para mantenerse vigentes, y esa inversion la tendrian que mantener por duplicado al
mantener dos plantas fabriles, puntualizan los administradores, no sin un poco de

nostalgia.

I‘n Atlas sc ascgura que la empresa le apuesta ahora a crecer sobre la capacidad instalada
de su planta costarricense, que esta Icjos de ser utilizada al 100%, aunque no descarta la
apertura de operaciones fabriles a futuro y dependiendo del comportamiento de sus
ventas a consecuencia del TLC, Atlas no ve en el futuro cercano instalacion de nuevas
plantas fuera del territorio costarricense, lo plantea asi: “El plano de crecimiento lo ve
atlas como un crecimiento en sus instalaciones, porque los niveles de eficiencia, las
escalas de produccion en la industria de linea blanca, el minimo a escala mundial es lo
que se tiene hoy, no existen plantas con éxilo financiero y comercial de un tamarnio

mucho menor del que atlas posee en la actualidad” (8.3)
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Asi, con una moderna planta fabril, instalada en Heredia, y con una nomina cercana a los
mil quinientos empleados, Atlas se aprestd a dar el segundo paso: iniciar conversaciones
con una empresa norteamericana para ingresar, no solo el mercado estadounidense, sino
también al mexicano, la administracion no revela detalles ni nombres de la operacion,
pero confirma la estrategia, Atlas espera al principios del 2007 poder dar detalles de esta
operacion, con la que pretenden incursionar en ¢l norte del continente, la ejecucion de
estos dos pasos reconforta a la administracién aunque reconoce ¢l aumento de la
competitividad en un escenario post-TLC, la administracion ascgura que para la
empresa, el mencionado tratado es mas una oportunidad de crecimiento que un peligro

de extincion.

La explicacion es que Atlas fabrica productos més pequefios y menos sofisticados que
las grandes refrigeradoras y cocinas estadounidenses, el hecho es que la empresa atienda
nichos de un menor nivel econdémico significaria no sélo que podria sortear con buena
suerte la competencia en Centroamérica, sino que, ademas, podria abrirse un espacio
entre los fabricantes de aparatos mas pequefios que se comercializan en el norte, un
segmento que estd siendo atendido actualmente por fabricantes de Oriente o de Europa
del este, sc vislumbra la ratificacion del CAFTA como una oportunidad, porque
Centroamérica como un todo se hace atractiva como destino de inversiéon para el
suministro sostenido en el largo plazo de este tipo de productos, hay un espacio abierto,
que son los aparatos de refrigeraciébn mas pequefios, y algunas cocinas con un menor
nivel de sofisticacion que hoy los norteamericanos estan fabricando en otros mercados,
secan estos de oriente o Europa oriental, entonces, la posicion geografica los pone en
algin nivel de ventaja, el segmento al que buscarian atender en dicho mercado es tan
significativo, que de ser exitosos seria una gran oportunidad para crecer, sin embargo, la
confianza no es desmedida, lo que es una fortaleza puede ser también una debilidad y
Atlas debe estar atento, pendiente de la incursiones extranjeras, y principalmente de los
fabricantes de Asia, que pueden presentar novedades importantes, la empresa ve alli y
no en los fabricantes estadounidenses ¢l verdadero peligro, las marcas orientales tienden

a fabricar productos bastante parecidos a los que lanza al mercado la marca Atlas.
)



La verdadera amenaza siempre Atlas la ha visto en oriecnte y alld es donde tiene que

tener concentrado su analisis, porque sus productos si se parecen mucho a lo que pueden

suministrar fabricantes de oriente, por lo que las medidas preventivas son rigurosas, para

evitar una incursion a gran cscala, que pueda desplazar el liderazgo, que actualmente

posee dentro del mercado regional.

1.4 Aspectos requeridos por la demanda

El amplio numero de demandantes de linea blanca en Guatemala, basan su decisidn de

compra en aspectos tales como:

El precio: debido al efecto inflacionario en el mercado guatemalteco, la mayor
cantidad de consumidores buscan ofertas atractivas en precio, de alli la intensa
lucha de todas las empresas productoras e importadoras por evitar altos impactos
en sus costos de produccion y distribucion, contrarrestando los aumentos en los
costos de materia prima, mano de obra fabril e indirecta, con politicas de
austeridad en otras areas de operacion, con la intencién de mantenerse atractivos
en precio para no perder su participacion de los mercados y evitar que una
cmpresa competidora pueda aprovechar los nichos de mercado que se queden

abiertos.

Marca: este aspecto es importantisimo dado la idiosincrasia de los
guatemaltecos, muchos buscan la marca que tenia la madre, la abuelita, el tio,
Etc. Por tal razon, ¢l posicionamiento de marca es vital para las empresas que
deseen mantenerse en los mercados de linea blanca en Guatemala. Otro aspecto
importante para la estrategia de mercado es, publicitar adecuadamente la marca,
destacando su tecnologia de fabricacién, su experiencia en el mercado y
fundamentalmente manteniendo un precio accesible al segmento de mercado, al

cual va dirigido.
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e Presentacion fisica: importante es contar con departamentos de ingenicria que
respondan con disefios atractivos a las modernas exigencias de los consumidores,
productos bien presentables fisicamente, pueden ser muy atractivos pesc a no
contar con un adecuado sistema de calidad en su fabricacion, muchas marcas se
inclinan por esta tendencia y logran ventas satisfactorias durante los primeros
afios de operacion, sin embargo a largo plazo ven como se disminuye su
participacion en el mercado debido a no tener la durabilidad necesaria que
compense el sacrificio de inversion por parte de los consumidores.

e Calidad: los elementos de la ecuacion del consumidor se complementan con la
calidad de los productos, para complacer las exigencias famosas del mercado
“Bueno, Bonito y Barato”, las empresas que logren conjugar esos tres elementos,
seran sostenibles en el corto, mediano y largo plazo, siempre y cuando sus costos
de produccién e importacion, generen una utilidad marginal que permita cubrir
los gastos operativos y los de financiamiento.

e Publicidad: una dura realidad con la que se enfrentan las empresas e este tipo,
es la necesidad de presentar al publico sus productos y marcas, mediante robustas
campaiias de publicidad, en todos los medios de comunicacion, para lo cual es
necesario disefiar un plan estratégico, para saber en que temporada y con que
clase de pautas debe llegarse al consumidor, para poder sesgar para si, esa

decision de compra.

1.5 Consideraciones de los oferentes

En la entrevista practicada al gerente general de la corporacidon Atlas, se indago
referente a los esfuerzos que estan haciendo para afrontar las altas exigencias dc la
demanda, el ejecutivo puntualizé que se han logrado mejoras importantes en sus

productos, lo que les permite ser mds competitivos y atractivos al publico.
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Tener un departamento de disefio e ingenieria innovador y la negociacién de materias
primas favorecen la estética y calidad de los productos, para muestra ejemplificé que las
refrigeradoras de 9 pies en los ultimos diez afios eran mas caras y que ahora han
reducido su valor hasta en 50 %, lo que sc logra mediante la maximizacion de materias
primas y aumentar la produccion a tal punto, que los gastos fijos se distribuyan dentro de

un numero mayor de unidades producidas.

“Antes se hablaba de calidad y que un refrigerador no debia fallar mucho, ademds que
estéticamente no era tan atractivo, sin embargo ahora ya no deben fallar y han

mejorado su imagen” (5:6)

Se informé que como parte del proceso de modernizacion la planta de produccion de
Atlas ha sido certificada por las normas internacionales de estandarizacion ISO-9000 ¢
ISO-14000 por ¢l esfuerzo que se hace de proteger el ambiente, mediante la utilizacion

de materias primas adecuadas y la instalacion de una planta de reciclaje.

Actualmente Atlas fabrica cocinas y refrigeradoras de las marcas Cetron y Atlas y con
esas dos marcas domina 52% del mercado, pese a que compite con marcas reconocidas

de diferentes regiones del mundo.

Durante el ejercicio fiscal 2006, la venta de electrodomésticos de linea blanca ha ido
creciendo de manera acclerada en Guatemala y en el resto de Centroamérica, lo que ha
permitido que la comercializacion de refrigeradoras y cocinas que manufactura Atlas se

eleven en 32%.

“Hemos superado ampliamentc las expectativas originales en todos los indicadores
importantes, nuestra empresa no solo ha crecido en ventas, sino que lo ha hecho con un
aumento en la utilidad bruta, de operacion y neta; y hemos logrado estos resultados a

pesar de una contraccién econémica severa en Centroamérica ”(5:8)
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El ejecutivo, manifestdé que a la fecha esa planta industrial produce alrededor de 800
refrigeradoras diarias, exportando en promedio el 60 % de su produccioén al resto de
Centroamérica, México, Puerto Rico, Republica Dominicana, Jamaica y Trinidad y
Tobago, entre otros, segun las fuentes el segundo fabricante cn importancia que vende

electrodomésticos de linea blanca en la region apenas tiene una participacion del 22%.

El gerente general de Atlas describié que la fusién por absorcion entre Atlas -empresa
costarricense- y Cetron (octubre de 2000) ha sido mds que satisfactoria pues “nos
convierte en una empresa multinacional, pero la importancia no estd ahi sino en que es
una multinacional de la regién con un profundo conocimiento del mercado y la
idiosincrasia del area, lo que nos pone en posicion de implantar una serie de sinergias en
el area de costos de transporte, compra de materias primas, costos de mercado mas

eficientes y desarrollo de productos”. (5:8)

Agregd que la marca Cetron ticne mayor presencia en El Salvador, Honduras y
Guatemala; mientras que Atlas lo esta en Costa Rica, Nicaragua y Panama con lo que se

tiene una participacion de mercado del 52% en toda América Central.

La Corporacion industrial reveldo también que desde hace tres afios se tiene en el
mercado el proyecto Mercurlo, que consiste en la fabricacion de un nuevo tipo de
cocinas con un predisefio con caracteristicas europeas y estadounidenses, que ademas
del aspecto estético ofrece mejores condiciones con respecto al producto anterior, por
otro lado, se¢ esta disefiando la nueva genecracion de refrigeradores que saldran al

mercado ¢l afio entrante.

Los productos se caracterizan por una excelente calidad y cumplen con las normas mas
estrictas en cuanto a eficiencia energética, contribuyendo asi a un uso racional de las
fuentes de energia disponibles, ademas contribuye con la conservacion del medio
ambiente mediante el uso de gases refrigerantes que no son dafiinos a la capa de ozono,

cumpliendo asi las regulaciones ecologicas internacionales.
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A través de la politica de calidad, Atlas se compromete a satisfacer las necesidades y
expectativas de sus clientes proporcionando productos rentables de ptima calidad con la
implantacién del Sistema de Administracion de Calidad bajo la normativa

[SO 9000, lo cual ha sustentado su crecimiento en  unidades.

Como parte de la politica de evaluacion de competencias Atlas brinda a todos sus
emplcados un ambiente de trabajo digno, estable y armonioso, generando asi su
desarrollo personal y profesional, ademés de lograr que la jornada de trabajo sea

agradable.

1.6 Aspectos fiscales que afectan a estas empresas

Por ser una empresa comercial, Atlas esta sujeta al pago de los siguientes impuestos:

Impuesto Sobre la Renta (ISR), se calcula y liquida en forma anual a razon del 31%
sobre la utilidad imponible, aunque se realizan pagos trimestralcs de conformidad con la
ley del impuesto sobre la renta de Guatemala, para dicho célculo se opt6 por la opcion
de cierres contables parciales, estos son considerados como adelantos al calculo

definitivo y se calculan sobre cierre contable segun trimestre calendario y se paga dentro

de los primeros quince dias del mes siguiente al trimestre que se calcula.

Dentro del ISR, también se realizan retenciones a empresas proveedoras locales vy a
colaboradores que estén afectos, de conformidad con el Articulo 42 de la Ley del
impuesto sobre la renta, en este caso, Atlas actia como agente de retencion y lo retenido

debe pagarse al fisco dentro de los primeros 15 dias del mes inmediato siguiente.
Ademas en el caso de trabajadores en relacidn de dependencia, debe presentarse una

conciliacién de retenciones efectuadas, la cual se presenta al fisco antes del 15 de marzo

de cada afio.
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Impuesto al Valor Agregado (IVA), se paga en forma mensual y se calcula restando al
valor de los debitos fiscales tazados en cada facturacion, los créditos fiscales por

concepto de importacion de mercaderias y por las compras locales.

Impuesto Extraordinario y Temporal de Apoyo a los acuerdos de Paz, (IETAP) Dc
conformidad con la ley que da vida a este impuesto, este debe calcularse y pagarse
utilizando la que resulte mayor de dos opciones; por ¢l total de activos netos por la tasa
imponible o por los ingresos brutos del ejercicio inmediato anterior por la tasa
imponible, para Atlas, los pagos se realizan de conformidad con los ingresos brutos del

ejercicio inmediato anterior.

Ademas de las cargas tributarias anteriormente descritas, este tipo de empresas se ve
seriamente afectado por normas de calidad y proteccién ambiental, para citar algunos
ejemplos, la importacion de refrigeradoras y congeladores que funcionan con cloro-
fluoro carbonos, la cual ha sido prohibida desde enero de 1995, junto con la manufactura
de equipo de aire acondicionado para automoviles basado en cloro-carbono 12,
simultaneamente, a las importaciones de refrigeradores, congeladores y compresores que
no utilizan este quimico se les otorgd un impuesto de importaciéon preferencial, se estima
que a través de la implementacion de estas medidas, para mediados de 1996 ya se habia
logrado reducir el empleo de estas sustancias en 4.500 toncladas en el mercado
Guatemalteco, la credibilidad y las sanciones representan las consideraciones finales en
el designio de regulaciones, si ¢stas no son ejecutadas, entonces hay poco incentivo para
que las empresas y los individuos cumplan con cllas, si las politicas ambientales del
gobierno no son creibles, entonces no lograran alcanzar sus metas, en cuanto a las
sancilones por incumplimiento, a menudo la legislacion ambiental estipula penas que son
demasiado débiles (por ejemplo una pequefia multa que las empresas prefieren pagar en
vez de tener que instalar equipo de tecnologia limpia) o demasiado fuertes (el cierre de

plantas, lo que genera una fuerte presion politica para su reapertura).
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Las penas por incumplimiento deben ser proporcionadas y justas, involucrando al
publico, “el ultimo de instrumento de politicas ambientales es aquel que resulta de la
participacion del publico en un manejo ambiental mejorado, es facil observar que los
gobiernos rara vez lideran la lucha por una mejora del medio ambiente”(11:3), mas
bien, los lideres politicos tienden a responder a las demandas del publico por acciones
que traten con asuntos del ambiente, consecuentemente, el revelar informacién mas la
presion de la comunidad y la participacion del piblico son elementos cruciales para

generar la voluntad politica que lleva a la toma de acciones efectivas.

Sc¢ han podido identificar dos grupos principales de instrumentos. El primero tiene que
ver con la revelaciéon de informacion y otros medios que permiten a los consumidores
escoger o decidir con conocimiento de causa y exigir bienes y servicios menos dafiinos
para ¢l medio ambiente, el uso de "etiquetas ecoldgicas" , en donde productos que
cumplan con las exigencias ambientalistas, han sido etiquetados indicando que fueron
recolectados de una forma ambientalmente segura, es cada vez mas comun, el uso de
guias de consumo eficiente de la encrgia en los electrodomésticos es pues otra manera
practica de revelar informacion; en Australia, por ejemplo, "el etiquetaje de eficiencia
energética” le permite al publico escoger entre electrodomésticos menos eficientes (pero
posiblemente mas baratos) y aquellos que tal vez sean mds costosos, pero que tienen
costos operativos menores (y beneficios externos asociados a un consumo menor de
energia). De hecho, un cierto nimero d¢ paises permiten a las instituciones de energia
publica adquirir beneficios para subsidiar toda adopcién de consumo de
electrodomésticos y aditamentos luminosos que hagan un uso mas eficiente de la
energia, la revelacion de informacidon sobre emanaciones toxicas también le permite al
publico mantenerse al tanto del comportamiento de ciertas empresas y su cumplimiento
(o falta de) con las normas ambientales, este sistema ha sido usado en Japdn y varios

paises europeos desde hace algin tiempo, y actualmente se ha comenzado a introducir

en Indonesia y las Filipinas.
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Otra manera de involucrar al publico en el proceso de desarrollo sostenible es a través de
una "participacion del publico". Una via hacia la participacién que ha probado ser
particularmente efectiva es aquella que requiere una discusion publica de la fijacién de
impuestos ambientales sobre proyectos a gran escala. Esto ha hecho al piblico mas
consciente de los problemas ambientales y ha permitido a comunidades enteras tener voz
y voto en la toma de decisiones sobre problemas de desarrollo que puedan alectar
aspectos importantes de su ambiente, la participacion también ha sido clave para el

manejo exitoso de la infraestructura ambiental.

1.7 Estructura contable y financiera

Atlas cuenta con una estructura financiera, integrada por una gerencia, una tesoreria, un
departamento de créditos y cobros, y ademas cuerpos consultores internos y externos,
como un comité de auditoria, un comité corporativo de crédito, y consultores externos de

la firma de auditores KPMG, la cual se ilustra de la siguiente manera:
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Financiera
Dirigetodala
operacion ./

BANCOS

Proveedor Proveedor

Tesoreria

Administra los-

bancos

Este tipo de empresas deben poseer una estructura contable y financiera, completamente
acorde a las condiciones del mercado y las necesidades propias, para el efecto, es
necesario identificar las necesidades financicras, cuya satisfaccion garantice el proceso
productivo y/o de distribucion, para los productos que deseen comercializar. Para el
caso que nos ocupa, Atlas tiene disefiada una estructura contable y financiera, cuyos
resultados son mas evidentes en las cifras contables que se presentan en el capitulo V,

pero sc destacan aca algunos temas importantes:
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En noviembre de 2005 se colocé una emision de bonos estandarizados, con lo cual se
canceld una emision anterior aiin vigente y otros pasivos, todos cllos a tasas de inter€s
mas altas que esa nueva emision, esta se hizo como parte de un plan general de mancjo
de deuda bajo el cual se mejoraria la estructura del pasivo y su relacion entre monedas
duras y locales, al mismo tiempo que reducir el pasivo de corto plazo, en general, esta y
otras actividades relacionadas con el manejo de deuda le permiten a Atlas, mantener su
posicion, con la mejora en las tasas de interés experimentado en ¢l afio 2006, se ve ¢l
costo financiero como la suma de los intereses mas el diferencial cambiario originado
en pasivos financieros, el cual disminuyé notablemente para el afio 2006, siendo cl
capital de trabajo el principal uso de recursos monetarios, €s necesario mencionar que el

manejo de las variables subyacentes fue muy exitoso.

Ademas el manejo de inventarios fue exitoso, los cuales se han aumentado en forma
absoluta en un 63% en el 2006, por estar referidos a volumenes de venta y produccion
superiores y de haber sufrido el efecto de la centralizacion en una sola planta fabril, el
otro renglén importante en el capital de trabajo son las cuentas por cobrar, el cual
también ha sido manejado en forma muy satisfactoria, aunque el monto crece en un
30% en el 2006, esta referido a ventas que han crecido en un 32%, lo que se traduce en
la reduccion de un dia de cartera en relacion a la misma fecha del afio anterior 2005, en
general, el capital de trabajo operacional se¢ aumenté muy levemente en valores, pero

pasé de un 15% a un 22% s1 lo expresamos en relacion a las ventas del afio.
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CAPITULO II

COMPARACION ENTRE EVA Y EL ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS
MEDIANTE OTROS INDICADORES FINANCIEROS PARA LOS
ACCIONISTAS Y DIRECTIVOS DE UNA DISTRIBUIDORA DE LINEA
BLANCA

Introducecion: durante mucho tiempo, al hacer referencia al andlisis empresarial se le
otorgaba la mayor importancia a los indicadores de tipo financiero: ;Cuanta utilidad
genera la empresa?, ;cual ¢s el comportamiento de los costos?, ;como estan los niveles
de liquidez, los niveles de endeudamiento, la rotacion de cuentas de activo y de pasivo?
Y una gran cantidad dc¢ preguntas como las anteriores que requerian una respucsta,

concreta y oportuna.

Las respuestas se multiplicaron dia tras dia, dando origen a un sinnimero de indicadores
que tratan de orientar el diagnostico de la situacién de la empresa, pero que en lugar de
contribuir a un andlisis completo provocan gran complejidad al momento de emitir una
conclusién sobre cudl es el estado de la organizacidn, el cual genera una enorme

confusion al intentar definir la importancia de los objetivos por alcanzar.

Actualmente, la administracion de las compaifiias requiere contar con medidas que le
permitan disefiar objctivos mas sencillos y verificar su cumplimiento de una manera no
tan compleja y mas evidente. Ante esta creciente necesidad, en los ultimos afios s¢ ha
visto el surgimiento (y resurgimiento algunas veces) de indicadores de gestion que tratan
de concentrarse en lo que se puede llamar las dreas mas criticas del negocio, de tal
forma que le permitan a la administracion enfocarse en pocas mediciones para saber si
sus acciones tienen o no cl efecto que se necesita, de esa cuenta se ha llegado a
determinar metodologias tendientes a obtener los indicadores necesarios para ejercer una

correcta administracion.
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Sin embargo la conjugacion de los resultados obtenidos mediante un analisis basado en
razones financieras puede no contemplar aspectos importantes que administradores,
gerentes y accionistas dc las empresas deben considerar al momento de tomar decisiones

importantes, a continuacion se ecnumeran algunos de los indicadores mas conocidos:

2.9  Coémo analizar ¢l valor en libros y el precio de mercado de la acciones

El analisis del valor en libros de las acciones se basa en los resultados de una compaiiia,
y parte principalmente de "La utilidades por accion", que es uno de los indices que guia
las decisiones del inversionista al momento de seleccionar un portafolio de acciones en
el mercado, si se considera esta forma de valorizacion que se considera ser la mas
contable, sin embargo, es preciso tener certeza de las cifras que se presentan en los
estados financieros que se analicen, aunque segun la NIC. 39 establece todo el
procedimiento para valorizar las acciones, partiendo de la utilidad y considerando las
acciones en circulacion y cuando sea necesario se utiliza ¢l promedio ponderado de

acciones en circulacion por un periodo de un afno.

Este tipo de analisis tradicional sugiere un tipo de comportamiento en los inversionistas
o accionistas de una empresa, se entiende que cllos estarian satisfechos con los
resultados de la organizacién, mientras ésta muestre una rentabilidad creciente que
mejore el retorno de su inversion, sin embargo, la realidad ha mostrado que esta
correlacion no es completamente satisfactoria; Empresas que afio tras afio mejoran sus
resultados no siempre resultan atractivas a los inversionistas, debido que los analisis de
oferta y demanda que se realicen, podria ofrecer resultados distintos, o que al analizar el
descuento de los flujos futuros, no represente una inversién estable a largo plazo, mas

pueda tratarse de un crecimiento terminal a corto plazo.
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Otro aspecto a considerar en el andlisis del valor de las acciones, es la gran cantidad de
indicadores que pueden llegar a manejarse para evaluar la situacion accionaria de la
empresa en un momento dado, no se duda de toda la informacion que esas mediciones
permiten, pero dificultan la necesidad de enfoque que tiene la administracion, la
necesidad de concentrarse en pocos indicadores que le permitan determinar
cuantitativamente como marcha el negocio y hacer un seguimiento continuo de ese
desempefio, la administracion requiere de informacién concreta que cuantifique las
mediciones mas criticas del negocio, en este entorno, muchos expertos en analisis
gerencial y financiero a nivel mundial (especialmente en Norteamérica) orientan sus
estudios a la busqueda de estrategias y mediciones que permitan enlazar el desempeiio
financiero interno de la empresa con la vision que tiene el mercado bursatil de la misma;
en otras palabras, no solo buscar, dentro de los resultados operativos de la propia
empresa, una explicacion al comportamiento del inversionista/accionista, ya sea que s¢
trate de empresas que coticen en bolsas de valores o empresas convencionales de capital
privado, esa correlacion del mercado y las expectativas de inversidon, s¢ conoce como
(FEEDBACK) que es la retroalimentacion que define los parametros de la oferta y la
demanda, que a su vez son las variables que determinan el valor de mercado de las

acclones.

Otra forma de valorizar las acciones de una compafiia, es el descuento de los flujos
futuros, que normalmente se hace por periodos superiores a los 5 afios, para darle

estabilidad a las inversiones y no convertir estas en temporales y de corto plazo.

Este tipo de planteamiento sirve de base para el surgimiento de lo que se conoce
actualmente como Gerencia Basada en Valor (Value Based Management, VBM),
donde el objetivo principal que debe perseguir todo equipo gerencial es la maximizacion
del valor para ¢l accionista, ya que las decisiones de inversion en el mercado accionario
favoreceran a aquellas empresas creadoras de valor, y dejardan de lado a las

organizaciones que no son capaces de satisfacer las exigencias de sus accionistas,
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Es importante destacar que la aplicacion de técnicas de analisis basadas en la creacidn de
valor no son nada nuevas, ya que desde los afios 70 vienen aplicandose regularmente
medidas basadas en el descuento de flujos de efectivo para evaluar proyectos de
inversion, sin embargo ese tipo de valuaciones se han ido enriqueciendo, con el fin de
proporcionar a los inversionistas, propuestas que incluyan més clementos dc juicio cuyo
analisis garantice al inversionista ¢l rapido y seguro retorno de sus inversiones con los
rendimientos esperados que superen ¢l costo financiero del capital invertido cn cada
compafiia, a través dc la tenencia o propiedad de titulos accionarios, esto es lo que
pretendc analizar la férmula del EVA, realizando una mezcla entre indicadores objetivos

y las expectativas individuales de los inversionistas.

2.10 Cémo analizar la utilidad neta y los dividendos percibidos

En la actualidad los resultados de una compafiia deben ser analizados contemplando
todas las variables que sea posible y no limitarse a analizar valores absolutos que son €l
frio resultado del total de transacciones rcalizadas durante un periodo determinado de
tiempo y que mediante una simple operacion aritmética determinan el valor que cada
accion ha generado, como dividendos por las aportaciones realizadas, sin embargo, lo
que mas interesa al inversionista es antes de invertir en una compaiiia determinar si una
determinada alternativa de inversién serd capaz de generar mayor valor al invertido en

clla por un plazo razonable.

Si se evalia un proyecto o una empresa, antes de que inicie sus operaciones, basandose
en ¢l valor que puede generar en el futuro jpor qué cambiar el estilo de evaluacion a
indicadores netamente contables, una vez que ésta comienza a operar? al respecto, ya a

principios de la década de los 80 se escuchaban pronunciamientos.
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El analista financiero estadounidense Just Rappaport planteaba que: "La evaluacion
tradicional de los planes estratégicos basada en informes contables no provee una
respuesta confiable a preguntas como las siguientes: jel plan corporativo generara
rendimicntos para los accionistas?, si es asi ;cuanto?; ;cudles unidades de negocio estan
incrementando su  valor y cudles no? ;Como afectarian los planes estratégicos
alternativos la generacién de valor para el accionista?", estas interrogantes son las que el
EVA pretende responder, mediante un procedimiento complejo que se desarrolla en el

capitulo siguiente de esta tesis.

Tal y como se comenta en el numeral anterior, la Gerencia basada en valor (VBM) es
mucho mas que la simple identificacién y definicion de medidas cuantitativas que
determinen el valor creado o perdido por una empresa o una de sus unidades, eso hay
que dejarlo claro. la Gerencia del valor intenta orientar la plancacion estratégica de la
empresa hacia la planificacion y ejecucién de acciones que incrementen su valor, y
dentro de sus aportes se encuentra el disefio de un conjunto de indicadores que permiten

medir ese valor creado (o perdido, si1 es el caso).

Pero no debe olvidarse que el objetivo fundamental de la administracion no es medir
resultados, sino disefiar estrategias que mejoren el desempefio, como parte de esos
indicadores disefiados con este fin, cn la presente tesis se trataran las caracteristicas
bésicas de dos de ellos: El Valor Econémico Agregado (Economic Value Added, EVA)
y el Valor de Flujo de Efectivo Agregado (Cash Value Added, CVA). El EVA, sc trata
por separado en el capitulo III de la presente tesis, por lo que aqui se tratard el Valor de
Flujo de Efectivo Agregado, que consiste en obtener una cifra aproximada a la liquidez
de tesoreria que produce una empresa, la cual dependera del plazo en que deben pagarse

los gastos y cobrarse los ingresos que forman parte de la utilidad.
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El flujo de efectivo normal se obtiene adicionando a la utilidad obtenida, las partidas no
dinerarias como depreciaciones y amortizaciones, como son muchas las provisiones que
contablemente pueden calcularse, se necesita desarrollar un criterio amplio en relacion a
las partidas que se incluirdn, las cuales normalmente son aquellas relacionadas con la

propiedad, planta y equipo.

Si el resultado de la operacion anterior se divide dentro del nimero de acciones en
circulacién, se obtiene el flujo de caja por accion, sin embargo, lo que interesa es
determinar el flujo de caja libre, para lo cual se debe partir de la utilidad operativa,
restarle los impuestos, sumarle las depreciaciones, restar la inversiéon en propiedad
planta vy equipo, y restarle las amortizaciones de deuda y sumarle los nuevos

endeudamientos, asi se determinaré el flujo de caja agregado para el accionista.

Este es un indicador muy recomendado para la valorizacion de una empresa, su
principal inconveniente es la posibilidad de maquillaje que pesa sobre las utilidades que
se analizan, ademas puede animar a la administracion a aumentar el endeudamiento mas
alla de lo recomendado, y reducir sus inversiones en activos de propiedad, siempre
cstard sujeto a las necesidades de la compaiiia y su capacidad de generar flujos de

efectivo que garanticen al inversionista la recuperacion mediata de sus inversiones.

Ademas del flujo de efectivo agregado, se considera necesario hacer mencion de un
tercer indicador, ¢l Valor de Mercado Agregado (Market Value Added, MVA), como
referencia a la vision que tienen los inversionistas sobre el potencial de generacion de
valor que puede tener la empresa. Mientras ¢l EVA y el flujo de efectivo agregado han
sido disefiados para medir el desempefio de la empresa utilizando sus indicadores
internos, el Valor de Mercado Agregado (Market Value Added, MVA) estima la manera
de como los inversionistas cuantifican la generacién de valor actual y potencial de un

negocio, a través de sus decisiones de inversion en el mercado de capitales.
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Toda empresa se encuentra en la bisqueda permanente de recursos que le permitan
financiar su expansién y crecimiento, pero esos recursos sélo serdn atraidos si el
inversionista (definido como accionista o como acreedor) estima que ¢l negocio es lo
suficientemente atractivo, esa estimacién se refleja en el mercado, y es lo que intenta
medir el MV A, matematicamente, su célculo puede obtenerse determinando cuando la
cotizacion de la empresa en el mercado es superior a su valor en libros contable, es
porque los inversionistas estdn pagando una prima por participar en ese negocio; solo
estan dispuestos a pagar esa "prima" adicional porque estiman que €s un negocio que
esta generando valor o tiene potencial de hacerlo en ¢l futuro, y en esa estimacion que
hace el mercado juegan un papel fundamental las estrategias que adopta la
administracion de la empresa, aquellas organizaciones que apliquen estrategias
conducentes a activar su potencial de creacion de valor presente y/o futuro, tienden a
presentar un MVA con cifras positivas, mientras que para las empresas que no estan
explotando adecuadamente ese potencial no resultaran atractivas en el mercado de
capitales y se veran enfrentadas con un MVA negativo, que significa que los

inversionistas estaran queriendo pagar un valor inferior al contable de las acciones.

Para mayor comprension de su metodologia de célculo, pueden analizarse los
componentes del MVA considerando que el valor en libros de la empresa esta
conformado por el valor en libros de la deuda y el valor en libros del patrimonio

(aplicando la conocida ecuacion contable ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO).

De esta forma, la gerencia de una empresa que cotice instrumentos de deuda (por
cjemplo, bonos) y/o valores accionarios en un mercado abierto, puede facilmente
determinar cudles son las expectativas de sus inversionistas a través del MVA;
determinar si las estrategias que sc estan adoptando o se piensan adoptar tienen un efecto
positivo sobre el mercado. En pocas palabras, si las sefiales del mercado se corresponden

con el objetivo que intenta alcanzar el equipo gerencial.
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Pueden visualizarse situaciones de empresas con creacion o destruccion potencial de
valor en sus operaciones actuales y futuras, de acuerdo con la metodologia del valor de
mercado agregado se preguntaran: ;acaso puede estimarse ese valor, para una empresa
que no participe en el mercado de valores? Considero que esto es perfectamente posible,
si s¢ tiene una idea del "valor de mercado” que podria tener el pasivo y patrimonio de la
organizacion en un momento determinado, de acuerdo con el comportamiento de sus
propictarios y acreedores. Obviamente, este indicador hace una medicion bastante
aproximada sobre lo que espera el inversionista del negocio, una medicion de caracter
externo, pero la gerencia necesita indicadores que le permitan medir su desempefio
internamente, mediciones que traduzcan esas expectativas de los inversionistas a cifras
que sean una imagen de lo que esta obteniendo la organizacién de sus estrategias y
operaciones; indicadores altamente correlacionados con el comportamiento del mercado,
que permitan explicar ese comportamiento desde una perspectiva interna. Las
mediciones basadas en metodologias como la del EVA y Analisis de la rentabilidad de

los activos, influyen considerablemente en la decision del inversionista.

2.11  Analisis de los indices de endeudamiento y apalancamiento financiero

Una vez calculados los resultados de una compariia debe estimarse una razon de costo
que represente la remuneracidn de todos los recursos invertidos. Esta es una de las
estimaciones que puede resultar mas dificil en el calculo, ya que debe incluir un
promedio de los costos de cada una de las fuentes de financiamiento, para cllo ¢s
aconsejable utilizar la conocida metodologia del Costo Promedio Ponderado de Capital
(CPPC), que no es mds que realizar un célculo de todas las fuentes de financiamiento,

de acuerdo al peso que cada una represente dentro del total de la deuda, segin este

calculo el costo de los recursos determina:

=30 -




e Como es una manera simple de representar ¢l cdlculo de este indicador de costo,
pero permite tener una idea bastante aproximada de su valor, la complejidad para
cstimarlo variard de acuerdo a las caracteristicas propias de la estructura
financiera de cada organizacion.

e Los porcentajes de participacion propia y ajena que desde el punto de vista de los
accionistas ha permitido obtener los resultados de un determinado periodo, para
un inversionista seran mas agradables las empresas que puedan ser auto
financiables, es decir aquellas donde los rendimientos sean capaces de cubrir los
gastos financieros en que s¢ deba incurrir como producto de la obtencion de
prestamos y otras medidas de financiamiento en el mercado bancario del pais en

que opera, para poder realizar su ciclo operativo o la consecucion de sus fines.

Mas importante es la estrecha relacién que se observa entre este indicador y el valor de
mercado de la ecmpresa, lo que permite inferir que sus resultados (actuales y
proyectados) reflejan en gran medida la satisfaccion o rechazo con la que los
inversionistas evaluaran a la organizaciéon en andlisis, y esa aceptacion o rechazo se

reflejard directamente en el capital de trabajo de la empresa.

2.12 Analisis de las razones de liquidez, inmediata vy a largo plazo

Este tipo de razones, permiten a cualquier usuario de los estados financieros o cualquier
interesado en la compaiiia, verificar la capacidad financiera inmediata que tiene la
cempresa, para responder ante cualquier eventualidad u obligacién, los resultados indican
la cantidad porcentual que se tiene en cada categorizaciéon (inmediata, mediata y largo
plazo) para cumplir con las obligaciones contraidas, una empresa puede tener un capital
en giro muy alto y sin embargo puede carccer de liquidez para cubrir sus obligaciones

corrientes.
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Normalmente sc da este fenomeno en industrias cuyos propietarios o accionistas desvian

parte de su capital natural de trabajo para adquirir activos en propiedad, descapitalizando

asi sus actividades rutinarias, por el contrario, existen compaflias que se saturan de

liquidez y carecen de inversiones permanentes para poder cubrir sus obligaciones a largo

plazo, en este tipo de empresas se corre el riesgo de consumir en actividades operativas,

todo el capital aportado por lo inversionistas.

Existen algunas razones especificas de las cuales se puede comentar lo siguiente:

2.13

Razén Corriente: “Sirve para determinar a groso modo la capacidad de pago
de una empresa en un periodo corto de tiempo”(1:12), se determina dividiendo
los activos corrientes entre los pasivos corrientes.

Prucba acida: al igual que la razon corriente, se trata de un indice estatico, es
decir, calculado al cierre del ¢jercicio, mediante la cual se determina la capacidad
de pago inmediata que tiene la empresa, es importante sefialar que el estado de
flujo de efectivo reflejard mejor la liquidez de una empresa. Esta razén se
obtendrd dividiendo la suma de los activos liquidos (Efectivo, Inversiones
Temporales vy Cuentas por Cobrar), entre los pasivos corrientes.

Capital de trabajo: El capital de trabajo es otra medida utilizada {recuentemente
para expresar la relacion entre activos corrientes. “El capital de trabajo “es el
exceso de activos corrientes sobre pasivos corrientes, El capital de trabajo se
calcula mediante la siguicnte operacion: Activos corrientes — (menos) pasivos

corrientes.

Analisis de las razones de estabilidad

Muchos auditores invierten mas tiempo cn el estado de flujo de caja y razones de

liquidez que el estado de resultados y el balance general. Eso no deberia ser asi.
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Para comprender plenamente la viabilidad de una compaiiia como negocio en marcha,
un auditor haria bien en calcular unas pocas y simples razones financieras con base en ¢l
estado de origen y aplicacién de fondos y concentrarse mas en razones de estabilidad
que garanticen su continuidad, sin esa informacion podria encontrarse en la peor
posicion posible para un auditor, como haber dado un opinion limpia sobre los estados

financieros del cliente justamente antes de su quicbra.

Cuando se trata de analisis de liquidez, la informacion sobre el flujo de caja es mas a
corto plazo que la informacion del balance general o del estado de resultados, los datos
del balance general son estaticos, por lo que se trata de medir un solo momento en ¢l
tiempo, mientras que el estado de resultados contiene muchas asignaciones arbitrarias de
distribuciones que no representan cfectivo por ejemplo, contribuciones a fondos de

pensiones y depreciacién y amortizacion.

Durante afios, los analistas de crédito y los sagaces operadores de Wall Street han venido
utilizando las razones para obtener revelaciones précticas de los estados financieros, los
tenedores de bonos, especialmente los inversionistas cn bonos corrientes y los
especialistas en compras apalancadas usan libremente las razoncs de estabilidad para
aclarar el riesgo asociado con sus inversiones eso s¢ debe a que, a lo largo del tiempo,
estas razones ayudan a la gente a medir la capacidad de una compaiiia para resistir las
declinaciones ciclicas en las guerras de precios. ¢ Es factible un desembolso importante
de capital en afio dificil? Si la Gltima vez que se midio el total de efectivo, estuvo apenas
por debajo de donde se encuentra ahora y la estructura de capital de la compariia tuvo
que ser reformada, por esa causa el auditor debera considerar la deficiencia en valor

como un timbre de alarma, lo cual se determina facialmente mediante la aplicacion del

EVA como férmula que cuantifique el valor.
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Muchos auditores, y en menor grado, los administradores financieros corporativos han
sido lentos en el aprendizaje de c¢émo usar las razones, los auditores utilizamos
tradicionalmente el enfoque del balance general o el de los ciclos transaccionales,
ninguno de esos enfoques enfatiza el efectivo o el estado de flujos de fondos, aunque los
auditores usan el estado de flujo de fondos para verificar las cuentas del balance general
y del estado de resultados y para seguir la pista de partidas comunes en el estado de tlujo
de fondos, ¢l uso de las razones para el analisis ha quedado limitado a la razén circulante
(activos corrientes/pasivos corrientes) o a la razon rapida (activos corrientes menos
inventario/pasivo corriente), En Guatemala los procedimientos de auditoria no han
cambiado, en tal forma que se aproveche la informacion presentada en los estados

financicros, aunque ese estado ha sido requerido durante mas de una década.

Tampoco algunos educadores Guatemaltecos han estado enfatizando la importancia de
la estabilidad, los libros de texto de auditoria incluyen comiinmente sélo razones basadas
en el balance general y en el estado de resultados con poca o ninguna discusion sobre las
razones de caja, la siguiente generacion de auditores necesita aprender a utilizar métodos
modernos de valuacion de los rendimientos en las auditorias, porque tales mediciones se
estan volviendo crecientemente importantes en ¢l mercado, para lograr que los

inversionistas y otras personas estén confiando en ellas.

Dentro de las principales razones de estabilidad se encuentran:
indices Relacionados con los activos

Ayudan a analizar la eficiencia con la que la empresa administra sus activos, son los

sigulentes:

o “Rotacion de Inventarios =cosio de ventas /promedio de Inventarios

» Rendimiento de propiedad planta y equipo = Ventas / Activos Fijos
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o Rotacion de Activos Totales = Ventas / Activos Totales

» Periodo Promedio de cobranza o dias de crédito = Créditos por Ventas * 365 /

Ventas anuales
Indices relacionados con Pasivos

e Plazo de pago promedio = Deudas comerciales * 365 / Compras anuales de
mercaderias

o Endeudamiento Total = Pasivo / Activo

e Solvencia = Activo / pasivo

o Endeudamiento Corriente — Pasivo Corriente / Activo total

o Endeudamiento a largo plazo = Pasivo No corriente / Activo total

Estos dos ultimos indices nos indican cuan riesgoso serd financiar a la empresa en el

corto o el largo plazo.
Razones relacionadas con acciones:

« Valor en Libros contables = Patrimonio Neto / Cantidad de Acciones en
circulacion

o Utilidades por accion = Ulilidades totales — dividendo preferente / Cantidad de
acciones comunes en circulacion

o Razon de utilidades a valor de mercado = Ultilidades por accion / Precio de
mercado de la accion”(1:23,24)
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2.14 Analisis del cdlculo de la rotacion de inventarios comparada con el retorno

deseado de los activos
Liquidez de inventarios

Se puede calcular la razdn de rotacion de inventarios como una indicacion de la

liquidez del inventario.

La cifra del costo de ventas que se utiliza en ¢l numerador es para el periodo que se esta
estudiando, ¢l cual suele ser un afio; la cifra del inventario promedio que se utiliza en ¢l
denominador es comunmente un promedio de los inventarios al principio y al fin del
periodo. Sin embargo, al igual que con las cuentas por cobrar, puede ser necesario
calcular un promedio mas elaborado cuando cxiste un fuerte elemento estacional. La
razon de rotacién de inventarios indica la rapidez con que cambia el inventario en

cuentas por cobrar por medio de las ventas.

Por lo genecral, mientras mas alta sea la rotacién de inventario, mds eficiente sera el
manejo del inventario de una corporacion, en ocasiones una razon relativamente elevada
de rotacion de inventarios puede ser resultado de un nivel demasiado bajo del inventario
y de frecuentes agotamientos del mismo, como también por ordenes demasiado

pequerias para el reemplazo del inventario.

Cuando la razon de rotacion de inventarios ¢s relativamente baja, indica un inventario
con movimiento lento o la obsolescencia de una parte de las existencias, la
obsolescencia exige cancelaciones considerables, que a su vez invalidan el tratamiento

del inventario como un activo liquido.
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2.15 Anilisis de la rotacion de cuentas por cobrar comparada con el retorno

deseado de los activos

Cuando se sospecha sobre la presencia de desequilibrios o problemas en varios
componentes de los activos corrientes, el analista financiero debe examinar estos
componentes por separado, para determinar su capacidad de reaccién inmediata, por
cjemplo, las cuentas por cobrar pueden estar lejos de ser corrientes, se puede estar
considerando a todas las cuentas por cobrar como liquidas, cuando en realidad hay
bastantes que pueden estar vencidas, lo cual exagera la liquidez de la empresa que se
estudia, las cuentas por cobrar son activos liquidos solo en la medida en que puedan
cobrarse en un tiempo razonable, para el andlisis de las cuentas por cobrar, se debe

tomar cn cuenta dos razones basicas, que son las siguientes:

2.15.1 El periodo promedio de cobranza: Este indica él numero promedio de dias que
las cuentas por cobrar estdn en circulacion, es decir, el tiempo promedio que
tardan en convertirse en efectivo y cerrar ¢l ciclo real de las ventas, las cuales se
consideran efectivas hasta ¢l momento en que retornan como efectivo, entre

tanto, no seran mas que un traslado de activos de inventario a cuentas por cobratr.

2.7.2 Razon de rotacion de las cuentas por cobrar: Cuando las cifras de ventas para
un periodo no estan disponibles, debemos recurrir a las cifras totales de ventas, la cifra
de las cuentas por cobrar utilizada en ¢l calculo generalmente representa las cuentas por
cobrar a fin de afno. Cuando las ventas son ecstacionales o han crecido de manera
considerable durante ¢l afio, puede no ser apropiado utilizar el saldo de las cuentas por
cobrar a fin de este, ante circunstancias estacionales, puede ser mas apropiado utilizar ¢l

promedio de los saldos de cierre mensuales.

[La razon del periodo medio de cobranza o la razén de rotacion de las cuentas por cobrar,
indica la lentitud de cstas cuentas, cualquiera de las dos razones debe ser analizada en

relacion con los términos de facturacion dados en las ventas.
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Tanto el periodo promedio de cobranza como el andlisis de antigiiedad de las cuentas

por cobrar, se ven afectados por el patrén que siguen las ventas, cuando las ventas se

elevan, cl periodo promedio de cobranza y la antigiiedad serdn més cortos que si las

ventas son uniformes, si todo lo demés permanece constante, la razon ¢s que una mayor

parte de las ventas se factura en el presente, por otra parte, cuando las ventas declinan

con el tiempo, ¢l periodo promedio de cobranza y la antigiiedad seran mas largos que si

las ventas son uniformes, en este caso, la razon consiste en que en ¢l presente se factura

un menor numero de ventas.

2.16

Fundamentos y cuadros ilustrativos

Los estados financicros ecstan disefiados para ayudar a los usuarios en la
identificacion de las relaciones y tendencias claves, los estados financicros de la
mayoria de las sociedades anonimas son clasificados y se presentan en forma

comparativa

La mayoria de¢ las organizaciones empresariales preparan estados financieros
clasificados, lo cual significa que se agrupan o clasifican renglones con ciertas
caracteristicas, la finalidad de estas clasificaciones es obtener subtotales utiles
que ayudaran a los usuarios en el andlisis de estos estados y que son el
fundamento en que basa su interpretacion. En un balance, generalmente los
activos son presentados en tres grupos: 1) activos corrientes, 2) propiedad, planta
y equipo y 3) otros activos. Los pasivos se clasifican en dos categorias: 1)
pasivos corrientes y 2) pasivos no corrientes.

Normas de comparacion. [.os analistas financieros generalmente utilizan dos
criterios para evaluar la razonabilidad de un indicador financiero; Un criterio es
la tendencia de una razon durante un periodo de afios, al revisar esta tendencia
los analistas pueden determinar si el desempefio de una compafiia o su posicion

financiera estan mejorando o empeorando.

- 138 -




Frecuentemente los analistas comparan las razones financieras de la compaiiia con

aquellas de compaiiias similares y también con promedios de la industria.

Informes anuales. Las sociedades andénimas emiten “informes anuales” que
proporcionan una gran cantidad de informacion sobre la compaifiia, incluyen,
estados financieros comparativos auditados por alguna firma 6 CPA
independiente, de igual manera incluyen resimenes de informacién financiera
clave durante 2 0o mas afios y la discusion y ¢l andlisis de los resultados de
operacidn, de la liquidez y de la posicion financiera y el analisis, los informes
anuales se envian directamente a todos los accionistas en la corporacion y estan
disponibles también al publico escribiendo al departamento de relaciones de la
corporacion.

Una razon financiera expresa la relacion entre un valor y otro, la mayoria de los
usuarios de los estados financicros encuentran que ciertas razones les ayudan en
la rapida evaluacion de la posicion financiera, la rentabilidad y las perceptivas
futuras de un negocio.

[.as razones constituyen también un medio para comparar rapidamente la
fortaleza financiera y la rentabilidad de diferentes compaifiias.

Las razones son herramientas utiles, pero pueden ser interpretadas
apropiadamente solo por individuos que entienden las caracteristicas de la
compaiiia y su entorno.

Puesto que el trabajo de analisis e interpretacion de estados financieros es arduo,
estos deberan ser auditados para garantizar €l minimo de errores en dicha
actividad.

El analisis de estados financieros puede realizarse de dos formas: 1) Métodos
Horizontales: Se analiza la informacién financicra de varios afios. 2) Métodos

Verticales: LLos porcentajes que se obtienen corresponden a las cifras de un solo

ejercicio.
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el método de razones simples es el mas utilizado para el analisis, y consiste en
relacionar una partida con otra partida, o bien, un grupo de partidas con otro
grupo de partidas, sin embargo existe el método de estados comparativo, esta
comparacioén podra hacerse entre los estados financieros del presenta afio con los
estados financieros de varios afios anteriores. Otro muy utilizado al igual que el
método de estados comparativos, es el método de tendencias, es un método
horizontal de andlisis en donde se seleccionara un afio como basc y se le asignara
¢l 100% a todas las partidas de ese afio, luego se procede a determinar los
porcentajes de tendencias para los demas afios con relacion al afio base.

Una razdn estandar en analisis ¢s una razon promedio, si se conociera la tasa de
rendimiento de cinco empresas industriales dedicadas a la misma actividad se
podria establecer una tasa dc rendimiento promedio, algunas formas estadisticas
para el andlisis mediante las razones estandares son: 1) media aritmética 2)

mediana y 3) moda simple y ponderada.

A continuacion se presentan algunas ilustraciones importantes
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CUADRO 1
RAZONES DE RENTABILIDAD

Importancia
Tnsu A la cual una suma
Aumeanta o 5o reduce.

¢ calculo

AU o A » Medida da rantabilidad de los
# {""“"mni‘:.':uh i : okl ¥ Productos de 1a compafia.

| Tasa Bruta de Litilie

Rantabilldad de las aclividadas
Emprosariales basicas de una
compafia.

indicador de la capacidad de la
CGeaerencia de conirolar costos.

¥ B =

coiones

b LItihgdad neta aplicable a cada
Aocion de capilal.

Fuente: (1: 29)

CUADRO 2
RAZONES ANALITICAS

Medi das Analiticas

Medidas de ligquidez Mdétodo de caleulo Importancia

Activos Corrientes / Pasivos
. Corrientas

edida de capacidad de pago
e las deudas de corto plazo.

L "iﬂﬂz Inmadiata Medida de capacidad de pago
v Corrientes

De las deudas de corto plazo.

Medida de capacidad de pago
=_NDe las deudas de corto plazo.

Indica el efectivo generado por
F=}Operaciones después de dar
Cabida al pago an efectivo de
Gastos ¥y pasivos operacionales.

Fuente: (1:26)
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CAPITULO III

EL VALOR ECONOMICO AGREGADO EN UNA EMPRESA
DISTRIBUIDORA DE LINEA BLANCA

3.11 Conceptos y definiciones

Desde finales de los afios 80, con la publicacion del libro The quest for value, se
descubre este indicador financiero que se orienta a la medicion del "valor" creado o
destruido por una empresa, unidad o departamento, ¢l principio fundamental que
introduce su metodologia es que ¢l capital aportado por los accionistas tiene un costo de
oportunidad, y este costo debe ser considerado al momento de cuantificar los resultados
que arroja el negocio en un periodo determinado, tan simple como eso, la aplicacion de
la metodologia del EVA implica una critica a las estimaciones contables convencionales
de los resultados financieros de una empresa y sus respuestas en cuanto a ;Como se
determina el beneficio neto de una organizacion de acuerdo al analisis contable
tradicional?, el beneficio neto resulta de deducir todos los costos y gastos de la empresa
de sus ingresos por operaciones, y es ese beneficio neto el que debe satisfacer las
expectativas de los accionistas en términos del rendimiento esperado por ellos de
acuerdo al nivel de riesgo asumido en la inversion, la empresa puede ser rentable, pero
esa rentabilidad puede estar por debajo de la deseada por los propietarios, y en ese caso
sus recursos estan siendo utilizados de manera ineficiente; el valor invertido inicialmente
en ¢l negocio no se estd recuperando en el plazo deseado, todo lo contrario, se estd

retardando de forma indeseada por los inversionistas.

EVA: Corresponde a la abreviacion de la frase en inglés Economic Value Added que se
traduce como Valor Econdmico Agregado. “Es un concepto que se ha conocido en
Latinoamérica desde la década de los afios noventa, a pesar gue las teorias econémicas

y financieras desarrollaron elementos aproximados desde hace algo mds de un siglo.
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il analista Alfred Marshall fue el primero que expreso una nocion de EVA, en 1980, en
su obra capital, Posteriormente, algunos académicos finlandeses lo estuvieron usando y,
entre ellos, Virtanen lo define como un complemento del retorno sobre la inversion

(Return Over Investement, ROI) para la toma de decisiones "(6.:33).

Cuando un hombre se encuentra comprometido con un negocio, sus ganancias para el
afio son el exceso de ingresos que recibio del negocio durante al afio sobre sus
desembolsos en el negocio, la diferencia entre el valor de la planta, los inventarios, etc.,
al final y al comienzo del afio, es tomada como parte de sus entradas o como parte de sus
desembolsos, de acuerdo a si se ha presentado un incremento o un decremento del valor,
lo que queda de sus ganancias después de deducir los intereses sobre el capital a la tasa
corriente ¢s llamado generalmente su beneficio por emprender o administrar una idea
incorporada a una actividad comercial. La idea del beneficio residual aparecid en la
literatura de la teoria contable en las primeras décadas de este siglo y se definia como el

producto de la diferencia entre la utilidad operacional y el costo de capital.

Generacion de Valor: se da cuando el resultado de la formula de EVA da un valor
superior a 0, esto quiere decir que la empresa esta obteniendo resultados por arriba de
los costos financieros que representa para el accionista la inversion hecha en la

compaiiia, en la cual se incluye un margen de utilidad deseado.

Destrucciéon de Valor: Es lo contrario al punto anterior, es decir cuando una empresa o

unidad de analisis no esta gencrando los resultados esperados por parte del inversionista.
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3.12 Campo de aplicacion

La filosofia de empresa que se inicia con la instauracion de los programas EVA, no se
queda en los altos niveles ejecutivos; desde el momento mismo en que el EVA comienza
a funcionar en las empresas, a todos los niveles o grupos involucrados s¢ les hace
conocer cual es su papel en la organizacién y que deben hacer para afiadir valor a las
actividades a las que dedican, dicho de¢ otra forma, los cambios a partir del EVA llegan
desde los accionista hasta los obreros, pasando por los directivos de tal manera, que
todos quedan involucrados en el proceso de mejoras en la empresa, en algunas de esas
empresas es tal el cambio, que desaparece el concepto de obrero y aparece el vocablo
"empleado-propietario”, pues la mayoria de los empleados son propietarios de acciones

de la empresa.

Para lograr convencer a los empleados de la conveniencia del EVA, muchas veces los
dirigentes se encuentran con la resistencia de los sindicatos y grupos de fuerza laboral
organizadas, que ven como sospechosa cualesquier iniciativa de los empresarios, por
entender sus intereses antagonicos con las de los accionistas, olvidandose de que si
existe la empresa es porque alguien ha confiado su capital a la administracion de la

misma.

Es asi que para lograr el objetivo trazado por el EVA es necesaria la cooperacion entre
directivos y sindicatos, asi como también, de una comunicacion permanente y fluida con
los empleados, esto abarca desde la formacion de los empleados en los principios
basicos del EVA y hacerles conocer periodicamente el resultado del EVA de su
departamento, planta o division; explicandoles ademas porqué estos han sido buenos o
malos, los directivos tienen la responsabilidad de hacerles entender a sus empleados que
los tiempos en que se subsidiaban las operaciones de una planta deficitaria (que destruia
valor) con otra que crcaba valor han terminado, s¢ deben tomar las medidas necesarias,

por dolorosas que estas sean para lograr que las operaciones tengan un EVA positivo.
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Lo anterior redundara en beneficios para todos, una idea interesantisima, aunque
arriesgada es la que experimentd en su momento la mencionada compafiia Henry Miller,
la cual utilizé el mismo método para el calculo de las compensaciones tanto para los
empleados como para los directivos, todo esto con la intenciéon de que no sc alegue
injusticia al momento de hacer los calculos para uno u otro grupo, sin embargo, algunos
conocedores como Stern Stewart recomiendan ser cuidadosos al momento de elegir los
plancs de compensacion a aplicarle a los empleados, pues si se elige la venta de acciones
a estos, aunque tienen la ventaja de conceder a los empleados un derecho a la riqueza de
la empresa, también hace depender dicha compensacién a factores externos, no
controlados ni por la empresa, ni los empleados, ni directivos; los cuales pueden hacer

pensar al empleado que los quieren perjudicar.

En las empresas con fuerza laboral organizada en sindicatos, la experiencia en otras
cmpresas recomicndan, que la participacion de los empleados sea voluntaria, con
posibilidad de entrar al programa y hasta la salida del que quiera, pero con la condicion
de no poder volver a entrar para asi crear la necesidad de confiar en las expectativas de
la empresa por parte de todos, no solo de los accionistas, dado que la metodologia del
EVA pucde hacerse en varios departamentos o niveles operativos de la empresa, debe
fijarse en cual o cuales EVAs debe fijarse el incentivo, sin embargo, es mas saludable
fijar incentivos cn la generacion de un Eva a nivel global empresarial, ya que csto
motiva a cada area de trabajo a esforzarse por la consecucion de un todo, lo que logra
mayor identificacion de los colaboradores con la empresa, ademas se favorece la

cohesion entre varios empleados de distintas areas de operacion.

El enfoque de la empresa de hoy dia ha cambiado; las empresas s¢ han convertido en
algo mas que un simple lugar fisico donde unos (los accionistas) se hacen ricos y otros

(los obreros) trabajan por una pequefia porcion de salario mensual.
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La empresa de hoy cxige que todos los grupos con {ntcrcses en la misma participen en la
toma de decisiones, las cuales al final, afectaran a todos, es una realidad que ningun
accionista invertird su capital en una empresa donde no tenga la confianza de obtener un
rendimiento mayor al costo de éste, sin embargo, también es una gran verdad, que de
nada le sirve a la empresa a largo ( y a veces corto plazo), no crear un ambiente de

participacién entre todos los entes que la forman.

La empresa se¢ ha convertido en un espacio donde convergen los intereses de los
accionistas, los empleados, los proveedores, los clientes y la comunidad donde esté
instalada, todo esto podria sonar un tanto tedrico, pero sin embargo, la experiencia
desarrollada en muchas compaiiias que han reorientado su manera de compensar a todos
los grupos que participan de una u otra manera en los logros de los objetivos y metas

trazados, lo demuestran fehacientemente.

Todo lo anterior exige de los directivos de las empresas un papel adicional al que
tradicionalmente han tenido, esto cs alinecar los intereses de los accionistas al de los

demas grupos de interés con la finalidad de crear valor para todos.

Es precisamente ahi donde el nuevo concepto de EVA tiene su mayor importancia, pues
este crea una serie de incentivos que motivan tanto a los directivos como a todos los
demas emplcados, por infimo que sea su nivel en la empresa, modelos de EVA como los
crcados por Briggs & Stratton (conocido como Administracién para crear valor) hacen
lo posible por llevar hasta los empleados y los demds grupos de interés la idea de que se

necesita hacer para crear valor.

Uno de los aspectos mas importantes de los programas EVA es el desarrollo que genera
y oftece a los recursos humanos, pues incorpora un valor que hasta ese momento estaba
oculto en la empresa y que al ser motivado, reacciona positivamente, asimismo, a los

clientes en estos programas se les motiva por medio del marketing.
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En cuanto a los proveedores, se encuentra el intercambio de capacidades y logisticas
entre ambas partes y finalmente, la comunidad que se ve beneficiada por medio a la
politica de acuerdos entre estas y la empresa, que pueden llegar desde incentivos fiscales
de las autoridades hacia la empresa y esta Wltima, creando empleos y mejores

condiciones de vida en todo su entorno.

3.13 Objetivos y forma de calculo

Matematicamente, el célculo del EVA se entiende al observarse que su estimacion
involucra dos elementos principales, “El primer elemento para calcular el EVA es el
Beneficio en Operaciones Después de Impuestos (BODI)"(4:17), el cual representa el
excedente que queda de los ingresos de la empresa luego de deducidos todos los costos y
gastos de operaciones (sin deducir lo correspondiente a gastos de tipo financiero-
intereses ) y de considerar el pago de impuestos relacionados con ese excedente
operacional, al estar basado este cdlculo en informacion contable (disefiada muchas
veces para cumplir los requisitos fiscales de cada pais), la metodologia recomienda hacer
una revision exhaustiva de cada elemento que participa en la estimacién, de tal manera
que se realicen todos los ajustes que sean necesarios para dar veracidad a los resultados
financieros de cada periodo y llegar a una cifra que refleje la verdadera situacién de la
empresa, en cuanto a la creacién de valor, por ejemplo, es posible que se haya efectuado
un gasto elevado en entrenamiento de personal, y que contablemente cse gasto se
registre por completo en el mismo periodo anual, atn cuando sus efectos sobre las
actividades de la empresa vayan a ser retribuidos en los 3 afios siguientes, en este caso,
¢l EVA del primer afio podria reducirse significativamente, mientras que el
correspondiente a los siguientes periodos se vea incrementado en niveles importantes,
para evitar este tipo de distorsiones, un ajuste recomendado puede ser distribuir el gasto

de entrenamiento en los 3 periodos, aun cuando su desembolso efectivo corresponda a

uno solo.
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“El segundo elemento del cdlculo es el Costo del Capital Empleado (CCE)” (4:17); éste
representa la cantidad de dinero necesaria para remunerar todas las fuentes de recursos
financieros utilizadas en las actividades del negocio, incluyendo el costo del
financiamiento de terceros (intereses) y el rendimiento esperado por los propietarios,
para estimar ¢l monto de dinero correspondiente al CCE, es necesario calcular el Capital
Empleado (CE) v el costo promedio de cada unidad monetaria que lo conforma, ¢l CE
no es mas que el total de recursos utilizados en las operaciones, es decir, recursos
provenientes de terceros (pasivos) y recursos de accionistas (patrimonio), o lo que seria
equivalente, la totalidad del activo en operacion, al igual que el BODI, este capital
empleado se estima de acuerdo a su valor en libros contable, por lo que debe ser
revisado y ajustado para que refleje la situacion real del negocio, por ejemplo, incluir o
no los pasivos a corto plazo dentro del total del CE, es uno de los ajustes que debe
analizar la gerencia para determinar si son o no relevantes en ¢l calculo; asimismo,
considerar el valor en libros historico o ¢l valor ajustado por inflacién, es otro de los

aspectos a definir.

Es importante destacar que tanto los ajustes en el BODI como en el CE dependen de
cada empresa, y son aplicables de diferente manera en cada caso; son estos ajustes los
que permiten adaptar la estimacion del EVA a la realidad de cada negocio, y de alli que

una de las ventajas de este indicador sea su flexibilidad y adaptabilidad a cada situacion.

Una vez calculado el CE, debe estimarse una razon de costo que represente la
remuncracion de todos los recursos invertidos, esta es una de las estimaciones que puede
resultar mas dificil en el calculo del EVA, ya que debe incluir un promedio de los costos
de cada una de las fuentes de financiamiento, para ello suele recomendarse utilizar la
conocida metodologia del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC), ampliamente
divulgada por todos los textos de finanzas corporativas que se utilizan en los cursos

universitarios a nivel mundial.
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Seglin esta metodologia, el costo de los recursos se determina la manera simple de
representar el calculo de este indicador de costo, pero permite tener una idea bastante
aproximada de su valor, la complejidad para estimarlo variara de acuerdo a las

caracteristicas propias de la estructura financiera de cada organizacion.

Ya calculados el BODI y el CCE, no queda mas que ecstimar el valor agregado o
destruido en ¢l periodo analizado; es decir, estimar el EVA, Su resultado sera favorable
siempre que ¢l BODI supere el monto del CCE, es decir, se produzca un EVA positivo,
de lo explicado anteriormente puede deducirse que el EVA constituye una medicion de
facil comprension y aplicacion en el contexto empresarial, su simplicidad de céalculo y su
adaptabilidad a diferentes tipos de negocio son algunas dc las caracteristicas que han
contribuido a su popularidad como nueva herramienta de evaluacion financiera; pero lo
mas importante, de acuerdo con sus partidarios, es la estrecha relacién que se observa
entre este indicador y el valor de mercado de la empresa, lo que permite inferir que sus
resultados (actuales y proyectados) reflejan en gran medida la satisfaccion o rechazo con
la que los inversionistas cvaluaran a la organizacion en analisis, y esa aceptacion o

rechazo se reflejara directamente en el movimiento accionario del negocio.

3.14 Ejemplos simplificados de la forma de calculo

Si a todos los ingresos operacionales se le deducen la totalidad de los gastos
operacionales, el valor de los impuestos y el costo de oportunidad del capital se obticne
el EVA. Por lo tanto, en esta medida se considera la productividad de todos los factores
utilizados para desarrollar la actividad empresarial, en otras palabras, el EVA es el
resultado obtenido una vez se han cubierto todos los gastos y satisfecho una rentabilidad

minima esperada por parie de los accionistas.
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CUADRO 3

BOSQUEJO

Valor Economico Agregado

__ Balance de Situacién

Cuentas por pagar
Activos proveedores y Capital

Ventas Corrientes otros Invertido
Costo de Ventas Bancos

Cuentas por costo del

Utilidad Bruta Cobrar Sin costo financiero capital invertido
Gastos de Operacion Inventarios
Propiedad planta

Impuesto y equipo

Utilidad operativa
después de impuesto Otros Activos

I

Fuente: (6:43)

Es decir, el valor econémico agregado o utilidad econémica se fundamenta en que los
recursos empleados por una empresa o unidad estratégica de negocio, la cual debe

producir una rentabilidad superior a su costo, que es finalmente, la intenciéon de todo

inversionista.
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Utilidad de operacién:
100.000

CUADRO 4

EJEMPLO VALORIZADO

—_— e

Activos totales

360.000

; Impuestos
[ I3

e eepema— (.:*)._“- B

Pasivos que no pagan
Intereses

120.000

Utilidad Operativa después
De impuestos

69.000

Fuente: (6:43)

Esto obliga a un andlisis profundo de crecimiento en ingresos, utilidades y activos como
factores de evaluacion del desempefio, esto ademas, obliga a una presentacion mas clara
de los balances para establecer los diferentes recursos, bienes y derechos empleados por

cada unidad estratégica de negocio en su proceso de generacion de utilidades por el tipo

I ... B

Capital invertido
240.000

——

———— e T

Costo del capital invertido
Al 25%
60.000

de indicadores seleccionados para medir el desempeiio.
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CUADRO 5

ELEMENTOS ESENCIALES

.-'\-:'ﬁ,.

t T

p—

Costo de
capital

Utilidades Recursos

Fuente: (6:55)

Empresas dirigidas hacia el uso de pardmetros como la utilidad neta, los diferentes
margenes de ganancias o el crecimiento de las ventas pueden desarrollar un punto de
vista superficial e ignoran otros elementos de andlisis como la racionalizacion del capital

de trabajo o la productividad derivada del uso de la capacidad instalada.

La cvaluaciéon de dichas oportunidades solo puede basarse en ¢l uso de indicadores

enfocados en ¢l concepto de valor.
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Pasos de un proceso de implementacion

La adopcion de un programa EVA, suele ser decisivo para el éxito de una
empresa, pero no es una condicion suficiente para ese ¢xito, una compaifiia debe
contar con una estrategia ganadora y con una organizacion apropiada, un sistema
EVA sofisticado no serd muy atil si ademas una compaiiia no dispone de un buen
plan de marketing, a que cliente se dirige, sus productos carecen de un nicho o de
alguna ventaja competitiva, es en cuanto al costo como una superioridad clara, o
si puede demostrar que sirve mejor a sus clientes que sus competidores.

Lo mas importante para desarrollar una estrategia empresarial exitosa es
identificar una posicién competitiva apropiada, en otras palabras, definir la
actividad principal de la empresa, y luego dedicar practicamente todo el tiempo,
recursos, personal y capital de la organizacién a conseguir y mantener esa
posicion.

Michael Porten identifica lo pasos ineludibles para mejorar las posiciones
competitivas principales, La primera es la de "Liderazgo de Costo", quc requiere
la construccion agresiva de fabricas eficientes, biisqueda activa de reduccion de
costos, contencidén y control de costos generales, evitar las cuentas de clientes
marginales, minimizar costos en dreas como, servicios, fuerza de venta

publicidad, entre otros.

La Segunda posicion la genera la competitiva "Diferenciacion”, que quiere

decir crear algo que es percibido por toda la industria como unico.
Tercero: liderazgo de costo de alcance limitado.

Cuarto: diferenciacion de alcance limitado, entre los productos homogéneos.
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l.a receta del éxito

Para una exitosa implementacion del EVA, se puede concluir enumerando seis factores

claves que no se pueden dejar de cumplir:

1.- La empresa debe tener una estrategia de negocio y una estructura
organizacional adecuadas. El EVA no hace milagros, este no puede rescatar a una
compaflia que tenga estrategias inadecuadas o productos poco atractivos para el
mercado, las compaifiias deben tener una razén de ser y utilizar todo sus esfuerzos en
lograrlo, estas estrategias y estructuras deben de preceder a la implementacion de EVA,
aunque los calculos del EVA puedan ayudar a sopesar diferentes alternativas de estas

estructuras o estrategias.

2.- Para aprovechar al maximo el potencial del EVA, una empresa debe
implementar todos los sistemas del EVA: sistema de medicion, de gestion y de
incentivos. Una compaifiia no puede solo implementar uno de estos sistemas, medir el

EVA sin utilizarlo como guia para las decisiones directivas no aporta casi nada.

3.- Es esencial la implementacion de un plan de incentivos basado en el EVA y este
debe llegar hasta los niveles jerarquicos mas bajos de la empresa, No hay nada que
empuje tanto a la accion como la compensacion monetaria, los planes de incentivo por
excelencia no tienen techo, pues al limitar las compensaciones, s¢ limitan los esfuerzos
potenciales y por consiguiente, los logros potenciales, las bonificaciones no deben ser
entregadas afio tras afio; debe existir un banco de bonificacion donde se creen fondos
compensatorios a futuro, en caso de que los resultados a largo plazo no sean los
esperados este dinero serviria para cubrir los resultados negativos, el periodo de

desembolso va de tres a sicte afios, dependiendo del programa de incentivos

implementado.
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4.- Es imprescindible un programa completo de formacién hasta los niveles mas
bajos pesibles. No solo a los ejecutivos sino que debe llegar hasta los niveles mas bajos
de la empresa, esto les servird en el momento de que les suministren el valor EVA del
periodo, el personal conocerd cuales planes de accion debe de tomar en cuenta para

mejorar el mismo.

5.- El programa EVA debe contar con el apoyo total del director ejecutivo, que
debe presidir todos los comités directivos que traten sobre el tema del EVA. El
Director Ejecutivo no sélo debe identificar la creacion de valor como mision de la
compafiia, sino también, debe aprovechar todas las oportunidades posibles, reunion
anual de ventas, revision mensual de operaciones, o asamblea anual de accionistas para
prodigar los beneficios del EVA. Algunos directivos no financieros, de ventas,
operaciones o ingenieria, pueden mostrarse reacios a comprometerse con un programa
que consideren que estd condicionado por una medida financicra, ¢l EVA se deberia
considerar como una medida econOmica, no financiera o contable, de hecho es
obligacion del director ejecutivo comunicarle tanto a los emplcados asalariados asi como

a los inversionistas.

6.- El director financiero y/o contralor también deben estar comprometidos. Pues
deben atenerse simultdneamente a préacticas contables estandar, para estos especialistas,
concentrarse en la creacién de valor, puede suponer un problema mayor que para un
director ejecutivo recién iniciado en el EVA, el cumplimiento de los requerimientos

dictados por los organismos reguladores y por el mercado constituye una parte

importante de su trabajo.
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3.16 Ventajas y limitaciones del proceso

Dentro de las principales ventajas que se puede enumerar estan:

e Modernizar las técnicas de valuacion de resultados debido a que El EVA se ha
convertido en la medida de desempefio mas utilizada en el mundo corporativo
debido a que su implementacion genera importantes cambios en la conducta
organizacional,

e Considerar todos los aspectos importantes ya que El EVA consiste en determinar
la rentabilidad obtenida por una empresa, deduciendo de la utilidad de operacion
neta después de impuesto, el costo de capital de los recursos propios y externos
que sc emplean.

e Formar parte del grupo que actualmente forman mas de 300 grandes compaiiias
que han adoptado esta disciplina entre las que se encuentran: Coca Cola,
Telecom., New Zeland, Monsanto, SPX, JC Penny, IBM, AT&T, Quaker, Dow

Chemical, entre otras.

e Hacer ver que El EVA es el principal indicador del valor agregado para ¢l
accionista, debido a que la utilidad econémica es la medida de rendimiento
empresarial, los directivos tienen los mismos objetivos que los accionistas, pues
sus bonificaciones dependen de la aplicacion de la disciplina.

e [l EVA tiene sus origenes en una inquietud y un interés por el modelo
economico de la empresa en lugar del por el modelo contable.

e La virtud del EVA es que es un sistema de medicion del rendimiento empresarial
basado en datos reales y no de proyecciones, aunque se pueden realizar
presupuesto que permitan proyectar los resultados.

e Otra virtud, es que ¢l Eva es la esencia de un sistema de incentivos que hace que
los directivos se pongan en el lugar de los accionistas, y que sean recompensados
por los comportamientos que aumentan la rentabilidad de los accionistas y
penalizados por sus fracasos, es decir que es un plan disefiado para que los

ejecutivos corran el mismo riego que los accionistas.
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Limitaciones y desventajas que pueden hacer fracasar el EVA

Una de las criticas mas comunes con respecto al EVA es que se concentra en el
rendimiento a corto plazo, para muchas compaiiias el valor a largo plazo tiende a
conseguirse mediante aumentos anuales consistentes y sostenidos en el
desempenio del EVA, el trabajo inicial necesario para implementar un programa
EVA puede parecer simple, facil y limitado en lo que respecta a la dedicacion de
los directivos, pero en realidad, para que el programa tenga éxito, es preciso que

concurran varios esfuerzos.

El compromiso que asuma el ejecutivo principal de la empresa con ¢l EVA va a
determinar, en gran parte, ¢l fracaso o ¢l éxito del programa, el solo anuncio de
que una empresa va a adoptar el EVA es suficiente para motivar inversiones y
subir el precio de las acciones, sin embargo, si el director ejecutivo no se

compromete total y absolutamente, el programa esté destinado a fracasar.

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

organizacion.

En la mayoria de las empresas, a menos que exista una crisis que demande
cambios inmediatos y determinantes, la mayoria de la gente se resistira al cambio
y optaran por continuar con las practicas que ya conocen, la unica persona que

puede reforzar y dirigir ¢l cambio es el gerente general.
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Ademas, se requicre la formacion de un comité directivo presidido por el director

ejecutivo y formado, entre otros, por el director financiero, el director de operaciones y

el director de recursos humanos, la funcion del director ejecutivo debe ser la dc

coordinador, resolviendo conflictos y haciendo cumplir los plazos acordados.

Considerando que el EVA mide los logros de la empresa de una manera diferente
a la tradicional, y paga los incentivos en base a esta medida, es muy probable que
los altos ejecutivos obtengan, inicialmente, bonificaciones menores a las que

obtendrian si se pagaran por el método tradicional,.

Un nivel de talento mediocre entre los cjecutivos es otra causa que afectaria la
implementacion del EVA, ya que las recompensas dependeran de las mejoras
sustanciales en el rendimiento, pero si estas personas no son capaces de obtencr
dichas mejoras, los objetivos no serdn alcanzados y el fruto seria la frustracion de

las partes involucradas.

Otra causa del fracaso podria ser una cultura empresarial poco favorable, esta
causa puede ser determinada por la naturaleza de la empresa (gobierno) o por
cuestiones culturales que varian de pais en pais, si los directivos no reconocen la
importancia del EVA, su implementacion esta destinada al fracaso, en Europa,
por ejemplo, los directivos estaban mas interesados en hacer crecer a la empresa,
en obtener reconocimiento publico y en mejorar la calidad de los productos de la

empresa, que en aumentar la rentabilidad de los accionistas.

Una tltima causa por la que puede fracasar el EVA es por la estrechez de miras,
el aumento del EVA de cada unidad debe contribuir al aumento del EVA de toda
la organizacién, el decremento del EVA en los centros individuales puede
sabotear inconscientemente el EVA global, por esto es necesario que la
estructura de recompensas refuerce el concepto de primacia de los objetivos

globales.
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e Algo que puede contribuir con la solucién es recompensar a los directores de las
unidades con acciones de la empresa, de tal manecra que se logre un mayor
compromiso con la organizacién y un marcado interés por alcanzar el éxito de la

empresa como un todo.

3.17 Interpretacion de los resultados

En el analisis fundamental de la metodologia del EVA, los recursos que invierten los
propietarios en la empresa tienen un costo, y las operaciones de la empresa deben ser
capaces de cubrir esc costo, al igual que todos los demds elementos de costo de sus
actividades, como ya se ha mencionado, los recursos que recibe la empresa para
financiar sus operaciones provienen de sus propietarios (patrimonio) y de sus acreedores
(pasivo); puede notarse que en la estimacién de ese beneficio neto contable uno de los
costos/gastos considerados es el pago de intereses por el financiamiento recibido de
terceros, entonces, /por qué no incluir como un elemento de costo lo que espera recibir

el accionista como retribucion a su inversion?.

3.18 Estrategias genéricas para ¢l mejoramiento del valor econdémico agregado

Para disefiar un plan para el mejoramiento del valor agregado, es nccesario identificar

las actividades y segmentos que puede mejorar o desmejorar la produccién de valor.
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Muchas son las mejoras que se puede obtener al aplicar procesos que conlleven la

mejora en los indicadores de EVA, por ejemplo:

En el Estado de Resultados

» Incremento en el precio de venta

» Incremento en el volumen de venta

« Disminucion de descuentos

« Cambio en la mezcla, segin rentabilidad por producto

« Disminucion en el costo de la materia prima

» Aumento en el volumen de produccion — menor costo unitario al haber mayor
absorcion de gastos de mano de obra e indirectos, ademas de los gastos fijos

« Disminucion del gasto total de fabricacion

« Mejoras en los procesos productivos a traves de mejores métodos de trabajo

* Disminucion en gastos de operacion en general

« Optimizacion de aplicaciones tecnologicas

« Mejores métodos de trabajo cn los procesos administrativos

En las cuentas de Balance:

« (Cambio de activos propios versus arrendamiento.

« Disminucién en periodo medio de cobro

« Disminucion de cuentas incobrablcs

* Disminucion en dias de rotaciéon de los inventarios

* Disminucién de inventarios obsoletos o lento movimiento

« Cumplimiento en los prondsticos de unidades a vender

« Incremento en plazo de crédito con proveedores locales y del exterior (periodo
medio de pago)

« Disminucion de tasas de interés sobre deudas.
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3.19 Estrategias para mejorar el costo de los recursos invertidos

No existe magia en el EVA, lo que sucede es que crea las bases para hacer mas y
mejores negocios y ampliar las operaciones, todo esto, con una total y absoluta
disciplina en ¢l manejo del capital, todas las decisiones se toman basadas en el EVA; asi,
las inversiones, adquisiciones, el endeudamiento, el uso de recursos propios, son

decisiones que se toman sobre la base del la mayor conveniencia para la empresa.

Muchas empresas al cvaluar sus resultados econdémicos basandose solamente en las
cifras contables, no s¢ dan cuenta que aunque mostraron utilidades realmente no
generaron riquezas, Por ¢so como un instrumento simple de equilibrio se ha introducido

un método simple y flexible. "El valor econdmico agregado” EVA.

[.a historia reciente ha demostrado que las empresas se ven motivadas ha entrar en
programas EVA cuando tiene problemas serios de rendimiento o estan al borde la
quiebra, tal fue el caso de Herman Miller, una empresa fabricantes de mobiliario de
oficina, como el de Manitwoc Company, fabricantes de Grias y equipos, las cuales al
adoptar sus directivos el programa EVA, cambiaron su panorama significativamente,
pero tuvicron que hacer grandes sacrificios para poder enderezar el rumbo de esas

cmpresas.

Con el programa EVA desaparecen de la empresa, la preferencia por los grandes
inventarios, tanto de productos en proceso como terminados, que a la larga no son mas
que un elemento mas para tener un alto costo financiero en la organizacion, con €l
también se comienza a tener mas conciencia sobre el valor del dinero y se crean planes
para realizar los cobros lo mas rapido posible y los pagos, lo mas diferidos que podamos,
se comienza con €ste a solicitar anticipos a los clientes para comenzar a trabajar en una

orden o pedido, para que el financiamiento por parte de la empresa sea el menos posible.
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De igual manera y al tomar los grupos que conviven en la empresa mucho mas
conciencia sobre el valor de las cosas, las decisiones de compra de equipos, mobiliario,
vehiculos, Etc. Se toman sobre una base mads realista; los diferentes departamentos
comienzan a pensar en reparar todo lo que sea posible, en vez de cambiar los equipos,
pues ya saben que el costo financiero del equipo nuevo, se podria tragar los beneficios
que pudieran reportar a su grupo cn el EVA; la adquisicion de un equipo nuevo
solamente se hard cuando ésta sea la alternativa ccondmicamente mas rentable, ya sea
por las caracteristicas de ese equipo (tecnologicamente mas avanzado que ¢l viejo y que
por lo tanto, aumente ¢l ritmo de produccidn, abaratando asi los costos) o por su

rendimiento.

La histérica lucha de clases, apadrinada por los sindicalistas de las empresas, cambia su
orientacién para convertirsc en un deseo de cada trabajador en producir mas y ser mas
eficiente, tanto para su grupo como para la empresa, pues de no ser asi, no participaria

de los beneficios resultantes de un mejor desempefio en la organizacion.

3.20 Articulacion de una politica salarial basada en el valor economico agregado
Muchas empresas se basan en la generacion de valor, para la evaluacion de todas sus

areas de operacion, incluidas las de personal, para ello la metodologia de EVA

contempla los principales aspectos que deben tomarse cn cuenta:
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CUADRO 6
ESQUEMA DETALLADO

Estado de Resultados |

Yentas
Direccion General
Dvireccion de Mercadeo

Costo de VYentlas
Direccion General
Direccidn de Manufactura
Direccion Técnica
Direccion de Mercadeo

Utilidad Bruta
Direcciom General
Dvireccidn de
Manufactura
Direccion Técnica
Direccion Ft Mercadeo

(sastos de Operacion
Todas las areas

tilidad en Operacidn

Fuente: (6:65)

Balance General

Activos circalantes

Bancos
Direccion Financiera

A

Cucntas por cobrar
Direccion de Mercadeo
Direccidn Financiera

Inventarios
Direccitn de Mercadeo
Direccion de Manufactura

Activos Fijos
Todas las dreas

Cuentas por pagar
proveedores ¥ ofros

Capital invertido

Direccidon Financicra

Todas las dreas

Gerencia de Compras

De esta manera todas las areas de operacion de la empresa, estan incluidas en esta

aplicacion de la metodologia del EVA, lo que permite articular una matriz salarial

basada en la gencracion de valor.

[n sentido general, los cambios introducidos por ¢l EVA en el programa de incentivo,

consisten en: Un sistema de medida para llevar una puntuacion, un sistema de Incentivo

para conscguir una conciliacion de intereses entre el accionista y ¢l empleado y una

Administracién de las finanzas, obviamente que, detras de todo esto esta un programa de

incentivos que hace depender los beneficios personales y de grupo a los aumentos del

EVA, de manera tal que sus intereses son paralelos al de los accionistas, no antagdnicos.
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La empresas que han disefiado un estructura de beneficios e incentivos basados en el
EVA, recomiendan que los incentivos se calculen en base a un porcentaje sobre ¢l EVA
generado, previamente se ha de haber fijado en consenso, el porcentaje y la cantidad de
EVA, a partir de la cual se aplica dicho porcentaje, esta cantidad puede basarse en el

presupuesto corriente o en estadisticas de afios anteriores.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE LOS COMPONENTES DEL VALOR ECONOMICO
AGREGADO EN UNA EMPRESA DISTRIBUIDORA DE LINEA BLANCA EN
GUATEMALA

4.10 Utilidad operativa después de impuesto

Utilidad de Operacién después de impuesto: Como su nombre lo indica, se obtiene
deduciendo a la utilidad operativa la tasa impositiva vigente en el pais en que opere la
empresa, como puede verse esto no contempla los gastos financieros ni los gastos e
ingresos no recurrentes, puesto que la metodologia de EVA se fundamenta en las
actividades operativas, “EVA es mds que una medida de actuacion, es parte de una
cultura la de Gerencia del Valor, que es una forma para que todos los que toman
decisiones en una empresa se coloquen en una posicion que permita delinear estrategias

y objetivos encaminados fundamentalmente a la creacion de valor " (10:16)

4.11 Tasas impositivas aplicables
[.as cargas tributarias de la regidon tributaria, que graban las utilidades nectas varian
dependiendo los mercados que se deseen incluir en el analisis, para nuestro estudio las

tasas somn.
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4.12 Costo del capital invertido en la empresa

Representa todos los recursos propios y financiados, que los accionistas han
encomendado a la administracion de la compaiiia para la consecucion de sus objetivos,
es decir que esta compuesto por ACTIVOS TOTALES MENOS (-) LAS DEUDAS
QUE NO PAGAN INTERESES.

[El Costo del Capital Empleado o invertido, representa la cantidad de dinero necesaria
para remunerar todas las fuentes de recursos financieros utilizadas cn las actividades del
negocio, incluyendo el costo del financiamiento de terceros (intereses) y el rendimiento
esperado por los propietarios, para estimar ¢l monto de dinero correspondiente al costo
del capital invertido, es necesario calcular el Capital Empleado y el costo promedio de
cada unidad monetaria que lo conforma, este no es mas que el total de recursos
utilizados en las operaciones, es decir, recursos provenientes de terceros (pasivos) y
recursos de accionistas (patrimonio), o lo que seria equivalente, la totalidad del activo en
operacion, cste capital empleado se estima de acuerdo a su valor en libros contable, por

lo que debe ser revisado y ajustado para que refleje la situacion real del negoclo.
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Por ejemplo, incluir o no los pasivos a corto plazo dentro del total del capital empleado,
es uno de los ajustes que debe analizar la gerencia para determinar si son o no relevantes
en el calculo; asimismo, considerar el valor en libros historico o el valor ajustado por
inflacion, es otro de los aspectos a definir. Es importante destacar los ajustes en el
capital empleado dependen de cada empresa, y son aplicables de diferente manera en
cada caso; son estos ajustes los que permiten adaptar la estimacion del EVA a la realidad
de cada negocio, y de alli que una de las ventajas de este indicador sea su flexibilidad y

adaptabilidad a cada situacion.

Una vez calculado el capital empleado, debe estimarse una razon de costo que represente
la remuneracién de todos los recursos invertidos, esta ¢s una de las estimacioncs que
puede resultar mas dificil en el calculo del EVA, ya que debe incluir un promedio de los
costos de cada una de las fuentes de financiamiento, para ello suele recomendarse
utilizar la conocida metodologia del Costo Promedio Ponderado de Capital, ampliamente
divulgada por todos los textos de finanzas corporativas que se utilizan en los cursos
universitarios a nivel mundial, y secgiin la cual el costo de los recursos es una manera
simple de representar el calculo de este indicador de costo, pero permite tener una idea
bastante aproximada de su valor, la complejidad para estimarlo variara de acuerdo a las
caracteristicas propias de la estructura financiera de cada organizacidn, si analizamos el
beneficio neto de una organizacion de acuerdo al analisis contable tradicional, se puede
observar como el beneficio neto resulta de deducir todos los costos y gastos de la
empresa de sus Ingresos por operaciones, y es ese beneficio neto el que debe satisfacer
las expectativas de los accionistas en términos del rendimiento esperado por ellos de

acuerdo al nivel de ricsgo asumido en la inversion.
[.La empresa puede ser rentable, pero esa rentabilidad puede estar por debajo de la

deseada por los propietarios, y en ese caso sus recursos cstan siendo utilizados de

manera ineficiente, desde el punto de vista del propietario.
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4.13 Elementos que se incluyen en ¢l costo de capital invertido

[.os elementos que intervienen en el calculo del costo del capital invertido son:

Primero se debe terminar el capital invertido:

CUADRO 7
ESQUEMA ILUSTRATIVO

CAPITAL INVERTIDO = A - (B+-C)
[ IDEUDAS
QUE NO
PAGAN
INTERESES

ACTIVOS TOTALES (A) { (B)

AJUSTES
L(C)

Fuente: (10:02)

Luego sc debe ponderar cada elemento, para determinar el costo de ese capital invertido,

como sc ejemplifica en el punto 4.9
['n la wvalorizacién del patrimonio, encontramos un clemento que muchas veces es

subjetivo, ya que no es mas que el porcentaje minimo que el inversionista desea recibir

de rendimiento por el capital aportado a la empresa.
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4.14 Consideracion del mercado financicro en la determinacion del costo del

capital invertido

Las tasa de interés del mercado financiero, afectan la ponderacion de los pasivos que si
pagan intereses y por consiguiente son un elemento de mucho peso, al momento de

calcular el costo ponderado del capital invertido.

El mercado financiero juega un rol crucial en la estrategia de desarrollo de las compaiiia
modernas, lo que conduce a buscar en el mercado, las mejores alternativas de
financiamiento, los que a su vez dependen de las politicas del sistema bancario nacional,
en lo cual se ha trabajado desde hace algunos aflos, igual que muchos otros paises de
Latinoamérica, Guatemala ha realizado reformas para liberar su sistema financiero, lo
cual ha provocado un mayor nivel de intermediacién, asi como el surgimiento de otros a
intermediarios distintos de los bancos tradicionales, sin embargo, la calidad de la
regulacion y la supervision financiera no ha mejorado al mismo ritmo que se fue
liberando el mercado financiero, por lo que ain persisten algunos problemas que

vulneran el funcionamiento del mismo.

Para poder optar a las mejores fuentes de financiamiento, la compafiia debe fortalecer su
sistema de informacion financiera, para lo cual se recomienda mejorar la transparencia y
la divulgacion de la informacién y politicas contables y financieras internas; permitir el
funcionamiento del sistema financiero bancario, mejorar los requerimientos de capital
accionario y la calidad de sus cuentas por cobrar; tener requerimientos mas exigentes de
diversificacion de cartera; mantener los niveles de liquidez en niveles parecidos a los
actuales y mejorar la programacion crediticia; definir ¢l tratamiento de los problemas de
descapitalizacion e insolvencia, y liberar las operaciones en nuevos mercados, para

agenciarse de moneda extranjera.

- 71 -



4.15 Consideracion de los Gastos e ingresos financieros

Para calcular el valor de las operaciones financieras, la premisa basica de las finanzas
empresariales modernas es que el valor es la suma de los valores actuales de todos los
flujos de efectivo futuros que una empresa espera generar, de csta manera es casi
imposible prever en una empresa de nucva economia ya que ¢l futuro es muy incierto,
por lo anterior parece mucho mas facil utilizar el método EVA, la ventaja de este para la
valoracion es que muestra ¢l mayor porcentaje de valor en los primeros afios cuando es
mas practica la prevision, pero ¢l beneficio del EVA va mas alla, pues trata
correctamente las inversiones como lo que son y no como gastos ordinarios, nos permite
ver el modelo de creacion del valor (inversiones a largo plazo), y no sélo el valor actual,
muchas compaiiias de la nueva economia estan invirtiendo mucho para crecer y el flujo
de caja no nos dice mucho sobre el resultado de ese afio, sin embargo, el EVA indica
cual es la contribucion de cada afio, entonces se debe responder a la interrogante
¢Jjustifica la utilidad de este afio la inversién acumulativa que se¢ ha hecho hasta ahora?
por lo que se plantea, si la mayoria de estas compaiiias ni siquiera tiene utilidades, y
menos para cubrir una carga de capital, para qué sirve el EVA? aqui se ve un déficit de
la contabilidad, no del EVA, la inversion de una empresa de nueva economia se
compone de costos de investigacidon, desarrollo, marketing, publicidad y costos de
iniciacién, los contadores, aparentemente suponiendo que todo ¢l valor se materialice en
¢l afio en que se gasta el dinero, lo consideran como gastos con cargo a las utilidades

ordinarias.

Segun ¢l EVA, cs mas realista activar estas inversiones y amortizarlas a lo largo de su
vida util esperada, con un ejemplo es mas facil de visualizar los anteriormente dicho,
Real Networks incurriod en costos que fueron treinta y cinco por ciento mas elevados que
los ingresos recibidos, esto conlleva a los criticos a sefialar los inttiles que son los datos

contables para valorar las compaiiias de nueva economia.
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En el ejemplo los costos por investigacion, desarrollo, ventas y marketing suman el
setenta y dos por ciento de los gastos totales a lo largo del periodo proporcionado una
apreciacion ncgativa de parte de la contabilidad a estas inversiones y ni decir si existe un
sistema de bonificacion por utilidad de operacion, los ejecutivos tendrian que recortar en
investigacion y desarrollo, ventas y marketing, determinantes para el futuro de la

compaifiia.

Sin embargo, las acciones de Real Networks desde sus inicios ha sido estelar, El EVA
realiza un mejor seguimiento del valor de la empresa, si se ajusta los estados contables
para tratar estos costos, ventas y marketing, como inversiones con una vida de cinco
afos, se podra notar como Real Networks realmente tiene unas utilidades y un EVA
bastante altos, alcanzando un cuarenta y cuatro por ciento en 1999, algo que muy pocas
compaiiias de la antigua economia son capaces de generar, una vez descontados los

costos de capital.

Profundizando un poco maés cn ¢l tema se puede definir que el valor de una empresa de
nueva economia es igual al valor actual de operaciones mds el valor crecimiento futuro,
El Valor actual de operaciones es simplemente ¢l producto del EVA actual entre ¢l costo
de capital, cuando se le aflade a la base de capital se ve lo que valdria la compariia s1 el
rendimiento actual fuera constante, mientras que el valor de crecimiento futuro es el
valor actual de las mejoras esperadas del EVA desde este momento en adelante, este tipo
de empresas tienen una valor tan elevado debido a que tienen un valor de crecimiento
futuro sumamente elevado aunque tengan valor actual de operaciones relativamente

modestos, los cuatro lactores principales que inciden en que el valor futuro se tan alto

son los sigulentes:
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1.- Margen EVA. Las empresas exitosas de la nueva economia tienen un margen EVA
muy alto, y las que no lo tienen suelen mostrar el potencial para generarlo en el futuro,
lo que es un porcentaje mucho mas elevado que las empresas de la antigua
cconomia, como por ¢jemplo en 2004 AOL tuvo un EVA de 24%, Microsoft 44% y un
increible 59% para Yahoo!, en comparacion con un promedio de un 10% para ¢l exitoso
sector farmacéutico. Estos margenes de EVA son debidos basicamente a la eliminacion
de los costos variables, que normalmente ascienden a un 15% de las ventas. Tareas que

eran complctadas por personas ahora son hechas por computadores.

2.- Tasa de crecimiento elevada. Muchas de estas compaifiias son pequefias pero estan
creciecndo a un ritmo muy rapido, aunque el crecimiento como tal no contribuye a
creacién de wvalor, cuando va acompafiado por margenes EVA elevados, las
implicaciones son enormes, muchas de estas compaiiias tienen redes que fomentan el
crecimiento de forma tal que cada cliente sucesivo crece a medida que el tamafio de la
red también crece, esto se entiende mejor con la siguiente frase de Kevin Kelly: "Las
primeras maquinas de fax costaban varios miles de dolares y s6lo estaban conectadas a
unas pocas maquinas, por lo que no valian demasiado, actualmente, con doscientos

dolares puedes comprar una red de fax" (7:35)

3.- Cuota de mercado actual baja. Aunque las tasas de crecimiento actuales son
importantes, es el potencial de crecimiento futuro el que influye en las previsiones de los
inversionistas a futuro, el crecimiento puede resultar de una expansion de la categoria
del mercado o de la usurpacion de cuota de mercado de otros, la nueva economia ha
servido para expandir los mercados de ciertos productos y servicios, Hay nuevos
canales de compra, por ¢jemplo un libro vendido en Amazon.com no implica
necesariamente que una libreria haya perdido la venta, muchas de estas venias no se
hubieran hecho si no estuviera disponible ¢l nuevo canal, de todos modos, un alto
porcentaje de crecimiento a largo plazo es robarle cuotas de mercado a otros, por lo que
un indicador de cuanto puede durar el crecimiento es calculando la cuota del mercado de
la compaifiia.
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4.- Habilidad para diferenciarse. En este tipo de compaiiias las barreras de entrada son
muy débiles, los clientes pueden comparar facilmente los precios, provocando una
intensa presion sobre las compaiiias, esto sera asi, a menos que la empresa de nueva
cconomia pueda diferenciar facilmente sus productos de los de sus competidores,
productos o servicios que estan diferenciados establecen barreras a la entrada y a la
proteccion de los precios, el valor de la empresa es mucho mas alto si puede mantener

sus margenes y tasas de crecimicento a largo plazo.

Finalmente, se puede concluir que los dos primeros determinantes del valor a futuro, el
margen EVA y el crecimiento de las ventas, son los que hacen que una compania sea
valiosa, el tercer determinante, cuota de mercado baja, permite que el crecimiento de las
ventas pueda continuar en ¢l futuro y el determinante final, la diferenciacion, fortifica

los margenes EV A para que con el tiempo, sean mas robustos.

4.16 En qué consiste la generacion de Valor

"El EVA es una forma de medir el rendimiento, y es simplemente ¢l dinero ganado por

una compaiiia menos el costo del capital necesario para conseguir estas ganancias.”

EVA positivo es cuando una compaiiia tiene una rentabilidad del capital superior al
costo del mismo; ha creado valor econdémico, una de las mayores virtudes (y gran
responsabilidad) del EVA consiste en ayudar a identificar las areas de la administracion
donde se crca o se destruye valor, para con esto, hacer los planes necesarios para
cambiar esa realidad a una mas favorable y eficiente, es por esto que dichos programas
requieren la creacion de equipos orientados a la solucidon de problemas que puedan estar

afectando el rendimiento de un grupo especifico.

Existen tres opciones fundamentales para crear valor, 1) Construir: comprometer
capital nuevo en iniciativas que prometen un rendimiento superior al costo del capital; 2)

Operar: implementar la tasa de rendimiento sin comprometer capital nuevo.
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3) Recoger: retirar capital de las actividades que no se¢ esperan que tengan un

rendimiento adecuado.

El objetivo tltimo de todos los esfuerzos directivos es administrar con eficiencia los scis

erupos de interés mas importantes de una empresa:
| -Acclonista

2-Prestamista

3-Emplcados

4- Proveedores

5- La comunidad

6- Il Cliente

[.os dos primeros tienen la necesidad legitima de obtener una rentabilidad del capital que
aportan a la empresa sc denomina ""Costo Capital" la auténtica creacion de valor
requicre un proceso integrador de administracion de los cuatro grupos de interés de la
empresa no aportadores de capital (cmpleado, cliente, proveedores y comunidad) con el

[1n de crear valor.

Los principales M¢étodos de Creacion de Valor son:
- La reorientacion de las estrategias.
- LLa re configuracion de la estructura organizativa y de sistema.

- La reingenieria de disefios y procesos.
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Uno de los factores que mds influye en la creacion de valores es cuando se emplean tres
veces mas la cantidad de capital en activos de operaciones, para producir el mismo nivel
de ingresos que en los afios anteriores, y la implementacion que antes producia
beneficios competitivos se convierta en desventajas competitivas, la compaiiia debe
crear valor administrando los costos, mejorando las eficiencias operativas y empleando

el capital con cuidado, lo que genera:

e Mais especializacion de la linea de produccion.
¢ Mejora de la contabilidad financiera.
e Mejor valoracion de las relaciones Trabajo/ Capital y desarrollo interno de

directores operacionales con experiencia.

La administracion para la creacidon de valor ha derivado un incremento de las acciones;
un precio alto de las acciones es la mejor defensa contra cualquier tipo de oferta de
compra hostil, "El EVA significa valor econdmico agregado”. Si el EVA aumenta, el
valor del mercado también podria aumentar, dependiendo de como se proyecte la

empresa para el futuro.

El terreno mas fértil para la creacion de valor en la adquisicion, es el drea de la sinergia
operacional, ya que tiene la posibilidad no s6lo de reducir considerablemente los costos,
sino tambi€én de propiciar el crecimiento de los ingresos mediante una explotacion mas
extensa de los costos fijos de las compaiiias, existe otro método que es el flujo de caja
descontado; es ¢l método mas tradicional, pero ¢l EVA es mas revelador, el analisis de la
viabilidad de una alianza estratégica empieza con la aceptacion de que para introducir un

producto hay que hacer tres cosas:

e Disefnarlo de acuerdo a las necesidades del mercado
e Hacerlo de conformidad al disefio.

e« Venderlo con precios atractivos y los mejores beneficios.
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Se puede recurrir a varias formas de alianzas estratégicas y aprovechar una actividad o
negocio principal para crear valor, cada una tiene sus ventajas € inconvenientes

(desventajas).

4.17 En qué consiste el deterioro de Valor

También se conoce como EVA negativo, que “es la posicion que indica que las
utilidades generadas por la compaiiia son inferiores al costo que representa para los
inversionistas el tenerla funcionando”(3:11), ademas indica que una compaflia esta
agotando sus recursos operativos, que es el resultado inequivoco de la existencia de
praclicas rutinarias que estan siendo perjudiciales a los intereses de la compaiia, 0 que
se tiene demasiado apalancamiento financiero, o en el peor de los casos, que las fuentes
de financiamiento representan costos demasiado oncrosos para la realidad de la

compaiiia.

El reportar un EVA negativo, no significa que la empresa este en problemas de negocio
cn marcha, o0 que tenga problemas de liquidez o estabilidad, ya que depende de
elementos que muchas veces esta fuera del alcance de la administracién, por ejemplo el
margen de rendimiento esperado por el inversionista, la situacion incontrolable del

mercado financicro, o la absorcion de costos extraordinarios por factores externos.

4.18 Coémo determinar el costo del capital invertido

Se determina ponderando cada elemento que interviene en su calculo, de acuerdo al peso

que cada uno tiene dentro de los estados financieros, como se ilustra a continuacion:
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CUADRO 8
EJEMPLO VALORIZADO
CALCULO DEL CAPITAL INVERTIDO

PESO DENTRO | CGSJEADE A
LA
ELEMENTOS VALORES | comPOSICION | ELEMENTO | PONDERADO
ACTIVOS TOTALES 1,000,000.00
DEUDAS QUE NO PAGAN INTERESES | 450,000.00 45.0% 0% 0.0%
| & |
DEUDAS QUE SI PAGAN INTERESES | 300,000.00 30.0%| % 2.1%
CAPITAL AUTORIZADO, SUSCRITO Y f e s
' PAGADO 250,000.00 25.0%  30% 7.5%
| g | 9.6%
! |TGTALE5__ 11,000,000.00  100.0% |
*Pasa a pagina siguiente

*¥* Esel promedio ponderado de las tasas de interés que se pagan por los préstamos

bancarios contratados por la compaiiia.

R Este valor, represcenta el porcentaje minimo de utilidad que los accionistas esperan

obtener por el capital que han invertido en la compaiiia.

Fuente: (3:33,34)
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4.18.1 Ejemplos pricticos del cdlculo del costo del capital invertido.

CUADRO 9
EJEMPLO DE CALCULO

CAPITAL INVERTIDO = A - (B+-C)

DEUDAS QUE NO

PAGAN
INTERESES (Q.
450,000.00)
ACTIVOS TOTALES (Q.
1,000,000.00) AJUSTES (C)
CAPITAL INVERTIDO Q550,000.00
X
COSTO PONDERADO DE CAPITAL INVERIDO 9.60%
COSTO DE CAPITAL INVERTIDO Q. 52,;00.00

* viene de la pagina anterior.

Fuente: (3:34)

Fsta empresa debe generar utilidades superiores a los Q. 52,800.00 para poder estar

generando un Eva positivo, que es lo mismo que decir que las utilidades por accion

deben ser superiores al 21%, ya que como se ilustra en ¢l cuadro 8, el capital autorizado,

suscrito y pagado de la compaiia, suma Q. 250,000.00. ((Q. 52,800.00/ Q.

250,000.00)=21%).
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CUADRO 10
EJEMPLO 2 DE LA FORMA DE CALCULO
DEL COSTO DE CAPITAL INVERTIDO

PESO DENTRO GQEISADE COSTO
LA
ELEMENTOS VALORES | composicioN | ELEMENTO | PONDERADO
ACTIVOS TOTALES 3,500,000.00
DEUDAS QUE NO PAGAN INTERESES 500,000.00 14.3% 0% 0.0%
DEUDAS QUE S| PAGAN INTERESES 2.000,000.00 57.1% 18% 10.3%
CAPITAL AUTORIZADO, SUSCRITO Y
PAGADQO. 1.000,000.00 28.6% 30% 8.6%
b

[TOTALES 3,5600,000.00 100.0% 18.9%
CAPITAL INVERTIDO Q3,000,000.00

X
COSTO PONDERADQ DE CAPITAL INVERIDO 18.90%
COSTO DE CAPITAL INVERTIDO Q567,000.00

Fuente: (3:34)

En este caso las utilidades después de impuestos deben ser superiores a los
Q.567,000.00, lo que equivale a decir, utilidades por accion superiores al 57%, ya que
como se ilustra el capital autorizado, suscrito y pagado, suma Q. 1,000,000.00, y el Eva

determinado representa el 57% de ese valor,

En consecuencia el rol de la administracion se traduce en la consecucion de excelentes
tasas de financiamiento, el esmero por la obtencion de utilidades, para compensar los
requerimientos de los inversionistas, que es finalmente, la razén de ser de todo sistema

de administracion empresarial.
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CAPITULO V
CASO PRACTICO

EVALUACION DE LOS RESULTADOS DEL ANO 2006, DE UNA EMPRESA
DEDICADA A LA DISTRIBUCION DE LINEA BLANCA EN GUATEMALA,
MEDIANTE LA APLICACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO.

5.9 Antecedentes

El afio que recién concluy6 (2006) que sera el centro del presente andlisis, ha sido un
periodo de resultados altamente satisfactorios para Atlas en todas las areas del negocio,
en los doce meses se conjugaron varios factores que le permiticron a la compaiiia
alcanzar resultados financieros excelentes, entre cstos se encuentran el desarrollo de
estrategias sélidas, la ejecucion oportuna de las mismas y un manejo cuidadoso y

efectivo de las operaciones y los recursos a disposicion de la administracion.

Como primer area de inter¢s, como se demuestra en el analisis horizontal 1lustrado en
este mismo capitulo, se deben mencionar las ventas netas, la empresa tuvo un
crecimiento del 32% en relacion al afio anterior, alcanzando importantes volimenes de
ventas en unidades asi como en valores, sobre esta actividad cabe resaltar la importancia
de las exportaciones en la mezcla del producto vendido, mientras que en ¢l periodo
2000, las exportaciones representaron un poco mas de la mitad de las ventas, en este
periodo representaron aproximadamente fres cuartas partes de las mismas, este
crecimiento de las exportaciones resalta la capacidad competitiva de la empresa y ¢l
potencial de crecimiento de sus marcas Atlas y Cetron, sc debe enfatizar que gracias a la
recuperacion de los volumenes de ventas, Atlas contintia creciendo dentro del mercado
centroamericano en venta de refrigeradoras y estufas, el afio anterior la compafiia habia
enfrentado dificultades con la disponibilidad de las materias primas y el aumento

desproporcionado de los costos de las mismas.
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Para atlas es complaciente saber que en este periodo ha logrado negociar reducciones
importantes en los costos de adquisicion de las materias primas y los componentes de los
productos manufacturados. Lo anterior, ha contrarrestado el impacto de la crisis del
petréleo y la tendencia generalizada de aumento de precios que han afectado la utilidad
bruta, adicionalmente, la consolidacion de un sistema de logistica y abastecimiento mas
eficiente y efectivo, han permitido la estabilizacion de los inventarios asi como los
costos derivados de dicha actividad, en el area de manufactura se ha mejorado la
productividad, ya que se fabricaron mas unidades que el periodo anterior con la misma
capacidad instalada sin rcalizar inversiones significativas, la productividad tambi€n se
refleja en las ventas por empleado que crecieron considerablemente en el afio,
adicionalmente, el cierre de la planta de El Salvador y el traslado de las operaciones de
dicha fabrica a Costa Rica han permitido una mejor utilizacién de la capacidad de planta
instalada, lo que redunda en una mayor absorcion de los costos fijos de la misma, esto ha
significado una carga adicional dc trabajo, ya que todos los modclos que se fabricaban
anteriormente en El Salvador han sido sustituidos, en un periodo muy corto de tiempo,
por nuevos modelos fabricados en Costa Rica, lo anterior demuestra la versatilidad de la

compaifiia para adaptarse a las necesidades particulares de cada mercado.

La mejoria en la eficiencia también se puede observar en el comportamiento de los
gastos de operacion y del capital de trabajo, los gastos aumentaron solamente 18% en
2006, en contraposicion con la tasa de inflacion interanual ponderada de la region del
12.25% a diciembre de este afio, lo que significa una reduccion en términos reales de los
mismos, el inventario y las cuentas por cobrar se mantuvieron de acuerdo al crecimiento
de las ventas, confirmando un manejo diligente de los recursos en corto plazo, el nivel
de endeudamiento se incremento relativamente respecto al periodo anterior, sin
embargo, cuando este dato se relaciona con la actividad fabril, medida como costo de
manufactura ¢l cual crecié en menor cuantia en el periodo, se puede concluir que los

recursos financieros se han manejado con gran eficiencia,
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También es importante resaltar que en la composicion del endeudamiento se ha dado una
reduccion de la carga financiera de un 2%., adicionalmente, se sustituyo la emisién de
bonos de la empresa en dolares que vencia en el afio 2006 por una nueva emision de
bonos estandarizada con una menor tasa de interés que la anterior y reduciendo
asimismo a exposicion de tipo de cambio la rentabilidad, por lo tanto muestra un
comportamiento altamente favorable, la utilidad neta después de impuestos y la utilidad
por accion crecieron un significativo 126% sobre ¢l periodo anterior, después de los
oastos extraordinarios y no recurrentes que se gencraron del cierre de la planta de El

Salvador.
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5.10

Datos numericos y cualitativos

ATLAS, S.A.

Estado de Resultados

En délares

Afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

INGRESOS

Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad Bruta en ventas

Gastos de Operacion

Gastos de Venta y Servicio al cliente
Gastos de Publicidad y Operacion
Gastos Generales y Administrativos

Utilidad en Operacion

(Gastos) ¢ ingresos Financieros

Intereses sobre bonos y deuda bancaria
Diferencial Cambiario sobre deuda
Diferencial Cambiario por deuda comercial
Ingresos por intereses bancarios percibidos
Utilidad antes de impuesto

Impuesto sobre la renta

Corriente
Diferido

Utilidad después de Impuesto

Partidas Extraordinarias
Operaciones descontinuadas

Utilidad Neta

Utilidad Neta por acciéon comiin

Fuente: (8:5)

Variacion en  Variacion
2006 2005 dolares en %
113,989,048.00 86,232,286.00  27,756,762.00 32%
-86,841,990.00 -64,645,060.00 -22,196,930.00 34%
27,147,058.00  21,587,226.00 5,559,832.00 26%
-16,545,360.00 -14,012,370.00 -2.532.990.00 18%
-7,171,162.00 -4.876,044.00 -2.295.118.00 47%
-2,981,898.00 -2,181,954.00 -799.944 00 37%
-6,392.300.00 -6,954,372.00 562.072.00 -8%
10,601,698.00 7.574,856.00 3,026,842.00 40%
-3,077,138.00 -2,444.654.00 -632.,484.00 26%
-1.326,208.00 -995.448.00 -330,760.00 33%
660,050.00 1,174,452.00 -514.,402.00 -44%
115,208.00 198.094.00 -82.886.00 -42%
6,973,610.00 5,507.300.00 1,466,310.00 27%
-452,076.00 -996.918.00 544.842.00 -55%
-1,007,026.00 73.094.00 -1,080,120.00 -1478%
5,514,508.00 4.583,476.00 931,032.00 20%
0.00 -2,146,802.00 2,146,802.00  -100%
5,514,508.00 2,436,674.00 3,077,834.00 1 26%
11.48 5.08 6.40 126%

LLa tasa corporativa de impuestos sc obtiene, mediante la suma ponderada de los

impuestos generados cn cada pais de operacion.
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ATLAS, S.A.

Balance de Situacién

En ddlares

Al 31 de diciembre de 2006

ACTIVOS
Activos no corrientes
Propiedad, planta y equipo
Impuesto Sobre la renta diferido
Derecho de marca
Inmucbles disponibles para la venta
Otros Activos (neto)

‘Total activos no corrientes
Aclivos corrientes
Efcetivo y otros medios liquidos
Cuentas por Cobrar, neto
Inventarios, neto
Gaslos pagados por anticipado

Total activos corrientes

Total Activo

PASIVO Y PATRIMONIO neto
Capital en acciones comunes
Acciones comunes en tesorcria
Superavil por reevaluacion de actives
Reserva Legal
Utilidades no distribuidas

Ajuste por traduccion de Lstados Financieros

Total Patrimonio

Pasivo no corriente

Deuda bancaria a largo plazo
Bonos por pagar

Impuesto Sobre la Renta diferido

Total pasivo no corriente
Pasivo Corriente
Prestamos bancarios
Otras Obligaciones Sin costo
Porcién corriente de deuda bancana
Cucnlas por pagar
(iastos acumulados por pagar
Provisiones

Impucstos por pagar

Total pasivo corricnte

Variacién Variacidn en
2006 2005 en ddlares %o
17,884,046.00 15,406,844 00 2.477,202.00 16%
857,974.00 168,100.00 689,874.00 410%
4,315,278.00 4,315278.00 0.00 0%
0.00 3,659,696.00 -3,659,696.00 =100%
148,802,00 268,058.00 -119,256.00 -44%
23,206,100.00 23,817,976.00 -611,876.00 -3%
511,016.00 221,706.00 289,310.00 130%
29,400,956.00 22,556,358.00 6,844 598.00 30%
31,668,642.00 19,434,144.00 12,234 498.00 63%
312,310.00 244 .768.00 67.542.00  28%
61,892,924.00 42.456,976.00 19,435,948.00 46%
85,099,024.00 66,274.952.00 18.824.072.00 28%
20,667,460.00 20,667.460.00 0.00 (0%
0,00 -35.016.00 35.016.00 -100%
1,330,780.00 1.329.494,00 1.286.00 (1%
1,334,890.00 1.189.744.00 145,146.00 12%
6,018,096.00 2,474.384.00 3.543.,712.00 143%
622,500.00 63.236.00 559264 .00 884%
: 29,973,726,00 25,689,302.00 4,284 424,00 7%
6.971,372.00 1.097.908.00 5.873.464,00 535%
9.000,000.00 9.000.000.00 0.00 (%
2.219,820.00 522.924.00 1.696,896.00 325%
18,191,192.00 10,620,832.00 7,570.360.00 71%
9,289,436.00 10,928.024 00 -1,638.588.00 -15%
3,253,722.00 1,027.686.00 2,226,036.00 217%
3,590,416.00 3,273,998.00 316,418.00 10%
14,930,974.00 10,764,884.00 4,166,090.00 39%
3,641,072.00 2,442 .650.00 1,198,422.00 49%
1,545,056.00 088,382.00 556,674.00 56%
683,430.00 539,194 .00 144.236.00 27%
36,934,106.00 29 964 818.00 6,969,288.00 - 23%
85,099,024.00 66,274,952.00 18,824,072.00 28%

Suma Pasivo y Patrimonio

——— e

Fuente: (8:6)
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5.11.1 Calculo del capital invertido

CUADRO 11

CALCULO DEL CAPITAL INVERTIDO

2006

2005

Total Activo

Cuentas por pagar

Provisiones

Deuda que no paga intereses
Impuesto Sobre la Renta diferido
Otras Obligaciones Sin costo

$85,099,024.00

$2,219,820.00
$3,253,722.00

$66,274,952.00

$522,924.00
$1,027,686.00

Impuestos por pagar
Total deuda que no paga intereses

Gastos acumulados por pagar

$14,930,974.00
$3,641,072.00
$1,545,056.00
$683,430.00

$10,764,884.00
$2,442 ,650.00
$988,382.00
$539,194.00

$26,274,074.00

$16,285,720.00

Capital Invertido $58,824,950.00| $49,989,232.00
5.11.2 Ponderacion del costo de ese capital invertido
CUADRO 12
PONDERACION DEI CAPITAL INVERTIDO i
ANO 2006 ANO 2005
CIFRAS PESO | COSTO i CIFRAS PESO | COSTO X
Total deuda gue no paga intereses $26,274,074.00| 30.9% 0.0%| 0.0% | $76,285,720.00| 24.6% 0.0%| 0.0%
Deudas con intereses
Deuda bancaria a largo plazo $6,971,372.00 8.2% 4 5% | 04% | $1,09790800| 1.7% 4.5% | 0.1%
Bonos por pagar $9.000,000.00| 70.6% 4.5% 0.5% | $9.,000,000.00| 13.6% 4.5% 0.6%
Prestamos bancarios 59,289 436,00 | 10.9% 5.0% 0.5% | $10,928,024.00 | 16.5% 50% | 0.8%
Porcién corriente de deuda bancaria $3,590,416.00 4.2% 50% | 0.2% | $3,273,99800| 4.9% 50% | 0.2%
fotal deuda con intereses £28,851,224.00| 33.9% $24,299,930.00 | 36.7%
Total Patrimonio $29.973,726.00 | 35.2% 20.0% 7.0% | $25,689,302.00 | 38.8% | 20.0% 7.8%
Total Pasivo y patrimonio $85,099,024.00 | 100.0% $66,274,952.00 | $1.00
COSTO PONDERADO DE CAPITAL
INVERTIDO 8.6% 9.5%
Fuente: datos tomados de (8: 5,6)
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5.11.3 Calculo del valor econémico agregado

CUADRO 13
CALCULO DEL EVA
2006 2005
Utilidad en Operacién $10,601,698.00 $7,574,856.00
Impuesto Sobre la renta -$1,459,102.00 -$923,824.00

A | Utilidad operativa después de impuesto

Informacion del Balance de situacion

$9,142,596.00

$6,651,032.00

B | Total Activo

Deuda que no paga intereses
Impuesto Sobre la Renta diferido
Otras Obligaciones Sin costo
Cuentas por pagar
Gastos acumulados por pagar
Frovisiones
Impuestos por pagar

C Total deuda que no paga intereses

$85,099,024.00

$2.219,820.00
$3,253,722.00
$14,930,974.00
$3.641,072.00
$1,545,056.00
$683,430.00

$66,274,952.00

$522 924,00
$1,027,686.00
$10,764,884.00
$2,442,650.00
$988,382.00
$539,194.00

$26,274,074.00

~ $16,285,720.00

D | Capital Invertido (B-C)

$58,824,950.00

$49,989,232.00

E | cOSTO PONDERADO DE CAPITAL INVERTIDO (Pag. 73)

%
8.6%

*
9.5%

F | Costo del capital invertido (D*E)

Valor Econdmico Agregado (A-F)

$5,058,945.70

$4,083,650.30

$4,748,977.04

$1,902,054.96

* viene de la pagina anterior (73)

Fuente: Datos tomados de (8: 5,6)

5.3.4 Presentacion grafica de los resultados
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GRAFICA 2
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5.4 Interpretacion de los resultados obtenidos

Como se ha demostrado en el calculo, se ha determinado un Eva de $. 4,083,650.30 por
lo que se puede decir que los resultados de la compaiiia son satisfactorios, pues aun en
sus cifras, pesa una colocaciéon de bonos en el mercado financiero, como producto del
endeudamiento necesario que se tuvo en 2001, para adquirir la marca y planta fabril de
Cetron, sin embargo se a alcanzado un nivel de utilidades capaz de contrarrestar ese

efecto.

Como resumen, podemos mostrar que en relacion al afo anterior, los incrementos de
ventas se traducen en un crecimiento en la utilidad bruta del 26%, por debajo del
aumento en ventas y que se debe a la pérdida de 5 puntos porcentuales en el margen
bruto, resultado de no poder transferir todos los incrementos dc costos de materias
primas a los precios de venta, no obstante, por el buen manejo de los gastos de
operacion, este efecto se reversa y al analizar la utilidad después de impuesto se puede

mostrar un incremento del 20%, unos puntos por debajo del incremento en ventas.

El costo financiero y cuentas afines se ve aumentado en 27%, lo cual aun permite
alcanzar una utilidad antes de impuestos y antes de gastos extraordinarios de 6.9
millones de do6lares, 27% por encima del afio anterior; el impacto en impuestos de los
gastos extraordinarios por el cierre de la planta productiva de El Salvador y la
realizacion de parte del activo por impuesto diferido hacen que el total de impuestos se
incremente 58% respecto al afio anterior, y terminar con una utilidad antes de los gastos
de operaciones descontinuadas de 5.514 millones de délares, un 20% superior a los
resultados del afio anterior, el efecto de este cierre de operaciones en el salvador, se
muestra Unicamente en el 2005, por lo que la utilidad neta final después de operaciones

descontinuadas se incremento un 26% respecto al afio anterior.
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Un indicador relevante que se debe destacar es ¢l EBITDA pues mide la capacidad de la
operacién de generar flujo de efectivo, el cual crece un 130%, y muestra una

considerable mejora al haber concluido el efecto del cierre de la planta de El Salvador.

5.5 Anilisis de la capacidad de la empresa para generar valor a corto, mediano y

largo plazo

Hacia el futuro inmediato la empresa ha planteado un plan operativo para ¢l ¢jercicio
2006-2007 que alcanza ventas de US$ 125 millones, 10% superior a las de este afio y
con lo cual se podrian alcanzar utilidades después de impuesto, cercanas a los US $8.5
millones, para lograr esto, la empresa debe mantener sus operaciones en los mercados
mas importantes actuales y capitalizar sobre ¢l esfucrzo que se¢ ha hecho este afio para
poder vender en los grandes mercados del norte del continente, representa un gran
desafio para toda la organizacion pues implica importantes tareas en el drea comercial
para asegurar esas ventas pero a los niveles de produccion que se estaria llegando,
implica también afinar muy bien todas las actividades en la cadena de valor, desde la
compra hasta la produccion y distribucién final, sin dejar de lado las implicaciones

financieras para sostener este crecimiento.

Se vislumbre el fortalecimiento del TLC como una oportunidad, porque Centroamérica
como un todo se hace atractiva como destino de inversion para ¢l suministro sostenido
en ¢l largo plazo de este tipo de productos, hay un c¢spacio abierto, que son los aparatos
de refrigeraciéon mas pequefios, y algunas cocinas con un menor nivel de sofisticacion
que hoy los norteamericanos estan fabricando en otros mercados, sean estos de oriente o

Europa oriental, entonces, la posicidon geografica los pone en algin nivel de ventaja.
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El segmento al que Atlas buscaria atender en dicho mercado es tan significativo, que de
ser exitosos seria una gran oportunidad para crecer, sin embargo, la confianza no debe

ser desmedida ya que la experiencia dice que lo que es una fortaleza puede ser también

una debilidad.

5.6 Presentacion de tendencias sugeridas para mejorar la generacion de valor

Debe tenerse claro que la generacion de valor es trascendental para la permanencia y
crecimiento de las empresas, de tal manera, cuando la cotizacion de la empresa en el
mercado es superior a su valor en libros contable, es porque los inversionistas estan
pagando una prima por participar en ese negocio; so0lo estan dispuestos a pagar csa
"prima" adicional porque estiman que es un negocio que esta generando valor y/o tiene
potencial de hacerlo en el futuro, y en esa estimacion que hace el mercado juegan un
papel fundamental las estrategias que adopta la gerencia de la empresa, aquellas
organizaciones que apliquen estrategias conducentes a activar su potencial de creacion
de valor presente y/o futuro, tienden a presentar un MVA (valor de mercado agregado)
con cifras positivas, mientras que para las empresas que no estan explotando

adecuadamente ese potencial no resultaran atractivas en ¢l mercado de capitales.

De esta forma, la gerencia de la empresa, puede facilmente determinar cuales son las
expectativas de sus inversionistas a través del MV A; determinar s1 las estrategias que sc
estan adoptando o se piensan adoptar tienen un efecto positivo sobre el mercado,

csquemadtlicamente se presenta asi:
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CUADRO 14
ESQUEMA PROYECTADO 1

ACCIONES | PATRIMONIO

SITUACION 1

PASIVOS NO
DEUDA | FINANCIEROS

T

: ! 1

VALOR DE
MERCADO VALOR EN LIBROS

Fuente: proyeccion en basc a sugerencias.

Si la empresa se vuelve poco atractiva para los inversionistas, su situacion es la

siguiente:
CUADRO 15

ESQUEMA PROYECTADO 2

DESTRUCCION

DE VALOR

ACCIONES | PATRIMONIO |/

PASIVOS NO
DEUDA | FINANCIEROS

VALOR DE

MERCADO VALOR EN LIBROS

SITUACION 1

Fuente: proyeccion en base a sugerencias.
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5.7 Presentacién de recomendaciones y sugerencias a la Administracion de la

empresa

Ademas del esfuerzo que se presupuesta en incrementar las ventas, deben adoptarse

otras medidas para la generacién de valor.

En las cuentas de Balance:

6 Mcjorar la rotacion de las cuentas de inventario y carteras de cuentas por cobrar, de
esta manera estarian incrementando el rendimiento del capital invertido en activos de
capacidad instalada, como se estima un crecimiento importante en las lineas
tradicionales de produccidn, también se vislumbra la necesidad de incrementar y
mejorar sus activos productivos.

7 De ser posible, es aconsejable no invertir en activos, mas bien deben buscarse figuras
supletorias, tales como los arrendamientos financieros, los usufructos, fideicomisos y
otros tendicntes a disminuir las inversiones.

8 Es vital reducir los pasivos financieros, de ser posible debe buscarse incrementar los

pasivos que no generan cargas financieras.

En las cuentas de resultados:

¢ Incrementar el volumen de las ventas, al lograr la apertura del mercado
norteamericano y con toda la estructura operativa montada en toda centro
America, se considera que la empresa puede diversificar su catalogo de
productos vy realizar alianzas estratégicas con fabricantes americanos u
orientales, para poder vender la linea completa de aparatos eléctricos para el
hogar, entiéndase, linea blanca, linea gris (electronica), linea residencial, entre

otras.
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Clasificar los clientes, se considera que la empresa puede dedicarse a atender
unicamente a aquellos clientes que le representen un volumen de ventas
importantes, los clientes pequefios UGnicamente representan una carga en los
gastos operativos a cambio de un pobre posicionamiento de marca, situacion que
seria recuperable si se designa a un cliente de los grandes como co - distribuidor,
para que sea este quien asuma ese costo operativo.

Reduccion de costos y desperdicios, un tema doloroso desde ¢l punto de vista
de recursos humanos, es sin duda la robotizacion de los procesos productivos, sin
embargo son necesarios para disminuir la carga de mano de obra al costo de los
articulos. Por aparte la optimizacion del uso de materias primas es necesario,
con esto se evita ¢l desperdicio de materias primas que, podrian ser reutilizadas y

disminuir el cargo de materias primas.
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5.8 Presentacion grafica de los resultados proyectados de acuerdo a las sugerencias

planteadas

Sec estima que con una diversificacion de producto pueden incrementarse las ventas en

un 25%, le llamaremos ventas sugeridas:

GRAFICA 3
COMPARATIVO HISTORICO Y SUGERIDO

VALOR ECONOMICO AGREGADO

e o m —————— I

6000000
5000000
4000000
3000000
2000000
1000000

0 &

2007 sugerido 2006 2005

Fuente: Recomendaciones planteadas
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Si ademas del incremento en ventas, se¢ logra hacer un esfuerzo para disminuir la deuda

financiera, en por lo menos un 50%, se estaria generando un Eva de:

CUADRO 16
PROYECCION SUGERIDA
2007 2006 2005
Utilidad en Operacion 13252122.5( $10,601,698.00 $7,574,856.00
Impuesto Scbre la renta -1823877.6| -$1,459,102.00 -$923,824 .00

Utilidad operativa después de impuesto

Informacion del Balance de situacion

$11,428,245.00

$9,142,596.00

$6,651,032.00

Total Activo

$85,099,024.00

Deuda que no paga intereses
Impuesto Sobre la Renta diferido
Otras Obligaciones Sin costo
Cuentas por pagar
Gastos acumulados por pagar
Provisiones
Impuestos por pagar

Total deuda que no paga intereses

$4,706,018.40
$6,897,890.64
$31,653,664.88
$7,719,072.64
$3,2755618.72
$1,448 871.60

$85,099,024.00

$2,219,820.00
$3,253,722.00
$14,930,974.00
$3,641,072.00
$1,545,056.00
$683,430.00

$66,274,952.00

$522,924.00
$1,027,686.00
$10,764,884.00
$2.442 650.00
$988,382.00
$539,194.00

$55,701,036.88

$26,274,074.00

$16,285,720.00

Capital Invertido (B-C)

$29,397,987.12

$58,824,950.00

$49,989,232.00

COSTO PONDERADO DE CAPITAL INVERTIDO (Pag. 73)

11.5%

8.6%

9.5%

Costo del capital invertido (D*E)

Valor Economico Agregado (A-F)

$3,380,768.52

$8,047,476.48

$5,058,945.70

$4,083,650.30

$4,748,977.04

$1,902,054.96

Fuente: Tomado del (8: 5,6) y tendencias sugeridas.
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Se podria proyectar un EVA positivo asi:

GRAFICA 4
PROYECCION GRAFICA

VALOR ECONOMICO AGREGADO

~ $10,000,000.00
$8,000,000.00
$6,000,000.00
$4,000,000.00

$2,000,000.00

$0.00

2007 sugerido 2006 2005

- . — d = - — o — =

Fuente: Fuente: Calculo de la pagina anterior
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S1 ademas se disminuyen activos en un 20% tanto e¢n corrientes como en propiedad

planta y equipo, quedaria asi:

CUADRO 17

PROYECCIO SUGERIDA 2

2007 2006 2005

Utilidad en Operacion 13252122.5| $10,601,698.00 $7 574,856.00

Impuesto Sobre la renta -1823877.5| -$1,459,102.00 -$923,824.00
A | Utilidad operativa después de impuesto | $11,428,245.00 $9,142,596.00 $6,651,032.00

Informacion del Balance de situacion i

Total Activo $68,079,219.20| $85,099,024.00| $66,274,952.00

Deuda que no paga intereses

Impuesto Sobre la Renta diferido $4.706,018.40 $2.219,820.00 $522,924.00

Otras Obligaciones Sin costo $6,897,890.64 $3,253,722.00 $1,027,686.00

Cuentas por pagar $31,653,664.88| $14,930,974.00| $10,764,884.00

Gastos acumulades por pagar
Provisiones
Impuestos por pagar
Total deuda que no paga intereses

$7,719,072.64

$3,641,072.00

$2,442 650.00

$3,275,518.72|  $1,545,056.00 $988,382.00
$1,448,871.60|  $683,430.00 $539,194.00
$55,701,036.88 | $26,274,074.00 $16,285,720.00

Capital Invertido (B-C)

$12,378,182.32

$58,824,950.00

$49,989,232.00

COSTO PONDERADO DE CAPITAL INVERTIDO (Pég. 73)

11.5%

8.6%

9.5%

Costo del capital invertido (D*E)

Valor Econémico Agregado (A-F)

$1,423,490.97

$10,004,754.03

$5,058,945.70

$4,083,650.30

$4,748,977.04

$1,902,054.96

Fuente: Tomado del (8: 5,6) vy tendencias sugeridas.
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Se podria proyectar un EVA asi:

GRAFICA 5
PROYECCION GRAFICA

VALOR ECONOMICO AGREGADO

$12,000,000.00

'~ $10,000,000.00
~$8,000,000.00
~ $6,000,000.00
© $4,000,000.00 |
$2,000,000.00 -

$0.00 -

2007 sugerido 2006 2005

Fuente: Cdlculo de la pagina anterior
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CONCLUSIONES

La presente tesis se ha enfocado, en analizar los estados financieros de la
compaiiia de electrodomésticos Atlas, del afio 2006, mediante el uso de la
metodologia EVA, que no es mas que la abreviacion de la frase en inglés
ECONOMIC VALUE ADDED que traducido al espafiol se lee VALOR
ECONOMICO AGREGADO, al desarrollar la formula, se obtuvo un resultado
superior a los 4 millones de délares estadounidenses.

La empresa analizada, presenta resultados satisfactorios para sus
administradores y accionistas, debido a decisiones muy acertadas que se han
tomado sobre la marcha, apoyados por el liderazgo de sus marcas, y gracias a la
calidad de sus productos, fundamentada en una moderna planta de fabricacion y
por sobre todo, en la evidente capacidad de su elemento humano.

Existen algunas diferencias entre un analisis de estados financieros por ¢l método
de las razones financieras, y la formula del EVA, sin embargo, el presente
trabajo ha servido para demostrar que existe una marcada correlacion entre las
dos metodologias y que a la vez se¢ complementan mutuamente, para poder tener
un mejor panorama analitico de una empresa, la ventaja del EVA es que obliga a
los directivos y administradores a no preocuparse unicamente por alcanzar
volimenes de ventas o cifras de utilidades, sino también de los activos que
administran, por sus indices de endeudamiento y por las expectativas de
rendimiento de los accionistas. Un factor vital es el riesgo de los recursos
financieros, lo cual repercute directamente en la determinacion del valor

economico agregado.
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4. Algunas de las ventajas y desventajas de la utilizacién de la metodologia de

EVA., son:

Ventajas:

Es una formula que considera todos los aspectos importantes, ya que El EVA consiste en

determinar la rentabilidad obtenida por una empresa, deduciendo de la utilidad de

operacion neta después de impuesto, el costo de capital de los recursos propios y

externos que se emplean.

Desventajas:

En la mayoria de las empresas, a menos que exista una crisis que demande
cambios inmediatos y determinantes, la mayoria de la gente se resistira al cambio
y optaran por continuar con las practicas que ya conocen, se requiere pues de la
formacion de un comité directivo presidido por el director ejecutivo y formado,
entre otros, por el director financiero, el director de operaciones y el director de
recursos humanos, La funcién del director ejecutivo deberd ser coordinar,
resolver conflictos y hacer cumplir los plazos acordados.

Una ultima causa por la que puede fracasar el EVA sera por la estrechez de
miras, pues el aumento del EVA de cada unidad debe contribuir al aumento del
EVA de toda la organizacién, el decremento del EVA en los centros individuales
puede sabotear inconscientemente el EVA global, por esto ¢s necesario que la
estructura de recompensas refuerce el concepto de primacia de los objetivos

globales.
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5

Segtin el analisis realizado, sc pudo determinar que la utilidad marginal es muy baja,
se argumenta por parte de la administracion de la compaiiia, que se han absorbido
altos incrementos a los costos de las materias primas, para no trasladarlos y afectar
los precios de ventas, en contra posicion se ha hecho un esfuerzo para disminuir los
gastos operativos y mantener siempre los resultados satisfactorios al inversionista.

Otro de los elementos que ha afectado la generacion de valor, es ¢l alto indice de

cndcudamiento financiero, sin embargo éste ha sido necesario para no modificar la

estructura del capital aportado, al momento de realizar la operaciéon de compra de la
marca Cetron, lo cual generd una emision de bonos, la cual, a pesar de vencer en el
2010, ha sido redimida parcialmente y se estima que para el 2007 se haya redimido
en su totalidad.

Se ha podido determinar que la empresa esta desperdiciando su capacidad operativa,
pucs s¢ ve que tienc toda la cstructura operativa, los contactos con proveedores
importantes, acceso a precios favorables, basados en su capacidad de comprar
volumen, por lo tanto, se considera conveniente que la empresa empiece a
diversificar su catalogo de productos, eso incrementaria sus ventas sin modificar
considerablemente sus gastos operativos, lo que se traduciria en incrementos en las

utilidades netas.
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RECOMENDACIONES

Se sugiere que la administracion de Atlas, implemente la metodologia del EVA,
para utilizarla como una herramienta valiosa en la gestion empresarial y  asi
generar valor, al tiempo que le presenta herramientas valederas para el analisis de
los resultados.

Se sugiere a los directivos y administradores, no limitarse a la generacion de
utilidades o a la consecucién de un presupuesto de ventas, ya que esto tiene
implicitas sus propias limitantes, deben considerar en su analisis aspectos tales
como: rendimiento de los activos disponibles para el proceso productivo,
generar los rendimientos deseados por los inversionistas y negociar las mejores
ventajas financieras al momento de adquirir una dcuda bancaria.

Para un mejor analisis, se sugiere evaluar los resultados de la compaiiia, tanto
por ¢l método de razones financieras, como también, por la metodologia del
EVA, y asi tener indicadorecs mas completos que puedan sustentar la toma dc
decisiones.

Al 1mplementar la metodologia del EVA, es recomendable mantener una
supervision directa y constante, por parte de los directivos de la empresa, y exigir
la obediencia dc los lincamientos de la implementacion, asi como, mantenerse
alerta ante los efectos negativos que puedan derivarse de la implementacion del
cambio.

Se sugiere buscar las mejores alternativas para la adquisicion de materias primas
y mano de obra calificada, al menor costo posible, esto con el Iin de mejorar los
resultados de utilidad marginal, al mismo tiempo, se recomienda continuar con
las politicas de reduccion de los gastos de operacion, optimizando al maximo los
recursos que se tengan disponibles, esto definitivamente tendrd una incidencia
favorable en los resultados de la compaiiia y se reflejara al determinar su

capacidad de crear valor.
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6. Se sugicre que en el corto plazo, se reduzca el endeudamiento bancario, para
disminuir el impacto en los resultados, de los cargos por intereses, que
actualmente estan siendo absorbidos por los resultados del gjercicio, la compaiia
debe hacer uso de todo el poder de negociacién que le corresponde por ser una
de las empresas mas pujantes de la region, para lograr mejores tasas de interés y
mejores factores al momento de negociar divisas, con el fin de disminuir el
impacto de esos cargos.

7. Se sugiere en el mediano plazo, introducir nuevas lineas de producto, para poder
aprovechar toda la infraestructura operativa que se tiene, principalmente las
distribuidoras, el personal, conocimiento del mercado y lo mas importante, la
cartcra de clientes, con la cual se puede trabajar una gama de productos que scan

de la misma linea de negocios de interés mutuo.
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