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INTRODUCCION

Uno de los campos de actuacion profesional del Contador Publico y Auditor es la
consultoria en materia financiera, la cual consiste en realizar evaluaciones
sobre los resultados econémicos de cualquier empresa donde preste sus
servicios profesionales, explicar el producto de los procedimientos aplicados y

dar sugerencias para la toma de decisiones por parte de la administracion.

En esta amplia cantidad de compafias, cobran vital importancia las
distribuidoras de productos farmacéuticos ya que ademas de tener como
principal objetivo el bienestar fisico y mental de las personas a través de la
conservacion y el mejoramiento de la salud, también deben tener como meta ser

rentables para sus propietarios.

El trabajo se desarroll6 con el fin de proporcionar lineamientos para que el
Contador Publico y Auditor como consultor financiero pueda aplicar el indicador
gue mide la creacion de valor denominado Valor Econdmico Agregado, que se
conoce como EVA por sus siglas en inglés (Economic Value Added) y que sirve
como comparativo de la rentabilidad obtenida y el costo de los recursos
gestionados para conseguirla. Para lograr lo anterior, el contenido de la tesis se

estructuro de la siguiente forma:

En el capitulo I, se tratan los aspectos generales de una empresa distribuidora
de productos farmacéuticos, como lo son su definicion, historia, estrategias de

comercializacion y ventas, asi como la legislacion aplicable.

Dentro del capitulo Il, se definen los estados financieros y su importancia, los
estados financieros basicos, el andlisis y la interpretacién de informacion

financiera dandoles énfasis a los indicadores para medir la rentabilidad.



El capitulo Ill, detalla los principales aspectos del Valor Econémico Agregado,
sus antecedentes, definicién, objetivos, caracteristicas, componentes y se
explica el calculo de este indicador financiero con el fin de lograr un mejor

conocimiento de los factores que intervienen para determinarlo.

El capitulo IV, trata sobre la estrategia financiera, asi como los estados
financieros proyectados que son producto de dichas estrategias. También
ocupan un lugar predominante las estrategias financieras basadas en los
componentes del EVA y las actividades necesarias para maximizar el valor

generado por la compaiiia.

El caso préactico se presenta en el capitulo V, donde se ejemplifica la aplicaciéon
del Valor Econdmico Agregado como indicador financiero en una empresa
Distribuidora de Productos Farmacéuticos.

Finalmente, se presentan las conclusiones y las recomendaciones, asi como la

bibliografia consultada para la presente investigacion.



CAPITULO |

1. EMPRESAS DISTRIBUIDORAS DE PRODUCTOS FARMACEUTICOS

1.1. DEFINICION

Son los “Establecimientos farmacéuticos destinados a la importacion,
distribucién y venta de productos farmacéuticos de venta libre, productos afines,
material de curacion, equipo médico quirdrgico e instrumental y reactivos de

laboratorio para uso diagnéstico.” ?%®

De lo anterior se desprende que las distribuidoras farmaceéuticas son
intermediarias entre productor y consumidor, ya que su funcién primordial es la

compra-venta de especialidades para el cuidado de la salud.

1.2. HISTORIA

En la década de 1930 las empresas farmacéuticas eran un negocio donde se
fabricaba y vendia un conjunto completo de ingredientes que el boticario
necesitaba para preparar las recetas del meédico. La publicidad se hacia en
periddicos y revisas populares, los adelantos terapéuticos eran lentos y existia

poca investigacion.

Hacia el final de la década de 1950, el sector farmacéutico se habia
transformado en un negocio de investigaciéon y publicidad intensivas. Las
compafias crecieron con rapidez y se concentraron en productos de
especialidad (a diferencia de productos genéricos), cuyo valor podia protegerse

por patentes y marcas registradas que eran objeto de intenso mercadeo.



“A medida que los reglamentos gubernamentales crearon un tipo de farmacos
gue no podian venderse legalmente sin receta, la publicidad se dirigié cada vez

més a la profesién médica”. (+26°)

1.3.DISTRIBUIDORAS FARMACEUTICAS EN GUATEMALA

Este tipo de servicio inicia aproximadamente en el afio 1873 a través de
comerciantes franceses, quienes establecieron droguerias que tenian su propia
farmacia distribuidora, pero la demanda aumentd y no les era posible satisfacer
las necesidades del cliente, por lo que surgen en el mercado las distribuidoras
farmacéuticas que cubren el territorio nacional por medio de visitadores médicos

y asesores comerciales.

1.3.1. Forma de operacion

Las empresas distribuidoras de productos farmacéuticos en Guatemala, estan
autorizadas como representantes de laboratorios nacionales o internacionales y

realizan sus operaciones a traves de los siguientes elementos:

a. Productor
Es el creador de los medicamentos y por ende, es quien posee la patente,
en su mayoria estan ubicados en paises de gran desarrollo tecnolégico

como Estados Unidos, Inglaterra, Francia, Alemania y Suiza.

b. Distribuidor
Son las entidades que compran de los productores y cuya labor principal es

abastecer a los establecimientos que atienden directamente al consumidor.



c. Expendedores al publico

Venden los medicamentos al consumidor final.

d. Consumidor Final
Es el usuario directo del producto cuya satisfaccién es el objeto de toda

venta.

1.3.2. Caracteristicas

El negocio de distribucién de productos farmacéuticos posee las siguientes

particularidades:

a. Todos los consumidores finales tienen derecho al secreto profesional y a
ser informados en términos comprensibles sobre los riesgos relacionados

con la pérdida de la salud.

b. Toda publicidad o propaganda debe dar al usuario informacion fidedigna,
exacta, equilibrada y actualizada, para que pueda aplicar su criterio y

tomar la opcidon mas acorde a sus intereses.

c. Los envases que contienen el producto no deben mostrar frases o
palabras que exageren las bondades de la especialidad farmacéutica de
que se trate, tales como medicamento maravilloso, magico, infalible,

insuperable, el mas poderoso, etc.

d. No pueden ser utilizados argumentos testimoniales de personas o
entidades notorias de la docencia, investigacion o ciencias de la salud que
puedan inducir al consumo y tampoco el hecho de que el Estado de
Guatemala haya adquirido los medicamentos para utilizarlos en sus

programas.



e. Es prohibida la prescripcion de recetas por los profesionales de la salud a

cambio de un beneficio econdmico o material.

1.3.3. Forma de organizacion

Las distribuidoras farmacéuticas normalmente utilizan el sistema de organizacion
lineal en su estructura, ya que este sistema permite transmitir la autoridad y
responsabilidad integramente por un solo canal, lo cual es un requerimiento del

Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social.

La estructura organizacional que por lo general presenta este tipo de compaiiias,
asi como las funciones principales de cada departamento se describen a

continuacion:
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a. Consejo de Administracion

Esta integrado por los socios elegidos en Asamblea de Accionistas. Su funcién
principal es crear y aprobar las politicas que rigen el funcionamiento y direccion

de la empresa en su conjunto.

b. Auditoria Interna

La funcién de este departamento consiste en la implementacion y revision de
politicas y procedimientos de la empresa en las distintas areas y con
independencia de las mismas. Reporta directamente al Consejo de
Administracion para asegurar el mejor cumplimiento de las directrices,
determinar areas de riesgo y para garantizar la confiabilidad de la informacion

mostrada en los Estados Financieros.

c. Gerencia General

Es la responsable de fijar y conducir las actividades de la empresa segun las
politicas emitidas por el Consejo de Administracién. Debe dirigir y coordinar la
accion de las gerencias subalternas y planificar las actividades a corto, mediano
y largo plazo basada en la estrategia de negocio, por lo tanto, es la responsable

del resultado obtenido en las operaciones.

d. Informaética

Es la gerencia responsable del buen funcionamiento del sistema de informacion,
mantener en buenas condiciones el equipo de cOmputo y custodiar
apropiadamente los programas informaticos. Debe brindar el soporte técnico en
la elaboracion o modificacion de programas que faciliten el almacenamiento y
consulta de los datos, asi como garantizar la oportunidad de la informacion

computarizada.



e. Recursos Humanos

Este departamento apoya a todas las divisiones con el reclutamiento, seleccion,
induccion, capacitacion, desarrollo, compensacion y evaluacion de los
colaboradores y realiza actividades sociales y de recreacion.

f.  Operaciones

Coordina las actividades con los clientes, proveedores y autoridades de salud, a

través de las siguientes areas:

e Servicio al cliente: Tiene como principal objetivo apoyar la labor de las
distintas divisiones de ventas, para lo cual se enfoca en la satisfaccion
total de las necesidades de los clientes y de esta forma contribuye a

mejorar la posicion de la empresa frente a sus competidores.

e Créditos: Su objetivo principal es el control de la operacién crediticia de la
empresa en los términos apropiados para lograr una buena administracion

del efectivo generado por las ventas.

e Cobros: Realiza el seguimiento necesario para una efectiva recuperacion
de los saldos pendientes de los clientes a través de una comunicacion
directa con ellos en la ciudad y apoyandose con la fuerza de ventas a nivel

departamental.

e Compras: Cotiza con los proveedores para adquirir los productos
conforme las requisiciones generadas por la administracion de bodega y

las solicitadas por las demas areas de la compaiiia.

e Registros y Asuntos Regulatorios: Coordina las actividades que se

llevan a cabo con el Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social.



g.

Finanzas

A la Gerencia Financiera le corresponde la implementaciéon de las politicas

contables y fiscales, asi como la optimizacion de la rentabilidad de la

distribuidora por medio de la emision y analisis de la informacion econémico-

financiera. Cuenta con las siguientes areas:

Contabilidad y Reportes: Encargados de determinar los resultados de las
operaciones realizadas a través de la elaboracion de los Estados

Financieros.

Tesoreria: Su funcion principal es la recepcion, control y conciliacién de los
ingresos diarios y el manejo ordenado de comprobantes que amparan los

egresos.

Administracion de Bodega: Desarrolla la recepcion al 100% de todos los
productos que la empresa distribuye, asi como el correcto almacenaje de
los mismos, ademas hacen el etiquetado de precios, codigos y registros
sanitarios. El area debe planificar, monitorear y coordinar el proceso de
aprovisionamiento de los productos bajo el enfoque de una adecuada
rotacion de inventarios y un minimo en el nivel de productos agotados y

vencidos.

Planeacién Estratégica: Es la dependencia que estudia el entorno
financiero en que se desenvuelve la empresa, fija objetivos y estrategias
con base en las oportunidades del mercado y resume los planes en

términos financieros a través de cuadros de analisis, presupuestos, etc.
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h. Ventas y Mercadeo

Tiene como funcién principal posicionar a la distribuidora como el lider en el
campo farmacéutico por medio de la colocacion de productos y captacion de
recursos, para lo cual debe planear, coordinar y supervisar la ejecucion de las
politicas de ventas, asi como ejecutar la publicidad y las promociones. Debe
determinar las oportunidades de mercado para los productos existentes,

maximizar su ciclo de vida y evaluar las posibilidades de introducir nuevos.

El producto farmacéutico “Es toda substancia simple o compuesta, natural o
sintética o mezcla de ellas, destinada a las personas y que tenga la propiedad
de prevenir, diagnosticar, tratar, aliviar o curar enfermedades o sintomas

(8:26)

asociados a ellas”. Las lineas de productos que se comercializan

generalmente son las siguientes:

e Linea de productos éticos: Esta linea no puede comprarse sin la receta
de un profesional de la medicina, por lo que es vendida al publico en
lugares atendidos por personal especializado como hospitales, sanatorios
privados, instituciones del gobierno centralizadas y descentralizadas,
farmacias y droguerias. Ejemplos de estos medicamentos son los que se
recetan para enfermedades criticas como la diabetes, infecciones severas y

otras de mediano o alto riesgo clinico.

e Linea de consumo: A diferencia de los productos éticos, son los que el
cliente adquiere por recomendaciones de amigos, familiares, anuncios de
radio o de television entre otros. Estos medicamentos pueden utilizarse
con las especificaciones incluidas en su envase, por lo que se consideran
seguros para la automedicacion, por ejemplo los antigripales. Son vendidos

por farmacias, abarroterias, supermercados y almacenes.



1.4. ESTRATEGIAS DE COMERCIALIZACION Y VENTAS

La caracteristica de la comercializacion de los productos farmacéuticos radica en
el fin del producto que es la salud de la poblacion, ya que a diferencia de las
ventas que se rigen por los gustos y preferencias de los consumidores, los
medicamentos buscan combatir y prevenir enfermedades; sin embargo, como

cualquier negocio las distribuidoras pretenden la obtencién de utilidades.

A las distribuidoras farmacéuticas no les es permitido realizar promociones a
través de medios de comunicacion masiva, salvo para productos de venta sin
prescripcion. En algunos paises desarrollados, como por ejemplo Estados
Unidos de Norte América, se permite la promocién directa al consumidor (DTC =
Direct to Consumer Advertising) de productos de prescripcion médica, lo cual es
posible por el hecho de que se indica en los comerciales explicitamente que no

se pueden adquirir sin receta.

Es un hecho que el mercado de los productos farmacéuticos ha cambiado y
sigue en constante cambio, debido a diversos factores que han influido en su

crecimiento a nivel mundial, entre ellos los mas importantes son:

a. Un mercado constituido por consumidores dependientes de algun

medicamento.

b. EI aumento de los servicios de salud y por lo tanto de ventas de

especialidades, debido a las diversas enfermedades que han aparecido.

c. La competencia originada por las medicinas genéricas cuyo contenido

tiene los mismos ingredientes activos que los productos de marca.

10



Las distribuidoras farmacéuticas para hacer frente a la competencia que existe
en la comercializacion de los farmacos, ha evaluado, determinado vy
seleccionado estrategias orientadas al enriquecimiento de la practica de la
medicina, al beneficio del paciente y a la venta ética, entre las cuales se

mencionan las siguientes:

1.4.1. Visitadores médicos

Los visitadores médicos son representantes de las distribuidoras farmacéuticas,
gue promueven los productos a los doctores en el lugar donde ejercen su
profesion. Deben ser profesionales capacitados en los productos que ofrecen
para informar sobre las cualidades y el campo de accién de las medicinas,
forma de uso para obtener los beneficios esperados por el paciente y la manera

de prevenir los efectos adversos que pudieran ocurrir.

1.4.2. Muestreo al médico

Consiste en dar a un profesional de la medicina pruebas del producto
farmacéutico en forma gratuita, para que sea proporcionado a los pacientes en

un tratamiento posterior.

El muestreo se ejecuta con el fin de que el médico compruebe la calidad del
medicamento, ya que puede verificar cada uno de los efectos clinicos en los
consumidores y asi determinar si se obtienen los resultados esperados, de lo
contrario, le sirve para hacer comentarios y recomendaciones al representante

de la distribuidora farmacéutica.
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1.4.3. Eventos y Congresos

Son actividades de capacitacion o entrenamiento acerca de los productos de la
distribuidora que se llevan a cabo para un grupo de médicos y son impartidos

por personal propio o invitado.

1.4.4. Patrocinios

Mediante los patrocinios una Distribuidora Farmacéutica facilita el acceso a los
médicos en actividades cientificas o0 educativas, tales como congresos
internacionales o foros cientificos, con el pago total o parcial de la participacion

de cada doctor.

1.4.5. Bonificacion

Es el aumento de productos en un pedido que la distribuidora deja sin cobrar
(por ejemplo, si el pedido es de 50 unidades, cobra en la factura las 50 unidades
y le entrega 65, lo que significa que el cliente recibié una bonificacion de 15

unidades).

1.4.6. Reuniones

Consisten en desayunos, almuerzos o cenas con doctores, donde prevalece la
discusion cientifica sobre las caracteristicas de determinado medicamento.
Generalmente se realizan con médicos que no conocen los productos o para

promocionar nuevos.
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1.5. LEGISLACION ESPECIFICA

1.5.1. Cadigo de Salud (Decreto 90-97)

El Congreso de la Republica emitié el Cédigo de Salud Decreto 90-97, cuyas
disposiciones estan orientadas a la regulacién y vigilancia sanitaria de la
produccién, importacion y comercializacion de los productos farmacéuticos y
afines. Los principales aspectos de este cuerpo legal se resumen a

continuacion:

a. Licencia Sanitaria

Para la autorizacion del funcionamiento de las distribuidoras farmacéuticas, el
Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social a través del Departamento de
Regulacion y Control de Productos Farmacéuticos y Afines extiende la licencia

sanitaria que tiene que ser renovada cada cinco afos.

Los principales requisitos para obtener la licencia sanitaria son los siguientes:

e Tener un farmacéutico responsable de las operaciones.

e Cumplir con buenas practicas de almacenamiento que garanticen la calidad
de los productos.

e Todo el personal que labora en el establecimiento debe contar con tarjeta

de salud o certificado médico.

b. Registro Sanitario

Es el conjunto de especificaciones del producto a registrarse, que sirve de
patrén para controlar el mismo cuando es comercializado y respalda tanto la

eficacia terapéutica como la composicion cuantitativa y cualitativa declarada.
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C. Laboratorio Nacional de Salud

Dependencia del Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social que se encarga
del analisis y control de calidad de los productos en el proceso de inscripcion

previo a la asignacion del registro sanitario.

d. Director Técnico

Es obligatorio que las distribuidoras farmacéuticas funcionen bajo la direccion de
un profesional universitario del ramo, quien es el responsable conjuntamente
con el propietario o representante de la entidad del adecuado almacenamiento y
distribucién de los productos que se comercializan. EIl director debe ser un
profesional afin a la especialidad y la empresa tiene la facultad de incluirlo en el

nivel organizativo que considere pertinente.

e. Departamento de Regulacidon y Control de Productos Farmacéuticos

Unidad técnico normativa del Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social que
se encarga de la revision de los documentos legales del producto para asignar el
namero de registro sanitario, ademas este departamento tiene como funcidn
autorizar, inspeccionar y controlar a los establecimientos en donde se

almacenan o distribuyen las especialidades farmacéuticas y otras afines.

f. Infracciones y Sanciones

Toda accion u omision que implique violaciéon a las normas descritas en el
Cddigo de Salud y demas leyes afines relativas a la prevencion, promocion,
recuperacion y rehabilitacion de la salud, constituye infraccion para ser

sancionada con:
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Advertencia por escrito que formulara el funcionario o empleado
debidamente autorizado por el Ministerio de Salud Publica y Asistencia

Social.

Multa, que se graduara entre el equivalente de dos a ciento cincuenta
salarios mensuales minimos vigentes para las actividades no agricolas,

siempre que no exceda el cien por ciento del valor del bien o servicio.

Cierre temporal del establecimiento por un plazo no menor de cinco dias y
no mayor de seis meses, con la respectiva suspension de la licencia
sanitaria y cuando proceda del registro sanitario de referencia a los
productos que elabora o comercializa el infractor.

Cancelacion del registro sanitario para fines comerciales.

Clausura definitiva del establecimiento.

Comiso de medicamentos, instrumentos, materiales, bienes y otros objetos

gue se relacionan con la infraccién cometida.

Para el caso del director técnico responsable del establecimiento, la

prohibicion de ejercer temporalmente su actividad profesional.

Publicacion en los dos diarios de mayor circulacion, a costa del infractor, de
la resolucién firme en la que conste la sancién impuesta.
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1.5.2. Reglamento para el control sanitario de los medicamentos vy

productos afines (Acuerdo Gubernativo numero 712-99)

Tiene por objeto normar el control sanitario de los medicamentos, material de
curacion, reactivos de laboratorio para uso diagnostico, equipo médico quirdargico
e instrumental y productos afines tales como: cosméticos, productos de higiene
personal y del hogar. Asimismo, regula los principios, normas, criterios y
exigencias béasicas sobre la eficacia, seguridad y calidad de los productos

relacionados con la salud.

1.5.3. Cddigo de Comercio (Decreto 2-70)

Las distribuidoras de productos farmacéuticos son comerciantes, ya que segun
el Codigo de Comercio adquieren esta categoria “quienes ejercen en nombre
propio y con fines de lucro, cualesquiera actividades que se refieren a la
industria dirigida a la produccion o transformacion de bienes y a la prestacion de
servicios, la intermediacion en la circulacion de bienes y a la prestacién de
servicios, la banca, seguros y fianzas y los auxiliares de los anteriores”. 4%

El articulo 334 establece que los comerciantes individuales que tengan un
capital de dos mil quetzales o mas y todas las sociedades mercantiles, estan
obligados a inscribirse en el Registro Mercantil. El plazo de la sociedad puede

ser indefinido y comienza desde la fecha de inscripcidon en el Registro Mercantil.

Como comerciantes, las distribuidoras de productos farmacéuticos deben “llevar
su contabilidad en forma organizada, de acuerdo con el sistema de partida doble
y en base a principios de contabilidad generalmente aceptados. Para ese efecto
deberan llevar, los siguientes libros o registros: inventarios, de primera entrada o
diario, mayor o centralizador y de estados financieros. Ademas podran utilizar
los otros que estimen necesarios por exigencias contables o administrativas o en

virtud de otras leyes especiales”. 4%
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1.5.4. Cadigo Tributario (Decreto 6-91)

Establece que “son contribuyentes las personas individuales y las personas
juridicas que realicen o respecto de las cuales se verifica el hecho generador de
la obligacién tributaria”. ®” El hecho generador o hecho imponible es el

postulado sefialado dentro de las leyes fiscales para tipificar el tributo.

El Cbdigo Tributario regula los procedimientos y disposiciones aplicables en
forma general a los tributos, los cuales se definen como “las prestaciones
comunmente en dinero que el Estado exige en ejercicio de su poder tributario,
con el objeto de obtener recursos para el cumplimiento de sus fines”. ©
Adicionalmente la aplicacion, fiscalizacion, recaudacion y el control de los
tributos es una funcion delegada por el Estado a la Superintendencia de

Administraciéon Tributaria.

Derivado de su calidad de contribuyentes las distribuidoras farmacéuticas tienen
la obligacion de “conservar en forma ordenada los libros, documentos y archivos,
estados de cuenta bancarios o sistemas informaticos, que se relacionan con sus
actividades econdmicas y financieras, para establecer la base imponible de los

tributos y comprobar la cancelacién de sus obligaciones tributarias”. ®4¥

1.5.5. Ley del Impuesto sobre la Renta (Decreto 26-92)

El sector farmacéutico obtiene margenes de ganancia bastante altos, ya que sus
productos tienen una fuerte demanda y por ello, se convierten en importantes

contribuyentes del Impuesto sobre la Renta.

Este cuerpo legal establece “un impuesto sobre la renta que obtenga toda

persona individual o juridica, nacional o extranjera, domiciliada o no en el pais,
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asi como cualquier ente, patrimonio o bien que especifigue esta ley, que

provenga de la inversion de capital, del trabajo o de la combinacion de ambos”.
(6:5)

La renta de fuente guatemalteca es “todo ingreso que haya sido generado por
capitales, bienes, servicios y derechos de cualquier naturaleza invertidos o
utilizados en el pais, o que tenga su origen en actividades de cualquier indole
desarrolladas en Guatemala, cualquiera que sea la nacionalidad, domicilio o
residencia de las personas que intervengan en las operaciones y el lugar de

celebracion de los contratos”. ¢

Para el pago de este impuesto, el contribuyente al momento de inscribirse ante
la Superintendencia de Administracion Tributaria especifica el régimen que

desea, para lo cual tiene dos opciones:

a. Régimen general

Los contribuyentes pueden pagar el impuesto mediante el régimen de retencién
definitiva o directamente a las cajas fiscales. Para calcularlo, se aplica una tarifa
del cinco por ciento a la renta imponible, la cual es la diferencia entre la renta
bruta y las rentas exentas que determina la ley. Estas personas deben indicar
en las facturas que emitan que estan sujetos a retencién del cinco por ciento o

gue pagan directamente a las cajas fiscales.

b. Régimen Optativo

Las personas individuales y juridicas domiciliadas en Guatemala, pueden optar
por pagar el impuesto al aplicar la tarifa del 31% a la renta imponible, la cual se

determina al deducir de la renta bruta solo los costos y gastos necesarios para
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producir o conservar la fuente productora de rentas gravadas, se suman los

costos y los gastos no deducibles y se restan las rentas exentas.

Los contribuyentes que opten por este régimen deben consignar en las facturas
gue emitan por sus actividades comerciales la frase “sujeto a pagos
trimestrales”. El periodo anual del impuesto sobre la renta inicia el uno de enero
y finaliza el treinta y uno de diciembre de cada afio y debe coincidir con el
ejercicio contable del contribuyente, el pago del impuesto se efectia por
trimestres vencidos y se liquida en forma definitiva anualmente. Segun el
articulo 61, los pagos trimestrales se determinan sobre una de las siguientes

formas:

e Efectuar cierres contables parciales o liquidacion preliminar de las

operaciones al finalizar cada trimestre para determinar la renta imponible.

e Sobre la base de una renta imponible estimada en cinco por ciento del total

de las rentas brutas obtenidas en el trimestre respectivo.

e Pagar trimestralmente una cuarta parte del impuesto determinado en el

periodo de liquidacién definitiva anual anterior.

1.5.6. Ley del Impuesto al Valor Agregado (Decreto 27-92)

El Impuesto al Valor Agregado grava la venta o cambio de bienes muebles o
derechos reales constituidos sobre ellos, la prestacion de servicios en el territorio
nacional, las importaciones, el arrendamiento de bienes muebles e inmuebles y
la destruccion, pérdida o cualquier hecho que implique faltante de inventarios,

salvo cuando se trate de bienes perecederos, casos fortuitos o de fuerza mayor.
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La tarifa es del doce por ciento sobre el valor de las ventas o servicios menos los
descuentos concedidos de acuerdo a practicas comerciales. El total neto que el
contribuyente debe entregar al fisco en cada periodo impositivo es la diferencia

entre el total de débitos y el total de créditos generados.

El débito fiscal es la suma del impuesto cobrado por el contribuyente y el crédito
fiscal es la suma del impuesto cobrado al contribuyente por las operaciones
afectas realizadas en el periodo impositivo respectivo, el cual es de un mes
calendario. Los pagos se deben efectuar durante el mes calendario siguiente a

aquel en que se genero el impuesto.

En lo relativo a los productos farmacéuticos, este cuerpo legal establece que
estan exentas del Impuesto al Valor Agregado “La compra y venta de
medicamentos denominados genéricos y alternativos de origen natural, inscritos
como tales en el Registro Sanitario del Ministerio de Salud Publica y Asistencia
Social, de conformidad con el Codigo de Salud y su Reglamento. También
guedan exentas del impuesto a que se refiere esta Ley, la compra y venta de
medicamentos antirretrovirales que adquieran personas que padezcan la
enfermedad VIH/SIDA, cuyo tratamiento esté a cargo de entidades publicas y
privadas debidamente autorizadas y registradas en el pais, que se dediquen al

combate de dicha enfermedad”.

1.5.7. Ley del Impuesto Extraordinario y Temporal de Apoyo a los
Acuerdos de Paz (Decreto 19-04)

Este impuesto estd a cargo de las personas individuales y juridicas que a traves
de sus empresas mercantiles o agropecuarias dispongan de patrimonio propio,
realicen actividades mercantiles o agropecuarias en el territorio nacional y que

obtengan un margen bruto superior al cuatro por ciento de sus ingresos brutos.
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El pago se realiza en forma trimestral y no es aplicable a las empresas que
estan sujetas al régimen general del Impuesto sobre la Renta. Inicialmente tuvo
una vigencia del 01 de julio de 2004 al 31 de diciembre de 2007, sin embargo
segun Decreto 69-2007 del Congreso de la Republica el IETAAP tiene vigencia

durante el afio 2008 con un 1% aplicable a la base imponible.

“La base imponible de este impuesto la constituye, la que sea mayor entre: a) La
cuarta parte del monto del activo neto o b) La cuarte parte de los ingresos
brutos. En el caso de los contribuyentes cuyo activo neto sea mas de cuatro (4)
veces sus ingresos brutos, aplicaran la base imponible establecida en el literal
b)". (9:4)
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CAPITULO II

2. INDICADORES FINANCIEROS UTILIZADOS PARA MEDIR LA
RENTABILIDAD

2.1. ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros “constituyen una representacion estructurada de la
situacion financiera y de las transacciones llevadas a cabo por la empresa, cuyo
objetivo es suministrar informacion acerca de la situacion y rendimiento
financieros que sea util a una amplia variedad de usuarios al tomar sus

decisiones econémicas”. ¥

La administracion de la empresa es la responsable de velar por la elaboracion y
presentacion de los estados financieros, que le sirvan para medir la eficiencia
con que ha desempefado su trabajo y la eficacia con que ha utilizado los

recursos.

2.2.IMPORTANCIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros proporcionan informacién Gtil para la toma de decisiones
a diferentes personas relacionadas con la empresa, es esta la razén por la cual
resumen los datos de todas las operaciones registradas en la contabilidad. A la
informacién util para la toma de decisiones se le conoce como informacion
financiera y a las personas interesadas en la compafiia se les denomina
usuarios de la informacidén financiera. Entre los usuarios de la informacion

financiera se encuentran:
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Inversionistas
Los estados financieros son utilizados por los propietarios de la compaiiia
para determinar el rendimiento de su capital, establecer la posibilidad de

obtencion de dividendos y observar el crecimiento de la empresa.

Empleados

Verifican que la compafiia puede cubrir sus indemnizaciones y prestaciones
en caso de retiro voluntario o despido. Adicionalmente, son utilizados en
varias empresas como base para negociar pactos colectivos de trabajo

entre patronos y trabajadores.

Entidades Financieras

Analizan el monto de un préstamo al que puede optar la compafiia producto
de la posibilidad de generar efectivo destinado a cubrir sus obligaciones de
financiamiento. También son utilizados por las entidades financieras para

establecer los intereses que devengaran, derivado del riesgo.

Proveedores
Actualmente la mayoria de empresas trabajan al crédito, por lo cual, los
proveedores determinan a través de los estados financieros de sus clientes

la capacidad de pago que tiene la compafia.

Acreedores

Su principal atencion se centra en la solvencia de la empresa, ya que esto
les permite tener una seguridad razonable de recuperar los préstamos
concedidos, también se interesan en las perspectivas de crédito de sus

clientes.
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f.  Clientes
Los clientes se interesan por saber con qué proveedores tratan por dos
razones: la garantia de la marca que adquieren y la seguridad de

sustitucion en caso de que el producto comprado tenga que ser cambiado.

g. Auditores externos
Por medio del resultado de las técnicas aplicadas a los estados financieros,
el auditor puede determinar la oportunidad y alcance de sus pruebas.
Asimismo, determinar la importancia relativa de las cuentas auditadas y

para efectos del dictamen de auditoria.

h. Superintendencia de Administracion Tributaria
Son necesarios para el calculo, estimacion y revision de impuestos a través
del examen de los datos que les dieron origen y para comprobar la correcta

declaracion.

2.3.ESTADOS FINANCIEROS BASICOS

2.3.1. Balance de situacion general

Muestra la posicion financiera de una empresa, es decir los activos, pasivos y el
capital contable a una fecha determinada. En este estado financiero se observa
como estan distribuidos los bienes (activos), cuanto se debe (pasivos), cuanto
dinero han invertido los socios en la empresa (capital contable), etc. Asi mismo
muestra para cada activo o pasivo, el importe esperado a recuperar o pagar
antes y después de los doce meses siguientes a la fecha del balance.
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2.3.2. Estado de resultados

Presenta los resultados de las operaciones de negocio realizadas, es decir
muestra los ingresos y egresos de una empresa, asi como la utilidad o pérdida
neta en un periodo determinado después de restar el Impuesto sobre la Renta. A
diferencia del Balance General, este es un estado financiero dindmico, ya que

abarca las operaciones desde una fecha hasta otra fecha.

2.3.3. Estado de cambios en el patrimonio neto

Este estado financiero muestra los cambios existentes en la integracion del
capital contable, tal es el caso de los movimientos en el capital social, utilidades

acumuladas, dividendos pagados, reservas, ganancia del ejercicio, etc.

2.3.4. Estado de flujos de efectivo

Es el cuadro numérico en el que se reportan los ingresos y egresos de efectivo
producto de las actividades de operacion, inversion y financiamiento a lo largo
de un periodo contable y de esta forma se evalla la capacidad de la entidad
para generar flujos de efectivo y otros medios liquidos equivalentes, asi como

las necesidades de la empresa para la utilizacion de esos flujos de efectivo.

2.3.5. Notas alos estados financieros

Las notas a los estados financieros comprenden toda la informacién de caracter
general de la empresa, asi como descripciones narrativas y analisis detallados
de las partidas que se encuentran en el cuerpo principal del balance de situacion
general, estado de resultados, estado de flujos de efectivo y del estado de
cambios en el patrimonio neto, asi como informaciones de caracter adicional,

tales como las relativas a las obligaciones contingentes o a los compromisos.
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2.4, ANALISIS E INTERPRETACION DE ESTADOS FINANCIEROS

El andlisis de estados financieros es el conjunto de procedimientos y técnicas
matematicas aplicadas a las cifras y datos suministrados en los estados
financieros, cuyo producto es utilizado para su debida interpretacion. Tiene

varios propositos, entre los cuales se mencionan los siguientes:

a. Determinar la forma en que la empresa realiz6 sus operaciones a lo largo

de un periodo determinado.

b. Establecer las condiciones generales de la compafiia y las de sus

resultados.
c. Implementar una herramienta para diagnosticar problemas existentes.

d. Medir el grado de solvencia, estabilidad, rentabilidad, cobertura y

eficiencia en el uso de los activos que la entidad posee.

La interpretacion de los estados financieros consiste en explicar el sentido o
significado de las cifras obtenidas en el andlisis. Con la interpretacion de estados
financieros se concluye un proceso de conocimiento de la empresa y se pueden

emitir conclusiones para dar una opinion sobre la entidad.

El andlisis financiero se puede realizar a través de los métodos siguientes:
a. Vertical o estético
b. Horizontal o dindmico
c. Punto de equilibrio
d

Control presupuestal

Para lograr una mejor compresion, se presentan los siguientes estados
financieros que serviran de base para elaborar el analisis financiero en el

presente capitulo.
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Distribuidora de Productos Farmacéuticos, S.A.
Balance de Situaciéon General
Al 31 de diciembre de 2006 y 2007
(Cifras expresas en miles de quetzales)

CUENTA 2007 | 2006 CUENTA 2007 | 2006

ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO

ACTIVO CORRIENTE PASIVO

Cajay bancos 170 100 | PASIVO CORRIENTE

Cuentas por cobrar 80 30 | Proveedores 174 140

Inventarios 230 180 | Cuentas por pagar 60 40

Total 480 310 | Total 234 180

ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE

(NETO)

Terrenos 250 250 | Préstamos bancarios 50 30

Edificios 190 200 | Total 50 30

Mobiliario y equipo 80 100

Equipo de computacion 60 90 | Total Pasivos 284 210

Vehiculos 40 50

Total 620 690 | PATRIMONIO
Capital 700 700
Reservas 9 4
Utilidades retenidas 10 5
Utilidades del periodo 97 81
Total 816 790

Total Activos 1,100 | 1,000 | Total Pasivo y Patrimonio 1,100 | 1,000

Distribuidora de Productos Farmacéuticos, S.A.
Estado de Resultados

Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2006 y 2007

(Cifras expresas en miles de quetzales)

CUENTA 2007 | 2006
Ventas netas 650 550
Costo de ventas 390 330
Utilidad bruta en ventas 260 220
Gastos de administracion 60 50
Gastos de ventas 50 45
Utilidad en operacion 150 125
Gastos financieros 10 8
Utilidad antes de ISR 140 117
Impuesto sobre la renta 43 36
Utilidad del ejercicio 97 81
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2.4.1. Analisis vertical o estatico

Este tipo de andlisis toma como base los estados financieros al final de un
periodo determinado y compara los elementos que los integran, siempre dentro
de los estados financieros del mismo afio. Existen dos formas de realizar el
analisis vertical, la primera es la de porcentajes integrales y la segunda en base

a indicadores financieros.

a. Andlisis vertical de porcentajes integrales

Se utiliza para medir la participacion que tiene cada componente de los estados
financieros dentro del mismo estado financiero al que pertenece, es decir, el total
es el cien por ciento y cada componente representa un porcentaje. Al efectuar
este analisis para diversos periodos se puede apreciar que renglones aumentan

en importancia y cuales se vuelven menos significativos.

Los renglones del estado de resultados se expresan como un porcentaje de las
ventas netas y para el caso de las cuentas del balance de situacién general,

cada una se equipara con el total del activo. Por ejemplo en el Activo:

CUENTA 2007 % 2006 %
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 170 16 100 10
Cuentas por cobrar 80 7 30 3
Inventarios 230 21 180 18
Total 480 44 310 31

ACTIVO NO CORRIENTE

Terrenos 250 23 250 25
Edificios 190 17 200 20
Mobiliario y equipo 80 7 100 10
Equipo de computacion 60 5 90 9
Vehiculos 40 4 50 5
Total 620 56 690 69
Total Activos 1,100 100 | 1,000 100
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En este caso, los Q.170,000.00 de la cuenta Caja y Bancos para el afio 2007, se
dividen dentro del total de activos del mismo afio, cuyo resultado evidencia que
este rubro representa el 16% de todo el activo. Se prosigue de la misma forma

para los demas renglones.

b. Anélisis vertical por indicadores financieros

Los instrumentos mas usados para realizar el analisis financiero son los
indicadores o razones, ya que estos pueden medir en un alto grado la eficacia y
comportamiento de la empresa, presentan una perspectiva amplia de la
situacion economica y ademas pueden precisar el grado de solvencia,
estabilidad, rentabilidad, cobertura y eficiencia del uso de los activos. Las

razones financieras se clasifican en:

e Razones de solvencia: Miden la capacidad de pago que tiene la empresa
para cubrir sus obligaciones a corto plazo con activos corrientes que se

espera sean realizados en un periodo no mayor de un afio.

e Razones de estabilidad: Son las que miden el grado de proteccion a largo

plazo para los acreedores e inversionistas.

e Razones de actividad: Muestran la eficacia de la administracion en la
inversion en activos, los cuales pueden utilizarse conforme a las
necesidades de la empresa y en una forma equilibrada, a fin de alcanzar
una tasa 6ptima de rendimiento, en otras palabras miden la habilidad de la

empresa para manejar sus bienes.

e Razones de rentabilidad: Permiten al analista evaluar las utilidades
obtenidas por la empresa en relacién con un determinado nivel de ventas,
de activos o con la inversion de los propietarios. Las razones de
rentabilidad se utilizan para medir el éxito o fracaso de la empresa por un

periodo de tiempo que generalmente es un afio.
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Para efectos de la presente tesis, Unicamente se expondran las razones de
rentabilidad, debido a que estan basadas en las utilidades de la empresa

durante un lapso determinado.

2.4.2. Analisis horizontal o dinamico

Proporciona un punto de referencia de la situacion de la empresa en algun
momento anterior o posterior. En este analisis se considera el desarrollo de la
compafiia a través de una serie de afos para mostrar el crecimiento o
disminucion en las operaciones y los cambios que han ocurrido en la posicion
financiera. Se divide en los métodos de aumentos y disminuciones, asi como el

de tendencias.

a. Meétodo de aumentos y disminuciones

En este método se comparan las cifras del ultimo afio con las de afios anteriores
para determinar las variaciones que los rubros han tenido, como se detalla en el

ejemplo siguiente:

CUENTA 2007 | 2006 | VARIACION %
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 170 100 70 70
Cuentas por cobrar 80 30 50 167
Inventarios 230 180 50 28
Total 480 310 170 55

ACTIVO NO CORRIENTE

Terrenos 250 250 0 0
Edificios 190 200 (20) (5)
Mobiliario y equipo 80 100 (20) (20)
Equipo de computacion 60 920 (30) (33)
Vehiculos 40 50 (20) (20)
Total 620 690 (70) (20)
Total Activos 1,100 | 1,000 100 10
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Las cifras del afio 2007 son comparadas con las del afio base 2006, para
determinar la variacion en valores y porcentajes. Por ejemplo, las cuentas por
cobrar para el afio 2007 son Q.80,000.00 y para el 2006 son Q.30,000.00 lo cual
deja una variacion de Q.50,000.00 o del 167%.

b. Método de tendencias

En este método se investiga lo que ocurri6 en afios anteriores en forma
consecutiva, para determinar si la tendencia es a mejorar 0 empeorar y poder
asi, emitir un juicio completo de la situacion de la empresa. Se establece la
inclinacion absoluta y relativa de las cifras integrantes de los estados financieros,

como se puede observar en las ventas netas siguientes:

CUENTA 2007 2006 2005
Ventas Netas 650 550 500
Porcentaje 130% 110% 100%

En los afios 2006 y 2007 las ventas se incrementaron en 10% y 30%

respectivamente, ambos con relacién al afio base 2005.

El método de tendencias es utilizado por los administradores de las compafias
para explicar las direcciones alcistas, bajistas y horizontales de las cifras de los
estados financieros y exponer los motivos de las variaciones. Por lo anterior
este andlisis se acompafia de una grafica que permite determinar con mayor

claridad el rumbo de las cantidades, como se muestra a continuacion:

31



Comportamiento de las ventas netas de la Distribuidora de
Productos Farmacéuticos, S.A.
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La grafica indica que las ventas netas de la empresa mantienen una tendencia

de aumento en los tres afos sujetos a comparacion.

2.4.3. Punto de equilibrio

Permite determinar el nUmero de unidades a vender para no obtener pérdida ni
ganancia, es decir que representa el momento en el cual no existen utilidades y

tampoco pérdidas para la empresa porgue los ingresos son iguales a los gastos.

Para el calculo del punto de equilibrio, se deben conocer los siguientes

elementos:

a. Gastos Variables
Dentro de este rubro se clasifican todos aquellos que aumentan o disminuyen de

acuerdo con el volumen de ventas.

b. Gastos fijos

Representan los gastos que no varian en relacion a las ventas de la empresa.
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c. Otros gastos

Existen algunos gastos que tienen una raiz fija y un elemento variable. En
general se mantienen fijos dentro de determinados limites de aumento o
reduccion en las ventas, pero rebasados estos limites sufren variaciones
significativas. Generalmente este tipo de gastos dependen de la naturaleza de la
empresa, por ejemplo dentro del sector farmacéutico, la publicidad cambia de

acuerdo al producto que se quiere vender, lo que no sucede en otros sectores.

d. Ganancia marginal

Representa el exceso de ventas sobre los gastos variables, es decir las ventas
disponibles para cubrir los gastos fijos. Lo que significa que por cada quetzal de
ventas se obtiene una determinada cantidad de centavos de utilidad para pagar

los gastos fijos.

e. Margen de seguridad

Es la cifra en quetzales en la cual las ventas netas reales exceden las ventas
necesarias para cubrir los gastos fijos. Adicionalmente mide la cantidad posible
qgue las ventas pueden disminuir con los gastos fijos constantes y no producir

pérdidas.

El punto de equilibrio puede ser expresado en quetzales o en numero de

unidades y se obtiene mediante la aplicacion de las férmulas siguientes:

Gastos Fijos
Punto de Equilibrio
(Quetzales) = 1 (-) Gastos Variables

Ventas Netas
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Punto de Equilibrio Punto de Equilibrio Q
(Unidades) =

Precio de Venta Unitario

A continuacion un ejemplo practico de la aplicacion del punto de equilibrio en la
empresa Distribuidora de Productos Farmacéuticos, S.A., para el afio 2007. Se
toma como base un precio de venta unitario de Q.100.00 y que la empresa solo

vende una clase de producto:

GASTO
CUENTA 2007 F30 VARIABLE
Ventas netas 650
Costo de ventas 390 390
Utilidad bruta en ventas 260
Gastos de administracion
Sueldos de administracion 18 18
Prestaciones administracion 2 2
Cuota patronal administracion 2 2
Gastos generales oficinas 2 2
Papeleria y utiles 1 1
Depreciaciones administracion 35 35
Gastos de ventas
Sueldos de ventas 2 2
Comisiones sobre ventas 8 8
Prestaciones ventas 1 1
Cuota patronal ventas 1 1
Publicidad 2 2
Gastos generales ventas 1 1
Depreciaciones ventas 35 35
Utilidad en operacion 150
Gastos financieros 10 10
Utilidad antes de ISR 140
Impuesto sobre la Renta 43
Utilidad del ejercicio 97 110 400
110,000
Punto de Equilibrio
(Quetzales) = 1(-) 400,000 = Q.286,000.00
650,000
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Punto de Equilibrio 286,000
(Unidades) = 100 = 2,860

La siguiente prueba se puede realizar para comprobar los resultados:

% Gastos Variables Total Gastos Variables 400,000

- =~ = 0.6154
(Por unidad vendida) Ventas netas 650,000

Prueba de resultados

Ventas 2,860 unid. x Q.100.00 = 286,000.00
(-) Gastos variables 2,860 unid. x Q. 61.54 = 176,000.00
Ganancia Marginal 110,000.00
(-) Gastos fijos 110,000.00
Diferencia en punto de equilibrio 0.00

Margen de Seguridad
Ventas Netas reales Q.650,000.00

Punto de equilibrio (quetzales) 286,000.00

Margen de Seguridad Q.364,000.00

La prueba de resultados anterior demuestra que si la empresa vende
2,860 unidades de su producto a un precio de Q.100.00 cada uno, llegara a
Q.286,000.00 de ventas y con esto recuperara los gastos fijos, aunque durante
el afio 2007 tiene un margen de seguridad bastante alto pues representa el

127% del punto de equilibrio en quetzales.
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2.4.4. Control presupuestal

Es un método donde se confrontan los resultados obtenidos por una empresa
contra lo que se pronosticoO en el presupuesto. El presupuesto constituye “la
informacién financiera preparada sobre la base de supuestos, respecto de
sucesos futuros que la administracion espera que tengan lugar y de las acciones
gue la administracion espera emprender a la fecha en que la informacién se
prepara”.

Los propésitos que persigue este método de analisis financiero son: El control de
activos, definir responsabilidades, establecer metas, formular planes de accién y
determinar la variacion existente entre lo real y lo presupuestado por medio de

comparaciones.

El proceso del control presupuestal esta formado por las siguientes etapas:

Identificaciéon del programa objeto del trabajo.
Determinacion de las metas para el periodo.
Medicion de los resultados del programa.

Analisis de variaciones.

® 2 o T o

Toma de decisiones correctivas en caso de que las metas se alejaran

materialmente de lo previsto.

Para el caso de la empresa Distribuidora de Productos Farmacéuticos, S.A., se
presenta el estado de resultados real y el presupuesto del afio 2007, asi como
las variaciones correspondientes en valores y porcentajes. Las variaciones en
valores se obtienen con la resta del valor real y lo presupuestado, mientras las
variaciones en porcentajes representan el resultado de dividir la variacion y el

valor presupuestado, el cual sirve de base.

36



CUENTA 2007 VARIACION %
REAL PRESUPUESTO
Ventas netas 650 633 17 3
Costo de ventas 390 380 10 3
Utilidad bruta en ventas 260 253 7 3
Gastos de administracion 60 59 1 2
Gastos de ventas 50 53 3 (6)
Utilidad en operacion 150 141 9 6
Gastos financieros 10 10 0 0
Utilidad antes de ISR 140 131 9 7
Impuesto sobre la renta 43 41 2 5
Utilidad del ejercicio 97 90 7 8

La variacion total de la utilidad del ejercicio es de Q.7,000.00 o del 8% entre lo
presupuestado y lo real. Esta variaciébn no es material, sin embargo dentro del
control presupuestal se deben tomar en cuenta las politicas de la compafiia con
respecto a la importancia de los cambios que presenta el presupuesto total o

algun rubro especifico.

2.5.RENTABILIDAD

Representa la capacidad que tiene una inversion para generar un beneficio y de
esta manera constituye la relacion que existe entre la utilidad y la inversion

necesaria para lograrla.

El estudio de la rentabilidad y de los factores que influyen sobre ella se puede
realizar a través de cifras absolutas y relativas. Sin embargo, es conveniente
manejar valores relativos porque la concordancia entre los distintos elementos
de los estados financieros permite comprender la forma en que estos han
evolucionado. Producto de lo anterior, el uso de indicadores financieros es el
mas usado entre los consultores.
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2.5.1. Indicadores financieros para medir la rentabilidad

Las fuentes béasicas de datos para el analisis de razones financieras son el
estado de resultados y el balance de situacién general de la compaiia, de los

cuales se parte para determinar los indicadores siguientes:

a. Rendimiento sobre lainversion (ROI)

El Rendimiento sobre la Inversion (ROI), por sus siglas en inglés Return On
Investment, es una medida de un objetivo prioritario para los administradores,
pues indica cuanto gano la empresa en relacidbn con sus activos disponibles.
Cuanto mas alto sea el rendimiento de los activos mejor. La férmula y su

aplicacion es la siguiente:

Utilidad Neta

Activos Totales

CUENTA 2007 2006
Utilidad neta 97 81
Activos totales 1,100 1,000
ROI 9% 8%

Este valor significa que la empresa gan6 nueve centavos por cada quetzal de

inversion en activos para el afio 2007 y ocho centavos para el afio 2006.
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b. Rendimiento sobre el patrimonio (ROE)

El Rendimiento sobre el Patrimonio (Return On Equity) representa el porcentaje
de ganancia obtenido por la empresa en relacion a la inversion de los
accionistas. Este porcentaje se obtiene mediante la aplicacion de la formula

siguiente:

Utilidad Neta
Patrimonio
CUENTA 2007 2006
Utilidad neta 97 81
Patrimonio 719 709
ROE 13% 11%

El ROE calculado indica que durante el afio 2007 la empresa gano 13 centavos
por cada quetzal de patrimonio y 11 centavos en el afio 2006.
c. Utilidad por accion (UPA)

Constituye el beneficio neto que se obtiene durante un periodo por cada accion
en circulacion, la cual es la accidén suscrita y pagada que esta en poder de los

inversionistas. La utilidad por accion se calcula como sigue:
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Utilidad neta (-) Dividendo preferencial

Promedio de acciones comunes en circulaciéon

El dividendo preferencial se obtiene con la multiplicacién del porcentaje asignado
de dividendo para las acciones preferentes por el niumero de acciones suscritas
y pagadas. Posteriormente este resultado se multiplica por el valor unitario de la

accion preferente.

A manera de ejemplo, la empresa Distribuidora de Productos Farmacéuticos,
S.A., cuenta con un capital social equivalente a 700 acciones ordinarias, con un
valor de Q.1,000.00 cada una, las cuales permanecieron en circulacion durante

los afios 2007 y 2006. La utilidad por accién para la compaiiia es:

CUENTA 2007 2006
Utilidad Neta 97,000 81,000
Promedio de acciones 700 700

comunes en circulacién

UPA 139.00 116.00

La cantidad monetaria obtenida por cada accion en circulacién aumentd Q.23.00

entre el afio 2007 y el afio 2006.

d. Margen de utilidad en operacion

Mide el porcentaje de cada quetzal de ventas que queda después de deducir
todos los costos y gastos de operacion. Representa las “utilidades puras”,
porque mide solamente las ganancias obtenidas por operaciones sin tomar en

cuenta los gastos y productos financieros e impuestos. Se prefiere un margen
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de utilidad en operacion alto. Este indicador se calcula mediante la aplicacion de

la siguiente férmula:

Utilidad en operacién

Ventas netas

CUENTA 2007 2006
Utilidad en operacion 150 125
Ventas netas 650 550
Margen de Utilidad en operacion 23% 23%

De lo anterior se deduce que el margen de utilidad en operacion no ha sufrido
variacion durante los afios 2007 y 2006, es decir que por cada quetzal vendido

guedan 23 centavos de ganancia en operacion.

e. Margen de utilidad neta

El margen de utilidad neta representa el remanente de cada quetzal de ventas
después de que se han deducido todos los costos y gastos, incluyendo los
impuestos. Constituye los centavos que gana la empresa por cada quetzal de

ventas. Su célculo implica el uso de la siguiente formula:

Utilidad neta

Ventas netas
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CUENTA 2007 2006

Utilidad Neta 97 81
Ventas netas 650 550
Margen de Utilidad Neta 15% 15%

El margen de utilidad no experimentd variaciones entre el afio 2007 y 2006, pues

a la vez que aumentaron las ventas aumentaron los gastos.

f.  Margen de utilidad bruta
Mide el porcentaje de cada quetzal de ventas que queda después de que la
empresa ha pagado todos los costos necesarios para adquirir los productos

vendidos. El margen de utilidad bruta se calcula de la forma siguiente:

Utilidad Bruta

Ventas netas

CUENTA 2007 2006
Utilidad Bruta 260 220
Ventas netas 650 550
Margen de Utilidad Bruta 40% 40%

Para el caso de la empresa Distribuidora de Productos Farmacéuticos, S.A., el
margen de utilidad bruta es el mismo para los afios 2007 y 2006. Una baja de la
ganancia bruta se da por el aumento en el costo 6 por la disminucion en el
precio de venta y un alza se origina por una disminucion en los costos 0 en su

defecto por el aumento en los precios de venta.
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2.5.2. Limitaciones de los indicadores financieros para medir la rentabilidad

Este tipo de indicadores estan basados en las utilidades, para lo cual los
administradores realizan estrategias financieras que se espera hagan una
contribucion importante a dichas utilidades y consecuentemente aumentar las
razones que miden la rentabilidad. Lo anterior puede conducir a ignorar las
variables siguientes, que en el actual mundo competitivo juegan un papel

importante:

a. Riesgo

El riesgo es la probabilidad de que los resultados reales sean diferentes a los
esperados. Una premisa basica en las finanzas es que hay una compensacion
entre el riesgo y el rendimiento, ya que los accionistas esperan ganar tasas mas
altas de rendimiento sobre inversiones de riesgo alto y tasas mas bajas sobre

inversiones de riesgo minimas.

b. Costo del dinero

El precio del financiamiento en el que incurre la empresa por utilizar fondos que
destina a sus inversiones, es un aspecto que debe ser objeto de evaluacion en
el desarrollo de las actividades de la compaifia, pues del financiamiento

depende la disponibilidad para ampliar o desarrollar nuevas estrategias.

c. Expectativas del futuro

Las estrategias financieras deben orientarse al largo plazo, para lo cual se debe
evitar pensar Unicamente en el bienestar actual de la empresa. Una de las
claves para lograr el éxito financiero se encuentra en ampliar las perspectivas

del negocio, lo que conlleva identificar nuevas oportunidades.
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CAPITULO Il

3. EL VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

3.1. ANTECEDENTES

La primera nocion del Valor Econdmico Agregado fue desarrollada por Alfred
Marshall en 1890: "Cuando un hombre se encuentra comprometido en un
negocio, sus ganancias para el afio son el exceso de ingresos que recibié sobre
sus desembolsos. Lo que queda de sus ganancias después de deducir los
intereses sobre el capital a la tasa corriente es llamado generalmente su

beneficio por emprender o administrar." %

En 1975 Peter Drucker en un articulo para la revista financiera Harvard Business
Review, hizo una aproximacion al concepto de la generacion de valor con estas
palabras: "Mientras que un negocio tenga un rendimiento inferior a su costo de
capital, operara a pérdidas. No importa que pague impuestos como si tuviera
una ganancia real, la empresa aun deja un beneficio econémico menor a los

recursos que devora, mientras esto suceda no crea riqueza, la destruye". 9

Martin Romm, analista del banco de inversion First Boston ubicado en Nueva
York, Estados Unidos de América, fue el primero en utilizar la frase creacién de
valor para el accionista en 1983, sin darle la connotacién actual, ya que
Unicamente se enfocaba a la generacién de utilidades. Con posterioridad en
1986 el periodico inglés Tiempos Financieros, vuelve hacer referencia al término

y en 1994 resurge con fuerza entre la comunidad inversora.
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Joel Stern y Bennett Stewart, de la firma de consultoria financiera Stern Stewart
& Co., fueron los creadores en 1989 del concepto Valor Economico Agregado
(Economic Value Added, EVA en inglés), como una herramienta que mejora la
calidad de las estrategias que toma la organizacion para maximizar la
rentabilidad de los accionistas, usada “por un 50% de las empresas mas
grandes del mundo”. ©

3.2. DEFINICION

El EVA “es el importe que queda una vez que se han deducido de los ingresos la
totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital y los
impuestos. En consecuencia, se crea valor en una empresa cuando la

rentabilidad generada supera el costo de oportunidad de los accionistas.” %%

Constituye una herramienta financiera que muestra el valor que agrega un
proyecto a la empresa o valor que genera la compafila en un determinado
periodo y que tiene en cuenta que esa generacion de valor debe resultar
después de que se haya recuperado lo correspondiente a la inversion y a la
remuneracion que deben recibir los que prestan dinero y los que aportan el

capital, sin dejar de tomar en cuenta el riesgo con el que se opera.

El concepto del EVA se basa en las dos variables siguientes:

a. Valor

En el ambito financiero, el valor se define como los “beneficios sostenibles

derivados de un buen desempefio financiero en la inversién hecha dentro una

(1)

actividad empresarial durante un periodo de tiempo”. De lo anterior se
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deduce que el valor depende de lo que se espera que ocurra en el futuro en un

largo plazo y de esta forma asegurar la continuidad de la empresa.

La compafia debe buscar que todos los activos generen valor real para el
accionista, es decir conseguir desarrollar operaciones donde realmente la
empresa sea competitiva. Consecuentemente es necesario impulsar estrategias
enfocadas a la creacion de valor para que las empresas logren retribuir al
accionista de manera rentable y sostenida en el tiempo y atraigan nuevos

inversores.

b. Costo de oportunidad

Es el beneficio potencial de una alternativa que se ha perdido por elegir otra, por
lo que constituye aquella decision en donde la posible obtencién de mayor

rentabilidad requiere desistir de la inversion en otro bien.

Segun el modelo del EVA, para calcular el costo de oportunidad se deben

conocer los siguientes factores:

e Tipo de interés riesgo cero: se define como el tipo de interés minimo que
pueden obtener los accionistas si en lugar de invertir en la empresa,
colocaran su dinero en inversiones con un nivel de riesgo cero, como por
ejemplo la deuda emitida por el Estado. Dado que las inversiones de los
accionistas en una empresa suelen tener una perspectiva a largo plazo, se
considera que el tipo de interés de la deuda a largo plazo representada por

los Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala tienen un riesgo cero.
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e Rentabilidad media del sector: constituye el margen de utilidad neta
ofrecida por inversiones alternativas de riesgo similar y que estan al
alcance los propietarios de la empresa. En la actualidad, es posible
conocer este porcentaje derivado del Benchmarking (Andlisis técnico
competitivo), que consiste en recabar informacion de las empresas
competidoras del mismo sector para realizar comparaciones financieras y

operativas.

El costo de oportunidad de los propietarios se calcula con la suma del tipo de
interés riesgo cero, la rentabilidad media del sector y la variacion de la

rentabilidad de la compafia en relacién con la rentabilidad media del mercado.

3.3.OBJETIVOS

Con la utilizacion del Valor Econdmico Agregado se trata de solventar una gran
parte de las limitaciones presentadas por los indicadores financieros
tradicionales usados para medir la rentabilidad de la inversion de la siguiente
manera:

a. Calcularse para cualquier empresa, sin importar su tamafio y actividad.

b. Tomar en cuenta para la medicién de la inversion el costo de oportunidad

de los accionistas y no unicamente el costo de la deuda.

c. Considerar el riesgo con que opera la compafiia.

d. Desanimar practicas a corto plazo.
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e. Ser fiable cuando se comparan los datos de varias empresas.

f.  Asegurar que la utilidad es lo suficientemente grande para cubrir todas las

fuentes de financiamiento de los recursos invertidos en el negocio.

g. Dotar de un medidor a la alta direccion, a la gerencia y a todos los niveles

de la organizacion de la riqueza generada por la compafia.
Adicionalmente el EVA, presenta las ventajas que tienen los indicadores

financieros tradicionales, como la claridad, alta correlacion con la rentabilidad del

accionista y es de facil compresion.

3.4. CARACTERISTICAS

Los principales atributos que determinan el EVA son enumerados a

continuacion:

a. Reconoce la importancia de la correlacién entre la utilizacion del capital

(activos) y su costo asociado correspondiente (costo de capital).

b. Relaciona claramente los factores de la creaciéon de valor.

c. Es consistente con los indicadores financieros tradicionales utilizados para

calcular la rentabilidad de la inversion.

d. Permite medir de una forma mas precisa la riqueza que se obtiene, desde

la perspectiva de los accionistas.

e. La base del EVA son las utilidades ordinarias.
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f. Promueve estrategias financieras enfocadas en la creacién de valor a

largo plazo.

3.5.COMPONENTES DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO

3.5.1. Utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI)

Representa la suma de la utilidad neta y los intereses generados por préstamos
contraidos sin tomar en cuenta las utilidades extraordinarias, para concentrarse
en las actividades que son consecuencia de las operaciones tipicas de la
empresa. Como su nombre lo indica, las utilidades extraordinarias no estan
relacionadas con el negocio de la compaiiia, por ejemplo las ganancias por la
venta de activos fijos, reembolso de pérdidas por incendios, etc. La férmula para

determinar este factor es la siguiente:

UAIDI = Utilidad neta + Gastos financieros - Utilidad extraordinaria

No se restan los intereses percibidos, ya que se parte del supuesto que son
indirectamente producidos por la actividad comercial y por lo tanto son
frecuentes. En cambio, los gastos financieros se afiaden a la utilidad neta para

anular la deduccién que se hace de los mismos en la cuenta de utilidades.

El UAIDI se obtiene del Estado de Resultados, para lo cual se muestra este

ejemplo:
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EVA, S.A.
Estado de Resultados
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2006 y 2007
(Cifras expresas en miles de quetzales)

CUENTA 2007 | 2006
Ventas netas 1,473 | 1,385
Costo de ventas 887 827
Utilidad bruta en ventas 586 558
Gastos de administracion 133 125
Gastos de ventas 113 105
Utilidad en operacion 340 328
Intereses gasto 30 47
Ganancia en venta de activo 26 0
Utilidad antes de ISR 336 281
Impuesto sobre la renta 104 87
Utilidad del ejercicio 232 194

Los ingresos extraordinarios del afio 2007 estan representados por una
ganancia en venta de activos. La empresa esta bajo el régimen optativo de
pago del impuesto sobre la renta (31%). El célculo del UAIDI, se presenta a

continuacion:

DESCRIPCION 2007 2006

Utilidad neta 232 194

(+) | Gastos financieros 30 47
(-) | Utilidades extraordinarias 26 0
UAIDI 236 241

En el calculo anterior se puede apreciar el comportamiento diferente de la
utilidad neta y del UAIDI, ya que la utilidad aument6 del afio 2006 al 2007, sin
embargo el UAIDI no siguié esa tendencia, derivado de la disminucion en los
gastos financieros y la aparicion de una utilidad extraordinaria durante el afo

2007 que no es producto de la gestion propia de la empresa.
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3.5.2. Valor contable del activo

Es el total del activo de acuerdo con el balance de situacibn menos las
depreciaciones, amortizaciones y la financiacion automatica. Esta dltima es
considerada la financiacion sin costo explicito que aportan los proveedores, la
seguridad social y los impuestos, es decir que no es un préstamo propiamente
dicho, pero le da a la empresa un periodo de crédito como consecuencia de sus
actividades, por ejemplo las deudas comerciales no pagadas, las cuotas

patronales pendientes de enterar y el impuesto sobre la renta por pagar.

En la medida en que la compafia adquiere la denominada financiacién
automatica sera menos precisa la obtencion de financiamiento interno o externo.
En definitiva, se considera que soOlo habrd que buscar a los accionistas,
entidades de crédito y acreedores para la parte del activo que no se sufraga con

financiacion automatica.

La formula para determinar el valor contable del activo es:

Valor
contable = Activo - Depreciaciones + Amortizaciones + Financiacion
del activo automatica

Para aplicar la formula precedente a un caso especifico se incluye un balance de

situacion general:
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EVA, S.A.
Balance de situacién general
Al 31 de diciembre de 2006 y 2007
(Cifras expresas en miles de quetzales)

CUENTA 2007 | 2006 CUENTA 2007 | 2006
ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO
Cajay bancos 220 133 | PASIVO CORRIENTE
Cuentas por cobrar 94 35 | Proveedores 170 92
Inventarios 264 243 | Impuestos por pagar 120 100
Total 578 411 | Cuotas IGSS por pagar 5 3

Total 295 195

ACTIVO NO CORRIENTE
Terrenos 460 460 | PASIVO NO CORRIENTE
Edificios 400 400 | Préstamos bancarios 150 200
(-)Depreciacion acumulada 40 20 | Total 150 200
Edificios neto 360 380 | Total pasivos 445 395
Mobiliario y equipo 74 100
(-)Depreciacion acumulada 14 20 | PATRIMONIO
Mobiliario y equipo neto 60 80 | Capital 800 800
Equipo de computacion 66 66 | Reservas 8 5
(-)Depreciacion acumulada 44 22 | Utilidades retenidas 15 6
Equipo de computacion neto 22 44 | Utilidades del periodo 232 194
Total 902 964 | Total 1,055 | 1,005
OTROS ACTIVOS
Crédito mercantil 50 50
(-)Amortizacion acumulada 30 25
Total 20 25
Total Activo 1,500 | 1,400 | Total Pasivo y Patrimonio 1,500 | 1,400

El Valor contable del activo para esta empresa esta representado por el
resultado siguiente:

DESCRIPCION 2007 2006

Activo segun balance de situacion 1,500 1,400

(-) | Proveedores 170 92
(-) | Impuestos por pagar 120 100
(-) | Cuotas IGSS por pagar 5 3

Valor contable del Activo 1,205 1,205
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En este ejemplo, Unicamente se deducen del balance de situacion lo
correspondiente a la financiacion automética, ya que dentro del activo ya estan

restadas las depreciaciones y las amortizaciones.

El valor contable del activo es el mismo para los afios 2006 y 2007, lo que
significa que la empresa mantiene intactas sus politicas de gestion de los bienes
gue posee Yy desaprovecha la financiacion sin costo que le pueden dar los
proveedores, los impuestos y el seguro social. Una empresa es mas eficiente si

con menos activos o bienes logra producir mas rentabilidad.

3.5.3. Costo del capital

Las empresas necesitan obtener financiamiento para llevar a cabo sus
operaciones o inversiones a corto, mediano y largo plazo. Dicho financiamiento
tiene un costo, aunque sea proporcionado por acreedores, entidades de crédito
o por los accionistas; al costo del financiamiento de la empresa se le denomina

Costo del capital. El financiamiento se divide en:

a. Financiamiento interno

Proviene de los recursos generados por las operaciones en la misma empresa,
es decir, de las utilidades no distribuidas y de los aportes de los accionistas. El
costo del financiamiento interno esté representado por el costo de oportunidad

de los propietarios.

La autofinanciacion mejora la proporcion de solvencia y estabilidad, ya que el
capital es permanente y no existe la obligacion de pagar dinero a entidades
ajenas, por lo cual es recomendable para empresas con problemas de

endeudamiento, al mismo tiempo con la emisién de nuevas acciones comunes
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se obtiene una utilidad mayor a la que se genera si el crecimiento se financia

con deuda, lo que puede provocar que el accionista decida reinvertir lo obtenido.

En caso de que la compafia opte por este tipo de financiamiento se debe

considerar también lo siguiente:

Es probable que los accionistas no dispongan en todas las ocasiones de los

recursos suficientes para financiar totalmente a la empresa.

e EIl no aprovechar el costo de la deuda o intereses, ya que es un gasto

deducible de impuestos.

e Con la autofinanciacion se presenta dilucion de la utilidad por accion,
porque a pesar de que la utilidad es mayor, también tiene que repartirse

entre un nimero mayor de acciones.

b. Financiamiento externo

Es el que se obtiene de los acreedores y entidades de crédito y esta
determinado por los contratos entre los prestamistas y la empresa. En estos
contratos, se estipula el monto del préstamo, las condiciones de retorno y la tasa
de interés sobre el capital. Esta Ultima constituye el costo del financiamiento

externo.

Las principales razones para el empleo del financiamiento externo consisten en
que el gasto por interés es fijo y su costo generalmente es menor que el costo
del financiamiento interno. El costo de la deuda es fijo porque aunque algunas
tasas de interés pueden cambiar, las variaciones ocurren por factores no
relacionados con las utilidades obtenidas por la empresa. El costo del
financiamiento externo es menor que el interno porque ademas de que las tasas

de interés bancarias son mas bajas que el porcentaje del costo de oportunidad,
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también los préstamos bancarios contraidos son menores al patrimonio. Antes
de utilizar la financiacion externa es conveniente evaluar los aspectos

enumerados a continuacion:

e El costo de la financiacion por el pago de intereses, el plazo de devolucion

de la deuda y la exigencia de garantias, hipotecas o avales.

e Cuando aumenta el endeudamiento se reducen las utilidades porque se

incurre en mas gastos financieros.

e La compaiia se ve afectada con el financiamiento externo por el aumento
del riesgo que supone el endeudamiento. El riesgo aumenta debido a la
proporcion que guardan los fondos propios y la deuda mantenida en el
pasivo, ya que cuanto menor sea el peso de los fondos propios, menos
independencia financiera tendra la empresa en relacion con los acreedores

y entidades de crédito.

La estructura Optima de financiacion sera la que genere un minimo costo con un
riesgo aceptable, lo que significa que la compafia debe tener como objetivo
principal que el costo de las fuentes de financiamiento sea lo mas reducido

posible sin poner en peligro la estabilidad y solvencia de la empresa.

Para determinar el costo del capital se recurre a la formula siguiente:

Costo Financiamiento interno * Costo de oportunidad Financiamiento externo * Tasa de interés
del = +
Capital Total del financiamiento Total del financiamiento
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En la empresa “EVA, S.A.”, cuyos estados financieros se usan como ejemplo en

este capitulo, el costo del capital se muestra a continuacién, si se considera un

costo de oportunidad de los accionistas del 25% y un costo de la deuda bancaria

del 18% anual y que dichos costos no han variado entre los afios 2006 y 2007:

DESCRIPCION

COSTO
ANUAL

VALOR

% SOBRE TOTAL
FINANCIAMIENTO

COSTO
FINANCIAMIENTO
INTERNO

COSTO
FINANCIAMIENTO
EXTERNO

COSTO DEL
CAPITAL

2007 2006

2007 2006

2007 2006

2007 2006

2007 2006

Patrimonio

Deuda
bancaria

Total

25%

12.42%

1,055 | 1,005

150 200

1,205 | 1,205

88% 83%

12% 17%

22% 20.75%

1.49% 2.11%

23.49% | 22.86%

El porcentaje de interés pactado con la instituciébn bancaria que concedi6 el

crédito es del 18% anual, sin embargo los intereses efectivamente pagados por

los préstamos contraidos son deducibles de impuestos siempre y cuando la

empresa tenga utilidades. Derivado de lo anterior es necesario aplicar la formula

siguiente para determinar el costo anual real de la deuda bancaria:

Costo deuda bancaria = % de interés * (1 - % de ISR)

Costo deuda bancaria =0.18 * (1 -0.31) = 12.42%

Con base en los resultados obtenidos se comprueba que es mas conveniente la

financiacién con préstamos bancarios, pues el costo del financiamiento externo

es menor que el costo del financiamiento interno.
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El costo del capital en la empresa “EVA, S.A.”, es elevado producto de la escasa
utilizacion de la deuda, ya que el porcentaje de endeudamiento que tiene es del
17% en el aflo 2006 y 12% para el 2007.

3.6.CALCULO DEL EVA

Konusuke Matsushita, accionista de una de las corporaciones de negocios
dedicadas a la venta de productos electrodomeésticos mas grandes del mundo
dijo: “Si nuestra compafiia no puede crear valor, quiere decir que tenemos
nuestra inversion en una empresa que tiene que ser sustituida por otra que si

genere un valor agregado”. ©

El célculo del EVA tiene como propdsito determinar si la empresa cred valor
durante un periodo de tiempo. Si el EVA es positivo la empresa crea valor y si es

negativo la empresa lo destruye.

A continuacion se muestra graficamente la estructura del Valor Econdémico

Agregado donde se puede observar la interrelacion de sus componentes:

Estado de Resultados UAIDI

Valor Econémico
Agregado (EVA)

Balance General Valor contable del activo —

Cargo por uso del
capital

Costo del
financiamiento interno

Costo del capital

Costo del
financiamiento externo
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Del cuadro precedente se desprenden dos procedimientos para calcular el Valor
Econdémico Agregado: El primero es el calculo a partir de la utilidad generada y

el segundo es por la rentabilidad de los activos.

3.6.1. EVA por la utilidad generada

Al calcular el EVA y restarle a la utilidad operacional el costo de capital
multiplicado por el total de activos empleados (pasivo mas patrimonio), se
reconoce el costo del dinero, tanto el que la compafia paga a sus acreedores

como el que proviene de sus accionistas.

La formula para obtener este indicador es la siguiente:

EVA = UAIDI - Valor contable del activo * Costo del capital

La aplicacion de la formula se hara sobre los estados financieros de la empresa
“EVA, S.A, de los cuales se obtuvieron los factores que integran el Valor

Econdémico Agregado:

UAIDI VALOR DEL Cgi-FI;IOTAD\LEL EVA
ACTIVO
2007 | 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
236 241 1,205 1,205 | 23.49% 22.86% (47) (34)

58



La empresa muestra un EVA negativo de Q.34,000.00 para el afio 2006 y esta
situacion empeord en un 38% para el afio 2007 con un EVA negativo de
Q.47,000.00.

Lo anterior evidencia que la empresa “EVA, S.A.”, a pesar de tener utilidad en
los dos afios sujetos a andlisis destruye valor, pues la rentabilidad generada es
menor el costo de oportunidad de los accionistas, lo que significa que el
rendimiento no es el suficiente para dar a los propietarios una buena

compensacion por el riesgo que asumen en la actividad empresarial y para

cubrir sus compromisos de financiamiento externo.

3.6.2. EVA por larentabilidad de los activos

El EVA también puede calcularse a partir de la rentabilidad de los activos:

EVA = Valor contable del activo * Rentabilidad - Costo del
del activo Capital

La rentabilidad de los activos se obtiene de la siguiente forma:

UAIDI

Valor contable del activo

Con la aplicacion de esta formula se demuestra que para que el EVA sea

positivo la rentabilidad de los activos debe ser superior al costo del capital:
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VALOR DEL RENTABILIDAD COSTO DEL

UAIDI ACTIVO DEL ACTIVO CAPITAL EVA
2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006
236 | 241 | 1205 | 1,205 | 19.58% 20% | 23.49% | 22.86% | (47)|  (34)

Se puede observar que la rentabilidad de los bienes y derechos que utiliza la
empresa en el proceso de creacion de valor es menor que lo que cuesta el
financiamiento para llevar a cabo sus operaciones. La obtencion del
financiamiento tiene un impacto favorable en la rentabilidad cuando el costo de

la deuda es inferior al rendimiento que la empresa obtiene por sus activos.

3.7.LIMITACIONES DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO

El EVA muestra la relacion que existe entre la capacidad para generar utilidades
que tiene la empresa, la gestion de los activos y el costo del capital, sin embargo

presenta algunas limitaciones dentro de las cuales se mencionan las siguientes:

a. Los componentes del EVA pueden ser alterados por criterios contables.

b. Para obtener el costo de oportunidad, se debe invertir tiempo y dinero para

obtener sus variables, ademas en algunos casos puede ser subjetivo.
c. No es facil determinar en forma precisa el importe de los hechos
econdmicos que se espera que se realicen en el futuro, como es el caso

de las proyecciones para la creacion de valor.

d. La ejecucion del EVA puede elevar los costos de operacion de la empresa,

al incrementar la carga de trabajo del area financiera.
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Las estrategias financieras que propone el EVA para las compafiias
pueden necesitar varios afios para que produzcan valor, ademas estas
estrategias necesitan un seguimiento continuo para verificar el

cumplimiento de las decisiones que se tomaron.

Para la implementacion de las estrategias del Valor Econdmico Agregado
es necesario contar con el apoyo de los accionistas, por lo que se les debe
informar de la importancia del valor del capital, sin embargo este proceso

puede generar resistencia al cambio por parte de los duefios.

Los beneficios que el EVA puede provocar en una empresa no pueden ser

los mismos en otras.
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CAPITULO IV

4. ESTRATEGIAS FINANCIERAS PARA LA CREACION DEL VALOR

4.1. ESTRATEGIA FINANCIERA

La estrategia financiera proporciona “una guia para dirigir, coordinar y controlar

las acciones de la empresa para lograr sus objetivos”. (67

Es el plan de las actividades orientadas a alcanzar las metas financieras que se
trazan en una empresa de forma integral con los resultados existentes y a los

gue se pretenden llegar.

De lo anterior se desprende que para realizar una estrategia financiera, la
compafia debe determinar los propédsitos fundamentales a corto, mediano y
largo plazo, adoptar las politicas correspondientes y priorizar los cursos de

accion de acuerdo con los medios econdmicos actuales y potenciales.

4.1.1. Importancia

Contar con una estrategia financiera es un aspecto importante de las
operaciones de cualquier compafiia, porque tiene como finalidad servir de apoyo
a las decisiones presentes y establecer el efecto de estas en el futuro. Las
decisiones son tomadas por la alta direccion de acuerdo a la perspectiva

histérica que muestra la empresa y las metas que se quieren obtener.
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El plan debe estar orientado hacia el futuro, pero esta basado en los estados
financieros del pasado, ya que de ellos se parte para determinar la forma en que
la empresa ha realizado sus operaciones Yy la viabilidad de los objetivos
financieros que la administracion se ha propuesto. Por ser un proceso, el

desarrollo de las actividades también es evaluado posteriormente.

Para efectos de la presente tesis, el calculo, andlisis e interpretacion del EVA es
el punto de partida para desarrollar estrategias financieras para la creacion de

valor en la empresa de la siguiente manera:

e A corto plazo para las actividades operativas que van a afectar las

utilidades.

e En un mediano plazo con la realizacion de planes para la gestion de los

activos, pasivos y capital.

e Para un largo plazo con la meta de crear valor en todas las operaciones de
la empresa, lo cual conlleva a aceptar Unicamente aquellas actividades que
aporten valor a los propietarios.

4.1.2. Caracteristicas

Las estrategias financieras se distinguen porque buscan proveer a la empresa
de:

a. Planes de accién aprobados por la alta direccion que se comunican a todo

el personal involucrado.

b. Definicion de objetivos en concordancia con su causa y efecto.
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c. Ejecucion de actividades a nivel tactico y operativo.

d. Procedimientos dindmicos que tienen que ser revisados con agilidad

debido al entorno empresarial cambiante.

e. Metas susceptibles a ser medidas cuantitativamente.

4.1.3. Etapas de desarrollo

Las fases que envuelve la estrategia financiera son las siguientes:

a. Anaélisis

Es lo que va antes o lo que se establece con anterioridad. En esta etapa se
identifican aquellos elementos financieros del pasado que son fundamentales en

la creacion de valor.

b. Formulaciéon de planes

Dentro de la formulacién de planes se determinan los objetivos que se pretenden
alcanzar, las actividades que se van a realizar con el proposito de cumplir las
metas propuestas y los recursos para llevar a cabo dichas actividades. La
estrategia financiera observa las posibles alternativas de los cursos de accion
del futuro y al escoger una alternativa, esta se convierte en la base para tomar

las decisiones presentes.

c. Implementacion

Una vez que los planes son elaborados deben ser ejecutados. Para ello se debe

contar con el consentimiento de los propietarios de la empresa, ya que
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generalmente envuelven cambios en la manera de operar para lograr los

resultados deseados.

d. Seguimiento

Posterior a la implementaciéon se debe verificar el cumplimiento de las
actividades autorizadas con el fin de asegurar la consecucion de los objetivos
propuestos, por lo tanto el control debe ser permanente, aunque esto no quiere
decir que los planes no cambien, ya que el seguimiento debe estar apoyado por

acciones apropiadas cuando sea necesario.

De acuerdo a los elementos financieros que se toman en cuenta en cada etapa
de la estrategia, se presenta el siguiente esquema:

Anélisis } Elementos pasados

Formulacion de planes } Elementos presentes

Implementacion

Elementos futuros

Seguimiento
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4.2. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

Constituyen “los estados financieros esperados en el futuro, basados en las
condiciones que los propietarios esperan encontrar y las acciones que planean

emprender”, (32189)

Los estados financieros proyectados reflejan la aplicacién de las actividades que
envuelve la estrategia financiera, ya que incluyen célculos para determinar los

activos y pasivos, ademas de los rubros del estado de resultados.

4.2.1. Metodologia para realizar estados financieros proyectados

Para preparar los estados financieros proyectados se requiere de los siguientes

elementos:

e Prondstico de ventas para el afio entrante: Es el punto de partida para
desarrollar los costos y gastos estimados para el proximo periodo porque

representa la actividad principal de la empresa y la fuente de sus ingresos.

e Estados financieros del afio anterior: Muestran el desempefio financiero
del negocio durante un lapso de tiempo y por lo tanto sirven para establecer

las tendencias de la compafiia hacia el futuro.

Dentro de las proyecciones, habitualmente se ordenan las cuentas del Balance
de situacion general por su grado de liquidez para priorizar los cursos de accion

determinados en la estrategia financiera.

Con el fin de lograr una mejor comprension, se presentan los siguientes estados

financieros histéricos:
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Distribuidora de Medicinas, S.A.
Estado de Resultados

Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2006

(Cifras expresas en quetzales)

CUENTA VALOR
Ventas netas 100,000
Costo de ventas 80,000
Utilidad bruta en ventas 20,000
Gastos operativos 10,000
Utilidad en operacion 10,000
Gastos financieros 1,000
Utilidad antes de ISR 9,000
Impuesto sobre la renta 2,790
Utilidad del ejercicio 6,210

Distribuidora de Medicinas, S.A.
Balance de Situacion General
Al 31 de diciembre de 2006
(Cifras expresas en quetzales)

CUENTA VALOR CUENTA VALOR

ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO

ACTIVO CORRIENTE PASIVO

Cajay bancos 6,000 | PASIVO CORRIENTE

Cuentas por cobrar 15,000 | Cuentas por pagar 7,300

Inventarios 18,000 | Documentos por pagar 11,700

Total 39,000 | Total 19,000

ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE

(NETO)

Terrenos 20,000 | Préstamos bancarios 18,000

Edificios 10,000 | Total 18,000

Mobiliario y equipo 8,000

Equipo de computacién 6,000 | Total Pasivos 37,000

Vehiculos 7,000

Total 51,000 | PATRIMONIO
Capital 30,000
Reservas 310
Utilidades retenidas 16,480
Utilidades del periodo 6,210
Total 53,000

Total Activos 90,000 | Total Pasivo y Patrimonio 90,000
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4.2.2. Estado de resultados proyectado

Se hace uso del prondstico de ventas para el afio entrante, ya que por medio de
este se expresan los diversos rubros que componen el estado de resultados
como porcentajes de las ventas proyectadas.

En el caso de la empresa Distribuidora de Medicinas, S.A., se muestra el
prondstico de ventas para el afio 2007, si se considera que vende dos
productos, el XyelY:

. REAL 2006 PROYECTADO 2007
DESCRIPCION
UNIDAD Q. TOTAL Q. | UNIDAD Q. TOTAL Q.
Ventas
Producto X 1,000 20.00 20,000 1,500 25.00 37,500
Producto Y 2,000 40.00 80,000 1,950 50.00 97,500
Total 3,000 100,000 3,450 135,000

Los precios unitarios de venta reflejan un incremento de Q.20.00 a Q.25.00 para
el producto X y de Q.40.00 a Q.50.00 para el producto Y. Estos incrementos son
necesarios para cubrir el costo de ventas, adicionalmente el 50% de los gastos
operativos es variable y el resto fijo; la parte fija aumentara en Q.12,000.00 por

las depreciaciones correspondientes. El total de los gastos financieros es fijo.

Los porcentajes de los diversos rubros del estado de resultados con respecto a

las ventas reales, se muestran a continuacion:

Costo de Ventas 80,000
Ventas = 100,000

80%
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Gastos operativos variables 5,000
Ventas = 100,000

5%

Con la aplicacion de los porcentajes anteriores a las ventas pronosticadas y a
los gastos variables, se obtiene el siguiente estado de resultados proyectado
para el afio 2007:

Distribuidora de Medicinas, S.A.
Estado de Resultados real y proyectado
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2006 y 2007
(Cifras expresas en quetzales)

2006 2007 %

CUENTA REAL PROYECTADO | VARIABLE
Ventas netas 100,000 135,000 100
Costo de ventas 80,000 108,000 80
Utilidad bruta en ventas 20,000 27,000
Gastos operativos fijos 5,000 17,000
Gastos operativos variables 5,000 6,750 5
Utilidad en operacion 10,000 3,250
Gastos financieros 1,000 1,000
Utilidad antes de ISR 9,000 2,250
Impuesto sobre la renta 2,790 698
Utilidad del ejercicio 6,210 1,552

De acuerdo a la proyeccion realizada, se determina que la utilidad del ejercicio
posiblemente disminuira Q.4,658.00 en el afio 2007, lo que significa un

decremento del 75% respecto al afio anterior.

4.2.3. Balance de situacion general proyectado

El balance de situacién general proyectado se obtiene con la estimacion del
valor de las cuentas que lo componen y se usa el financiamiento externo como

una cifra de ajuste.
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Para proyectar el balance de situacién general de la empresa Distribuidora de

Medicinas, S.A., se presentan los siguientes supuestos:

Es deseable un saldo de efectivo minimo de Q.6,000.00.

En promedio, las cuentas por cobrar representan 45 dias de ventas. Puesto
gue se espera que las ventas anuales sean de Q.135,000.00, las cuentas
por cobrar deben promediar Q.16,875.00 (45 dias dividido 360 dias del afio

comercial por el total de ventas).

El inventario final debe permanecer en un nivel de Q.16,000.00

aproximadamente.

Unicamente se comprard una computadora nueva con un costo de
Q.20,000.00 y para los demas activos sera el primer afio de depreciacion.
La depreciacion acumulada se calcula por medio del método de linea recta

y se usan los porcentajes maximos legales.

Se espera que las compras representen aproximadamente un 30% de las
ventas anuales, es decir Q.40,500.00 (0.30 * Q.135,000.00). La empresa
estima que puede tomar 72 dias en promedio para cumplir con sus cuentas
por pagar, producto de lo cual estas son iguales a una quinta parte de las
compras (72 dias / 360 dias), equivalentes a Q.8,100.00 (1/5 *
Q.40,500.00).

Los documentos por pagar y los préstamos bancarios permaneceran sin

cambio de su nivel actual.

Las utilidades retenidas se incrementan por la utilidad del periodo 2006 y

los demas elementos del patrimonio no varian.
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De acuerdo a la informacion proporcionada anteriormente, el balance de

situacion general proyectado queda de la siguiente manera:

Distribuidora de Medicinas, S.A.
Balance de Situacion General
Al 31 de diciembre de 2006 y 2007
(Cifras expresas en quetzales)

CUENTA REAL | PROVECTADO CUENTA REAL | PROVECTADO

ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO

ACTIVO CORRIENTE PASIVO

Caja y bancos 6,000 6,000 | PASIVO CORRIENTE

Cuentas por cobrar 15,000 16,875 | Cuentas por pagar 7,300 8,100

Inventarios 18,000 16,000 | Documentos por pagar 11,700 11,700

Total 39,000 38,875 | Total 19,000 19,800

ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE

(NETO)

Terrenos 20,000 20,000 | Préstamos bancarios 18,000 18,000

Edificios 10,000 9,500 | Total 18,000 18,000

Mobiliario y equipo 8,000 6,400

Equipo de computacion 6,000 17,334 | Total Pasivos 37,000 37,800

Vehiculos 7,000 5,600

Total 51,000 58,834 | PATRIMONIO
Capital 30,000 30,000
Reservas 310 310
Utilidades retenidas 16,480 22,690
Utilidades del periodo 6,210 1,552
Total 53,000 54,552
Financiamiento requerido 5,357

Total Activos 90,000 97,709 | Total Pasivo y Patrimonio 90,000 97,709

Un valor negativo para el financiamiento requerido, indica que no es necesario

un financiamiento y que los fondos generados exceden las necesidades de la

empresa y pueden ser usados para el pago de los préstamos bancarios

existentes.

Un valor positivo, como el que muestra el balance general

precedente, significa que para apoyar el nivel pronosticado de operaciones, la

empresa debe obtener fondos.
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Una vez que la administracion de la empresa determine la forma en que se
usara el excedente o la manera en que obtendran los fondos, se modifica el
balance general mediante el reemplazo del financiamiento requerido con las

reducciones o aumentos en las cuentas de deuda.

4.3. ESTRATEGIAS FINANCIERAS BASADAS EN LOS COMPONENTES DEL
EVA

El efecto de las decisiones financieras debe ser el siguiente en cada factor del

EVA para maximizar el valor generado por una compafia:

e Aumento del UAIDI
e Disminucién del valor contable del activo

e Disminucion del costo del capital

No se puede actuar directamente en la generacion de valor, se tiene que actuar
sobre las variables, por lo que la estrategia financiera de la empresa esta
condicionada por los resultados que arroja cada uno de los componentes del

EVA, que en su conjunto generan un aumento del valor para la compafia.

4.3.1. Estrategias para aumentar el UAIDI

Las estrategias que se pueden utilizar para incrementar el UAIDI entre otras, son

las siguientes:
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a. Incrementar las ventas

Se propone aumentar las ventas para lograr el crecimiento del UAIDI, no
obstante esta estrategia supone la necesidad de financiamiento derivado del

aumento l6gico del costo de ventas y de los gastos variables involucrados.

Las formas mas utilizadas para lograr un aumento en las ventas son:

Potenciar la innovacion, para ampliar la clase de productos disponibles.

e Eliminar actividades por las cuales los clientes no estan dispuestos a pagar
0 aquellas que se pueden eliminar sin que el cliente perciba que la calidad

del producto es menor, por ejemplo el material de empaque.

e Incrementar la cantidad monetaria de los incentivos para los vendedores,

aunado a un aumento factible en el nivel de ventas.

e Fomentar informacion financiera por linea de negocio o actividad, a fin de
fortalecer la venta de productos cuya utilidad es significativa en las
operaciones de la compafia. Estos productos son denominados lideres y
en muchas ocasiones representan la portada de la empresa frente al
consumidor y la plataforma de ingreso a nuevos mercados nacionales e

internacionales.

Otro tema que cobra vital importancia dentro de las ventas es la publicidad, ya
gue es donde la empresa da a conocer lo que vende a su mercado, cuyo canal
dependerd del tipo de sector comercial. El gasto por este concepto
generalmente se intensifica con productos nuevos y es menor con los ya

identificados por el cliente.
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b.

Reducir los costos y gastos

Para lograr una reduccion en los costos y gastos, la compafiia se puede valer de

las siguientes estrategias:

Reconvertir costos fijos en costos variables para que la empresa sea mas
flexible. Al realizar esta estrategia la empresa también conserva prudencia,

ya que al existir un deceso en las ventas, también se reducen los costos.

Reducir el costo de los productos que se venden a través de acuerdos con
los proveedores o mediante la obtencion de descuentos por compra al por

mayor.

Realizar una adecuada planificacion de las actividades de logistica que
incluya los canales por los cuales se va a distribuir el producto, las formas
de entrega, las alianzas comerciales en caso existan y todas las actividades
relacionadas con el manejo del producto, su cuidado y llegada al

consumidor final.

Establecer estrictas politicas para realizar los gastos administrativos, con el
propoésito de involucrar a todos los miembros de la empresa y no

Unicamente a la fuerza de ventas.

La reduccion de costos y gastos promueve que el margen de utilidad producido

por el aumento de las ventas sea mayor. Adicionalmente una empresa con un

bajo porcentaje de gastos comparado con sus ventas es atractiva para cualquier

potencial inversionista.
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4.3.2. Estrategias para reducir el Valor del activo

Cuando se reduce el activo, el Valor Econémico Agregado aumenta, pero
también se puede aumentar el EVA por la medio de la inversién en activos que
rindan por encima del costo del capital. Estas dos opciones se pueden realizar

con la puesta en practica de las estrategias enumeradas a continuacion:

a. Efectivo

Debe existir un proceso dentro de la compafiia que abarque la administracion y
optimo control de los flujos de efectivo que ingresan y salen de las cuentas, lo
que permite una correcta planificacion financiera y un eficiente manejo de todas
las actividades dentro de la cadena de valor. Uno de los métodos utilizados para
la gestion del efectivo lo constituye las metas de saldos de caja que se realizan

con el fin de evitar faltantes de efectivo o excedentes.

El saldo de caja se controla por medio de prondsticos que involucran los
ingresos y los desembolsos, ya que el efectivo depende en forma significativa de
las técnicas de venta de la empresa, sus procedimientos de cobro y del pago a

los proveedores y acreedores.

b. Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar representan la concesion de crédito que la empresa hace
a sus clientes y un dinero inmévil con el riesgo del incumplimiento de pago, por
lo que este rubro reviste una importancia fundamental en las finanzas

corporativas.

Las estrategias van enfocadas en dos corrientes: la primera es la estrategia de

crédito y la segunda es la estrategia de cobro. EIl procedimiento que utiliza la
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empresa para manejar estos dos aspectos de las cuentas por cobrar se ve
influido por las condiciones competitivas (cominmente a mayor indulgencia, sera

mas competitiva y a menor indulgencia, menor competencia).

Una buena estrategia de crédito debe tener como base procedimientos de
seleccion del sujeto, como por ejemplo su reputacion, capacidad, capital y
considerar la posibilidad de garantias y contratos en circunstancias peculiares
gue pueden afectar los negocios. Con estos pasos la empresa minimiza el
riesgo de no pago y establece una cartera recuperable y no inflada, ademas
disminuye el plazo que va desde que se realiza la venta al crédito hasta que se

cobra a los clientes.

Si el nivel de cobro es demasiado intenso se puede incurrir en pérdidas de
ventas y en un aumento de los gastos de cobranza, en otras palabras, si la
empresa presiona mucho a sus clientes para que paguen, ellos podrian decidir
negociar con cualquier otra compafiia. Una de las técnicas mas afectivas es
intensificar la actividad de cobro conforme la antigiiedad de la cuenta por cobrar,
por medio de cartas, llamadas telefénicas, visitas personales o agencias de
cobro e implementacion de incentivos para los vendedores en funcion de las

ventas cobradas.

c. Inventario

La empresa debe tener como meta no incrementar el inventario aunque
aumenten las ventas mediante una adecuada administracién de las existencias,
lo cual también repercute en evitar pérdidas cuando hay excedentes, asi como
agotamientos que obstaculicen el desarrollo de las ventas cuanto resulta un

faltante.
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Es posible lograr una buena estrategia de inventarios si se determina la cantidad
optima de pedido de acuerdo a los costos que implica ordenar, recibir y manejar
un producto, asi como el riesgo de deterioro y obsolescencia. Ademas es
necesario establecer los momentos para solicitar los pedidos de acuerdo al

movimiento del inventario.

Debido a la dificultad para pronosticar el importe necesario de existencias y los
plazos para ordenar y recibir pedidos, muchas empresas mantienen inventarios
de seguridad, que son inventarios adicionales a los que se recurre en casos

necesarios.

d. Activos fijos

Los socios o accionistas de la compafiia y la administraciéon, deben establecer el
maximo de inversién en los activos fijos de acuerdo al giro del negocio, la
localizacion y su relacion con el mercado, asi como el nivel de ventas que desea

alcanzarse.

El nivel de ventas representa la parte medular para determinar la cantidad, clase
y tipo de activos necesarios, por lo que se debe evaluar periddicamente la
contribucion que cada uno hace a las operaciones y deshacerse de cualquier

activo ocioso.

e. Financiacién automatica

Es conveniente usar al maximo los dias de financiamiento que proporcionan los
proveedores, los impuestos y la seguridad social ya que estas cuentas son la

fuente de financiamiento a corto plazo sin costo para las empresas.
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Cuando se decide sobre los proveedores con los cuales se trabaja, se deben
analizar las condiciones de crédito, ya que en muchos casos el precio es menor

cuando los dias de crédito son menos.

4.3.3. Estrategias parareducir el Costo del capital

Previo a determinar la estrategia financiera que la empresa adoptara para
reducir el costo del capital, es necesario establecer cual de las opciones de
financiamiento presenta un costo menor y un nivel de riesgo adecuado para las
operaciones de la compafila. De acuerdo a la alternativa seleccionada se

presentan las siguientes estrategias:

a. Parafinanciamiento interno

Una adecuada gestion del financiamiento interno, se puede lograr mediante la

aplicacion de las estrategias enumeradas a continuacion:

e Establecer politicas para repartir dividendos basadas en las perspectivas de
crecimiento de la empresa, sin descuidar las expectativas de los

inversionistas.
e Repartir dividendos estables por accién cada afio, lo cual es bien recibido
por los accionistas como una sefial positiva, es decir que interpretan que la

empresa funciona.

e Buscar que los aportes de los propietarios Unicamente sean usados para

inversiones nuevas.
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b. Parafinanciamiento externo

Las estrategias dentro de este tipo de financiamiento deben estar precedidas por
proyecciones futuras, las cuales representan una guia primordial para
determinar los montos de la deuda y su debida administracion. Al ser necesario

un préstamo, la empresa puede considerar el uso de las siguientes estrategias:

e Negociar con las entidades de crédito condiciones favorables en las tasas
de interés y para la amortizacion de los préstamos bancarios. Sin embargo,
los prestamistas determinan estas condiciones de acuerdo al nivel de

riesgo que les representa el solicitante.

e Guardar una proporcion equilibrada entre capitales aportados por los
accionistas y el endeudamiento, a fin de disponer de una buena autonomia

financiera.

e Procurar que los fondos obtenidos sean usados para actividades
relacionadas con la expansion o inversion de la empresa y no para el pago
de actividades de operacion.

e Considerar la apertura de lineas de crédito entre la compafia y los

prestamistas para financiar actividades operativas.

e Tener una proporcion equilibrada de deuda a corto y a largo plazo, para no

generar tensiones financieras inmediatas.
¢ Planificar con anterioridad a la solicitud de financiamiento externo el destino

de los fondos para evitar acumulacién de recursos y pérdidas por el pago

de intereses.
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CAPITULO V

5. APLICACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO COMO INDICADOR
FINANCIERO EN UNA EMPRESA DISTRIBUIDORA DE PRODUCTOS
FARMACEUTICOS -CASO PRACTICO-

5.1. DATOS GENERALES DE LA EMPRESA

En este caso practico se analizara la informacion financiera de la Distribuidora
de Productos Farmacéuticos “La Esperanza, S.A.”, organizada de conformidad
con las leyes de la Republica de Guatemala, como una sociedad anénima por
tiempo indefinido, cuyo objetivo principal es la compra y venta de productos

farmacéuticos para consumo humano dentro de la Ciudad de Guatemala.

Los propietarios solicitan al Contador Publico y Auditor como consultor financiero
una evaluacién del rendimiento de su inversién durante el afio 2007 y de la
capacidad que tiene la compafiia para generar beneficios en el afio 2008.
Ademés necesitan un informe claro que les permita tomar decisiones acertadas

en cuanto al rumbo que debe seguir su inversion.

La Distribuidora pone a disposicion del profesional toda la informacion que
requiere para el desarrollo del trabajo, entre la que sobresale que el sector
donde la empresa se desenvuelve tiene un margen de utilidad neta del 15% y
gue el promedio del tipo de interés que pueden obtener los accionistas en la
deuda emitida por el Estado de Guatemala es del 7%. Ambos porcentajes son
del afio 2007.
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5.2. ESTADOS FINANCIEROS HISTORICOS

La empresa presenta sus estados financieros por el periodo comprendido del 01
de enero al 31 de diciembre de 2007.

La Esperanza, S.A.
Balance de Situacion General
Al 31 de diciembre de 2007
(Cifras expresas en miles de quetzales)

ACTIVO
Activo corriente
Caja y bancos 670
Cuentas por cobrar 98
Inventarios 709
Gastos pagados por anticipado 90 1,567
Activo no corriente
Propiedad, Planta y Equipo 750
(-) | Depreciacion acumulada 216 534

Otros activos

Gastos de Organizacion 124

(-) | Amortizacion acumulada 57 67
TOTAL ACTIVO 2,168
PASIVO
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 263
Cuotas IGSS por pagar 157
Impuestos por pagar 398 818
Pasivo no corriente
Préstamos bancarios a largo plazo 255
Suma del Pasivo 1,073
PATRIMONIO (a)
Capital autorizado (b) 315
Resultados acumulados 54
Resultado del ejercicio 726 1,095
SUMA IGUAL AL ACTIVO 2,168

(a) El costo de oportunidad de los accionistas es del 25%, compuesto por la suma del tipo de interés riesgo cero
(7%), la rentabilidad media del sector (15%) y la variacion del margen de utilidad de la compafiia en relacion
con la rentabilidad media del mercado, que para el afio 2007 es del 3% (18% menos 15%).

(b) Capital social de 315 acciones ordinarias a Q.1,000.00 c/u las cuales estuvieron en circulacion durante el afio.
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La Esperanza, S.A.
Estado de Resultados
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2007
(Cifras expresas en miles de quetzales)

Ventas 3,946
(-) Costo de Ventas 2,012
Utilidad bruta en ventas 1,934

Gastos de operacién

(-) Gastos de administracion

Sueldos y prestaciones 232
Servicios pagados a terceros 152
Papeleria y utiles 4
Gastos generales 24
Depreciaciones y Amortizaciones 30 442

(-) | Gastos de ventas

Sueldos y prestaciones 219
Comisiones sobre ventas 113
Gastos generales 46
Depreciaciones y Amortizaciones 22
Publicidad 20 420
Utilidad en operacion 1,072

Otros gastos v productos financieros

(-) | Gastos
Intereses por préstamo bancario (a) 20
Utilidad antes del Impuesto sobre la Renta 1,052
(-) | Impuesto sobre la renta (b) 326
Utilidad después del Impuesto sobre la Renta 726

(a) Intereses pagados por dos préstamos. El primero es de Q.157,000.00 a una tasa del 16% anual y el segundo
de Q.98,000.00 al 15.5% anual.

(b) Laempresa esta bajo el régimen optativo del pago del Impuesto sobre la Renta (31%).
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5.3. ANALISIS POR MEDIO DE INDICADORES FINANCIEROS

A continuacion se muestra el analisis financiero por medio de los indicadores

utilizados para medir la rentabilidad, con el fin de evaluar las utilidades obtenidas

por la empresa durante el afio 2007.

5.3.1. Célculo

a. RENDIMIENTO SOBRE LA
INVERSION (ROI)

b. RENDIMIENTO SOBRE EL

PATRIMONIO (ROE)

c. UTILIDAD POR ACCION (UPA)

d. MARGEN DE UTILIDAD
OPERATIVA

e. MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

f. MARGEN DE UTILIDAD NETA

Férmula Valores Resultado
Utilidad neta 726
Activos totales 2,168 33%
Férmula Valores Resultado
Utilidad neta 726
Patrimonio 369 197%
Férmula Valores Resultado
Utilidad neta 726,000
Acciones comunes en circulacion 315 Q.2,305
Foérmula Valores Resultado
Utilidad operativa 1,072
Ventas netas 3,946 27%
Férmula Valores Resultado
Utilidad bruta 1,934
Ventas netas 3,946 49%
Férmula Valores Resultado
Utilidad neta 726
Ventas netas 3,946 18%
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5.3.2. Interpretacion

Al analizar las utilidades obtenidas por la Distribuidora de Productos
Farmacéuticos “La Esperanza, S.A.”, en relacibn con la inversién de los

propietarios durante el afio 2007, se determind lo siguiente:

El Rendimiento sobre la Inversion (ROI) es del 33%, lo que significa que la
empresa gand 33 centavos por cada quetzal de inversion en activos. Es una
tasa favorable si se compara con la tasa de interés de la compafia por sus

préstamos que en este caso es del 16% en promedio.

Un 197% es el resultado de evaluar el Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE),
dicho porcentaje es muy bueno, ya que representa que de cada quetzal de
patrimonio la empresa gané durante el afio 2007 casi dos quetzales, en otras

palabras los propietarios duplican el patrimonio con las utilidades generadas.

Otro aspecto importante dentro del analisis financiero lo constituye la Utilidad por
Accion (UPA), ya que es de Q.2,305.00 por cada accion en circulacion. La
empresa puede tomar como base este célculo si los propietarios deciden repartir

dividendos.

El Margen de Utilidad Operativa es de 27 centavos por cada quetzal de ventas,
lo que nos muestra que las ganancias obtenidas por operaciones sin tomar en
cuenta los gastos financieros son capaces de cubrir el total de actividades que

involucran las ventas.

Las ventas netas dejan un Margen de Utilidad Bruta de 49 centavos por cada
guetzal, por ende el 51% restante se invierte en el costo necesario para adquirir
los productos vendidos, es decir que aproximadamente cada unidad de producto

representa la mitad de costo y la mitad de ganancia bruta.

84



La Utilidad Neta obtenida durante el periodo es igual al 18% de las ventas, lo
que significa que por cada quetzal vendido Q.0.18 se convierten en utilidad
disponible para los accionistas. Lo importante de este indicador es que evidencia
que la empresa tiene la posibilidad de generar utilidades a pesar de deducir de

los ingresos todos los costos y gastos.

En resumen, el afio 2007 deja a la empresa Distribuidora de Productos
Farmacéuticos “La Esperanza, S.A.”, resultados positivos en sus utilidades, si se
toma como base la relacibn que existe entre los distintos elementos de los

estados financieros historicos.

No es suficiente evaluar las utilidades, ya que no se toma en cuenta el riesgo,
tampoco el costo del dinero o precio del financiamiento de la inversion y
principalmente no se le da prioridad a las expectativas de crecimiento en el

futuro.

Derivado de lo anterior y a la necesidad de desarrollar estrategias financieras
basadas en incrementar el beneficio sostenible de la empresa en el largo plazo,
se debe aplicar el Valor Econédmico Agregado como indicador financiero, el cual
representa el importe que queda una vez que se han deducido de los ingresos
la totalidad de los gastos. La compafiia crea valor cuando la rentabilidad

generada supera el costo de oportunidad de los accionistas.

Se procedera a usar el Valor Econémico Agregado como indicador financiero en
los estados financieros historicos, luego se proyectaran los estados financieros
del afio siguiente de acuerdo a las politicas actuales de la empresa y por ultimo

se sugeriran estrategias financieras para el aumento del valor.
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5.3.3. Célculo del Valor Econémico Agregado para los estados financieros
del afio 2007

a. UAIDI
(Ver pagina 49)

b. VALOR CONTABLE DEL ACTIVO
(Ver pagina 51)

c. COSTO DEL CAPITAL

(Ver pagina 53)

. Férmula

Financiamiento interno * Costo de oportunidad

Total del financiamiento

e Valores y Resultado

Férmula Valores Resultado
Utilidad neta 726
( +) Gastos financieros 20 746
Férmula Valores Resultado
Activo segln balance de situacion 2,168
(- ) Financiacion automéatica 818 1,350

Financiamiento externo

Total del financiamiento

* Tasa de interés

Costo Costo
o % sobre total . o . o .
Descripcion Costo anual Valor . o financiamiento | financiamiento Costo del capital
financiamiento )
interno externo
Patrimonio 25.0% 1,095 81.1% 20.3%
Deuda bancaria (*) 11.0% 157 11.6% 1.3%
10.7% 98 7.3% 0.8%
Total 1,350 22.4%

(*) Costo deuda bancaria = % de interés * (1 - % de ISR)

Costo deuda bancaria préstamo 1 =0.16 * (1 - 0.31) = 11.0%

Costo deuda bancaria préstamo 2 =0.155 * (1 - 0.31) = 10.7%
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d. EVA

. Férmula

UAIDI - (Valor contable del activo * Costo del capital)

e Valores y resultado

VALOR DEL COSTO DEL
UAIDI EVA
ACTIVO CAPITAL
746 1,350 22.4% 444.0

El célculo del EVA tiene como propésito establecer si la empresa cred valor
durante el afio 2007. En este caso la distribuidora cre6 valor por Q.444,000.00,
lo que significa que la rentabilidad generada supera el costo de oportunidad, ya
gue al restarle al UAIDI (Q.746,000.00) el costo del capital multiplicado por el
total de activos empleados (Q.302,000.00), se reconoce el costo del dinero

invertido.

Para el afio 2007 sujeto a andlisis, el rendimiento de la inversion es suficiente
para dar a los propietarios una compensacion por el riesgo que asumen en la
actividad empresarial y para cumplir con sus compromisos de financiamiento

externo.

Sin embargo, al desarrollar estrategias financieras que aseguren la continuidad
de esta tendencia, se deben proyectar los estados financieros del afio 2008,
para establecer la adecuada correspondencia de las actividades actuales de la
empresa con la creacion de valor para el accionista y por ende, con la

competitividad y crecimiento de la entidad.
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5.4.ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

5.4.1. Estado de resultados

Las principales operaciones de la empresa que sirven para realizar la proyeccion

del afio 2008 se presentan a continuacion:

e El nivel de ventas en quetzales esperado para el afio 2008 es el siguiente

de acuerdo a los productos que distribuye la compaiiia:

No. Producto Venta 2007 % d-e Venta 2008
crecimiento

1 | Terbinafine 315,680.00 18 372,502.40
2 Paracetamol 197,300.00 15 226,895.00
3 | Diclofenaco 355,140.00 19 422,616.60
4 | Glutamic 434,060.00 21 525,212.60
5 Procaine 236,760.00 17 277,009.20
6 | Paraffin 157,840.00 14 179,937.60
7 | Dextrometh 78,920.00 14 89,968.80
8 Xylometazoline 39,460.00 13 44 589.80
9 | Sennosides 39,460.00 13 44,589.80
10 | Tribenoside 236,760.00 18 279,376.80
11 | Clotamiton 512,980.00 22 625,835.60
12 | Caffeditamo 197,300.00 17 230,841.00
13 | Cellulase 276,220.00 18 325,939.60
14 | Colecalciferol 394,600.00 21 477,466.00
15 | Oxerutins 473,520.00 22 577,694.40
TOTALES 3,946,000.00 4,700,475.20

El prondstico de aumento en las ventas tiene como base la experiencia de

la empresa adquirida en afios anteriores y las metas de la fuerza de ventas.
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La entidad considera dar un incremento del 7% de sueldos y salarios a

todos los empleados durante el afio 2008.

Los servicios pagados a terceros representan los honorarios por la auditoria
a estados financieros realizada por una firma de auditores independientes.
Para el proximo afio los honorarios se incrementardn en un 7%, segun

negociacion efectuada.

Cada afo el gasto por papeleria y utiles aumenta en un 7%, al igual que el

de publicidad que en la empresa se considera como fijo.

Todos los gastos de administraciéon son fijos.

El 35 % de los gastos generales de venta es variable y el resto no tiene

relacion directa con las ventas.

Las depreciaciones y amortizaciones de administracion y ventas se

calculan por el método de linea recta, por lo tanto son fijos.

Las comisiones y los costos sociales relacionados representan un 5.71% de

las ventas.

Para todos los gastos fijos se ha planificado un incremento del 7% por el
efecto del cambio de precios de un afio a otro, a excepcion de la

depreciacion que depende de las inversiones a realizar.
Los gastos financieros se han calculado sobre una base de Q.157,000.00 a

una tasa anual del 16% y Q.98,000.00 a una tasa del 15.5% anual, con

amortizaciones trimestrales de Q.19,000.00 y Q.5,000.00 respectivamente.
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La Esperanza, S.A.
Calculo para la proyeccion del Estado de resultados
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2008
(Cifras expresas en miles de quetzales)

Cuenta Gasto Base Factor Fijo Factor Variable Gasto Gasto Gasto total
total 2007 Fijo Variable para 2008
Costo de Ventas 2,012 | Porcentaje en relacion a las ventas del afio 2007 2,012 * 4,700/ 3,946 2,396 2,396
Gastos de Administracion
Sueldos y Prestaciones 232 | Incremento aprobado por la administracion 7% 248 248
Servicios pagados a terceros 152 | Aumento en honorarios 7% 163 163
Papeleria y utiles 4 | Incremento anual 7% 4 4
Gastos generales 24 | Incremento anual 7% 26 26
Depreciaciones y amortizaciones 30 | Método de linea recta 30 30
TOTAL 471
Gastos de Venta
Sueldos y Prestaciones 219 | Incremento aprobado por la administracion 7% 234 234
Comisiones sobre ventas 113 | Porcentaje en relacion a las ventas del afio 2008 4,700 *5.71% 268 268
Gastos Generales 46 | 65% es fijo y 35% es variable 30* 7% 16 * 4,700/ 3,946 32 19 51
Depreciaciones y amortizaciones 22 | Método de linea recta 22 22
Publicidad 20 | Incremento anual 7% 21 21
TOTAL 596
Gastos financieros
Intereses por préstamo bancario 20 | Saldo de Q.157,000.00 157 *16% /4 6
Q.157,000.00 ( - ) amortizacién de Q.19,000.00 138 *16% /4 6
Q.138,000.00 ( - ) amortizacion de Q.19,000.00 119*16%/ 4 5
Q.119,000.00 ( - ) amortizacion de Q.19,000.00 100*16%/ 4 4
Saldo de Q.98,000.00 98 *15.5% /4 4
Q.98,000.00 (- ) amortizacion de Q.5,000.00 93*15.5% /4 4
Q.93,000.00 ( - ) amortizacion de Q.5,000.00 88*15.5% /4 3
Q.88,000.00 ( - ) amortizacion de Q.5,000.00 83*155% /4 3 35
TOTAL COSTOS Y GASTOS 815 2,683 3,498
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La Esperanza, S.A.
Estado de resultados proyectado
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2008
(Cifras expresas en miles de quetzales)

Ventas 4,700
(-) Costo de Ventas 2,396
Utilidad bruta en ventas 2,304

Gastos de operacién

(-) Gastos de administracion

Sueldos y prestaciones 248
Servicios pagados a terceros 163
Papeleria y utiles 4
Gastos generales 26
Depreciaciones y Amortizaciones 30 471

(-) | Gastos de ventas

Sueldos y prestaciones 234
Comisiones sobre ventas 268
Gastos generales 51
Depreciaciones y Amortizaciones 22
Publicidad 21 596
Utilidad en operacion 1,237

Otros gastos y productos financieros

(-) | Gastos
Intereses por préstamo bancario 35
Utilidad antes del Impuesto sobre la Renta 1,202
(-) | Impuesto sobre la renta 373
Utilidad después del Impuesto sobre la Renta 829

De acuerdo a la proyeccion realizada, la utilidad después del Impuesto sobre la
Renta aumentara un 14% equivalente a Q.103,000.00, en comparacién con el
afio 2007.
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5.4.2. Balance de situacion general

Los supuestos que afectan la proyeccion del balance de situacion general son:

Se requiere un saldo de caja y bancos minimo de Q.200,000.00.

Las cuentas por cobrar de la empresa son equivalentes a 60 dias de las
ventas. Ademas se espera mantener un promedio en existencias de
Q.1,700,000.00, el cual incluye un inventario de seguridad por
Q.1,000,000.00.

Cada afio, la compainiia realiza pagos por gastos anticipados con relacion

del 10% de los gastos de operacion.

Durante el afio 2008 no se adquirira ninguan activo. Del total de
depreciaciones y amortizaciones del estado de resultados el 75%

corresponde a las primeras.

Las cuentas por pagar representan 45 dias del total de las compras, estas
tltimas constituyen un 50% de las ventas proyectadas para el proximo afio.
Del total de sueldos y prestaciones, la empresa deja por pagar un 42% de

cargas sociales para el proximo afio.

Se espera que los impuestos por pagar equivalgan a un 12% de las ventas

proyectadas.

Existen dos préstamos en la empresa, el primero de Q.157,000.00 a una
tasa anual de 16% y el segundo de Q.98,000.00 al 15.5% anual. Se
realizaran de acuerdo a contrato, amortizaciones en abril, julio y octubre
cada una de Q.19,000.00 y Q.5,000.00 respectivamente, durante el afio

siguiente.

92



Los propietarios acordaron no realizar distribucién de utilidades durante el
afio 2008. Ademas, en caso de ser necesario financiamiento para apoyar

el crecimiento de las ventas se ampliara el capital social.

La Esperanza, S.A.
Cédulas para determinar los elementos del Balance de situacion general
Al 31 de diciembre de 2008
(Cifras expresas en miles de quetzales)

Cuentas por cobrar

Elemento Valor Operacion Resultado
Ventas anuales 4,700 4,700 * (60 / 360) 783
Dias de crédito 60

Gastos anticipados

Elemento Valor Operacion Resultado
Gastos administracion 471 1,067 * 10 % 107
Gastos de venta 596
Gastos de operacion 1,067

Depreciacion acumulada

Elemento Valor Operacion Resultado
Dep.y Amort. administracion 30 52*75% 39
Dep. y Amort. ventas 22
Total 52

Amortizacién acumulada

Elemento Valor Operacion Resultado
Dep.y Amort. administracion 30 52*25% 13
Dep. y Amort. ventas 22
Total 52
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Cuentas por pagar

Elemento Valor Operacion Resultado
Ventas anuales 4,700 (4,700 * 50%) * (45 /360 ) 294
Dias de crédito 45
Cuentas laborales por pagar
Elemento Valor Operacion Resultado
Sueldos / Prest. Admén. 248 482 * 42% 202
Sueldos / Prest. Ventas 234
Total 482
Impuestos por pagar
Elemento Valor Operacion Resultado
Ventas anuales 4,700 4,700 *12 % 564
Porcentaje por ventas 2008 12%
Préstamos bancarios a largo plazo
Elemento Valor Operacion Resultado
Préstamo | 157 157 - 57 100
3 pagos de Q.19,000.00 c/u 57
Préstamo |l 98
3 pagos de Q.5,000.00 c/u 15 98 - 15 83
TOTAL 183
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La Esperanza, S.A.
Balance de situacién general proyectado
Al 31 de diciembre de 2008
(Cifras expresas en miles de quetzales)

ACTIVO

Activo corriente

Caja y bancos 200

Cuentas por cobrar 783

Inventarios 1,700

Gastos pagados por anticipado 107 2,790

Activo no corriente
Propiedad, Planta y Equipo 750
(-) | Depreciacion acumulada 255 495

Otros activos

Gastos de Organizacion 124

(-) | Amortizacion acumulada 70 54
TOTAL ACTIVO 3,339
PASIVO
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 294
Cuentas laborales por pagar 202
Impuestos por pagar 564 1,060
Pasivo no corriente
Préstamos bancarios a largo plazo 183
Suma del Pasivo 1,243
PATRIMONIO
Capital autorizado 315
Resultados acumulados 780
Resultado del ejercicio 829 1,924
Financiamiento requerido 172
SUMA IGUAL AL ACTIVO 3,339

La empresa necesita obtener Q.172,000.00 para financiar el aumento de las

ventas y por ende, el aumento en los costos y gastos.
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5.4.3. Célculo del Valor Econémico Agregado para los estados financieros

proyectados del afio 2008

a. UAIDI

b. VALOR CONTABLE DEL ACTIVO

c. COSTO DEL CAPITAL

. Férmula

Financiamiento interno  *

Total del financiamiento

e Valores y Resultado

Férmula Valores Resultado
Utilidad neta 829
( +) Gastos financieros 35 864
Férmula Valores Resultado
Activo segln balance de situacion 3,339
(- ) Financiacion automéatica 1,060 2,279

Costo de oportunidad

Financiamiento externo

Total del financiamiento

* Tasa de interés

% sobre total

Costo

Costo

Descripcion Costo anual Valor . o financiamiento financiamiento Costo del capital
financiamiento .
interno externo
Patrimonio 25.0% 1,924 84.4% 21.1%
25.0% 172 7.5% 1.9%
Deuda bancaria (*) 11.0% 100 4.4% 0.5%
10.7% 83 3.7% 0.4%
Total 2,279 23.9%

(*) Costo deuda bancaria = % de interés * (1 - % de ISR)

Costo deuda bancaria préstamo 1 =0.16 * (1 - 0.31) = 11.0%

Costo deuda bancaria préstamo 2 = 0.155 * (1 - 0.31) = 10.7%
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d. EVA

. Férmula
UAIDI - (Valor contable del activo * Costo del capital)

e Valores y resultado

VALOR DEL COSTO DEL
UAIDI EVA
ACTIVO CAPITAL
864 2,279 23.9% 319

En base a la proyeccion efectuada para el afio 2008, la empresa también crearé
valor por Q.319,000.00, sin embargo es importante mencionar que aunque la
utiidad después del Impuesto sobre la Renta aumento, el Valor Econdmico

Agregado de la compafiia sigue una tendencia contraria.

El UAIDI aumentd producto del crecimiento en las ventas y en los gastos
financieros, sin embargo el Valor contable del activo crecié en un 69% lo que
anulo el efecto positivo en el EVA, ademas el Costo del capital subi6é debido al
escaso uso de la deuda que tiene un costo menor al del patrimonio. Derivado de
lo anterior, se hace necesario revisar las actividades de la empresa, con el fin de
sugerir a los propietarios cambios basados en los componentes del EVA que

sirvan para apoyar las decisiones futuras.

5.5. APLICACION DE LAS ESTRATEGIAS PARA LA CREACION DE VALOR
5.5.1. Estados financieros comparativos

A continuacion se comparan los estados financieros historicos del afio 2007 y la
proyeccion para el afio 2008, a fin de determinar la participacion que tiene cada
componente y priorizar los cursos de accibn a seguir para crear valor,
posteriormente se establecen las variaciones significativas que presentan los

rubros con el propésito de analizar las posibles causas.
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La Esperanza, S.A.
Balance de situacidon general comparativo
Al 31 de diciembre de 2007 y 2008
(Cifras expresas en miles de quetzales)

Cuenta 2008 % 2007 % Variacion %

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos 200 6.0 670 30.9 (470) (70.1)

Cuentas por cobrar (a) 783 235 98 4.5 685 699.0

Inventarios (b) 1,700 50.9 709 32.7 991 139.8

Gastos pagados por anticipado 107 3.2 90 4.2 17 18.9
TOTAL 2,790 83.6 1,567 72.3 1,223 78.0

ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad, planta y equipo 750 | 225 750 34.6 0 0

(-) Depreciacion acumulada 255 7.6 216 10.0 39 18.1

TOTAL 495 | 14.8 534 24.6 (39) (7.3)

OTROS ACTIVOS

Gastos de organizacion 124 3.7 124 5.7 0 0

(-) Amortizaciéon acumulada 70 2.1 57 2.6 13 22.8

TOTAL 54 1.6 67 31 (13) | (19.9)

TOTAL ACTIVO 3,339 100 2,168 100 1,171 54.01

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar 294 8.8 263 12.1 31 11.8

Cuentas laborales por pagar 202 6.0 157 7.2 45 28.7

Impuestos por pagar 564 16.9 398 18.4 166 41.7
TOTAL 1,060 | 31.7 818 37.7 242 29.6

PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos bancarios a largo plazo 183 5.5 255 11.8 (72) (28.2)
TOTAL 183 5.5 255 | 11.8 (72) | (28.2)

Suma del Pasivo 1,243 | 37.2 1,073 49.5 170 15.8

PATRIMONIO

Capital autorizado 315 9.4 315 145 0 0

Resultados acumulados (c) 780 | 234 54 25 726 | 1,344.0

Resultado del ejercicio 829 24.8 726 335 103 14.19
TOTAL 1,924 | 57.6 1,095 50.5 829 75.7

Financiamiento requerido 172 5.2 172

SUMA IGUAL AL ACTIVO 3,339 100 2,168 100 1,171 54.01

(a) Elimporte de la cuenta por cobrar es significativo y sufri6 un aumento considerable del afio 2007 al 2008.

(b) EI51% del total de activos en el afio 2008 esta representado por los inventarios. La variacion se debio a la
formacion de un inventario de seguridad.

(c) La variaciéon que presenta la cuenta resultados acumulados es por la suma de la utilidad después del
Impuesto sobre la renta del 2007, ya que los propietarios decidieron no repartir dividendos.
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La Esperanza, S.A.
Estado de resultados comparativo
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2007 y 2008
(Cifras expresas en miles de quetzales)

Cuenta 2008 % 2007 % Variacion %
Ventas 4,700 | 100.0 3,946 | 100.0 754 19.1
(-) | Costo de ventas 2,396 50.9 2,012 50.9 384 19.1
Utilidad bruta en ventas 2,304 49.1 1,934 49.1 370 19.1

Gastos de operacion

(-) | Gastos de administracién

Sueldos y prestaciones 248 5.3 232 5.9 16 6.9
Servicios pagados a terceros 163 3.5 152 3.9 11 7.2
Papeleria y utiles 4 0.1 4 0.1 0 0
Gastos generales 26 0.5 24 0.6 2 8.3
Depreciaciones y amortizaciones 30 0.6 30 0.8 0 0

TOTAL 471 10.0 442 11.3 29 6.6

(-) Gastos de ventas

Sueldos y prestaciones 234 5.0 219 55 15 6.8
Comisiones sobre ventas (a) 268 5.7 113 2.9 155 137.2
Gastos generales 51 1.1 46 1.2 5 10.9
Depreciaciones y amortizaciones 22 0.5 22 0.6 0 0
Publicidad (b) 21 0.5 20 0.5 1 5

TOTAL 596 12.8 420 10.6 176 41.9
Utilidad en operacion 1,237 26.3 1,072 27.2 165 154

Otros gastos y productos financieros

(-) Gastos
Intereses por préstamo bancario (c) 35 0.8 20 0.5 15 75
TOTAL 35 0.8 20 0.5 15 75
Utilidad antes del ISR 1,202 25.6 1,052 26.7 150 14.3
(-) Impuesto sobre la Renta 373 7.9 326 8.3 47 14.4
Utilidad después del ISR 829 17.6 726 18.4 103 14.2

(a) El 137% de variacion en la cuenta comisiones sobre ventas se debe al aumento en las ventas.

(b) La publicidad constituye Gnicamente el 0.5% de las ventas en los dos afios sujetos a analisis, lo que
evidencia que la compafiia ha mantenido intacta su politica en este rubro.

(c) El gasto por interés aumenté un 75% del afio 2007 al 2008, sin embargo la empresa no ha contratado
ningln préstamo adicional.
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5.5.2. Propuesta de estrategias para el crecimiento del EVA

Después de realizar el analisis de los estados financieros historicos del afio 2007
y de los estados financieros proyectados del afio 2008, se sugiere aplicar dentro
de la empresa las estrategias siguientes fundamentadas en los componentes del

Valor Econdmico Agregado:

a. En Ventas y Publicidad, para el crecimiento del UAIDI

Cambiar de gasto fijo a variable la publicidad, basado en el 1.5% de las ventas
con prioridad en los productos que representan un porcentaje de crecimiento
mayor para la compafia, ya que de lo contrario en el afio 2008 Unicamente se
usara el 0.5% de las ventas para esta cuenta. Derivado de lo anterior se espera

un crecimiento mayor de la venta de acuerdo a la siguiente escala:

No. Producto Venta 2007 % d.e % adicional Venta 2008
crecimiento

1 Terbinafine 315,680.00 18 1 375,659.20
2 Paracetamol 197,300.00 15 1 228,868.00
3 Diclofenaco 355,140.00 19 1 426,168.00
4 Glutamic 434,060.00 21 15 531,723.50
5 Procaine 236,760.00 17 1 279,376.80
6 Paraffin 157,840.00 14 1 181,516.00
7 Dextrometh 78,920.00 14 1 90,758.00
8 Xylometazoline 39,460.00 13 1 44,984.40
9 Sennosides 39,460.00 13 1 44,984.40
10 | Tribenoside 236,760.00 18 1 281,744.40
11 Clotamiton 512,980.00 22 15 633,530.30
12 Caffeditamo 197,300.00 17 1 232,814.00
13 Cellulase 276,220.00 18 1 328,701.80
14 Colecalciferol 394,600.00 21 15 483,385.00
15 Oxerutins 473,520.00 22 1.5 584,797.20
TOTALES 3,946,000.00 4,749,011.00

b. En Cuentas por cobrar paralareduccion del Valor contable del activo
Evaluar las politicas de crédito de la empresa en lo relativo a la seleccion del

sujeto de crédito sin descuidar la competitividad que este rubro proporciona, a fin
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de llegar a 50 dias de ventas en las cuentas por cobrar. La compafiia maneja 60
dias, por lo que el descenso en los dias de cobro significa minimizar el riesgo de

no pago por parte de los clientes.

c. En Cuentas por pagar para el aumento de la Financiacion automatica

Como resultado del aumento en las compras que supone el crecimiento de las
ventas, se sugiere lograr un acuerdo con los proveedores para aumentar los
dias de crédito y de esta forma buscar que las cuentas por pagar representen 55
dias de las compras. Es importante indicar que actualmente las cuentas por
cobrar constituyen mas dias que las cuentas por pagar, por lo que con la politica

anterior sugerida los resultados serian inversos.

d. En los Préstamos bancarios y Patrimonio para la disminucion del
Costo del capital

Repartir el 50% de los resultados acumulados para dar a los propietarios un

dividendo producto de las operaciones de la empresa. En caso de que la

compafia necesite fondos, es conveniente obtenerlos por medio del

financiamiento externo ya que su costo es mas bajo que el del financiamiento

interno si se supone que puede conseguir una tasa bancaria de interés similar a

la que maneja actualmente que es del 16% en promedio.

5.5.3. Estados financieros proyectados de acuerdo a estrategias

financieras para la creacién de valor

Para determinar el efecto de las estrategias financieras detalladas anteriormente
y su impacto en la creacion de valor, se procedera a realizar los cambios en la
proyeccion de las cifras que componen los estados financieros del afio 2008 y

por ultimo se calculara el EVA.
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La Esperanza, S.A.
Célculo para la proyeccion del Estado de Resultados
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2008
(Cifras expresas en miles de quetzales)

Cuenta Gasto Base Factor Fijo Factor Variable Gasto Gasto Gasto total
total 2007 Fijo Variable para 2008
Costo de Ventas 2,012 | Porcentaje en relacion a las ventas del afio 2007 2,012 * 4,749 | 3,946 2,421 2,421
Gastos de Administracién
Sueldos y Prestaciones 232 | Incremento aprobado por la administracion 7% 248 248
Servicios prestados a terceros 152 | Aumento en honorarios 7% 163 163
Papeleria y utiles 4 | Incremento anual 7% 4 4
Gastos generales 24 | Incremento anual 7% 26 26
Depreciaciones y amortizaciones 30 | Método de linea recta 30 30
TOTAL 471
Gastos de Venta
Sueldos y Prestaciones 219 | Incremento aprobado por la administracion 7% 234 234
Comisiones sobre ventas 113 | Porcentaje en relacion a las ventas del afio 2008 4,749 *5.71% 271 271
Gastos Generales 46 | 65% es fijo y 35% es variable 30* 7% 16 * 4,749 / 3,946 32 19 51
Depreciaciones y amortizaciones 22 | Método de linea recta 22 22
Publicidad 20 | Porcentaje en relacién a las ventas del afio 2008 4749 * 1.5% 71 71
TOTAL 649
Gastos financieros
Intereses por préstamo bancario 20 | Saldo de Q.157,000.00 157 *16%/ 4 6
Q.157,000.00 ( - ) amortizacién de Q.19,000.00 138*16% /4 6
Q.138,000.00 ( - ) amortizacion de Q.19,000.00 119*16%/ 4 5
Q.119,000.00 ( - ) amortizacién de Q.19,000.00 100 *16% /4 4
Saldo de Q.98,000.00 98 *15.5% / 4 4
Q.98,000.00 ( -) amortizacion de Q.5,000.00 93*155% /4 4
Q.93,000.00 ( - ) amortizacién de Q.5,000.00 88*15.5% /4 3
Q.88,000.00 ( - ) amortizacion de Q.5,000.00 83*155% /4 3 35
TOTAL COSTOS Y GASTOS 794 2,782 3,576
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La Esperanza, S.A.
Estado de resultados proyectado
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2008
(Cifras expresas en miles de quetzales)

()

()

()

()

()

Ventas
Costo de Ventas
Utilidad bruta en ventas

Gastos de administracion

Sueldos y prestaciones

Servicios pagados a terceros
Papeleria y Utiles

Gastos generales
Depreciaciones y amortizaciones

Gastos de ventas

Sueldos y prestaciones
Comisiones sobre ventas
Gastos generales
Depreciaciones y amortizaciones
Publicidad

Utilidad en operacién

Otros gastos y productos financieros

Gastos
Intereses por préstamo bancario

Utilidad antes del Impuesto sobre la Renta

Impuesto sobre la renta

Utilidad después del Impuesto sobre la Renta

248
163

26
30

4,749
2,421

234
271
51
22
71

2,328

471

649

1,208

35

1,173
364

809

La Esperanza, S.A.

Cédulas para determinar los elementos del Balance de situacién general

Al 31 de diciembre de 2008
(Cifras expresas en miles de quetzales)

Cuentas por cobrar

Elemento Valor

Operacion

Resultado

Ventas anuales 4,749

Dias de crédito

50

4,749 * (50 /360 )

660

Gastos anticipados

Elemento Valor

Operacion

Resultado

Gastos administracion 471

Gastos de venta 649

Gastos de operacién 1,120

1,120 * 10 %

112
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Cuentas por pagar

Elemento Valor Operacion Resultado
Ventas anuales 4,749 (4,749 * 50%) * (55/360) 363
Dias de crédito 55
Impuestos por pagar
Elemento Valor Operacion Resultado
Ventas anuales 4,749 4,749* 12 % 570
Porcentaje por ventas 2008 12%
La Esperanza, S.A.
Balance de situacién general proyectado
Al 31 de diciembre de 2008
(Cifras expresas en miles de quetzales)

ACTIVO

Activo corriente

Caja y bancos 200

Cuentas por cobrar 660

Inventarios 1,700

Gastos pagados por anticipado 112 2,672

Activo no corriente

Propiedad, Planta y Equipo 750

(-) Depreciacion acumulada 255 495
Otros activos
Gastos de Organizacion 124
(-) Amortizaciéon acumulada 70 54

TOTAL ACTIVO 3,221

PASIVO

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 363

Cuentas laborales por pagar 202

Impuestos por pagar 570 1,135

Pasivo no corriente

Préstamos bancarios a largo plazo 183

Suma del Pasivo 1,318

PATRIMONIO

Capital autorizado 315

Resultados acumulados 390

Resultado del ejercicio 809 1,514

Financiamiento requerido 389

SUMA IGUAL AL ACTIVO 3,221
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5.5.4. Célculo del Valor Econdmico Agregado para los estados financieros

proyectados del afio 2008

a. UAIDI

b. VALOR CONTABLE DEL ACTIVO

c. COSTO DEL CAPITAL

. Férmula

Financiamiento interno  *

Total del financiamiento

e Valores y Resultado

Férmula Valores Resultado
Utilidad neta 809
(+) Gastos financieros 35 844
Férmula Valores Resultado
Activo segun balance de situacion 3,221
(- ) Financiacién automética 1,135 2,086

Costo de oportunidad

Financiamiento externo

Total del financiamiento

* Tasa de interés

Costo Costo
o % sobre total . o . o .
Descripcién Costo anual Valor . o financiamiento financiamiento Costo del capital
financiamiento .
interno externo
Patrimonio 25.0% 1,514 72.6% 18.2%
Deuda bancaria 11.0% 100 4.8% 0.5%
10.7% 83 4.0% 0.4%
Financiamiento 11.0% 389 18.6% 2.0%
2008
Total 2,086 21.1%

(*) Costo deuda bancaria = % de interés * (1 - % de ISR)

Costo deuda bancaria préstamo 1 =0.16 * (1 - 0.31) = 11.0%

y Financiamiento 2008

Costo deuda bancaria préstamo 2 = 0.155 * (1 - 0.31) = 10.7%
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d. EVA

. Férmula

e Valores y resultado

UAIDI - (Valor contable del activo * Costo del capital)

UAIDI

VALOR DEL
ACTIVO

COSTO DEL
CAPITAL

EVA

844

2,086

21.1%

404

El Valor Econémico Agregado que puede ser generado por la compafia durante
el aflo 2008 asciende a la cantidad de Q.404,000.00, de acuerdo a las
estrategias financieras propuestas que necesariamente involucran un cambio en

la forma de realizar las actividades empresariales.

En el supuesto de que la empresa decida continuar con el modo de operacién
actual, deja por percibir Q.85,000.00 de EVA, es decir Q.404,000.00 menos
Q.319,000.00, aunque

implementacion de las estrategias financieras.

la utilidad sea mayor que la obtenida con Ia

Para demostrar que el Valor Econémico Agregado es consistente con los
indicadores tradicionales utilizados para calcular la rentabilidad de la inversién,
se presenta el resultado de la aplicacion de estos indicadores en los estados
financieros proyectados del afio 2008 basados en las estrategias para la

creacion de valor:

a. RENDIMIENTO SOBRE LA Férmula Valores Resultado
INVERSION (ROI) Utilidad neta 809
Activos totales 3,221 25%
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b. RENDIMIENTO SOBRE EL
PATRIMONIO (ROE)

c. UTILIDAD POR ACCION (UPA)

d. MARGEN DE UTILIDAD

OPERATIVA

e. MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

f. MARGEN DE UTILIDAD NETA

Férmula Valores Resultado
Utilidad neta 809
Patrimonio 705 115%
Férmula Valores Resultado
Utilidad neta 809,000
Acciones comunes en circulacién 315 Q.2,568
Férmula Valores Resultado
Utilidad operativa 1,208
Ventas netas 4,749 25%
Férmula Valores Resultado
Utilidad bruta 2,328
Ventas netas 4,749 49%
Férmula Valores Resultado
Utilidad neta 809
Ventas netas 4,749 17%

Finalmente, con el propoésito de visualizar el efecto de las estrategias en los

estados financieros proyectados, se muestran a continuacién graficas con el

producto de cada uno de los componentes del EVA explicados con anterioridad:

UAIDI

Con estrategias

Proyeccion

Sin estrategias

830

835

840 845 850

Miles de quetzales

855 860

865
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VALOR CONTABLEDEL ACTIVO

Conestrategias

2279

Sin estrategias

1950 2000 2050 2100 2150 2200 2250 2300

Miles de quetzales

COSTO DEL CAPITAL

i 21.1

Con estrategias
c
hed
o
]
&
- . 28.9

Sin estrategias

19.5 20 20.5 21 215 22 225 23 235 24
Porcentaje
EVA

/ 404
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Sin estrategias Con estrategias

Proyeccién en miles de quetzales
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5.6. INFORME DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

PARA: Licenciado Danilo Enrique Ventura Pérez
Gerente General y Presidente de la Junta de Accionistas
DISTRIBUIDORA DE PRODUCTOS FARMACEUTICOS LA
ESPERANZA, S.A.
Ciudad de Guatemala

DE: Byron Saul Flores Estevez

Contador Publico y Auditor

ANTECEDENTES

Este informe es el resultado de los procedimientos financieros aplicados, para
dar a conocer el rendimiento de la inversion durante el afio 2007 y la capacidad

gue tiene la compafiia para generar beneficios en el afio 2008.
RESULTADOS
a. El andlisis por medio de indicadores financieros basados en las utilidades

obtenidas en relacion con la inversion de los propietarios durante el afio

2007 es el siguiente:
e La empresa gan6 33 centavos por cada quetzal de inversion en activos.

Es una tasa favorable si se compara con la tasa de interés de la

compafia por sus préstamos, que en este caso es del 16% en promedio.
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De cada quetzal de patrimonio, la empresa gané durante el afio 2007 casi
dos quetzales, en otras palabras los propietarios duplican el patrimonio

con las utilidades generadas.

Cada accidn suscrita y pagada que esta en poder de los inversionistas
gano Q.2,305.00.

Las ganancias obtenidas por operaciones sin tomar en cuenta los gastos
financieros son capaces de cubrir el total de actividades que involucran

las ventas, ya que dejan un 27% de margen.

Aproximadamente cada unidad de producto representa la mitad de costo

y la mitad de ganancia bruta.

Por cada quetzal vendido Q.0.18 se convierten en utilidad disponible para
los accionistas, lo que evidencia que la empresa tiene la posibilidad de
generar utilidades a pesar de deducir de los ingresos todos los costos y

gastos.

Los resultados de la compafiia en el afio 2007 son buenos, si se toma
como base la relaciébn que existe entre los distintos elementos de los

estados financieros historicos.

Es importante indicar que no es suficiente evaluar las utilidades, ya que no
se toma en cuenta el riesgo, tampoco el costo del dinero o precio del
financiamiento de la inversion y principalmente no se le da prioridad a las

expectativas de crecimiento en el futuro.

Derivado de lo anterior y a la necesidad de desarrollar estrategias

financieras basadas en incrementar el beneficio sostenible de la empresa

110



en el largo plazo, se debe aplicar el Valor Econbmico Agregado (EVA)
como indicador financiero, el cual representa el importe que queda una vez
gue se han deducido de los ingresos la totalidad de los gastos. La
compafia crea valor cuando la rentabilidad generada supera el costo de
oportunidad de los accionistas.

Para el afio 2007 sujeto a analisis, el EVA es positivo, lo que significa que
el rendimiento de la inversién es suficiente para dar a los propietarios una
compensacion por el riesgo que asumen en la actividad empresarial y para

cumplir con sus compromisos de financiamiento externo.

Al efectuar la proyeccion de los estados financieros del afio siguiente de
acuerdo a la informacion proporcionada por la empresa, se establecié que
a pesar de que la utilidad crecera, el valor creado por la compafiia es

menor.

Producto del inciso anterior, se procedié a revisar las actividades de la
entidad y determinar las operaciones principales que contribuyen a la
creacion de valor para sugerir cambios por medio de estrategias financieras
basadas en los componentes del EVA.

ESTRATEGIAS

Las principales actividades sugeridas para aumentar el Valor Econdmico

Agregado durante el afio 2008 son las siguientes:

a.

Cambiar de gasto fijo a variable la publicidad, basado en el 1.5% de las

ventas con prioridad en los productos que representan un porcentaje de
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crecimiento mayor para la compafia, ya que de lo contrario en el afio 2008
Unicamente se usard el 0.5% de las ventas para esta cuenta, lo que
constituye un porcentaje muy bajo dentro del sector donde la entidad se
desenvuelve. El gasto es cubierto por un aumento adicional de la meta de

ventas del préximo afio.

Evaluar las politicas de crédito de la empresa en lo relativo a la seleccion
del sujeto de crédito sin descuidar la competitividad que este rubro
proporciona, a fin de llegar a 50 dias de ventas en las cuentas por cobrar.
La compafiia maneja 60 dias, por lo que el descenso en los dias de cobro

significa minimizar el riesgo de no pago por parte de los clientes.

Como resultado del aumento en las compras que supone el crecimiento en
las ventas, se sugiere lograr un acuerdo con los proveedores para
aumentar los dias de crédito y de esta forma buscar que las cuentas por
pagar representen 55 dias de las compras. Es importante indicar que
actualmente las cuentas por cobrar constituyen mas dias que las cuentas
por pagar, por lo que con la politica anterior sugerida los resultados serian
inversos, lo cual repercute en el mejor aprovechamiento de la financiacion

sin costo que aportan los proveedores.

Repartir el 50% de los resultados acumulados para dar a los propietarios un
dividendo producto de las operaciones de la empresa. En caso de que la
compafia necesite fondos, es conveniente obtenerlos por medio del
financiamiento externo ya que su costo es mas bajo que el del
financiamiento interno si se supone que puede conseguir una tasa bancaria
de interés similar a la que maneja actualmente que es del 16% en
promedio. Al distribuir la mitad de las utilidades pendientes no se pone en

riesgo la estabilidad de la entidad.
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CONCLUSION

Las estrategias financieras propuestas que necesariamente involucran un
cambio en la forma de realizar las actividades empresariales cobran importancia,
ya que en caso de que la compafiia decida continuar con el modo de operacién
actual, deja de crear un 30% aproximadamente de valor para los propietarios.
Adicionalmente, si se aplican en forma continua las estrategias antes expuestas,

la empresa asegura la creacién de valor en futuros ejercicios.

Byron Saul Flores Estevez
Contador Publico y Auditor

113



CONCLUSIONES

Las distribuidoras de productos farmacéuticos son entidades mercantiles
gue sirven de representantes de laboratorios nacionales o internacionales,
cuyo fin principal es la compra-venta de especialidades para el cuidado de
la salud, no obstante como cualquier empresa buscan ser rentables para
hacer crecer su negocio, realizar nuevas inversiones y para repartir

dividendos entre los accionistas.

Los indicadores tradicionales usados para medir la rentabilidad se basan en
incrementar las utilidades, sin embargo el objetivo de la compafia y por
consiguiente, el de todos los administradores y empleados debe ser
maximizar la riqueza de los propietarios para quienes se esta trabajando
por sobre la utilidad. La maximizacion de la riqueza representa el
verdadero rendimiento fundamentado en la obtencién de un beneficio

sostenible durante un tiempo determinado.

El EVA no es la solucion de los problemas financieros, es un indicador de
apoyo para la toma de decisiones que pretende originar estrategias que
aunadas a un analisis viable promueve el desarrollo de la entidad. Es una
herramienta que aplicada periodo a periodo, demuestra que se esta
produciendo remanentes que contribuyen a la creacion de valor, producto

del mejoramiento de la calidad de las decisiones.
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La estrategia es vital para el desarrollo de la empresa, porque constituye la
determinacion de metas financieras y los objetivos principales a corto,
mediano y largo plazo, asi como la adopcion de cursos de accion y
asignacion de recursos necesarios para lograr el cumplimiento de tales

propésitos.

La aplicacion del Valor Econdmico Agregado muestra hasta que punto la
rentabilidad generada supera el costo de oportunidad de los accionistas,
convirtiéendose en un indicador financiero que establece la correspondencia
de las actividades de la compafiia con la creacion de valor o la necesidad

de realizar cambios basados en estrategias financieras.
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RECOMENDACIONES

Establecer dentro de la empresa el analisis e interpretacion de la
informacion financiera con el proposito de conocer las condiciones
generales y los resultados obtenidos y de esta manera emitir conclusiones
sobre dichos resultados. Las conclusiones son Utiles para que los

propietarios puedan tomar decisiones en la entidad.

Incorporar la instruccion a los administradores y empleados de lograr
rentabilidad pero al mismo tiempo generar valor agregado para los socios,
verificando periodicamente todas las acciones de la compafiia para eliminar
las actividades operativas, de activos, pasivos y de capital que no

contribuyen a crear beneficios sostenibles.

Implementar el EVA como un tipo de indicador financiero que proporciona
mayores revelaciones acerca de las operaciones y que permite observar de
manera mas clara el desarrollo de la empresa y comprobar la forma en que
las decisiones sobre los diversos factores involucrados favorecen al

progreso de la entidad.

Aplicar las estrategias que guarden una intima relacion con el Valor
Econdmico Agregado, ya que este representa el punto de partida para la
creacion de valor en el corto, mediano y largo plazo. La compafia debe
establecer sus propositos fundamentales, adoptar las politicas
correspondientes y priorizar los cursos de accion con los medios

econdmicos actuales y potenciales.
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Contratar al Contador Publico y Auditor como consultor financiero para la
empresa, ya que posee los conocimientos necesarios en el analisis e
interpretacion de informacion financiera debido a su preparacion
académica, que le permiten evaluar el rendimiento de la inversién durante
un periodo determinado a través de la aplicacion del Valor Econémico
Agregado, explicar el sentido de las cifras resultantes y sugerir estrategias

financieras.
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