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RESUMEN

En Guatemala, la cadena de comercializacion de hidrocarburos esta constituida
por las actividades relacionadas con la importacién, exportacion, almacenamiento,
transporte, envasado, expendio y consumo de petréleo y productos petroleros.
Dentro de esta cadena de comercializacion se encuentran las estaciones de
servicio o gasolineras, que poseen instalaciones y equipos para almacenar y
expender principalmente combustibles derivados del petréleo, para uso

automotriz.

Las estaciones de servicio de distribucion de combustible, objeto de estudio en la
presente investigacion, han tenido estabilidad y crecimiento en Guatemala; sin
embargo, es importante destacar que su actividad depende de los precios
internacionales del petréleo y del tipo de cambio, que pueden tener cambios
drasticos y afectar severamente las perspectivas de negocio y los resultados de
operacion. La adecuada administracién de estas empresas es vital para generar

suficiente confianza en los inversionistas.

El presente trabajo de investigacion se ha centrado en la implementacion del
gobierno corporativo como estrategia empresarial de las estaciones de servicio en
Guatemala, para el establecimiento de estructuras apropiadas de gestion, control y
mejores practicas organizacionales, asi como para prever las expectativas futuras
del negocio. Especificamente, este trabajo tuvo como propdsito, la evaluacion
administrativa y financiera de la implementacién de buenas practicas de Gobierno

Corporativo en el sector objeto de estudio.

La presente investigacion se realizé utilizando el método cientifico, a través del
desarrollo de un proceso metodolégico de investigacion para el adecuado
planteamiento del problema, objetivos, justificacion, investigacion documental para
la construccién del marco teérico, formulacion de la hipétesis, disefio de técnicas
de investigacion de campo para la recopilacién de informacién administrativa y

financiera que sirvié de base para el analisis de los resultados, comprobacion de la
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hipétesis y presentacion de los resultados mas importantes y principales

conclusiones de la investigacion realizada.

La evaluacién administrativa y financiera realizada permiti6 comprobar la hipétesis
de investigacién de que la implementacién del gobierno corporativo, mejora el
desempefio operacional, financiero y en la creacién de valor empresarial en
empresas de distribucion de combustibles derivados del petréleo, denominadas
estaciones de servicio o gasolineras, en el municipio de Guatemala

En el area operacional se implementaron controles internos y se definié una
adecuada estructura de gobierno corporativo. En el area financiera se comprobé
que las practicas de gobierno corporativo, repercuten positivamente en los
resultados del ejercicio. La utilidad del afio 2015 de Q.8,218,793, se incremento en
29% con respecto al afio anterior. Los costos y gastos se controlaron y ejecutaron

de mejor forma, logrando una disminucién del 14%.

El analisis financiero revel6 variaciones en diversas cuentas debido a la adopcion
del gobierno corporativo. Hubo mejora en el control de los gastos laborales,
especificamente en sueldos y salarios, los cuales disminuyeron Q.34,658, debido
a la implementacion de una nueva politica de sueldos y salarios. Los proveedores
disminuyeron en Q.1,124,907, debido a un seguimiento y control oportuno de
pagos y negociaciones por pronto pago. El anticipo a asociados disminuy6
Q.736,601, derivado de que la politica de dividendos controla la frecuencia y

porcentaje anual de los mencionados anticipos.

La valoracién empresarial aplicando el método de descuento de flujos, muestra un
valor total de Q327,117,541, para el afio 2015, siendo un resultado satisfactorio,
en vista de que este valor es superior al total de los activos (Q.122,995,950) y a su
valor contable (Q.45,231,768).
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INTRODUCCION

Guatemala es un pais importador de combustibles derivados del petréleo, siendo
los principales productos de demanda, el diesel, gasolina superior, gasolina
regular, bunker C o fuel oil y el gas licuado de petréleo. Las principales empresas
internacionales que operan en Guatemala, son: Puma Energy Guatemala, S.A.,
UNO Guatemala, S.A., Chevron Guatemala, S.A., Blue Oil, S.A., Petrolatin, S.A,,
entre otras. La mayoria de estas empresas importadoras, cuentan con cadenas de
empresas distribuidoras de combustible, denominadas estaciones de servicio o

gasolineras, y en menor grado existen gasolineras independientes.

La presente investigacién se enfoca a las estaciones de servicio o gasolineras,
que distribuyen o expenden combustibles derivados del petréleo para uso
automotriz, las cuales han tenido cierta estabilidad y crecimiento, debido al
aumento de la demanda de combustibles para los vehiculos automotores. Estas
empresas deben contar licencia otorgada por la Direccion General de
Hidrocarburos del Ministerio de Energia y Minas, para instalar y operar depositos
de productos petroleros para la venta al publico. Para el efecto, el articulo 46 de la
Ley de Comercializaciéon de Hidrocarburos, Decreto 109-97, del Congreso de la
Republica, establece la separacién de empresas, es decir que toda persona
individual o juridica debe constituirse en empresa distinta para efectuar cada una
de las operaciones de importacién, refinacién, transformacién, almacenamiento,

transporte, y estacion de servicio o expendio.

El problema identificado en las estaciones de servicio distribuidoras de
combustibles derivados del petréleo, se refiere a que los métodos utilizados para
la organizacién, y administraciéon operativa y financiera, no han sido los
adecuados, lo cual ha repercutido negativamente en los resultados de operacion,
en la rentabilidad y en el valor empresarial. En este sector, la administracion
eficiente es imprescindible para obtener la confianza de los inversionistas, en vista

de que en sus actividades comerciales existen riesgos inherentes, tales como la
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variacién de los precios internacionales del petréleo y el riesgo cambiario por la
compra de divisas para la importacién de los combustibles, los cuales pueden

afectar severamente las perspectivas del negocio y los resultados de operacion.

Ante esta situacion, la estrategia empresarial del sector se ha enfocado a la
implementacién del gobierno corporativo, como base para el establecimiento de
estructuras apropiadas de gestion, control y mejores practicas organizacionales,
asi como para prever las expectativas futuras del negocio. Especificamente, este
trabajo tuvo como propésito, la evaluacion administrativa y financiera de la
implementacion de buenas practicas de Gobierno Corporativo en el sector objeto

de estudio, a través del analisis financiero y la valoracién empresarial.

La justificacion de la investigacion se demuestra por la importante labor que las
empresas distribuidoras o expendedoras de combustibles derivados del petréleo
desempefian en Guatemala, para proveer de este importante insumo al publico en
general, empresas de transporte comercial y de pasajeros, servicios seguridad
publica y privada, servicios médicos normales y de emergencia, bomberos, entre
otros para uso de vehiculos automotores; asimismo, es necesario que estas
empresas guatemaltecas, tengan un desempefio administrativo y financiero
eficiente para satisfaccion de los inversionistas, haciendo uso de las mejores
practicas, tales como el gobierno corporativo, para el desarrollo adecuado de la

actividad empresarial.

El objetivo general de investigaciéon es: Evaluar administrativa y financieramente,
el efecto organizacional, en gestion y en resultados financieros, que ha tenido la
implementacién de un gobierno corporativo en empresas de distribucién de
combustibles derivados del petréleo, en el municipio de Guatemala, denominadas
estaciones de servicio o gasolineras, a través del analisis de gobernabilidad,
transparencia, y control, andlisis de estados financieros, y técnicas de valoracion

empresarial.
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Los objetivos especificos, son: Realizar un andlisis de la situacion administrativa y
financiera referido al afio 2014, previo a la implementacion del gobierno
corporativo; analizar la implementacién del gobierno corporativo, para medir su
impacto en la reestructuraciéon de aspectos de gobernabilidad, transparencia y
control; llevar a cabo el andlisis administrativo y financiero derivado de la
implementacién del gobierno corporativo, a través del analisis del desempefio
operativo y el andlisis de estados financieros, y presupuesto de gastos, para
determinar variaciones en costos y resultados de operacién; y, realizar el analisis
de valor empresarial, por medio del método de flujos de caja descontados, para
dar certeza a la planificacion y formulacion de estrétegias derivadas de la

aplicacion del gobierno corporativo.

La hipétesis de investigacion formulada expresa que: La evaluacién administrativa
y financiera del efecto organizacional, en gestiéon y en resultados financieros, que
ha tenido la implementacion de un gobierno corporativo en empresas de
distribucién de combustibles derivados del petréleo, denominadas estaciones de
servicio o gasolineras, en el municipio de Guatemala, a través del analisis
administrativo, analisis de estados financieros, y técnicas de valoracion
empresarial, determina que ha habido mejoras administrativas en gobernabilidad,
transparencia y control; en ingresos, costos y resultados de operacién, y en el

valor empresarial.

La presente tesis consta de los siguientes capitulos: El capitulo Uno,
Antecedentes, expone el marco referencial teérico y empirico de la investigacion
relacionado con el gobierno corporativo; el capitulo Dos, Marco Tedrico, contiene
la exposicién y analisis las teorias y enfoques teéricos y conceptuales utilizados
para fundamentar la investigaciéon y la propuesta de soluciéon al problema; el
capitulo Tres, Metodologia, presenta la explicacion en detalle del proceso

realizado para resolver el problema de investigacion.
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En el capitulo Cuatro, se realiza el analisis de la situacion administrativa y
financiera en empresas distribuidoras de combustible con base en la evaluacién
administrativa de la gobernabilidad, transparencia y control, y la evaluacién

financiera; asimismo, se analiza la implementacion del gobierno corporativo.

El capitulo Cinco, expone los resultados del andlisis financiero y administrativo
derivado de la implementacion del gobierno corporativo, incluyendo el
procedimiento general de evaluacién, analisis administrativo y financiero y la

valoracién empresarial.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigaciéon

realizada.



o,

.

s

-,

A

N

1. ANTECEDENTES

Los Antecedentes constituyen el origen del trabajo realizado, exponen el marco
referencial tedrico y empirico de Ila investigacion relacionada con la
implementacién del gobierno corporativo, en empresas distribuidoras de
combustibles derivados del petréleo, denominadas estaciones de servicio o

gasolineras.

En este capitulo se presenta una introduccién al tema de gobierno corporativo a
través de su origen e historia. Este un tema que ha venido evolucionando con el
crecimiento y desarrollo de la economia, de las necesidades empresariales y del

mercado global.
1.1 Gobierno Corporativo

Unas buenas practicas de gobierno corporativo, contribuyen a la competitividad
responsable, tanto a nivel de las empresas como a nivel sectorial y
macroeconémico. En las empresas, mejora la disponibilidad y las condiciones de
obtencion de recursos financieros (ofrece menores costos de monitoreo y menores
riesgos relacionados con su gestion), permite el establecimiento de acuerdos en
mejores condiciones y a mayores plazos con otros grupos de interés
(proveedores, clientes o empleados) al contar con una contraparte que ofrece una
mayor transparencia y una mejor concentracién en la generacién de valor. A nivel
agregado, la adopcién de practicas de gobierno corporativo ayuda al desarrollo
institucional de sistema financiero y del mercado de valores. Los lineamientos para
tener un buen gobierno corporativo estan dirigidos principalmente a empresas y
organizaciones en general, pero también pueden aplicarse a los gobiernos y
organos reguladores de la sociedad, asi como a los mercados de capital y sus

operadores. (Confecamaras 2016).
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1.2 Origen y evolucion del Gobierno Corporativo

El gobierno corporativo tiene sus origenes en lo que se denominé gobernanza,
aplicado a la buena gestion de los recursos por parte de los gobiernos y al
fomento de la participacion de la sociedad civil, y en el desarrollo del concepto de
gobierno corporativo en las dos ultimas décadas. El concepto de gobernanza es
relativamente antiguo y era un sinénimo de gobierno. En los aiios 90, el término
fue utilizado para hacer referencia a un nuevo estilo de gobierno de las
administraciones publicas, mediante el cual estas tratan de gestionar de forma
eficiente, honesta, transparente, igualitaria y con responsabilidad, los recursos
publicos. (Arroyo, 2013). Este concepto ha sido adoptado por instituciones tales
como el Banco Mundial y las Naciones Unidas, como elemento clave en la

dotacién de financiacién a paises en vias de desarrollo.

Asociado al término gobernanza surge este concepto de gobierno corporativo, que
ya fue introducido por Adam Smith en su obra “La riqueza de las naciones™
Cuando la propiedad y la gestion de las empresas no coinciden plenamente, habra
potenciales  conflictos de interés entre los propietarios y los
gestores/administradores. En la década de los afios 90 se desarrolld este
concepto abordando las diferencias de intereses entre la propiedad y la
administracion de la empresa. Especificamente, el gobierno corporativo trata de
definir y establecer mecanismos de control y salvaguarda por parte de los
propietarios, sobre las acciones realizadas por los miembros del consejo de

administracion. (Arroyo, 2013).
1.3 Historia del Gobierno Corporativo

Los primeros intentos concretos de formalizar el manejo corporativo y el control al
interior de las empresas, de manera que no existan errores de informacién y
conflictos de interés se derivo de que el Comité de Auditoria, dentro del Comité de

Directores, fue recomendado por primera vez por The New York Stock Exchange
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en 1939, que derivé en dos actas. La primera, la “Investment Company Act of
1940”, que regulaba la organizaciéon de las compaiiias, incluyendo Fondos
Mutuos. Esta regulacion estaba disefiada para minimizar los conflictos de interés
que se creaban en las complejas acciones de inversion, reinversiéon y manejo
accionario, obligando a las empresas a la entrega de informacién sobre su
situaciébn econémica y politicas de financiamiento. La segunda, la “Investment
Advisers Act of 1940”, en la cual la U.S. Securities and Exchange Commission
(SEC), recomienda que un comité de miembros externos al directorio nomine a los
auditores independientes y se ocupe de los detalles relativos a la auditoria.
(Astorga et al. 2003).

En los siguientes afios se emiti6 una serie de normas. El siguiente paso fue a
comienzos de 1985, afio en que fue creado The Committeee of Sponsoring
Organizations of The Treadway Comision (COSO), como alianza de 5
organizaciones profesionales: The Financial Executives Internacional (FEI), The
American Accounting Association (AAA), The American Institute of Certified Public
Accountants (AICPA), The Institute of Internal Auditors (IlA) y The Institute of
Management Accountants (IMA), conocido formalmente como la Asociacion
Nacional de Contadores. (Astorga et al. 2003).

Los esfuerzos por tener una organizacién mas regulada y en concordia con la
sociedad se realizaban a nivel global, en los paises mas importantes. Es asi como
en 1992, en el Reino Unido el Cadbury Committee desarrollo “The Code of Best
Practice” el cual recomendaba a la Junta de Directores de las corporaciones del
Reino Unido incluir al menos tres directores externos y que la posicion del
Chairman y CEO sea mantenida por diferentes individuos. La subyacente
presuncion fue que estas recomendaciones podrian liderar el perfeccionamiento
de la visiébn de mando de la Junta. EI Cadbury Committee fue creado por “The
Conservative Government of the United Kingdom” en mayo de 1991 con la
premisa de dirigir los aspectos financieros del Gobierno Corporativo. (Astorga et
al. 2003).
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La discusion se ha centrado sobre todo en Estados Unidos de América y el Reino
Unido, creando la necesidad de la internacionalizacién de estos esfuerzos. Esto se
ve reflejado en 1998 cuando la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE),' crea “The New Corporate Governance”, trabajo que
pretende perfeccionar la competitividad y el acceso a un mercado de capitales
global, formulando que el gobierno corporativo ha sido globalizado, determinando
la necesidad de crear reglas y normas comunes. Asimismo, expresa que el
gobierno corporativo tradicional se sigue concentrando en torno al poder y al
dinero. Esto dio pie para que un afio mas tarde la OCDE redactara “Principios de

gobierno corporativo”. (Astorga et al. 2003).

El 30 de julio del afio 2002, el Congreso de los Estados Unidos de Norteamérica, a
través de la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) promulgé la Ley
Sarbanes-Oxley, catalogada como una de las mayores reformas legislativas desde
los afios 30’s. La finalidad de esta Ley es, como se menciona dentro de la misma,
proteger los intereses de los inversionistas y demas publico interesado, a través
de mejorar la certeza y confiabilidad de las practicas corporativas en lo referente a
las leyes de instrumentos financieros, asi como reportes de auditoria
independientes, para aquellas empresas involucradas en la inversiéon publica.
(Astorga et al. 2003).

1.4 EIl Gobierno Corporativo en diferentes Paises

El término gobierno corporativo es percibido de manera diferente de un pais a
otro, refiriéndose a diferentes temas, personas o instituciones, por lo que la
proteccion legal de los inversores sera diferente dependiendo del origen de las
reglas. En este sentido, en la literatura parece existir consenso en diferenciar dos

modelos de gobierno corporativo: (Garcia 2003).

o El modelo angloamericano, caracterizado por una relativa pasividad de los
accionistas e inversores institucionales, un consejo de administracién que no
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es siempre independiente de la direccién, lo cual no le permite ejercer un

completo control de la direccién, y un mercado de control corporativo activo;

y

o El modelo europeo continental y japonés, caracterizados por accionistas y
grupos de poder activos, donde su principal accionista son empresas
bancarias, un consejo de administracion independiente de la direccién, lo
cual permite tener un eficiente control de las actividades internas, y un

limitado mercado de control corporativo.

En Espafia, los mecanismos de gobierno predominantes son internos; ademas, las
empresas se caracterizan por poseer una propiedad mas concentrada y un
consejo de administracién que no ejerce un completo control al no ser totalmente

independiente de la direccion.

A continuacion, se muestra un cuadro comparativo clasificado por pais, y por

patrones de Gobierno.
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Tabla 1: Comparativo de los patrones de gobierno corporativo en diferentes

[ Alemania

paises

Japon

Estados Unidos

Retribucion

. Moderada Baja Alta
directivos
Consejo de Direccién/ Principalmente Principalmente
administracion supervision internos externos
Menos . .
Difusa: ausencia
. Concentrada: concentradas:
Propiedad i, de
. familias, empresas, bancos,
(accionistas) empresas entre
bancos empresas, .
" los accionistas
familias
Mercado de e . -
. Baja liquidez Algo liquido Muy liquido
capitales
Mercado de . . .
Poco activo Poco activo Muy activo
control
Bancos Universales Banco principal -
Proporcién
empresas Baja Media/alta Alta
cotizadas
. .. Proteccion .,
Orientacion .. .. Proteccion
accionistas Proteccién ..
derecho . accionistas
) minoritarios y acreedores . i
sociedades frente direccion
acreedores

Fuente: Garcia (2003).

En muchos paises, la presumible crisis de gobierno que han sufrido las empresas,

puesta de manifiesto en unos pobres resultados para sus accionistas, se ha

atribuido precisamente a un deficiente funcionamiento del consejo de

administracion, diagnéstico que ha impulsado iniciativas tendentes a reforzar el

papel de este 6rgano de gobierno como mecanismo que debe velar por los

intereses de los accionistas ejerciendo una estricta supervision del equipo

directivo. Los cddigos de conducta ética de los consejos de administracion
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constituyen un tema de debate actual en muchos paises considerados como una

opcion a esta crisis de gobierno. (Garcia 2003).
1.5 Situacién del Gobierno Corporativo en Guatemala

Se presenta la situacion general en Guatemala y las instituciones que informan

sobre temas de gobierno corporativo.
1.5.1 Situacion en General

En los dltimos afios, se ha venido utilizando con mayor frecuencia el término
“Gobierno Corporativo”. Los casos de colapso de empresas como Enron
Corporation y MCI, Inc. (anteriormente WorldCom), en Guatemala el caso de
Bancafé, generaron escandalo publico e hicieron reflexionar a muchas empresas y
sus publicos interesados acerca de las politicas y principios que guian la ejecucién
de los negocios. (CentraRSE 2013).

Desde 1970, con la expedicién del Cédigo de Comercio, se empez6 a regular en
Guatemala los principales aspectos del gobierno corporativo, asamblea general de
accionistas, consejo de administracion, accionistas, administradores, fiscalizacion,

entre otros puntos. (Deloitte 2016).

En Guatemala ha sido baja la adopcién de buenas practicas de gobierno
corporativo. Entre las empresas que lo han adoptado se encuentran entidades del

sector financiero, la Superintendencia de Bancos y otras empresas privadas.

En Guatemala muchas empresas familiares han alcanzado el éxito, entre las que
se pueden mencionar: Cerveceria Centro Americana, Ingenio Pantaleén, Pollo
Campero, Cementos Progreso, Ingenio Magdalena y Licorera Nacional. También
medianas y pequefias empresas, se han logrado mantener por muchos afios, tal

es el caso de la corporacion ARMCO y Agencias Way.
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El descendiente o aspirante al control de la firma debe ser capaz de mantener el
liderazgo comercial y enfrentarse a los nuevos retos del entorno local y mundial. El
desafio de las nuevas generaciones es sacar pronto el espiritu emprendedor que
caracteriza a las sagas familiares. Asimismo, se mencionan cuatro fases para el
cambio, La primera se centra en la formacién del préximo lider e incluye darle
responsabilidades para conocer si es el adecuado y esta capacitado. La segunda
parte consiste en la adaptacion de la empresa al nuevo ciclo. La tercera sirve para
preparar a toda la familia y especialmente a los que no han sido elegidos para
llevar las riendas del negocio. La cuarta y ultima de las fases para el cambio es
atender y apoyar con todas las herramientas al sucesor. Segun el director
financiero de Agencias Way, la mortalidad de las empresas familiares es muy alta
de la primera generacion a la segunda, y mas aun de la segunda a la tercera.
(Ramirez 2012).

1.5.2 Entidades que informan sobre temas de Gobierno Corporativo en

Guatemala

En este trabajo se mencionan las entidades locales que informan temas acerca del

gobierno corporativo, las que se detallan seguidamente:
o Colegio de contadores Publicos y Auditores de Guatemala (CCPA)

Es una entidad de Contadores publicos y Auditores guatemaltecos, que regula,
controla y promueve el desarrollo de la profesién. Es por ello que acerca de las
buenas practicas de gobierno corporativo, ha promovido conferencias tales como:
“Gobierno corporativo un reto para las empresas familiares” (CPA 2010) y “Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo en Materia de Auditoria” (CPA 2013). Siendo
estas conferencias importantes para los profesionales guatemaltecos de Auditoria,
ya que este tema es una opcién de servicios profesionales que Auditores pueden

ofrecer en materia de asesoria y evaluacion.
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o Corporate Governance Leaders

Especialistas en consultoria de consejos de administracion, asi como en apoyar a
los duefios de empresas familiares a profesionalizar sus Juntas Directivas,
entendiendo que en la practica, el gobierno corporativo no se entiende en si
mismo como un fin, sino como un medio que la empresa tiene a su disposicion,
para fortalecerse y ser sostenidamente innovadora como negocio, transparentar
las relaciones entre socios y otros grupos de Interés, profesionalizar la
administracion y direccién de la empresa, y gestionar mejor los riesgos inherentes

al negocio, entre otros.

Es importante mencionar que el tema de gobierno corporativo es parte de los
servicios profesionales ofrecidos por firmas de auditoria reconocidas, a nivel

nacional e internacional, que ofrecen asesoria en este tema.
¢ Deloitte

El protocolo familiar y el Consejo Familia son parte de la infraestructura
del gobierno corporativo, por eso es necesario asegurar su adecuada implantacién
y funcionamiento. Deloitte Guatemala cuenta con una linea de servicios
especializada que contribuye a la realizacién de mejores practicas y procesos en
la empresa familiar. Entre los servicios que se prestan estan: 1.
Institucionalizacién: Protocolo familiar, perfil de consejeros, reglas de operacion
del consejo y del comité directivo. 2. Modelo de gobierno corporativo: Estructura
de gobierno corporativo. 3. Plan de Sucesion: Definicion de perfiles estratégicos,
planes de competencia y desarrollo de competencias, plan de implementacion.
(Deloitte 2016)

e Ernst & Young

Cuenta con amplio conocimiento y experiencia en las areas de informacioén

financiera y gobierno corporativo en distintos mercados y geografias, los cuales
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utilizan para brindarle apoyo en areas como: pensiones, instrumentos financieros,
impuestos directos e indirectos, divisas, subsidiarias, provisiones y otras. (EY
2016)

e KPMG

Cuenta también servicios de gobierno corporativo y diversas publicaciones de
interés acerca del tema. (KPMG 2007).

e PricewatherhouseCoopers

Desarrollan practicas de Gobierno Corporativo que permiten asegurar que los
diferentes oOrganos de Gobierno Corporativo actien con transparencia y
autonomia. Cuentan con especialistas para asesoria en la creacién de 6rganos de
Gobierno Corporativo, disefio de procedimientos y estatutos adecuados para

cumplir con las necesidades de informacion.

Estos servicios estan a disposicion de empresas guatemaltecas, aunque no se ha
tenido la demanda esperada, como en paises desarrollados.

1.5.3 Institutos de Gobierno Corporativo de Latino América (IGCLA)

Esta fue una iniciativa de potenciar a los mas importantes Centros e Institutos de
Gobierno Corporativo de América Latina con la finalidad de dar mayor desarrollo y
transparencia a las empresas en esta zona. La red de Institutos de Gobierno
Corporativo de Latino América (IGCLA) fue lanzada oficialmente en el afio 2012,
habiendo sido concebida en Santiago de Chile en 2009. Desde su concepcion la
red ha contado con el apoyo de la Corporacién Financiera Internacional (IFC) y el
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), y hasta el
afio 2012 fue coordinado por el Foro Global de Gobierno Corporativo (GCGF).
(IEGC 2012).
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Con la formacién de IGCLA, sus miembros tuvieron por objetivo promover las
buenas practicas de gobierno corporativo y la sustentabilidad institucional a través
del intercambio de conocimientos y experiencia local y regional. Hay un
incremento notable en la importancia y la actividad en el tema de gobierno
corporativo en los ultimos diez afios en la regién, y estas organizaciones
decidieron contribuir con recursos utiles de gobierno corporativo para promover el
intercambio de conocimiento, investigacion, y buenas practicas a nivel regional.
(IEGC 2012).

El Foro Global de Gobierno Corporativo ha invitado a algunas instituciones de
Latinoamérica, a intercambiar conocimientos y promover buenas practicas,
experiencias y maneras de alcanzar la sustentabilidad en cada institucion.
Asimismo, se ha creado la Guia de Recursos de Gobierno Corporativo en América

Latina.
¢ Institutos miembros de la Red de 'IGCLA
o Instituto Ecuatoriano de Gobernanza Corporativa IEGC (Ecuador)
o Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo. (México)
o Centro de Gobierno Corporativo de la Universidad de Chile. (Chile)
o The Colombian Confederation of Chambers of Commerce. (Colombia)
o Instituto para el Gobierno Corporativo IAGO. (Argentina)
o Instituto Brasilefio de Gobierno Corporativo IBGC. (Brazil)
o El Instituto de Gobierno Corporativo de Costa Rica (IGC). (Costa Rica)

o ElInstituto de Gobierno Corporativo de Panama (IGCP). (Panama)
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o Asociacién de Empresas Promotoras del Mercado de Capitales de Peru.
(Peru)

o Instituto de Gobierno Corporativo de El Salvador (En formacion)
¢ Guia de Recursos de Gobierno Corporativo en América Latina

Empezé por el deseo de facilitar el acceso a los recursos disponibles para los
individuales y organizaciones que quieren mejorar su entendimiento del clima de
gobierno corporativo en América Latina. Es el resultado de la colaboracién de los
miembros de IGCLA, cada uno de los cuales proveyeron informacién sobre los
recursos de gobierno corporativo mas relevantes a su pais. La guia documenta
los recursos pertinentes a América Latina en general, asi como a los paises
especificos que pertenecen a la red de IGCLA. Sirve para ayudar a aprender mas
sobre el estado actual de gobierno corporativo en la region y el didlogo acerca del
mismo tema, ademas de dar informacién sobre temas de gobierno corporativo en

paises especificos. (IEGC 2012).
e Organizacién

La guia incluye una variedad de recursos, que son utiles para entender el clima
actual de gobierno corporativo. La guia esta principalmente organizado por tipo de
recurso: instituciones, bolsas de valores, reguladores, leyes y regulacién, cédigos,
libros, revistas, articulos interesantes, blogs, paginas de internet, cuentas de
twitter, y obras de teatro. La mayoria de estos son sub-categorizados por el pais, a

excepcion de los libros y articulos que son sub-categorizados por el autor.
1.6 Instituciones que regulan el gobierno corporativo internacional

Como en todos los ambitos de la vida diaria, la existencia de normas que regulen
los comportamientos de los individuos se hace notar en el mundo de los negocios,
incluyendo a los sistemas de gobierno corporativo, por lo que en los ultimos afios

se han desarrollado en varios paises del mundo, un numero considerable de
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reglas, cédigos de practica, politica y lineamientos sobre el tema; todo esto con la
finalidad de combatir los riesgos consecuentes de un gobierno corporativo
ineficiente o inadecuado a los objetivos de cada empresa. (Gonzalez Pérez, Maria
2004).

1.6.1 Security and Exchange Commission (SEC)

La Security and Exchange Commission (SEC) fundada en Estados Unidos de
Norteamérica tiene como misién proteger a los inversionistas y, a la vez, mantener
la integridad del mercado de valores. La base de las reglas que son expedidas por
esta comision supone que los inversionistas deben conocer que se encuentran en
un mercado con fluctuaciones constantes. De esta manera, dado que en el
mercado bursatil las acciones y bonos, a diferencia del mundo bancario y federal,
pueden tanto ganar como perder valor, los tenedores de dichos instrumentos
deben tener acceso a informacién basica y necesaria para tomar decisiones de
compra venta. Para alcanzar esta meta de poner a disposicion de los
inversionistas la informacién que requieren para la toma de decisiones, la SEC
requiere de las compaiiias publicas toda informacién tanto financiera como no
financiera que sea de utilidad a sus usuarios, es decir, oportuna, comprensible y
acertada. A través de leyes y reglamentos, e incluso aplicacion de infracciones,
busca la proteccion de los inversionistas y todas aquellas personas involucradas

en las operaciones que se llevan a cabo del mercado de valores.

Como resultado de la creacién de la Ley Sarbanez-Oxley (conocida también como
SAROX), surgen el PCAOB (Public Company Accounting Oversight Board), el cual
es una corporacion no lucrativa del sector privado que tiene la finalidad de
supervisar a los auditores de las compaiiias publicas y la preparacién de reportes

de auditoria independientes, justos e informativos.

Tal vez lo mas remarcable acerca de la Ley Sarbanes-Oxley con referencia al

apoyo a la filosofia del gobierno corporativo se refiere a las obligaciones de los
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directivos y su responsabilidad en relacion a los reportes tanto financieros como
de control interno. En lo que respecta a la responsabilidad corporativa para los
reportes financieros, en la seccién 302 de esta ley se puede observar que el CEO
y el CFO de cada emisora debe preparar un estado que acompaiie al reporte de
auditoria para certificar la apropiada revelaciébn de los estados financieros
presentada justamente respecto a las operaciones y condicién financiera de la
emisora. (Gonzalez 2004).

1.6.2 International Federation of Accounts (IFAC)

Es una institucién mundial de investigacion su mision es servir al interés publico
desarrollando estandares en las areas de auditoria, educacién, ética, asi como en
los reportes presentados en el sector publico financiero. Promueve la
transparencia en la informacién financiera, asi como mejores guias de accién para

la practica profesional contable en los negocios.

Respecto a la tematica de gobierno corporativo, la IFAC a través del Comité de
Profesionales de la Contaduria en los Negocios o PAIB, ha emitido una serie de
guias para mejorar las practicas contables en el ambito de los negocios. Cabe
aclarar que dichos estudios no son mas que meras propuestas, por lo que su
acatamiento no es por ningun motivo obligatorio. Como ejemplo mencionamos las
siguientes publicaciones. (Gonzalez 2004).

e Rebuilding Public Confidence in Financial Reporting: An International

Perspective.
» Enterprise Governance: Getting the Balance Right
1.6.3 Circulo de empresas de la mesa redonda Latinoamericana

El Circulo de Empresas de América Latina se ha convertido rapidamente en uno
de los promotores mas enérgicos y eficaces de la mejora del gobierno corporativo
en toda la region. La Corporacién Financiera Internacional (IFC) y la Organizacién
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para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) crearon el Circulo en
2005, con el apoyo del Foro Global de Gobierno Corporativo (GCGF). a peticion
de la Mesa Redonda Latinoamericana de gobierno corporativo, una red de
funcionarios publicos, inversores, instituciones no gubernamentales, mercados de
valores y asociaciones, ademas de ofras partes interesadas en la mejora del

gobierno corporativo de la region. (IFC 2010).

El Circulo esta compuesto por 14 empresas de cinco paises que han demostrado
su liderazgo y adoptado buenas practicas de gobierno corporativo, contribuyendo
al fortalecimiento de los negocios y las empresas: Atlas de Costa Rica; Argos e
ISA de Colombia; Buenaventura y Ferreyros del Per(; Homex de México, y CCR,
CPFL, Embraer, Marcopolo, Natura, NET, Suzano y Ultrapar de Brasil. Las 14

empresas del circulo colaboran para:

. Fomentar un mejor gobierno corporativo en la regién a través de una mejor
comprension del gobierno corporativo y prestar asistencia para el desarrollo

de respuestas de politicas.

o Fomentar un dialogo continuo sobre experiencias entre los sectores privado y

publico.
o Monitorear y evaluar el avance del gobierno corporativo en la region

o Identificar la demanda de asistencia técnica y fomentar la creacion de oferta

para responder a dicha demanda

o Informar a la comunidad internacional acerca de las iniciativas nacionales y

regionales de reforma.
1.6.4 Corporacion Financiera Internacional (IFC)

La Corporacién Financiera Internacional (IFC) forma parte del Grupo del Banco

Mundial. Se creé en 1956 para fomentar, a través del apoyo al sector privado, el
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crecimiento econémico de los paises en desarrollo, cumple esta mision
financiando proyectos en el sector privado, ayudando al flujo de capitales en los
mercados financieros internacionales y prestando servicios de asesoria y
asistencia técnica a empresas y gobiernos. La IFC ayuda a las empresas e
instituciones financieras de los mercados emergentes a crear empleos, generar
ingresos fiscales, mejorar el gobierno corporativo y el desempefio ambiental y a
contribuir a sus comunidades locales. En América Latina y el Caribe, se centra en
los desafios clave, en materia de desarrollo, que enfrenta la regién. Asimismo,
entre sus prioridades estratégicas, se encuentra la de “Fomentar la sostenibilidad

ambiental y social, y las normas de gobierno corporativo”. (IFC 2010).
1.6.5 Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) es un
foro tnico donde los gobiernos de 30 democracias trabajan juntos para enfrentar
los desafios econémicos, sociales y ambientales de la globalizacién, en estrecha
cooperacion con otras economias. Uno de estos desafios es el gobierno
corporativo, un tema en el que la OCDE ha desarrollado Principios de Gobierno
Corporativo aceptados internacionalmente, que fueron publicados en el afio de
1999 y utilizados como base para varias iniciativas de reforma en relacién a este
tema, tanto para el sector privado como para el publico. Después de este, fueron
revisados en el 2003 para verificar la necesidad de posibles actualizaciones.
Finalmente, los nuevos principios fueron acordados por el gobierno de la OECD en
abril del 2004. (IFC 2010).

1.6.6 Foro Global de Gobierno Corporativo (GCGF)

El Foro Global de Gobierno Corporativo es un fondo fiduciario de la Corporacién
Financiera Internacional (IFC), que recibe recursos de multiples donantes y que
tiene su sede en el Servicio de Asesoria de la IFC. El Foro fue fundado

conjuntamente por el Banco Mundial y la Organizacién para la Cooperacién y el
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Desarrollo Econémicos (OCDE) en 1999. A través de sus actividades, el Foro
intenta impulsar al sector privado como motor de crecimiento, reducir la
vulnerabilidad a las crisis financieras de las economias en desarrollo y en
transicion, y ofrecer incentivos para que las empresas inviertan y funcionen en
forma eficiente y socialmente responsable. El Foro patrocina iniciativas locales y
regionales para corregir deficiencias en materia de gobierno corporativo en los
paises de bajos y medianos ingresos, en el marco de programas nacionales o

regionales mas amplios de reforma econémica. (IFC 2010).
1.7 Historia de la primera gasolinera en Guatemala

Con la llegada del motor de combustion de gasolina y otras maquinarias, el uso de
la gasolina se hizo necesaria para el funcionamiento de dichos motores. Sin
embargo, en los primeros afios de 1900, eran muy pocos los paises que contaban
con refinerias propias de gasolina, el pais mas cercano a Guatemala era México
quien contaba con los primeros ensayos en el refinamiento de petréleo para la
produccion de gasolina. En los Estados Unidos fue hasta en el afio de 1907 que la
empresa Standard oil of California inaugur6é la primer estacién o gasolinera
ChevronTexaco, en la ciudad de Seattle, en el estado de Washington.

En el afio de 1905 con la llegada de los primeros automéviles a Guatemala, la
necesidad del consumo de gasolina inicié la demanda del vital carburante. Para
estos afios la gasolina llegaba a Guatemala por via maritima en barcos la cual era
importada en latas de 5 galones y toneles, y era comercializada en las calles de la
ciudad por donde circulaban los primeros vehiculos que llegaron a Guatemala,
para esos afios el costo de un galén de gasolina oscilaba al precio de $.0.04
centavos de dolar, esta practica se mantuvo por varios afos hasta la apertura del
primer lugar en que se expendia gasolina en Guatemala. (Guatemala de Ayer, de
hoy y de siempre 2011).
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La gasolina que se utilizaba para estos afios era procedente de México de la
empresa S. Pearson & Son que posteriormente formo la Compaiiia Mexicana de
Petréleo "El Aguila", S.A. y que producia la gasolina del mismo nombre “Gasolina
el Aguila”. Luego con la llegada del lanzamiento del automévil modelo T de Henry
Ford se vio incrementado la cantidad de vehiculos en Guatemala y este auge
incremento la necesidad de gasolina. Fue en el afio de 1923 que llegé a
Guatemala Walter Frank Siebold procedente de la ciudad de Milwaukee,
Wisconsin, quien establece el primer estanco expendedor de Gasolina, que le
llamo “El Cielito” y fue la primera en ofrecer servicio nocturno en toda

Centroamérica.

Esta gasolinera expendia gasolina marca El Aguila, para un promedio de 280
vehiculos que eran los que existian en estos afios en toda la ciudad de
Guatemala, la gasolinera conté por primera vez en el pais con el servicio de Aire y
Agua para los vehiculos. En el afio de 1939, en la ciudad de Quetzaltenango Juan
Bautista Gutiérrez Blanco, Benito Gutiérrez Alvarez y Manuel de Jesus Gutiérrez
Alvarez, fundan la primera gasolinera y venta de repuestos en dicho
departamento. Posteriormente en el afio de 1940, la compafia americana Shell
inicio sus operaciones en Guatemala abriendo las primeras estaciones de Servicio
y de combustibles Shell. Luego en el afio de 1941, el 27 de noviembre se fundé la
empresa Cofifio Stahl y Compaiiia, propiedad de Pedro Cofifio Duran y de Irving
Stahl, la cual entre muchos de los servicios que ofrecia se encontraba la venta de

combustibles.
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2. MARCO TEORICO

El Marco tedrico contiene la exposicién y analisis de las teorias y enfoques
tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacién relacionada
con la implementaciéon del gobierno corporativo, en empresas distribuidoras de
combustibles derivados del petréleo, denominadas estaciones de servicio o

gasolineras.

La creacion y adaptacién del gobierno corporativo en las empresas aparecié hace
mas de una década en paises del continente Europeo y América del norte. El
establecimiento de un adecuado gobierno corporativo en las empresas requiere el
logro de objetivos estratégicos, la transparencia y el compromiso moral para con
las partes relacionadas de la entidad. Es reconocido como una estrategia para las
empresas y en especial para los inversionistas, que se ha convertido en un
requisito indispensable para la obtencion de recursos.

Un gobierno corporativo les permite a las empresas el aumento de la confianza y
credibilidad para acceder a mercados de capitales y aumentar el nimero de

inversionistas a largo plazo.
2.1 Concepto de Gobierno Corporativo

Para desarrollar el concepto de gobierno corporativo, se han tomado definiciones
de importantes entes, entre ellos La Corporacion Andina de Fomento (CAF), quien
indica que: “En concreto se trata del sistema por el cual una empresa es dirigida y
controlada en el desarrollo de su negocio o actividad econémica. Se establece de
esta manera: La distribucién de derechos y responsabilidades de los distintos
participantes de la empresa, y Las reglas por las que se rige el proceso de toma
de decisiones en la empresa’. Dicho de otro modo, “se puede entender el
gobierno corporativo de una empresa como el conjunto de practicas, expresadas
formalmente o no, que gobiernan las relaciones entre los participantes de una

empresa, principalmente entre los que administran (la gerencia) y los que invierten
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recursos en la misma (los duefios y los que prestan dinero en general)”. (CAF
2010).

La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE, 1999),
indica que el gobierno corporativo constituye un elemento clave para aumentar la
eficacia econdémica y potenciar el crecimiento, asi como para fomentar la
confianza de los inversores. El gobierno corporativo abarca toda una serie de
relaciones entre el cuerpo directivo de una empresa, su Consejo, sus accionistas y
otras partes interesadas. El gobierno corporativo también proporciona una
estructura para el establecimiento de objetivos por parte de la empresa, y
determina los medios que pueden utilizarse para alcanzar dichos objetivos y para
supervisar su cumplimiento. (OCDE 2004).

Segun KPMG, el gobierno corporativo (GC) es mas que un tema de cumplimiento
regulatorio. Abarca una serie de elementos estratégicos, de operacion y de la
gestion de la organizacién, a través de integrar y armonizar el funcionamiento de
los diferentes actores de una organizacién, tales como: Consejo de
Administracién, Comités y grupo directivo, ademas de su relaciéon con los distintos
interesados (stakeholders), como pueden ser accionistas, proveedores, clientes,
empleados, reguladores, organizaciones no gubernamentales, bancos, etc.,
siempre con la intencién de ser un generador de valor sostenible en el mediano y
largo plazo. (KPMG 2012).

Las definiciones aportadas por los diferentes autores coinciden con la importancia
de los mecanismos de control tanto externos (disefiados por el mercado) como
internos (disefiados por la propia empresa), para que las empresas hagan un buen
uso de su capital, que reinviertan para la maximizacion del valor, asi como de la

responsabilidad de los propietarios y agentes involucrados en la empresa.



.

p—

—

P

ey

i, Py A, Py

PN

21

2.2 Objetivos del Gobierno Corporativo

El gobierno corporativo es una disciplina econémica que se enfoca en la
administracion estratégica de las corporaciones, con el objetivo de mejorar su
desempefio financiero. El marco de gobierno corporativo esta orientado a
alcanzar los objetivos de la entidad, que se pueden clasificar en cuatro categorias:
(ISACA 2008).

Estrategia: objetivos a alto nivel, alineados con la misién de la entidad y
dandole apoyo

J Operaciones: objetivos vinculados al uso eficaz y eficiente de los recursos
J Informacién: objetivos de fiabilidad de la informaciéon suministrada.

. Cumplimiento: objetivos relativos al cumplimiento de leyes y normas

aplicables.
Los objetivos especificos de gobierno corporativo, son los siguientes:
2.2.1 Promover la cultura y la responsabilidad frente a los grupos de interés

Proteger los intereses de los accionistas y los inversionistas, al mismo tiempo que
los de aquellas terceras partes interesadas en la entidad, ya sean proveedores,
acreedores, trabajadores, medio ambiente. Logrando con esto recuperar la
confianza mediante la transparencia y la ética en el desempeiio de las actividades

diarias.
2.2.2 Contribuir a la estrategia y al liderazgo de la administracion

Se busca contar con un Consejo de Administracién, que logre incrementar el valor
de la organizacién, un crecimiento constante a través de la propuesta y ejecucién
de la estrategia de negocio claramente definida, asi como el fortalecimiento y
delegacion especifica de tareas de los Comités que integran a dicho Consejo.
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2.2.3 Cumplimiento de los requisitos de las entidades regulatorias

La administracién de la entidad, debera estar consciente de sus obligaciones tanto
morales como legales, verificando el cumplimiento de las normas que le sean
aplicadas por los organismos, tanto gubernamentales como los que regulen su
actividad empresarial, incluyendo aquellos de interés social como los

ambientalistas.
2.2.4 Monitorear y evaluar los procedimientos de la administracion

Una de las principales razones por las que surge el gobierno corporativo, radica en
la necesidad de velar por los intereses de aquellos involucrados, directa e
indirectamente por la entidad, asi como vigilar el cumplimiento de una filosofia
moral y ética; es por esto que una de las tareas primordiales de este érgano es
supervisar que todos y cada uno de los miembros integrantes de la empresa,
cumplan con las funciones que les han sido asignadas. Asimismo, es también
importante la evaluacién de los procedimientos de la administraciéon, y de los

controles internos que cuidan el buen funcionamiento de la misma.
2.3 Lo que se entiende por un Buen Gobierno Corporativo

Existen importantes beneficios cuando se alcanza un Buen Gobierno Corporativo,
que nos indican la forma como una empresa es dirigida y controlada, es decir las
acciones que los participantes siguen cuando desarrollan sus actividades o
transacciones para con la empresa. Para empezar, se debe observar ciertos
principios basicos: (CAF 2010).

e Eficiencia: procurando generar el maximo valor con los minimos recursos

posibles.

e Equidad: tratando por igual a los que pertenecen a un mismo grupo.
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¢ Respeto de los derechos: haciendo prevalecer los derechos (especialmente los

de propiedad) que asisten a los participantes.

e Cumplimiento responsable: atendiendo sus obligaciones y demas compromisos

adquiridos.

e Transparencia: proveyendo a los participantes toda la informacién que le sea

relevante.

El Sistema de Buen Gobierno (y su instrumento principal, el Cédigo de Buen
Gobierno) se entiende como la "manera como son dirigidas las entidades,
mejorando su funcionamiento interna y externamente, en la busqueda de
eficiencia, integridad y transparencia, para responder adecuadamente ante sus
grupos de interés, asegurando un comportamiento ético organizacional integral”.
(FELABAN 2007).

Las practicas de buen gobierno corporativo, ayudan a institucionalizar la operacion
de las empresas, dotdndolas de mayor profesionalismo para la toma de decisiones

y la administracién. Y por ello logra lo siguiente: (IMEF 2015).

e Acceder a financiamiento publico y privado, en mejores términos y condiciones.
e Cuenta con informacion para tomar mejores decisiones de negocios.

¢ Define mejor los niveles de autoridad-responsabilidad.

e Transparenta mas a la empresa.

e Mejora los procesos de sucesion.

¢ Ayuda a medir la mejora en la operacién.

e Favorece la administracion de los riesgos del negocio.
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En el grafico siguiente se indica que el buen gobierno corporativo, engloba el
cumplimento de principios de responsabilidad para con los accionistas y para los
grupos de interés; asimismo, vela por la comunicacion y transparencia, asi como

por la adecuada direccién de las operaciones y funciones. Todo ello beneficia en

la competitividad que se ofrece en el mercado.

Grafica 1: Gobierno Corporativo - Competitividad
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Fuente: BVL (2012).

2.3.1 Cdédigo de buen gobierno corporativo

Basicamente un Cdédigo de Buen Gobierno es el conjunto reglas y normas,
soportado en los siguientes ejes centrales: autorregulacién de la empresa,
reconocimiento de sus derechos a los propietarios (enfatizando en la proteccion de
los minoritarios) y manejo de las relaciones con stakeholders (partes interesadas).
(FELABAN 2007).

Cada vez méas empresas en un nimero creciente de paises se estan acogiendo a
normas de buen gobierno corporativo, tal es el caso de los paises de la Region
Andina, donde la corporacién Andina de Fomento (CAF) emitié sus lineamientos
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para un cédigo Andino de Gobierno Corporativo (CAF 2005). Por otro lado, otros
codigos internacionales de buen gobierno empresarial como la Ley de Sarbanes-
Oxley en Estados Unidos y el Cédigo de Buenas Practicas desarrollado por la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE). (OCDE
1999).

Entre las recomendaciones de estos cédigos destacan las que tienen que ver con
la divulgacién de informacién, la estructura y la composicion de las juntas
directivas, asi como las referidas a los comités que las integran y la estructura
accionaria entre otros aspectos. (Garay et al. 2006).

2.4 Usuarios del gobierno corporativo

Debido a que el gobierno corporativo se encuentra relativamente en sus primeras
etapas, la aplicacion practica de esta herramienta alun esta tomando forma.
Existen diferentes grupos de usuarios para explorar las aplicaciones potenciales
de esta herramienta, aunque se espera que hagan uso de esta herramienta los
inversionistas, accionistas mayoritarios, accionistas minoritarios y acreedores,
integrantes del directorio, administradores, reguladores, planificadores,
intermediarios financieros, analistas y académicos. Las potenciales aplicaciones
de gobierno corporativo, que reflejan los intereses especificos de estos elementos
personales se detallan a continuacién: (Puac 2008).

Accionistas (mayoritarios y minoritarios).

o Especificamente accionistas minoritarios.

. Acreedores (prestamistas, inversionistas, contrapartes).
. Directores del Consejo de Administracion / Directorio.

. Gerentes (Equipo Gerencial).
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Se puede indicar que los usuarios del gobierno corporativo mencionados
anteriormente son los grupos de interés. Tal como se muestra en la grafica
siguiente obtenida de la Bolsa de Valores de Lima, que nos da un panorama

resumido:
Grafica 2: Grupos de Interés
Accionistas
Socios Prestamistas
Proveedores Inversionistas
Directorio
Empleados Clientes
PERSONAS
Gobierno

Reguladores Empleados

PROCESOS

Grupos de interés

Fuente: BVL (2012)

2.5 Las empresas y el gobierno corporativo

Un apropiado punto de referencia sobre el concepto esta contenido en los
“Principios de Gobierno Corporativo” de la Organizacién para la Cooperacion y el
desarrollo Econémico, OCDE, a saber: gobierno corporativo involucra las
relaciones entre la administracién de la empresa, sus directivos, sus accionistas y
demas agentes econdémicos que mantengan alguin vinculo o interés en la
empresa. El gobierno corporativo también provee la estructura a través de la cual
se establecen los objetivos de la empresa, los medios para alcanzar estos
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objetivos, asi como la forma de hacer un seguimiento a sus operaciones y a su

desempefio en general. (Cano 2004).

Grafica 3: Diagrama de Gobierno Corporativo
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Fuente: Cano (2004).

equidad corporativa y el cumplimiento de responsabilidades al interior de una
empresa. Mas aln para agregar dosis de complejidad, el gobierno corporativo es
consecuencia tanto de factores internos a la empresa, como también de factores
normalmente exégenos a ella. La problematica central para el gobierno corporativo
emerge de la informacién asimétrica entre quienes administran la empresa
(insiders) y todos los demas agentes que mantienen algun interés en la misma
(outsiders). (Cano 2004).
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2.6 Modelo de gobierno corporativo

El concepto de gobierno corporativo tiene su origen en el problema de agencia, es
decir, en la separacién de la propiedad y el control. El control de la firma es
relevante, ya que otorga el derecho a tomar decisiones frente a eventualidades
que no necesariamente estan estipuladas en los contratos, dicho de otra manera,
permite tener control sobre las ganancias residuales. Este derecho residual es
econémicamente valioso, porque esta discrecion puede ser usada
estratégicamente para negociar sobre el excedente de dichos negocios. El
objetivo ultimo que deberia tener todo buen gobierno corporativo, es el de agregar
valor en forma equitativa y de acuerdo al compromiso de cada parte con este
proceso de creacion. En definitiva, el gobierno corporativo es el conjunto de
relaciones entre una comunidad de negocios y Directorio y administracion, de
manera que existan las mejores relaciones entre Propiedad y Administracién; y se
apliquen las autorregulaciones y regulaciones necesarias para crear valor en el
interés de todos los que participan de esta comunidad de negocios. (Astorga 2003)

Para entender cémo es el funcionamiento de un sistema de gobierno corporativo,
se desarrolla un Triangulo de gobierno corporativo, que sirve de modelo
explicativo, donde se destaca el papel protagénico que juegan los Propietarios,
Administradores y el Resto de la comunidad de negocios, analizando los
problemas de cada una de estas partes, como asi mismo las relaciones y

complicaciones que se crean entre cada una de ellas y el medio que los rodea.
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Grafica 4: Triangulo de Gobierno Corporativo
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Este Triangulo est4 compuesto por tres aristas: Propiedad, Administracién y Resto
de la Comunidad de Negocios, donde cada lado representa las interacciones de
las diferentes puntas. Este, como un sistema de creacién de valor, tiene tanto
Inputs como Outputs, donde las variables de entrada o Inputs, son las Leyes y
diferentes Codigos de Buen Gobierno, que permiten dar la base para el desarrollo
interno del modelo, ademas establecen los diferentes parametros en los cuales los
participantes pueden actuar y evolucionar hacia mayores estandares y maydres
niveles de creacion de valor. Esta piramide entrega como resultado u Outputs,
estructuras eficientes de incentivos a la administracion, dandole prosperidad a la

empresa en una vision de largo plazo.

También evita que los administradores o agentes internos de la empresa no
extraigan valor a expensas de los accionistas y resto de la comunidad, logrando la
divisién justa de ganancias. (Astorga 2003).



s, o, P P o s,
/ / ) \ / A / { ,

i,

30

Como se observa, los beneficios que genera un buen funcionamiento de un
modelo de gobierno corporativo, producen mercados de capitales mas
desarrollados, tanto a un nivel agregado como individual, un menor costo de
capital para las empresas, con una consiguiente mayor inversién, determinando
que los precios se encuentren mejor formados. A continuacion, se analizan cada

una de las partes como también las relaciones entre ellas. (Astorga 2003).

a. Inputs: Este punto se encuentra formado por la informacién, leyes, reglas,
codigos, principios y procesos de autorregulacién internos de la empresa, que

dan el formato de desenvolvimiento y de actuar de las aristas de este modelo.

b. Propiedad: Como es sabido la empresa es una persona juridica, dada la
existencia de un contrato de sociedad, un pacto social que es una expresion de
su estructura de sociedad. Con estatutos sociales que es un instrumento que

ordena publicamente a la empresa.

c. Administracién: En otra arista de la piramide expuesta, nos encontramos con
la Administracién, que para efectos de este trabajo investigativo los definimos
como personas que asumen la responsabilidad contractual en la gestion de la
empresa, desarrollando de manera plena la mezcla entre la correcta aplicacion
de sus conocimientos y liderazgo, en pro de conseguir los mejores resultados y

practicas.

d. Resto de la Comunidad de Negocios: Este grupo de interés, se ha definido
como el conjunto de agentes que se ven afectados por las estrategias y
politicas que desarrolla e implementa la empresa, en la conformacion de estas
se encuentra la Propiedad, Directorio y la alta Administracion. Principalmente
encontramos clientes, empleados, proveedores, comunidad en general,
instituciones crediticias, entre los mas importantes. Se pueden describir una
multitud de relaciones como, por ejemplo, los proveedores seran

colaboradores, interesados en la buena marcha de la compaiiia, cuando
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encuentren la confianza y la seguridad necesaria para establecer una relacion

estratégica.

e. Relacion Administradores — Propietarios: Esta relacion corresponde a la
base del triangulo, donde encontramos los problemas de gobierno corporativo
de mayor relevancia. Se puede decir que estos problemas estan explicados en
su mayoria por la teoria de agencia, donde encontramos por un lado a los
Accionistas o “principal’ y por otro a la Alta administradores o “agentes”.

f. Outputs: A lo largo de toda esta seccién se ha mencionado cada una de las
partes que componen el gobierno corporativo, su funcionamiento y como estas
interactian en este Triangulo de gobierno corporativo. En este triangulo se
desarrolla un proceso de sinergia, creando un circuito de salida, donde las tres
aristas entregan outputs, que en definitiva son la creacién de valor de un buen

gobierno corporativo.
2.7 La propiedad y el control. La teoria de la agencia

El buen gobierno tiene sus origenes en la dualidad que existe entre la propiedad y
el control. Se plantearon dos funciones claramente delimitadas en el manejo
empresarial: la propiedad y el control, que en las empresas pequefias se confunde
comunmente y en las grandes tiene una separacion casi tajante por la diversidad
de frentes en los que hay que actuar (por ello en las ultimas, dichas funciones son
ejercidas por personas distintas, generando visiones diferentes de un mismo
asunto). En este sentido, si el administrador (agente) no es duefo, las
consecuencias de su gestion no tendran repercusiones econdmicas directas en su
propio patrimonio, sino en el de los propietarios de la compaiiia, siendo asi factible

que ponga poco empefio en la realizacién de su cometido. (FELABAN 2007).

Por otra parte, en la relacién entre agente-administrador y principal-propietario se
parte del supuesto de que es el ultimo quien detenta la autoridad efectiva por

tratarse del duefio; no obstante, esto no es completamente cierto, en la medida en
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que el propietario estd transfiriendo la autoridad al gerente, quien posee un
conocimiento que le permite llevar a cabo un buen manejo del negocio. Asi, si el
agente tiene la autoridad y el conocimiento, para el propietario es mas complejo
controvertir sus decisiones. (FELABAN 2007).

De la siguiente manera se ve la estructura del funcionamiento de los 6rganos de

propiedad, direccion y administracion en una empresa:

Grafica 5: Teoria de la Agencia

GERENTE
< ALIZACI
INFORMACION ::;llJODI CA:YONES
FINANCIERA
TRANSPARENTE . . DIRECCIS)NAMIENTO
Capital Monitoreo ESTRATEGICO

Controles débiles,
poca influencia
ACCIONISTAS - ccccmmr e c e e e e e — e e e e e e > JUNTA
DIRECTIVA
Flujos de informacién minimos,
no rendicidn de cuentas individual

Fuente: FELABAN (2007).

Con la teoria de la agencia se comienza a plantear una realizacién 6ptima de las
tareas organizacionales y un mayor bienestar para los propietarios; en este marco
el gobierno corporativo nace para solucionar (entre otros) los asuntos de falta de
responsabilidad de los administradores, ausencia de transparencia, rendicién y
calidad de la informacién. (FELABAN 2007).
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2.8 Alcance del gobierno corporativo para las empresas

En muchas ocasiones los empresarios se quejan de la falta de recursos de
financiacion y de socios para adelantar los planes de expansién de sus empresas.
Lo cierto es que aun en situaciones de alta liquidez en el mercado y en presencia
de proyectos e iniciativas aparentemente muy atractivos, muchos empresarios no
acceden a recursos frescos. Esto se debe a que la forma en que sus empresas
son manejadas y administradas (gobernadas) no genera suficiente confianza a los

inversionistas. (CAF 2010).

Toda empresa, sin importar que tamafio tenga o a que actividad se dedique, tiene
gobierno corporativo. Es decir que todas definen y aplican alguna forma de
administracion o gobierno y por tanto el concepto si alcanza a las empresas. Lo
que cambia en cada situacion son las partes que intervienen en las actividades de
la empresa (participantes relevantes), asi como la distribucion de derechos
responsabilidades entre estos. Consecuentemente, se adecuan también los
mecanismos y condiciones para la toma de decisiones. (CAF 2010).

2.9 Componentes del Gobiernos Corporativo

El gobierno corporativo consta de ocho componentes relacionados entre si, que se
derivan de la manera en que la direcciéon conduce la empresa y como estan

integrados en el proceso de gestion. (Ballester 2016).

e Ambiente interno: establece la base de cémo el personal de la entidad
percibe y trata los riesgos.

» Establecimiento de objetivos: los objetivos deben de existir antes de que la
direccién pueda identificar potenciales eventos que puedan afectar a su

consecucion.

e Identificacién de eventos: tanto internos como externos que afectan a los

objetivos de la entidad.
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e Evaluacion de riesgos: se analizan considerando su probabilidad e impacto
como base para determinar como deben de ser gestionados.

e Respuesta al riesgo: las posibles respuestas — evitar, aceptar, reducir o

compartir — los riesgos.

e Actividades de control: las politicas y procedimientos se establecen e
implantan para ayudar a asegurar que las respuestas a los riesgos son
eficaces.

* Informacioén y comunicacién: la informacién relevante se identifica, capta y

comunica para que el personal pueda afrontar sus responsabilidades.

e Supervision: la supervision se lleva a cabo mediante actividades de la

direccién o evaluaciones independientes.
( 2.10 indices para la medicion de gobierno corporativo

(- Un indice de gobierno corporativo refleja la valoracion de las practicas y politicas
de una compalfiia en particular y, como la extensién de estas normas sirven a las

partes interesadas (Stakeholders), con un claro énfasis en los intereses de los

—

accionistas. En la actualidad existe la necesidad de crear una medida, a través de

pre—

un scoring (sistema de evaluacién automatica), que permita a los inversionistas

identificar de forma rapida y segura la gestion relativa de gobierno corporativo de

-

las compaiiias. Es esta la razén que explica que los ratings han sido impulsados y
desarrollados por organizaciones o firmas privadas, por lo general del area de la

A

N consultoria que se han especializado en esta materia.

/9‘1m)>?'x»“

Dentro de los escasos scores que se han impulsado, los principales indices que se

encuentran son: Governance Metrics Internacional (GMI), Institucional

Shareholderes Services (Coporate Governance Quotient), Moody’s Investors
Service (Corporate Governance Assesment), Standard & Poor's (Corporate
Governance Scores), Deminor Rating’s (Corporate Governance Research), The
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Corporate Library (Board Effectiveness Raitings), The Investors Responsability
Research Center, y por ultimo Corporate Governance Analycer de Brunswick UBS
Warburg. (Astorga et al. 2003).

Shangai, Estambul, Brasil y Pert son las unicas plazas bursatiles que poseen
indices que miden de manera exclusiva el comportamiento bursatil de las
empresas con buenas practicas corporativas. El indice de Buen Gobierno
Corporativo (IBGC) es el indicador bursati encargado de reflejar el
comportamiento de los precios de las acciones de empresas que adoptan las
mejores practicas de gobierno corporativo y que ademas son lo suficientemente
liquidas. Las empresas con buen gobierno corporativo se caracterizan por poseer
una mejor administracién, lo que se traduce en una mayor competitividad. Es
reconocido que estas buenas practicas generan valor a las empresas y reducen
los costos financieros. (BVL 2012).

La Bolsa de Valores de Lima ha dado importantes aportes al tema del Gobierno
corporativo, con la utilizacion del IBGC, que sefiala que es un indicador estadistico
que refleja el comportamiento de los valores de las empresas emisoras que
cumplen adecuadamente los principios de buen gobierno corporativo para las
Sociedades Peruanas y que, adicionalmente, posean un nivel minimo de liquidez
establecido por la Bolsa de Valores de Lima. (BVL 2012).

211 Laresponsabilidad social empresarial (RSE)

Tres objetivos importantes para las empresas son la permanencia en el mercado,
las utilidades y el crecimiento. Esto lo logra satisfaciendo las necesidades de sus
clientes y consumidores a través de la innovacion y personal altamente motivado y
comprometido con los resultados de la empresa. En términos de Responsabilidad
Social Empresarial, las empresas buscan desarrollo sostenible. Esto se refiere a
que las empresas superardn a sus competidores a través de politicas

responsables. Tradicionalmente, la RSE ha sido relacionada con actividades



P

i,

s,

-
y \

—

PN

s,

P

36

filantrépicas. A finales de los afios de 1980, la visién de la RSE se extendi6 a la

estrategia como una forma de crear mayor competitividad. (CentraRSE 2007).

Actualmente existen muchas definiciones de RSE. En Guatemala se propuso una
definicion de RSE relacionada con las experiencias internacionales y con base en
el contexto local. Se desarroll6 una definicion que toma en cuenta los elementos
claves del concepto, pero que al mismo tiempo considera las particularidades,
oportunidades y retos de la sociedad guatemalteca con sus caracteristicas propias
y Unicas. El Centro para la Accién de la Responsabilidad Social Empresarial en
Guatemala (CentraRSE) define la RSE de la siguiente forma: “La Responsabilidad
Social Empresarial es una cultura de negocios basados en principios éticos y firme
cumplimiento de la ley, respetuosa de las personas, familias, comunidades y
medio ambiente, que contribuye a la competitividad de las empresas, bienestar
general y desarrollo sostenible del pais”.

2.11.1 Gobierno Corporativo y responsabilidad social empresarial

Un buen gobierno corporativo utiliza principios como honestidad, verdad e
integridad, apertura, enfoque en resultados, responsabilidad, respeto mutuo y
compromiso con la organizacién. Los principios y fundamentos éticos en cada uno
de los aspectos de la operacién diaria de las empresas, su transparencia y
provision de informacién oportuna a los publicos internos y externos, asi como el
cumplimiento con el régimen legal son la columna vertebral de la empresa.
(CentraRSE 2007).

La RSE y la ética van de la mano. Desde el punto de vista de la RSE, la conducta
de la empresa debe incorporar la ética en todos sus niveles de accién, ambitos,
determinacion de politicas y reglamentos, las practicas laborales y comerciales y
en la toma de decisiones. Lo que define a un gobierno corporativo ético es que se
sustenta en valores y principios sociales. La ética empresarial va mas alla de

cumplir con las leyes y reglamentos internos y externos. Es de vital importancia
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que los directores y el equipo gerencial desarrollen un modelo de gobernabilidad
que ordene los valores corporativos y posteriormente los evalle periédicamente
para comprobar su efectividad. Los directores y la alta gerencia de las empresas
reconocen que su rol no es estar involucrados en las operaciones diarias o de
rutina, de todas las areas de su empresa. En su busqueda por establecer
principios y valores que conduzcan a la empresa hacia un comportamiento ético,
basado en valores y transparencia en sus operaciones diarias, se ha venido
haciendo mas frecuente la aparicion de cédigos de ética en las empresas.

La Responsabilidad Social Empresarial es un concepto que implica que las
empresas integren intereses de caracter social y ambiental en sus operaciones y
en sus interacciones con los colaboradores, accionistas, inversionistas,
proveedores, clientes y comunidades en las que se encuentran inmersas. Se han
observado cambios ocurridos en la sociedad en los Ultimos afos, resaltando la
creciente importancia de actuar con principios éticos y cumpliendo firmemente con
la ley. (CentraRSE 2007).

2.11.2 Beneficios de las practicas de gobierno corporativo

La mejor estrategia para dar una imagen positiva acerca del desempefio de la
empresa es comportandose con responsabilidad, cumpliendo principios éticos y
evitando el involucrarse en escandalos de corrupcién o soborno. Las empresas
con buena imagen gozan de ciertas ventajas. A continuacién, se mencionan
algunas de ellas: (CentraRSE 2007)

e Mejora en el desempeiio financiero: un estudio realizado por la Universidad
de DePaul en 1999 entre 300 grandes empresas, encontré que las firmas que
realizaban un compromiso explicito de cefiirse al coédigo de ética, eran mucho
mas valoradas por sus accionistas que aquellas que no lo hacian.

e Beneficios en las ventas, la imagen y la reputacion: Un estudio realizado

por Burson Masteller10 hallé que la imagen ética fortalece la capacidad de la
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empresa para atraer inversiones de capital, reclutar a los mejores
colaboradores, y obtener el beneficio de la duda en tiempos de crisis.

e Fortalecimiento de la lealtad y el compromiso de los colaboradores: Una
encuesta multisectorial llevada a cabo en Estados Unidos por el Hudson
Institute en el afio 2000, concluy6 que los colaboradores que creen trabajar en
un ambiente ético son seis veces mas leales que los colaboradores que

piensan que sus organizaciones no son éticas.

Segun Rodrigo Badiola (2012), “los beneficios generales del Gobierno Corporativo,
son aquellos que se dan en las empresas que se ven motivada a implementar el
Gobierno Corporativo”. Esta mencién que hace el autor, se presenta de una forma

visual para ver la relacién de motivadores y beneficios.

Grafica 6: Motivadores de Negocio para la Implementacion de Gobierno

Corporativo

Beneficios del Gobierno Gorporative

¥ institucionalizacion

v Equidad enire accionistas

¥ Transparencia

¥ Relevacion de informacion

¥ Procesos estables de decision

¥ Coordinacién eficiente enlre los
distintos involucrados
(familiares, CONSEIsNos,

directivos)
» Acceso a fuenles de
financiamiento y capital
v ad

Competitivid
¥ Sucesion eslable
¥ Trascendencia, permanenciay
crecimionto

Fuente: Deloitte (2009).
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Estos beneficios se logran teniendo un buen gobierno corporativo, el cual se basa

en cuatro

pilares

importantes:

transparencia,

Rendicién

cuentas,

Responsabilidad corporativa y Equidad. Asimismo, debe complementarse con la

institucionalizacién de érganos de gobierno, como se ilustra:

Grafica 7: Organos de Gobierno

Y

Otros Comités

{opeionales)

JV \ 4
Auditnria Auditeria
Intema Exlema

Direccidn
Genaral

@ Organo comin & la mayorla de leyes

Organo que en otras leyes le llaman Nominacién y compensacion, Planeacién Estratégica, Finanzas
@ nvarsiones, Recussos Humanos

Fuente: Deloitte (2009).

Es recomendable definir e institucionalizar los 6rganos de Gobierno de la

empresa, pues deben tenerse definido quienes participan en la direccion y

estrategias de las empresas. En la grafica arriba presentada se muestra la

organizacion de los 6rganos segtn el gobierno corporativo.
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2.11.3 Beneficios de las buenas practicas de la responsabilidad social

empresarial

» Aseguramiento de la calidad de las materias primas y/o servicios prestados: La
calidad del producto es avaluada también por la calidad de sus insumos, ello
implica la necesidad de involucrar a los proveedores con buenas practicas de
RSE y mejora continua. (CentraRSE 2007)

e Aseguramiento de insumos y servicios sostenibles: Trabajar en equipo con los
proveedores para mejorar el medio ambiente y asi asegurar recursos para el

futuro.

» Proteccion de la reputacion: Si los proveedores se dejan llevar por practicas no
responsables, dafiando el medio ambiente o descuidando la calidad de los
productos y servicios, el costo en imagen para la empresa puede ser muy
grave.

e Lograr eficiencias con las 3Rs: Reutilizar, Reciclar y Reducir: A través de la
aplicacion de la RSE en la cadena de valor de las empresas se logran
eficiencias y ahorro en costos mediante la reutilizacion de materiales, su

reciclaje y su reduccioén.
2.12 Aspectos a considerar en la evaluacion del gobierno corporativo

En esta secciébn se menciona varios aspectos importantes que se deben
considerar al momento de evaluar o implementar una estructura de gobierno
corporativo en una empresa u organizacion, indican una serie de observaciones

interesantes a considerar.
2.12.1 Principales efectos de un buen gobierno corporativo

En este capitulo se detalla cual es el efecto de aplicar las practicas del Buen
Gobierno Corporativo y en qué beneficia a las organizaciones: (Cano 2004).
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e Importante como factor de atraccién de capital, tanto internacional como

nacional.

e Sector corporativo competitivo, es fundamental para cualquier crecimiento

sostenido y compartido

* Incentivos para mejorar la reputacion de las compaiiias y propiciar un mejor
cumplimiento

o Fortalece las instituciones gubernamentales relacionadas al sistema financiero.

e Divulgar el tema a través de la pequefia y mediana empresa y crear incentivos
para que éstas implementen medidas de buen gobierno corporativo y obtengan
mejores resultados.

e Impulsar cambios en el marco regulatorio al interior de las organizaciones con

el fin de mostrar eficiencia y transparencia en sus operaciones.

e Crea confianza en la sociedad y en los inversionistas, ya que, al difundir la
importancia de las buenas practicas de gobierno corporativo, se estara
generando un buen ambiente en la sociedad.

2.12.2 Esquema para analizar el gobierno corporativo

La presencia de varios participantes interactuando bajo diversas reglas o practicas
nos sugiere que el gobierno corporativo se manifiesta en varios frentes a la vez.
Para evaluarlos se puede agrupar en algunos bloques tal como se muestra en la
ilustracion. De hecho, no todos los aspectos o temas son relevantes a toda
empresa. La idea es comprobar si ellos respetan o no los principios basicos antes
mencionados. (CAF 2010).
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a. Primer bloque: Derecho de Propiedad

La cuestion central es verificar si los accionistas y demas participantes pueden
hacer ejercicio pleno y oportuno de sus derechos de propiedad. Para ello se
analiza los efectos de la estructura accionaria de la empresa, las implicancias de
la existencia de distintas clases de acciones, la observancia o no de una politica
de dividendos, las condiciones o facilidades para participar en las Juntas o
Asambleas de accionistas y del ejercicio del derecho de voto, la aplicacién de
politicas para el cambio de control de la propiedad, asi como para la solucién de

conflictos, por mencionar los principales.
b. Segundo bloque: El directorio y la gerencia

En esencia procura conocer la existencia de esquemas de direccion bien
delimitados con mecanismos amplios y eficaces de seguimiento. Para ello, se
revisa el tamafio y la composicion del directorio, la independencia de sus
miembros, la presencia de comités especiales (auditoria, remuneraciones,
etcétera), la presencia o no de vinculaciones con la gerencia, el periodo de
designacion y la aplicacion de mecanismos de renovaciéon de los directores, las
politicas para atender los conflictos de interés, y otras. En cuanto a la gerencia, se
involucra el analisis de los mecanismos de designacién, los planes de sucesién de
éstos, las vinculaciones con el directorio, los canales de interaccion con el
directorio, los esquemas de coordinacién entre gerentes, identificacién de las
perspectivas que se mantienen sobre el negocio y su relacién con el interés de los

accionistas.
c. Tercer bloque: Transparencia

Principalmente verifica si la informacién de la empresa al mercado, y al
inversionista en particular, es suficiente (es decir completa y relevante), confiable
(esto es veraz y objetiva) y oportuna (en otras palabras, disponible a tiempo). Ello

abarca la revisién de los estandares de la informacion legal, societaria, asi como
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econémica y financiera; las politicas de designacion de los auditores, las

condiciones de oportunidad y caracteristicas de la informacién que se revela, la
atencion en informacién a los demas participantes, entre las principales.

Tabla 2: Bloques de Analisis del gobierno Corporativo

Bloques de Andlisis del gobierno corporativo de una empresa

Derechos de . . . .
Propiedad Directorio / Gerencia Transparencia
e Estructura de la o, .
] e Delimitaciéon de e Politicas y
propiedad. L .
Derecho a Voto obligaciones. mecanismos de
[} . .y
erec ° e Conflictos de interés. informacion.
* Politica de « Mecanismos de * Précticas contables y
dividendos . . - de auditoria.
) designacién y renovacion. .
e Mecanismos de Ind dencia/Vinculacic ¢ Relaciones con los
cambios de Control. | ° '\; epen enc:? inculacion. | inversores y otros
e Derechos de otros * ecan!s_n’ms © stakgh_o_lders.
.. supervision. e Credibilidad.
Participantes.

Fuente: CAF (2010).

2123 Principios de gobierno corporativo de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE)

La finalidad de los Principios es la de ayudar a los Gobiernos de los paises
miembros y no-miembros de la OCDE en la tarea de evaluar y perfeccionar los
marcos legal, institucional y reglamentario aplicables al gobierno corporativo en
sus respectivos paises, y la de ofrecer orientacion y sugerencias a las Bolsas de
valores, los inversores, las sociedades y demas partes que intervienen en el
proceso de desarrollo de un modelo de buen gobierno corporativo. El marco para
el gobierno corporativo también depende del entorno legal, reglamentario e
institucional. También existen otros factores, tales como la ética en los negocios y

la conciencia de las empresas sobre los intereses medioambientales y sociales de
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las comunidades en las que desarrollan su actividad, que pueden repercutir en la

reputacion y en el éxito de dichas empresas a largo plazo. (OCDE 2004)

Los principios, estan dividido en dos partes, la primera parte hace referencia a los
principios de gobierno corporativo de la OCDE, en el encabezado de cada uno de
estos apartados figura un unico Principio, y va seguido de otra serie de principios

que lo apoyan:

¢ Garantizar la base de un marco eficaz para el gobierno corporativo: La
estructura de la gobernabilidad corporativa debe promover mercados
transparentes y eficientes, ser congruente con el imperio de la ley y el derecho
y describir claramente la division de responsabilidades entre las diferentes
autoridades supervisoras, reguladoras y las encargadas de su aplicacién.

¢ Derechos de los accionistas y las funciones clave de la propiedad: La
estructura de gobernabilidad corporativa debe proteger y facilitar el ejercicio de
los derechos de los accionistas.

e Tratamiento equitativo de los accionistas: La estructura de la
gobernabilidad corporativa debe asegurar el tratamiento equitativo de todos los
accionistas, incluidos los accionistas de minorias y extranjeros. Todos los
accionistas deben tener la oportunidad de obtener reparacién efectiva por la
violacién de sus derechos.

¢ Funciodn de los interesados en la gobernabilidad corporativa: La estructura
de gobernabilidad corporativa debe reconocer los derechos de los interesados
establecidos por ley o a través de acuerdos mutuos y alentar la cooperacion
activa entre las empresas e interesados en crear riqueza, empleos y la

sustentabilidad de empresas financieramente sélidas.

* Informaci6n y transparencia: La estructura de la gobernabilidad corporativa

debe asegurar que se informe con precisién y oportunamente todos los
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asuntos materiales referidos a la empresa, incluida la situacién financiera,

desempefio, propiedad y gobierno de la compaiiia.

e La responsabilidad del directorio (junta directiva): La estructura de la
gobernabilidad corporativa debe asegurar la orientacién estratégica de la
compaiiia, la vigilancia efectiva de la gerencia por la junta directiva y la

responsabilidad de la junta directiva ante la compaiiia y los accionistas.

En la segunda parte los principios son sustituidos por anotaciones que contienen
comentarios sobre los principios, con la finalidad de ayudar a comprender los
razonamientos planteados. (OCDE 2004).

e Promover la transparencia y eficacia de los mercados, ser coherente con el
régimen legal y articular de forma clara el reparto de responsabilidades entre
las distintas autoridades supervisoras, reguladoras y ejecutoras.

» Proteger los derechos de accionistas.

» Asegurar el tratamiento equitativo para todos los accionistas, incluyendo a los
minoritarios y a los extranjeros.

e Todos los accionistas deben tener la oportunidad de obtener una efectiva

reparacion de los dafios por la violacion de sus derechos.

* Reconocer los derechos de terceras partes interesadas y promover una
cooperacion activa entre ellas y las sociedades en la creacién de riqueza,
generacion de empleos y logro de empresas financieras sustentables.

» Asegurar que haya una revelacion adecuada y a tiempo de todos los asuntos
relevantes de la empresa, incluyendo la situacion financiera, su desempefio, la

tenencia accionaria y su administracion.
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e Asegurar la guia estratégica de la compaiiia, el monitoreo efectivo del equipo
de direccién por el consejo de administracion y las responsabilidades del
Consejo de Administracion con sus accionistas.

213 Lineamientos latinoamericanos de gobierno corporativo

La coleccion Lineamientos latinoamericanos de gobierno corporativo recoge un
conjunto de practicas y normas basicas que constituyen el fundamento para un
buen gobierno corporativo. Su aplicaciéon garantiza un mejor uso de los recursos
en las empresas, contribuye a una mayor transparencia y mitiga los problemas de
informacion asimétrica que caracteriza a los mercados financieros. La aplicacién
de estas practicas permitira a las empresas de la regién alcanzar unos estandares
de gobierno corporativo equiparables a los reconocidos en las economias mas

desarrolladas. (CAF 2010). La coleccion esta conformada por cinco ebooks:
e Lineamientos para un cédigo latinoamericano de gobierno corporativo

e Cadigo de gobierno corporativo para las PyME y empresas familiares

e Manual de gobierno corporativo para empresas de capital cerrado

e Lineamientos de gobierno corporativo para empresas del Estado

e Gobierno Corporativo: lo que todo empresario debe saber

La publicacién de los Lineamientos constituyé un importante punto de referencia
en gobierno corporativo, al ser un documento dirigido eminentemente al universo
corporativo, y por tanto contar con un fuerte enfoque practico, y estar basado en
los principales cédigos internacionales existentes en el momento sobre buenas
practicas de gobierno corporativo, fundamentalmente los Principios de Gobierno
Corporativo, de la OCDE, y otros documentos de mejores practicas de Gobierno

de caracter nacional.
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Los Lineamientos estan organizados en cinco secciones: Derechos de los
accionistas; La Asamblea de Accionistas; El Directorio; La informacién: y
Resolucién de controversias. En cada una de estas areas, los Lineamientos
entregan una serie de recomendaciones o medidas que ayudan a mejorar el
gobierno corporativo de las empresas. Este Manual complementa los
Lineamientos a través del desarrollo de ejemplos especificos de la aplicacion de
las recomendaciones para empresas de capital cerrado enunciadas en los

Lineamientos.
2.14 Empresas distribuidoras de combustibles derivados del petréleo

Para el desarrollo de esta investigacion, las empresas distribuidoras de
combustible son un punto importante, en vista de que es la unidad de analisis y de

aplicacion del gobierno corporativo.
2.14.1 Empresas distribuidoras de combustible o gasolineras

De acuerdo con el Decreto 109-97 del Congreso de la Republica, Ley de
Comercializacién de hidrocarburos, la estacion de servicio o gasolinera, es el
establecimiento que posee instalaciones y equipos en condiciones aptas para
almacenar y expender principalmente combustibles derivados del petréleo, para
uso automotriz, ademéas, posee equipo para el acopio de aceites lubricantes
usados.

Toda persona individual o juridica puede instalar y operar una o varias estaciones
de servicio o expendios de GLP (gas licuado de petréleo), sin limitacion de
distancia entre estaciones de servicio o expendios de GLP, cumpliendo con lo
prescrito en esta ley y su reglamento, y las leyes ambientales. Las estaciones de
servicio y expendios de GLP, deben vender sus productos al detalle, al publico en
general. (Articulo 23).
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2.14.2 Entes reguladores de las empresas distribuidoras de combustible
e Direccion General de Hidrocarburos del Ministerio de Energia y Minas

Es el ente regulador del estado en materia de hidrocarburos, siendo su mision:
“Promover el desarrollo racional de los recursos de los yacimientos de
hidrocarburos estableciendo una politica petrolera orientada a tener mejores
resultados en la exploracién y explotacion de dichos recursos, con el objeto de
lograr la independencia energética del pais y el autoabastecimiento de los
hidrocarburos. Las principales funciones de la Direccibn General de
Hidrocarburos, son las de proponer al Ministerio de Energia y Minas, la politica
petrolera del pais. Para llevar a cabo tiene necesariamente que supervisar,
controlar y fiscalizar a todas las empresas que se desenvuelven en el subsector de
hidrocarburos”. (MEM 2016).

Para cumplir con sus funciones la Direccion General de Hidrocarburos, lleva un
registro de todas las empresas que se dedican al mercado de hidrocarburos,
emitiendo licencias, acorde a la actividad que realizan dichas entidades.

e Superintendencia de Administracién Tributaria

‘La Superintendencia de Administracion Tributaria es una entidad estatal
descentralizada, con competencia y jurisdiccion en todo el territorio nacional, para
ejercer con exclusividad las funciones de administracion tributaria, contenidas en
la legislacion. La Institucién goza de autonomia funcional, econémica, financiera,
técnica y administrativa y cuenta con personalidad juridica, patrimonio y recursos
propios.” (SAT, 2016).

Las empresas distribuidoras de combustible generan hechos econémicos que
estan afectos a la legislacion tributaria de Guatemala, por lo que la SAT

(Superintendencia de Administracion Tributaria) es quien fiscaliza dichas
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operaciones, para lo cual autorizard toda documentacion fiscal de dichas

compaiiias.
e Registro Mercantil General de la Republica del Ministerio de Economia

El Registro Mercantil General de la Republica del Ministerio de Economia, tiene
como funcion principal “dar Seguridad Juridica a todos los actos mercantiles que
realicen personas individuales o juridicas” (Registro Mercantii General de la
Republica, 2015).

Para operar legalmente en el pais es necesario que toda empresa que se dedique
a la distribucion de combustibles derivados del petréleo, realice su inscripcion en

el Registro Mercantil.

e Direccién de Atencién y Asistencia al Consumidor del Ministerio de
Economia

La Direccion de Atenciéon y Asistencia al Consumidor (DIACO) ‘“tiene la
responsabilidad de defender los derechos de los consumidores y usuarios”
(DIACO, 2014) y tiene la autorizacion legal de establecer sanciones a toda aquella
empresa que violente los derechos del consumidor. Para cumplir con dicha
responsabilidad se encuentra en constante monitoreo de los servicios prestados
por las empresas que operan en el pais. De esta forma es como también se
mantiene bajo vigilancia los precios de los productos derivados del petréleo.
Segun estadisticas de la DIACO de enero a noviembre de 2015 se recibieron un
total de 8069 quejas de diferentes consumidores, de las cuales 92 corresponde a
empresas que distribuyen productos derivados de petréleo, lo cual representa un
1.14%.

2.14.3 Legislacion aplicable

Este tipo de industria también tiene una legislacion aplicable especifica, la cual se

describe brevemente en este trabajo:
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¢ Ley de hidrocarburos, Decreto 109-83 del Congreso de la Republica

Esta ley y su reglamento, regulan las actividades que personas individuales o
juridicas realicen bajo un contrato celebrado con el estado, con la finalidad de
explotar los recursos petroleros del pais, ya que estos tltimos son considerados

propiedad del Estado.

e Ley de comercializacion de Hidrocarburos, Decreto 109-97 del Congreso

de la Republica

Esta ley establece las normas necesarias para garantizar un mercado libre de
monopolios en la comercializacién de productos derivados del petrdleo, con la
finalidad favorecer al consumidor y la economia nacional. Asi también regula los

precios y la cantidad despachada de este tipo de combustibles.

e Ley del impuesto a la distribucion de petréleo crudo y combustibles
derivados de petréleo, Decreto 38-2005 del Congreso de la Republica

Este impuesto grava todo despacho de productos derivados del petréleo y petréleo
crudo importado que no sea para trabajarlo en refinerias nacionales; ya que como
parte de los productos no afectos al impuesto incluye al petréleo crudo nacional y
petréleo crudo importado que vaya a ser trabajado en refinerias nacionales.

Segun la ley vigente al 05 de agosto de 2016 las tasas de impuesto para cada

producto derivado del petréleo son:

Tabla 3: Impuesto por tipo de combustible
Cifras en Quetzales

Tipo Combustible Impuesto por

Galén (en Q.)
Gasolina superior 4.70
Gasolina regular 4.60
Gasolina de aviacion 4.70
Diesel y gas oil 1.30

Kerosina (DPK) ' 0.50
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Kerosina para motores de reaccion (Avjet turbo fuel) 0.50
Nafta 0.50
Gas licuado de petrdleo (gas propano, butano, metano vy 0.50

similares) a granel y en carburacion

Fuente: Decreto 38-2005.

Todo lo recaudado sera distribuido a las municipalidades (proporcional acorde a la
asignacion constitucional) y Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y
Vivienda para el mantenimiento, mejora y construcciéon de infraestructura vial del

pais.
2.15 Valoracion de la empresa

De forma genérica puede considerarse la “valoracion como el proceso mediante el
cual se obtiene una medicién homogénea de los elementos que constituyen el
patrimonio de una empresa o una medicién de su actividad, de su potencialidad o
de cualquier otra caracteristica de la misma que interese cuantificar’. (Altair
Consultores 2007).

Valorar una realidad econémica no es una tarea exclusivamente técnica, aunque
un enfoque técnico erréneo puede invalidarla. Valorar es emitir una opinién, un
juicio de valor que es siempre subjetivo y, como cualquier opinién, puede no estar
suficientemente fundamentada. (Altair Consultores 2007). Por lo que se puede

decir que valoracion de una empresa es:

e La valoracién de una empresa es el proceso mediante el cual se busca la
cuantificacion de los elementos que constituyen su patrimonio, su actividad, su
potencialidad o cualquier otra caracteristica de la misma susceptible de ser

valorada.

e Se trata de determinar el valor intrinseco de un negocio y no su valor de

mercado ni por supuesto su precio.
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e Al valorar una empresa se pretende determinar un intervalo de valores

razonables dentro del cual estara incluido su valor intrinseco.
2.15.1 Razones para valorar una empresa

Una empresa también puede tener distinto valor para diferentes compradores por
diferentes razones: distintas percepciones sobre el futuro del sector y de la
empresa, distintas estrategias, economias de escala, economias de
complementariedad. Una valoracién sirve para muy distintos propésitos:
(Fernandez 2008).

e Operaciones de compra-venta: - para el comprador, la valoracion le indica el
precio maximo a pagar. - para el vendedor, la valoracién le indica el precio
minimo por el que debe vender. También le proporciona una estimacion de
hasta cuanto pueden estar dispuestos a ofrecer distintos compradores.

e Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa: - para comparar el valor
obtenido con la cotizacién de la accién en el mercado - para decidir en qué
valores concentrar su cartera: aquéllos que le parecen mas infravalorados por
el mercado. - la valoracién de varias empresas y su evolucion sirve para

establecer comparaciones entre ellas y adoptar estrategias.

e Salidas a bolsa: la valoraciéon es el modo de justificar el precio al que se

ofrecen las acciones al publico.

e Herencias y testamentos: la valoraciéon sirve para comparar el valor de las

acciones con el de los otros bienes.

e Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor: la valoracion de una
empresa o una unidad de negocio es fundamental para cuantificar la creacion

de valor atribuible a los directivos que se evalua.
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Identificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor (value drivers):

identificar las fuentes de creacion y destruccién de valor

Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: la valoracién de
una empresa y de sus unidades de negocio es un paso previo a la decision de:
seguir en el negocio, vender, fusionarse, ordefar, crecer o comprar otras
empresas.

Planificacion estratégica: - decidir qué productos/lineas  de
negocio/paises/clientes... mantener, potenciar o abandonar. - permite medir el
impacto de las posibles politicas y estrategias de la empresa en la creacién y
destruccién de valor.

Procesos de arbitraje y pleitos: - requisito a presentar por las partes en
disputas sobre precios - la valoracién mejor sustentada suele ser mas préxima
a la decision de la corte de arbitraje o del juez (aunque no siempre)

2.15.2 Etapas del proceso de valoracion

La valoracion de una empresa es un proceso; nunca la simple aplicacién de una

formula matematica y, en cualquier caso, los factores a manejar deben estar

claramente conceptuados y definidos. (Altair 2007). Dicho proceso consta de las

siguientes etapas:

Conocer la empresa y su cultura organizativa. Implica conocer a su
personal, su forma de actuar y de resolver problemas. Para ello se debera
visitar la empresa y entrevistar a sus miembros, asi como recabar informacién
de personas e instituciones ajenas a la empresa, pero que se relacionen con
ella por motivos de trabajo (clientes y proveedores, por ejemplo) y conocer el
negocio y su entorno, su evolucién histérica y situacién actual con el fin de
valorar su situacién financiera y analizar el sector en que opera y la economia

del pais en que se desarrolla su actividad.
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e Prever el futuro. Consiste en calcular el valor real de la empresa de acuerdo
con las expectativas futuras de generacion de flujos de caja y el riesgo
asociado a los mismos. A dicha valoracién se llega a través de la aplicacion de

diversos métodos de valoracion.

e Determinar los parametros para la valoracion. Consiste en determinar
aspectos tales como el coste del capital, de la deuda y los criterios para
estimar el valor residual y proceder a calcular el valor actual de los flujos de

caja que genera la compaiiia objeto de valoracion.

e Conclusidén. Consiste en interpretar los resultados obtenidos por el experto en

valoracion con arreglo a la finalidad perseguida.
2.15.3 Métodos de valoracion de empresas

Se describen brevemente los cuatro primeros grupos de métodos de valoracion:
métodos basados en el balance de la empresa, métodos basados en la cuenta de
resultados, métodos mixtos, y métodos basados en el descuento de flujos.

Los métodos conceptualmente “correctos” (cada vez mas utilizados) para
empresas con expectativas de continuidad son los basados en el descuento de
flujos (cash flows), que consideran a la empresa como un ente generador de flujos
(para las acciones, para la deuda) y, por ello, sus acciones y su deuda son
valorables como otros activos financieros. El otro método que tiene logica es el
valor de liquidacién, cuando se prevé liquidar la empresa. Légicamente, el valor de
las acciones sera el mayor entre el valor de liquidacion y el valor por descuento de
flujos. (Fernandez 2008).
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Principales Métodos de Valoracion

Cuenta de Mixtos Descuento Creacion .

Balance  posultados (Goddwill) de Flujos  del Valor  OPCiones
Valor Multiplos Clasico Flujo para EVA Black y
contable de: la deuda Scholes
Valor Beneficio: Unién de Flujo para  Beneficio Opcién de
contable PER expertos acciones econémico invertir
ajustado
Valor de Ventas Contables  Dividendos Cash value Ampliar el
liquidacién europeos added proyecto
Valor EBITDA Renta APV CFROI Aplazar la
substancial abreviada inversion
Activo neto  Otros Otros Free cash Usos
real multiplos flow alternativos

Fuente: Fernandez (2008).

En este trabajo de investigacion, se utiliza el método de flujos descontados, en
vista de que es el mas utilizado, y el que mejor aceptacion tiene. Esta basado en
las perspectivas de generar flujos de caja en el futuro. Se usa para analizar el
valor actual de la empresa, ademas se utiliza el método de valor contable, como
parte del analisis de la investigacion, para tener dos enfoques, uno del lado del

balance y otro del lado de resultados.
2.15.4 Valor contable

El valor contable de las acciones (también llamado valor en libros, patrimonio neto,
recursos propios o fondos propios de la empresa) es el nimero que aparece en
los recursos propios del balance (capital y reservas). Esta cantidad es también la
diferencia entre el activo total y el pasivo exigible. Supongamos una empresa cuyo

balance es el que aparece en el ejemplo de abajo. El valor contable o valor en
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libros de las acciones (capital mas reservas) es 80 millones de euros. También se
puede calcular como la diferencia entre el activo total (160) y el pasivo exigible
(40+10+30), es decir, 80 millones. Este valor tiene el problema de su propia
definicién: la contabilidad nos relata una version de la historia de la empresa (los
criterios contables estan sujetos a mucha subjetividad), mientras que el valor de
las acciones depende de las expectativas. Por ello, practicamente nunca el valor
contable coincide con el valor de mercado. (Fernandez 2008).

Activo Pasivo

Tesoreria 5 Proveedores 40

Deudores 10 Deuda Bancaria 10

Inventario 45 Deuda a Largo 30
Plazo

Activos Fijos 100 Capital y 80
Reservas

Total Activo 160 Total Pasivo 160

2.15.5 Método de valoracion de descuento de flujos de caja

Lo métodos basados en el descuento de fondos, tratan de determinar el valor de la
empresa a través de la estimaciéon de los flujos de dinero (cash flows) que
generara en el futuro, para luego descontarlos con una rentabilidad exigida
apropiada segun el riesgo de dichos flujos. El descuento de los flujos porque
constituye el tinico método de valoracién conceptualmente correcto: el valor de las
acciones de una empresa -suponiendo su continuidad- proviene de la capacidad
de la misma para generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones. Por
consiguiente, el método mas apropiado para valorar una empresa es descontar los
flujos futuros esperados. (Fernandez 2008). Los distintos métodos basados en el

descuento de flujos parten de la expresion:

z(:ﬁ (3:2 N (?P; + +Cﬁ§ +VR,
K (1+K)* (1+K)P  (+K)°




e,

/’9“*'»,‘

,”,“‘
o,
£ i I

N
p N

-
Pl

e

57

Siendo CFi = flujo generado por la empresa en el periodo i; VRn = valor
residual, esto es valor esperado de la empresa en el afio n; K = tasa de
descuento (WACC, weighted average cost of capital). Apropiada para el riesgo

de los flujos de fondos.

El valor del Negocio es igual a la suma del valor de los flujos de caja mas el
valor residual. El valor residual VRn, se calcula porque se supone que la
empresa no va a durar solamente n afios, sino que va a seguir operado
indefinidamente, mientras no se diga lo contrario, por tanto, el valor residual se
calcula como una proyeccion a perpetuidad del ultimo flujo de caja, y se utiliza
como flujo a proyectar el ultimo de todos. La férmula del valor residual es la

siguiente:

VRn=FCDnx (1+g)/(d-g)

Siendo:

FCDn el altimo flujo de caja.

‘d” la tasa de descuento y

“g” la tasa de crecimiento a perpetuidad.

Una vez que se calcula el valor residual se tiene que actualizar a valor
presente y para ello: VR actual = VRn/ (1+d)*n. Siendo “n” el nimero de afios

del ultimo flujo de caja.
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3. METODOLOGIA

En este capitulo se detalla qué y como se hizo para resolver el problema de la
investigacién, relacionado con la implementaciéon del gobierno corporativo, en
empresas distribuidoras de combustibles derivados del petréleo, denominadas
estaciones de servicio o gasolineras. La metodologia de investigacion comprende:
Definicion del problema; objetivo general y objetivos especificos; hipotesis y
especificaciéon de las variables; método cientifico; y, las técnicas de investigacion
documental y de campo, utilizadas. En general, la metodologia presenta el

resumen del procedimiento usado en el desarrollo de la investigacion.
3.1 Definicién del problema

El sector objeto de estudio en la presente investigaciéon lo constituyen las
empresas distribuidoras de combustibles derivados del petréleo, en el municipio
de Guatemala, denominadas estaciones de servicio o gasolineras, segun la Ley de
Comercializacion de Hidrocarburos, Decreto 109-97 del Congreso de la Republica.
Las estaciones de servicio poseen instalaciones y equipos para almacenar y
expender principalmente combustibles derivados del petréleo, para uso
automotriz, para la venta al detalle, al publico en general. La cadena de
comercializacién de petréleo y productos derivados del petréleo, esta constituida
por cada una de las operaciones de importaciéon, refinacion, transformacion,

almacenamiento; transporte; estacién de servicio o expendio.

De acuerdo con informacién del Ministerio de Energia y Minas, Guatemala es un
pais importador de combustibles derivados del petréleo, siendo los principales
productos de demanda, el diesel, gasolina superior, gasolina regular, bunker C o
fuel oil y el gas licuado de petréleo. Las principales empresas internacionales que
operan en Guatemala, son: Puma Energy Guatemala, S.A., UNO Guatemala, S.A.,
Chevron Guatemala, S.A., Blue Oil, S.A., Petrolatin, S.A., entre otras. La mayoria

de estas empresas importadoras, cuentan con cadenas de empresas
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distribuidoras de combustible, denominadas estaciones de servicio o gasolineras,

y en menor grado existen gasolineras independientes.

Estas empresas, para instalar y operar depésitos de productos petroleros para la
venta al publico, deben contar licencia otorgada por la Direcciéon General de
Hidrocarburos del Ministerio de Energia y Minas. Para el efecto, el articulo 46 de la
Ley de Comercializaciéon de Hidrocarburos, Decreto 109-97, del Congreso de la
Republica, establece la separacién de empresas, es decir que toda persona
individual o juridica debe constituirse en empresa distinta para efectuar cada una
de las operaciones de importacion, refinacion, transformacion, almacenamiento,

transporte, y estacion de servicio o expendio.

El problema objeto de investigacion, identificado en las estaciones de servicio
distribuidoras de combustibles derivados del petréleo se refiere a los métodos
utilizados para la organizacion, y administracion operativa y financiera, no han sido
los adecuados, lo cual ha repercutido negativamente en los resultados de
operacion, en la rentabilidad y en el valor empresarial. En este sector, la
administracion eficiente es imprescindible para obtener la confianza de los
inversionistas, en vista de que en sus actividades comerciales existen riesgos
inherentes, tales como la variacién de los precios internacionales del petréleo y el
riesgo cambiario por la compra de divisas para la importacion de los combustibles,
los cuales pueden afectar severamente las perspectivas del negocio y los

resultados de operacioén.

Recientemente, la estrategia empresarial del sector se ha enfocado a la
realizacion de alianzas con empresas internacionales con experiencia en
operaciones de distribucion de combustible; asimismo, han adoptado mejores
practicas y estandares internacionales de operacién, tal como la implementacion
del gobierno corporativo, como un conjunto de practicas para agregar valor,
mejoramiento del desempefio organizacional, administracion mas eficiente, mejor

asignacion de los activos y mejores politicas laborales, entre otros.
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Especificamente, este trabajo tuvo como propésito, la evaluacién administrativa y
financiera de la implementacién de buenas practicas de Gobierno Corporativo en
el sector objeto de estudio, a través del analisis financiero y la valoracién

empresarial.
3.2 Objetivos

Los objetivos son los propésitos o fines de la investigacion. En este punto se ha
planteado un objetivo general y algunos objetivos especificos, los cuales

coadyuvan en el desarrollo de este trabajo de investigacion:
3.2.1 Objetivo general

Evaluar administrativa y financieramente, el efecto organizacional, en gestion y en
resultados financieros, que ha tenido la implementacion de un gobierno
corporativo en empresas de distribucion de combustibles derivados del petréleo,
en el municipio de Guatemala, denominadas estaciones de servicio o gasolineras,
a través del andlisis de gobernabilidad, transparencia, y control, analisis de

estados financieros, y técnicas de valoracién empresarial.
3.2.2 Objetivos especificos

e Realizar un andlisis de la situacién administrativa y financiera referido al afio

2014, previo a la implementacién del gobierno corporativo.

e Analizar la implementacion del gobierno corporativo, para medir su impacto en
la reestructuracion de aspectos de gobernabilidad, transparencia y control.

e Llevar a cabo el anadlisis administrativo y financiero derivado de la
implementacion del gobierno corporativo, a través del analisis del desempeiio
operativo y el analisis de estados financieros, y presupuesto de gastos, para

determinar variaciones en costos y resultados de operacion.
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e Realizar el analisis de valor empresarial, por medio del método de flujos de
caja descontados, para dar certeza a la planificacion y formulacién de

estrategias derivadas de la aplicacién del gobierno corporativo.
3.3 Hipétesis

La evaluacion administrativa y financiera del efecto organizacional, en gestién y en
resultados financieros, que ha tenido la implementacion de un gobierno
corporativo en empresas de distribucion de combustibles derivados del petréleo,
denominadas estaciones de servicio o gasolineras, en el municipio de Guatemala,
a traves del analisis administrativo, analisis de estados financieros, y técnicas de
valoraciéon empresarial, determina que ha habido mejoras administrativas en
gobernabilidad, transparencia y control; en ingresos, costos y resultados de

operacion, y en el valor empresarial.

3.3.1 Especificacion de variables

La especificacion de variables de la hipétesis, es la siguiente:
Variable Independiente

Evaluacion administrativa y financiera del efecto organizacional, en gestiéon y en
resultados financieros, que ha habido derivado de la implementacién de un
gobierno corporativo, a través de una matriz de analisis administrativo, analisis

financiero y técnicas de valoracién empresarial.
Variable Dependiente
e Mejoras administrativas en gobernabilidad, transparencia y control.

e Mejoras en ingresos, costos y resultados de operacién, y en el valor

empresarial.
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3.4 Método cientifico

El método cientifico fue la base para la realizaciéon de la presente investigacion
relacionada con la evaluacién administrativa y financiera del efecto organizacional,
en gestion y en resultados financieros, que ha tenido la implementacion de un
gobierno corporativo en empresas de distribucion de combustibles derivados del

petréleo, en el municipio de Guatemala.

De acuerdo con Hernandez et al. (2014), la investigacion cientifica, es cualquier
tipo de investigacion, sélo que mas rigurosa, organizada y se lleva a cabo
cuidadosamente. Es sistematica, empirica y critica. Que sea “sistematica” implica
que hay una disciplina para realizar la investigacion cientifica y que no se dejan los
hechos a la casualidad. Que sea “empirica” denota que se recolectan y analizan
datos. Que sea “critica” quiere decir que se evallia y mejora de manera constante.
Puede ser mas o menos controlada, mas o menos flexible o abierta, mas o menos
estructurada, pero nunca cadtica y sin método. Aplica tanto a estudios
cuantitativos, cualitativos o mixtos. Los estudios mixtos combinan los dos

primeros. El enfoque cuantitativo es secuencial y probatorio.

La investigacion cientifica se concibe como un conjunto de procesos sistematicos
y empiricos que se aplican al estudio de un fenémeno; es dinamica, cambiante y
evolutiva. Cada etapa precede a la siguiente y no se puede omitir ningtn paso, el
orden es muy riguroso, aunque se puede redefinir alguna fase. La investigacion es
muy util para distintos fines: crear nuevos sistemas y productos; resolver
problemas econémicos y sociales; ubicar mercados, disefiar soluciones y hasta
evaluar si se ha hecho algo correctamente o no. Incluso, para abrir un pequefio
negocio familiar es conveniente usarla. Cuanta mas investigaciéon se genere, mas
progreso existe; ya se trate de un bloque de naciones, un pais, una region, una
ciudad, una comunidad, una empresa, un grupo o un individuo. No en vano las
mejores comparias del mundo son las que mas invierten en investigacion.
(Hernandez et al. 2014).



i, on,

PN

(P,

.

/

63

3.5 Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas de investigacion documental y de campo para la presente

investigacion, se refieren a lo siguiente:
3.5.1 Técnicas de investigacion documental

Las técnicas de investigacion documental se utilizaron para la revision de la
literatura contenida en libros, documentos electrénicos, revistas, publicaciones
peribédicas, relacionadas con el sector, tema de investigacion de gobierno
corporativo, administracion de empresas, evaluacién administrativa, analisis

financiero y valoraciéon de empresas.
El desarrollo de la investigacion fue a través de las siguientes etapas:
e Eleccién y delimitaciéon del tema a investigar
e Elaboracién del plan de investigacién
¢ Recopilaciéon de informacién
¢ Analisis de la informacién
e Redaccién y presentacién del informe
3.5.2 Técnicas de investigaciéon de campo

Las técnicas de investigacion de campo se utilizaron para la recopilacion de
informacién valiosa para la evaluacién administrativa y financiera de la
implementacién del gobierno corporativo en empresas de distribucion de

combustibles derivados del petréleo, en el municipio de Guatemala.

Para el analisis se utilizé informacion administrativa y financiera obtenida con
garantia de confidencialidad de empresas representativas del sector, por lo que no
se puede revelar la fuente. Los resultados de la investigacion, son de aplicabilidad
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a nivel de todo el sector de empresas de distribucion de combustibles derivados
del petréleo, en el municipio de Guatemala, denominadas estaciones de servicio o
gasolineras. Estas empresas funcionan a través de cadenas de empresas
distribuidoras de combustible, que pertenecen a un mismo grupo de accionistas,
pero que por ley deben funcionar como empresas separadas (Articulo 46, Ley de
Comercializaciéon de Hidrocarburos, Decreto 109-97, del Congreso de la

Republica).

El proceso de investigacion de campo incluyo:
e Recopilacién de informacion administrativa y financiera del sector.
e Anadlisis administrativo y financiero de la informacién recabada.

e Evaluacion financiera y administrativa ex-ante y ex-post de la implementacion

del gobierno corporativo.
e Presupuesto de gastos y proyecciones de la informacién financiera.
e Valoracién por flujos de caja descontados y valor contable.

e Analisis de los resultados de la investigacion.
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4, ANALISIS DE LA SITUACION ADMINISTRATIVA Y FINANCIERA

En este capitulo se presentan los resultados del analisis de la situacion
administrativa y financiera referida al afio 2014 de las empresas de distribuciéon de
combustibles derivados del petréleo, en el municipio de Guatemala. El analisis
incluye la evaluacién administrativa en gobernabilidad, transparencia y control, la

evaluacién financiera y la implementacién del gobierno corporativo.
4.1 Evaluacién administrativa

Las empresas distribuidoras de combustibles derivados del petroleo, se
establecen bajo la forma legal de sociedades andnimas, y se encuentran
vinculadas al Ministerio de Energia y Minas, especificamente a la Direccién
General de Hidrocarburos, de conformidad con lo establecido en la Ley de
Comercializacion de Hidrocarburos, Decreto 109-97, Ley de Hidrocarburos
Decreto 109-83 y sus reglamentos, y lo establecido en sus Estatutos Sociales,

contenidos de manera integral en las escrituras publicas de constitucion.

Estas empresas se dedican a la distribucion de combustible, en sus
presentaciones de gasolina super, gasolina regular, diésel y bunker. Al
implementar practicas de gobierno corporativo, se pone en marcha un programa
de transformaciéon empresarial. En 2014, el programa lleva a cabo la fase de
estructuracion y definicién de las iniciativas que se implementaron a partir de 2015
y sigue en mejora constante. A continuacion, se presenta el analisis de la situacion

empresarial.
4.1.1 Gobernabilidad

La evaluacién inicial que se realizé consisti6 en el andlisis de estructura y

aspectos organizacionales:
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a. Estructura de gobierno y organizacion

De acuerdo a lo observado e informacién proporcionada se establecié que la

estructura de gobierno es la siguiente:

Grafica 8: Estructura de propiedad 2014

Duedos accionistas

Dlsas Gerenles

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion de la investigacion realizada.

Tanto para los altos mandos, como para el resto de los empleados, el gobierno lo

ejerce la familia propietaria, el gerente general y los demas gerentes.

b. Gobernabilidad

En la gobernabilidad se evalio el sistema de direccion y control, y el
funcionamiento de los 6rganos de gobierno, para determinar la capacidad de los
accionistas para hacer ejercicio pleno y oportuno de sus derechos de propiedad.

El resultado fue el siguiente:

» [Falta definicion clara de los derechos y obligaciones de la asamblea general de

accionistas.
e Ausencia de politicas sobre el Derecho y trato equitativo de los accionistas

¢ No hay estatutos o procedimientos para la Junta directiva.
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No existe una politica de dividendos establecidas, por lo que el pago queda

regulado segun el criterio de los accionistas.

No existen procedimientos para las asambleas de accionistas. Se tiene una
asamblea ordinaria anual y se avisa sin muchos dias de antelacion, al igual las

extraordinarias, son realizadas en raras ocasiones.

No tienen politicas y procedimientos establecidos para resolver asuntos
relacionados con conflictos de accionistas, cambios de control, y derechos de

accionistas minoritarios.

Marco de referencia corporativo

La evaluacién de la visién y estrategias, revela que no se tiene claridad en el

objetivo empresarial. Los altos mandos y el resto de empleados, desconocen la

misién, no tienen certeza de a dénde se dirigen sus esfuerzos, no existe una

adecuada induccion a los nuevos empleados; sin embargo, se obtuvo el resultado

siguiente:

Mision: Proveer el servicio de venta de combustible de manera oportuna y
eficiente, comprometida a satisfacer la necesidad del cliente en el menor

tiempo posible.

Vision: Ser lider en la distribucién de combustible a nivel nacional, prestando

un servicio de excelencia y prontitud.

Objetivo: Prestar servicios de calidad con operaciones basada en una sélida
estrategia de crecimiento que genere valor agregado para nuestros

accionistas.
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4.1.2 Evaluacion de la transparencia

En esta seccion se puso interés en las operaciones, respecto a como esta
afrontando el debido cumplimiento de las regulaciones nacionales e incluso
internacionales, asi como esta operando en materia de proveer informacién
confiable, considerando estrategia ética, gestion de riesgos, grupos de interés,

entre otros.
a. Estrategia ética

Falta un cédigo de ética para regular el comportamiento personal y profesional que
deben cumplir los funcionarios, trabajadores, miembros de la Junta Directiva e

incluso los proveedores.
b. Gestion de riesgos

No se tiene un proceso de prevencion o deteccidon temprana de cualquier situacién
de riesgo, corrupcion. No existe un registro de eventos, seguimiento y resolucion.
No existe una definicion de politicas o acciones a tomar, ante situaciones de

fraude o corrupcién, que puedan afectar el desempefio de las operaciones.
c. Relaciones de confianza con grupos de interés

Se elaboran informes anuales sobre el desempeiio operacional y financiero, pero
estos no se distribuyen o no estan a disposicion de los principales interesados.
Solamente se presentan en la reunién anual de la asamblea de accionistas, por lo
que esta informacién no es oportuna y no hay un proceso de seguimiento y
mejora, y menos de prevencion. Los grupos de interés identificados, son:
accionistas, empleados, clientes, proveedores, gobierno y sociedad, para los
cuales no se ha establecido medidas para la atencibn a sus posibles

requerimientos.
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Informacion confiable y oportuna

La base es la informacién contable, principalmente a través de los estados

financieros y otros reportes. Esta area es de especial importancia, siendo

importante el registro y cuidado de la informacién. Dos aspectos relevantes fueron:

El departamento contable reporta al Gerente de Planeacién Operativa y a la
Gerencia de Finanzas. La informacién contable se utiliza como base para la
toma de decisiones estratégicas. El problema es que no se cuenta con un
sistema contable automatizado, lo cual dificulta confiabilidad y oportunidad de
la informacion financiera y contable. La presentacion de estados financieros se

demora, al igual que cualquier reporte contable o integraciéon que se solicite.

No se elabora un presupuesto anual para el control del desempefio de las
operaciones, por lo que no se puedo verificar el seguimiento de su ejecucion y

verificar el comportamiento de las operaciones.

4.1.3 Evaluacion del control

La evaluacion de control incluye la delimitacion de funciones y atribuciones:

a. Controles internos

Los controles internos para el control y seguimiento de operaciones, revelan:

Las labores del departamento de Auditoria no abarcan la revisién de todas las
operaciones, debido a que esta fuera de su alcance por falta de recursos
humanos y porque no cuentan con un plan de auditoria anual, por lo que se

cumple parcialmente con la funcién de control y monitoreo de las operaciones.

No existe un sistema de control interno establecido, es decir no existen
politicas y procedimientos establecidos para cada area, los cuales deberian ser

de conocimiento general y de observancia obligatoria. Si bien existen controles,
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estos se cumplen debido a los jefes inmediatos, los cuales han transmitido a
través del tiempo lo aprendido por la practica, pero es evidente la necesidad de

manuales de procedimientos de control.
b. Controles externos

Los controles externos provienen de entidades de fiscalizacion tributaria y

auditoria externa.

e La Superintendencia de Administracién Tributaria realiza revisiones fiscales
periddicas para verificar el adecuado cumplimiento de las obligaciones
tributarias. No se han reportado infracciones severas, pero se ha incurrido en

multas y pago de mora por incumplimiento de plazos fiscales.

e La auditoria externa, presta de servicios anuales de revision de operaciones,
emitiendo los informes respectivos; sin embargo, en algunas ocasiones se
repiten las mismas recomendaciones de otros afios, lo cual evidencia que no

se le ha dado el debido seguimiento y correccién a los sefialamientos.
4.1.4 Evaluacion financiera

Se evaluo la informacién financiera del afio 2014, el balance general y el estado
de resultados, para analizar la situaciéon y los resultados financieros. Durante el
ano 2015, hubo una reestructuracién del departamento de contabilidad y finanzas,
y los estados financieros han sido preparados de acuerdo con los principios y
normas de contabilidad e informacién financiera, aceptados en Guatemala, con
fundamento en las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
adoptandose las NIIF a partir del 1 de enero del 2015.

a. Balance general

El balance general del 2014 presenta la informacion financiera del afio previo a la

implementacién de practicas de gobierno corporativo.
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Tabla 5: Balance general
(Expresado en Quetzales)

P

v,

o,

2014

Activos
Activos Corrientes
Efectivo y equivalente de efectivo 7,465,814
Cuentas comerciales 2,980,130
otras cuentas por cobrar 1,221,672
Inventarios 2,871,323
Activos por impuestos corrientes 1,978,685
Instrumentos de patrimonio medidos a valor razonable 1,549,837
Otros activos financieros 801,617
Otros activos 1,357,414

20,226,491
Activos no corrientes mantenidos para la venta 1,335

20,227,826
Activos no corrientes
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 2,427,229
Cuentas comerciales 27,947
Otras cuentas por cobrar 398,749
Propiedades, planta y equipo 78,189,958
Intangibles 240,249
Activos por impuestos diferidos 4,010,594
Otros activos financieros 650,565
Crédito mercantil 1,379,070
Otros activos 1,068,902

88,393,262
Total Activos 108,621,088
Pasivos
Pasivos corrientes
Prestamos corto plazo 3,447 172
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar 8,622,986
Provisiones por beneficios a empleados 1,352,112
Pasivos por impuestos corrientes 1,858,999
Provisiones y contingencias 826,098
Instrumentos financieros derivados 137,254
Otros pasivos 262,235

16,506,855
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Pasivos asociados a activos mantenidos para la venta 0
16,506,855
Pasivos no corrientes
Préstamos largo plazo 30,893,624
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar 29,830
Provisiones por beneficios a empleados _ 4,331,587
Pasivos por impuestos diferidos 3,022,024
Provisiones y contingencias 4,895,212
Otros pasivos no corrientes 399,941
43,572,218
Total Pasivos 60,079,073
Patrimonio
Patrimonio atribuible a los propietarios de la compaiiia 47,060,958
Intereses no controlante 1,481,056
Total patrimonio 48,542,015
Total pasivos y patrimonio 108,621,088

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién de la investigacion realizada.
b. Estado de resultados
A continuacién, se presenta el estado de resultados de 2014.

Tabla 6: Estado de resultados

(Expresado en Quetzales)

2014
Ingresos por ventas 65,971,888.00
Costo de ventas 42,975,128.00
Utilidad bruta 22,996,760.00
Gastos de administracion 1,031,035.00
Gastos de operacién y proyectos 5,520,325.00
Otras ganancias y pérdidas operacionales 1,996,373.00
Resultado de la operacion 14,449,027.00

Resultado financiero, neto
Ingresos financieros 399,818.00
Gastos financieros (1,640,294.00)



Ve

-

7~
f 1

P o

——

s,

iy,

73

Ganancia (pérdida) por diferencia en cambio (2,270,193.00)
(3,510,669.00)
Participacion en las utilidades de asociadas 35,121.00
Resultado antes de impuesto a las ganancias 11,117,657.00
Impuesto de renta (4,769,101.00)
Utilidad neta del periodo 6,348,556.00
Utilidad atribuible
A los accionistas 5,725,500.00
Participacion minoritaria 623,056.00
6,348,556.00

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién de la investigacion realizada.
4.2 Implementacién del gobierno corporativo

La implementacién de las practicas de gobierno corporativo se dio durante el afo
2015, la adopcién de estas practicas implicé varios cambios y reestructuraciones,

de los cuales se mencionan los mas significativos.
4.2.1 Gobernabilidad

Para la toma de decisiones se adoptaron varias medidas de gobierno, como parte
de la estrategia empresarial, asi como practicas para el funcionamiento

organizacional, las cuales se detallan a continuacion:
a. Estructura de gobierno y organizacién

e La estructura de gobierno tiene como objeto asegurar la adecuada toma de

decisiones.
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Grafica 9: Estructura de propiedad segtin gobierno corporativo

_Asamblea General
~de Accionistas

ComitesdeAlta
: djreccién

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.

La estructura organizacional definida en el afio 2015, se plasma en un
organigrama, como parte importante del gobierno corporativo, para contar con
una estructura identificada y comprometida con la adecuada toma de
decisiones. Ademas, se reestructuraron las funciones del personal, y se
crearon nuevas areas, tales como la gerencia corporativa de cumplimiento y la

gerencia de innovacion y tecnologia.
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Grafica 6
Organigrama 2015
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Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacién realizada.

J Se cuenta con una estructura de gobierno claramente definida que asegura
la linea de toma de decisiones: Asamblea General de accionistas, Junta
Directiva / comités de la Junta, Estructura Organizacional/comités de alto

gobierno.
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b. Gobernabilidad

En el afo 2015, se observ6 que ha habido un avance significativo, debido a que se

ha elaborado e implementado la normativa siguiente:
e (Cdbdigo de Buen Gobierno

e Codigo de Etica

o Estatutos sociales

e Reglamento de la Asamblea de Accionistas

e Reglamento de la Junta Directiva

c. Funcionamiento organizacional

A la fecha se encuentran definidas reglas claras para el funcionamiento de los

organos, Yy la relacién con los grupos de interés.

e Se implementaron medidas que garantizan la proteccion de los derechos de los

accionistas minoritarios (representacioén en la JD).

e Se asegura que la Junta Directiva esté integrada por mayoria de miembros

independientes.

e Se elabor6 un Cédigo de Buen Gobierno, que abarca Reglamento Interno de la
Asamblea, Reglamento Interno de la Junta Directiva, Reglamentos Internos de
los 4 Comités de Junta: auditoria, gobierno corporativo y Sostenibilidad,

Compensacion y Nominacién y Negocios, Evaluacién de Directivos

e Politicas escritas acerca de Asamblea General y Extraordinaria de Accionistas,

Informe trimestral del representante de los accionistas minoritarios,
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e Politicas de distribuciéon de dividendos. Este punto es muy importante puesto

que no existia una politica establecida.

e Se establecié una politica con respecto a los inversionistas, para su adecuada

atencion.
d. Marco de referencia corporativa

Se realizé una reforma a la mision, visiéon y politicas empresariales para que sean
congruentes y adecuados a los objetivos y al enfoque a través del gobierno

corporativo.
e Misién

Trabajar con excelencia y transparencia, para proveer productos y servicios a

nuestros clientes, siempre de la mano con una operacién sana, limpia y segura.
Visién

Ser una compafiia lider en el mercado, orientada a la generaciéon de valor y
sostenibilidad, comprometida con su entorno y soportada en su talento humano y

la excelencia operacional.
e Valores

Responsabilidad: Es el emprendimiento comprometido y solidario del mejor
esfuerzo por conseguir los objetivos empresariales, con un manejo eficiente de los

recursos, asegurando el desarrollo sostenible del entorno.

Integridad: Es actuar con integridad porque somos coherentes entre lo que
pensamos, decimos y emprendemos dentro de los ambitos personales vy

empresariales.
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Respeto: Se actua con respeto reconociendo el derecho de la contraparte,
conscientes de que este valor es el fundamento para la construccion de las

relaciones interpersonales y empresariales vigorosas y benéficas.
e. Cadigo de gobierno corporativo

El cddigo de gobierno corporativo, fue disefiado a la medida, compilando las
mejores practicas que generan confianza en los grupos de interés y en el mercado

en general, en el cddigo se establecieron de manera detallada:
I. Derechos y trato equitativo a los accionistas
Il.  Asamblea general de accionistas
lll.  Junta directiva
IV. Ejecutivo principal y otros directivos
V. Responsabilidad social empresarial
VI. Transparencia, fluidez e integridad de la comunicacién y la informacion
VIl.  Control
VIIl. Conflictos de interés
IX.  Mecanismos de resolucién de controversias
X. Negociacién de valores
4.2.2 Evaluacion de la transparencia

La estrategia de transparencia esta dirigida a garantizar el cumplimiento de las
regulaciones relacionadas con el fraude vy corrupcién, con acciones

fundamentadas en el cédigo de ética.
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a. Estrategia ética

Se elaboré y adopté el cédigo de ética, en donde todo lo relacionado a este tema y
sus manuales se reportan al Comité de Auditoria de Junta Directiva. Este cédigo
consta de dos areas, prevencién y deteccién. Cada inicio de afio como proceso de
prevencion se llena y firma por el personal la declaraciéon ética y de transparencia,
la cual es obligatoria y parte del expediente. De acuerdo a la implementacion de

gobierno corporativo, se elaboraron:

e Coédigo de Etica

e Manual de Prevencion de Lavado de Activos

e Manual Antifraudes

e Manual Anticorrupcién

b. Relaciones de Confianza con Grupos de Interés

Se ha mejorado la calidad y oportunidad de la informacién interna, la cual esta
disponible en la pagina Web, al alcance de los grupos de interés; ademas, se

elaboran informes periédicos y existe un programa que abarca lo siguiente:
¢ Informes: Revelacién trimestral de informacién operacional y financiera.

e Reuniones y juntas: Seguimiento a compromisos, reuniones periodicas para
evaluacion de resultados, Asamblea de Accionistas.

e Promocion de practicas de responsabilidad social empresarial (RSE), para
fortalecer relaciones con los funcionarios, contratistas, para que se puedan
construir relaciones de confianza.
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Actualmente cuenta con un modelo de Responsabilidad Social, el cual fue

elaborado como parte de las practicas de gobierno corporativo, basado en

los grupos de interés identificados en la evaluacion:

Tabla 7: Modelo de responsabilidad social

Grupo de
Interés

Compromiso

Acciones

Accionistas e
inversionistas

Crear valor para los
accionistas, asegurando
la sostenibilidad del
negocio a través de una
gestion empresarial, con
ética, responsabilidad y
transparencia.

e Maximizar el capital de los
accionistas

e Promover operaciones corporativas,
éticas y transparentes

e Cuidar con diligencia las relaciones
con accionistas e inversionistas y
fortalecerlas constantemente.

Velar por ofrecer a los
empleados un ambiente
de trabajo, basado en el
respeto, la ética 'y

e Velar por una compensacion justa y
equitativa.
e Promover un liderazgo que promueva

Empleados ) e el desarrollo y crecimiento
productividad. profesional del empleado.
e Promover un ambiente de respeto de
los derechos laborales y humanos.
Procurar la Satisfaccion |e Procurar ofrecer precios justos
del Cliente al recibir el acorde al valor del producto o
Clientes servicio servicio
e Buscar constantemente la
Satisfaccion del Cliente.
Etica y transparencia  |e Asegurar el cumplimiento de las
para conservar las condiciones contractuales de las
relaciones, ofreciendo partes
Proveedores 8990:'3_0”"35;[1”“35 Y |e Promover practicas de
eneticios mutuos. responsabilidad en la cadena de
valor.
e Comunicacién y transparencia en la
relacion.
Realizar las Respetar toda norma establecida y
. operaciones, de contribuir en la medida posible al
Gobierno

acuerdo a las leyes y
reglamentos aplicables.

desarrollo del pais.
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Grupo de . .
< Compromiso Acciones
Interés
Contribuir en el Realizar las operaciones con
desarrollo sostenible y |responsabilidad social y ambiental.
. de respeto hacia la Impulsa y apoyar procesos de
Sociedad sociedad desarrollo regional.
Actuar en todo momento respetuosos
de los derechos humanos.

Fuente: Elaboracién propia, basada en informacion obtenida de la investigacién.

c. Informacidn confiable y oportuna

En el afo 2014 inicié la transicion de un sistema contabilidad automatizado,
debido a que era necesario contar con un software contable para el registro
adecuado de las operaciones, esta adopcién fue parte de la implementacion
gradual de gobierno corporativo. El programa utilizado desde el 2015 es Sage
ContaPlus Flex, que incluye avanzadas funcionalidades como Sage Drive para
facilitar el intercambio de informacion financiera con terceros (asesores,
colaboradores) de forma sencilla o como Live Update un sistema para automatizar
los procesos de actualizacién o Copias de Seguridad Avanzadas para asegurar la
salvaguarda de informacién en la nube. Esta medida garantiza el registro oportuno

de las operaciones y a la fecha se han observado varios beneficios como:

e Se redujo significativamente el numero de errores, debido a que el sistema

contable hace los céalculos con mayor exactitud.

e Pases automaticos a mayor: Los informes se pueden producir
automaticamente, como: Diarios, Mayores, Estados Financieros, e Informes
Especiales que ayuden a la administracién a tomar decisiones.

e Rapidez: se proporciona la informacién con mayor rapidez, respecto a tareas

que consumian mucho tiempo cuando se hacian en forma manual.
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e Informacién contable oportuna: Se generan los informes en el momento en que
se requieren, esto siempre y cuando la contabilidad es llevada al dia y

oportunamente.

En el afio de evaluacién se realiz6 una reestructura en el departamento contable,
el que cuenta con un numero de adecuado de personal, y es supervisado por la
Gerencia de Planeacion operativa, que reporta a Gerencia Ejecutiva.

d. Estructura Salarial

La politica salarial al interior de Distribuidora de Combustible S.A., responde a
criterios de equidad y transparencia, de acuerdo con las funciones y
responsabilidades asignadas al colaborador. Para ello se tiene establecida una
Estructura Salarial que establece una delimitacion de rangos salariales por niveles
y que permite realizar la asignacion salarial del colaborador en base al cargo,

atribuciones, responsabilidades y el tiempo laborado.

Asimismo, existen cargos escalonados, definidos en el Régimen Convencional, en
el que se determinan las escalas salariales para el respectivo cargo, conforme la

clasificacion alli establecida.

Para otorgar aumentos salariales, el empleado debe obtener un buen resultado en
su evaluaciéon de desempefio anual, y queda a criterio de su jefe inmediato el
porcentaje de aumento y es autorizado por la Gerencia Ejecutiva conjunta con la
Gerencia de Talento humano y con el visto bueno de la Direcciéon de asuntos

Corporativos.
e. Uso adecuado de la marca

Regulacion del uso del logo para lo cual se elabora el Manual de Branding e
Identidad Visual Corporativa (IVC), indicando que: Es fundamental cuidar todos

sus detalles para proyectar una identidad coherente. La arquitectura de marca es
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monolitica, por lo tanto, no se manejan logos ni aplicaciones distintas a las

estipuladas.

La elaboracién de este Manual es un aporte de la Implementacién del gobierno
corporativo con el objeto de que se haga la utilizacién correcta de la identidad
visual y de poner especial atenciéon al manejo correcto de las normas sobre
licencias y derechos de autor aplicables a contenidos como textos, conceptos,
tipografia, marcas, simbolos, infografias, fotografias, imagenes de toda clase,
videos, animaciones, peliculas, musica, efectos de audio, etc. Antes de su
divulgacion, todas las piezas en las que se aplique el logo simbolo u otros
elementos del sistema de identidad visual requieren aprobacion por parte de la

coordinacién de imagen y marca.
4.2.3 Evaluacion del Control

Derivado de la adopcion de practicas del Gobierno corporativo, se hizo énfasis en
la implementacién del autocontrol que asegura un desempefio de los empleados,
de forma mas consciente, fidelizando al cliente y su contribucién en sus

operaciones.
a. Controles externos
Se evaluaron los controles externos en el afio 2015.

e Revision de Auditoria Externa: La Asamblea General de Accionistas en su
reunién del 25 de febrero de 2015, aprobé la eleccién de la firma, como revisor
fiscal y financiero para el periodo fiscal 2015, por un valor de Q224,000 mas

IVA. Este valor corresponde a un 5% mas que el afio 2014.

e Organos de inspeccion: Sujeto a la inspeccién periédica de La
Superintendencia de Administracién tributaria y de la Direccion General de

Hidrocarburos.
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b. Controles Internos:

La Junta directiva supervisa y vigila el sistema de control Interno y revisa el

cumplimiento de las politicas.

e Direccion General de Auditoria: Para el afio 2015 se elaboré un plan de
Auditoria y se fortaleci6 el departamento con personal capacitado. El
cumplimiento del Plan General de Auditoria fue del 92%. Se realizaron trabajos
de auditoria a procesos con una evaluaciéon de riesgo importante para el
cumplimiento de los objetivos estratégicos y sobre proyectos de impacto alto
por su nivel de inversién y representatividad sobre el cumplimiento de los

objetivos estratégicos.

e Hubo cambios positivos en el 2015, como la adopciéon del Entreprise Risk
Management (ERM), que en espaiiol significa gestion de riesgos corporativos.
Esto fue con el objeto de implementar un sistema de gestiéon de riesgos en el
que interactuan, de manera sistematica e involucrando a todos los niveles de la
organizacion, incluye a mandos medios que tiene una posicién clave dentro de
la organizacion y que anteriormente no se le asignaba la responsabilidad

correspondiente.
4.2.4 Evaluacién Financiera del aiio 2015

Se evaluaron las operaciones financieras, para identificar alguna variacion

significativa:

a. Balance General

Se presenta el estado de situacién financiera del afo 2015. Los saldos
presentados son el resultado de las operaciones derivadas de la implementacion
de practicas de gobierno corporativo, que impactan ademas de temas

administrativos, en asuntos financieros.
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Tabla 8: Balance general

(Expresado en Quetzales)
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2015
ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo y equivalente de efectivo 7,761,018
Cuentas comerciales 2,858,058
Otras cuentas por cobrar 569,354
Inventarios 3,057,958
Activos por impuestos corrientes 3,291,166
Instrumentos de patrimonio medidos a valor razonable 913,488
Otros activos financieros 329,227
Otros activos 1,090,324
19,870,593
Activos no corrientes mantenidos para la venta 242,745
20,113,338
Activos no corrientes
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 1,931,934
Cuentas comerciales 22,224
Otras cuentas por cobrar 562,347
Propiedades, planta y equipo 89,074,111
Intangibles 388,051
Activos por impuestos diferidos 7,961,968
Otros activos financieros 1,256,152
Crédito mercantil 919,445
Otros activos 766,380
102,882,612
Total Activos 122,995,950
PASIVOS
Pasivos corrientes
Prestamos corto plazo 4,573,620
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar 7,757,277
Provisiones por beneficios a empleados 1,392,266
Pasivos por impuestos corrientes 2,803,559
 Provisiones y contingencias 653,497
Instrumentos financieros derivados 101,319
Otros pasivos 144 441

17,425,979
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Pasivos asociados a activos mantenidos para la venta

Pasivos no corrientes

Préstamos largo plazo

Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar
Provisiones por beneficios a empleados
Pasivos por impuestos diferidos

Provisiones y contingencias

Otros pasivos no corrientes

Total Pasivos

PATRIMONIO

Patrimonio atribuible a los propietarios de la compaiiia
Intereses no controlante

Total patrimonio

Total pasivos y patrimonio
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17,628

17,443,607

48,649,718
18,660
2,441,195
3,303,004
5,423,850
484,148

60,320,575

77,764,182

43,356,713
1,875,055

45,231,768

122,995,950

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.

b. Estado de Resultados

En el estado de resultados del afio 2015, se reflejan los cambios con relacion a

politicas contables y controles sobre las cuentas de gasto.

Tabla 9: Estado de resultados
(Expresado en Quetzales)

2015

Ingresos por ventas 66,359,880.00
Costo de ventas 36,994,516.00
Utilidad bruta 29,365,364.00
Gastos de administracion 1,233,095.00
Gastos de operacién y proyectos 4,502,158.00
Otras ganancias y pérdidas operacionales 3,646,884.00
Resultado de la operacion 19,983,227.00
Resultado financiero, neto

Ingresos financieros 621,924.00
Gastos financieros (2,718,414.00)

Ganancia (pérdida) por diferencia en cambio (1,870,859.00)
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Participacion en las utilidades del periodo de las asociadas
Resultado antes de impuesto a las ganancias

Impuesto de renta
Utilidad neta del periodo

(Pérdida) utilidad atribuible
A los accionistas
Participaciéon minoritaria
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(3,967,349.00)
35,121.00

16,050,999.00

(7,832,205.61)

8,218,793.39

7,313,913.39
904,880.00

8,218,793.39

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

c. Presupuesto de Ingresos y Gastos

La Junta Directiva aprueba el presupuesto para el afio 2015, como parte de la

adopcién de practicas de gobierno corporativo.

Tabla 10: Presupuesto
(Expresado en Quetzales)

CONCEPTO PRESUPUESTO

2015 %
Total Ingresos de Explotacion 66,631,607 100.00%
Ingresos por ventas 66,631,607 100.00%
Costo de Venta (38,206,646) -57.34%
Costo de Detalle (38,206,646) -57.34%
Margen Bruto 28,424,961 42.66%
Total Gastos de Operacion (9,548,136) -14.33%
Gastos de Administracion (1,187,424) -1.78%
Impuestos (285,682) -0.43%
Impuestos varios (285,682) -0.43%
Gastos laborales (464,470) -0.70%
Sueldos y Salarios (330,839) -0.50%
Bono Productividad Directivos (15,615) -0.02%
Primas de ventas (72,988) -0.11%
Seguridad Social (16,112) -0.02%
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CONCEPTO PRESUPUESTO
2015 %
Varios de Personal (12,374) -0.02%
Indemnizaciones (16,542) -0.02%
Gastos generales y otros (437,272) -0.66%
Alquileres Y Arrendamientos (195,187) -0.29%
Mantenimiento Y Reparaciones (73,558) -0.11%
Primas De Seguro (13,807) -0.02%
Suministros (78,398) -0.12%
Materiales De Oficina (28,008) -0.04%
Viajes (16,947) -0.03%
Servicios de Seguridad y Vigilancia (31,367) -0.05%
Gastos de Operacion y Proyectos (4,634,534) -6.96%
Gastos de operacion (2,260,677) -3.39%
Comisiones, honorarios, fletes y servicios (884,375) -1.33%
Comisiones sobre proyectos (5630,625) -0.80%
Honorarios profesionales (176,875) -0.27%
Flete y transporte varios (44,219) -0.07%
Suministros (132,656) -0.20%
Proyectos corporativos (390,842) -0.59%
Impuestos (340,073) -0.51%
Impuestos varios (340,073) -0.51%
Gastos laborales (313,371) -0.47%
Sueldos y Salarios (215,672) -0.32%
Bono Productividad Directivos (15,994) -0.02%
Primas de ventas (68,789) -0.09%
Seguridad Social (10,503) -0.02%
Varios de Personal (6,861) -0.01%
Indemnizaciones (5,551) -0.01%
Mantenimientos (206,823) -0.31%
Mant. y Reparacién de Prop. Arrendada (53,132) -0.08%
Mant. y Reparaciéon de Computadoras (7,365) -0.01%
Mant y Reparacién de Equipos (57,134) -0.09%
Mant. y Reparacién de Vehiculos (6,552) -0.01%
Mant. y Aseo de Oficinas (39,488) -0.06%
Manto. Sistemas de Informacién (43,152) -0.06%
Cuota de fiscalizacion (76,174) -0.11%
Gastos diversos (162,199) -0.24%
EBITDA 22,603,003

33.92%



P

PN

89

CONCEPTO PRESUPUESTO
2015 %

Depreciaciones y Amortizaciones (166,371) -0.25%
Depreciacién Vehiculos (9,042) -0.01%
Depreciacién Planta y equipo (67,497) -0.09%
Depreciacién Ductos, Redes y lineas (80,134) -0.12%
Depreciaciéon Equipo de computo (10,493) -0.02%
Amortizacién Licencias y Software (9,205) -0.01%
Otras Ganancias Y Pérdidas Operacionales (3,559,807) -5.34%
Ingresos Diferidos 147,391 0.22%

Indemnizaciones recibidas 0 n.a.

Utilidad venta materiales y propiedad, planta y

equipo 38,712 0.06%
Pérdida en baja de activos fijos (125,794) -0.19%
Recuperacién de provisiones por litigios 111,872 0.17%
Gasto por deterioro de activos (3,683,024) -5.53%
Contratos de Construccién y mantenimiento (108,062) -0.16%
Otros ingresos (gastos), netos 59,097 0.09%
Utilidad de Operacion 18,876,825 28.33%
Resultado Financiero (3,493,179) -5.24%
Gastos financieros (1,673,100) -2.51%
Intereses financieros (769,362) -1.15%
Costos financieros de pasivos a largo plazo (664,076) -1.00%
Resultados provenientes de activos financieros (58,793) -0.09%
Pérdidas derivadas de cobertura (143,731) -0.22%
Otros gastos financieros (37,138) -0.06%
Ingresos financieros 450,114 0.68%
Intereses y rendimientos 292,258 0.44%
Ganancias de Activos financieros 58,963 0.09%
Utilidad en venta de inversiones 42,300 0.06%
Dividendos 54,266 0.08%
Ganancias de cobertura 2,328 0.00%

Pérdida por diferencia en cambio, neta (2,270,193) -3.41%

Utilidad Neta 15,383,646 23.09%

i,
I

Variacién provisiones financieras grupo 0 n.a.
Participacion en las utilidades del periodo de las 0 n.a.
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CONCEPTO PRESUPUESTO
2015 %
asociadas
Utilidad Antes de Impuestos 15,383,646 23.09%
Impuesto sociedades (7,523,027) -11.29%
Participacion trabajadores utilidades (PTU) 0 n.a.
Resultado Neto 7,860,619 11.80%

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacioén realizada.
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5. ANALISIS FINANCIERO Y ADMINISTRATIVO DERIVADO DE LA
IMPLEMENTACION DEL GOBIERNO CORPORATIVO

El presente capitulo presenta los resultados de la investigacion relacionados con
el tema, La evaluacién financiera y administrativa para la implementacién del
gobierno corporativo, en empresas que se dedican a la Distribucién de

Combustible, en el municipio de Guatemala.
5.1 Procedimiento general de evaluacién

La evaluacion de practicas de Gobierno corporativo se llevd a cabo sobre la
informacioén del afio 2015, se hizo uso de la metodologia descrita en este trabajo
de tesis, considerando las fases del método cientifico. Se recopil6 la informacién y
datos anteriormente detallados, y se presentan agrupados en bloques de analisis

de gobierno corporativo.

5.2 Analisis administrativo de la implementacion de un gobierno

corporativo

En el capitulo anterior se detall6 la informacién recopilada acerca de las
operaciones realizadas y derivado de ello se presenta la comparacion entre el afio
previo a la adopciéon de practicas de gobierno corporativo, con respecto a la

implementacion, para evaluar la mejora en las operaciones administrativas:
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En el analisis administrativo comparativo 2014-2015, se muestra el impacto
positivo de los cambios derivados de la implementacién de procedimientos de
gobierno corporativo. En el andlisis de la operacién, la mayoria de los puntos
evaluados, son resultado de mejoras y en otros casos son procedimientos nuevos,

propios de la metodologia empleada por el gobierno corporativo.

5.3 Analisis financiero derivado de la implementacién del gobierno

corporativo

Se presentan los Estados Financieros comparativos de los afios 2015 y 2014. La
metodologia del gobierno corporativo, esta basada en cumplimiento de politicas y
procesos, las cuales fueron analizadas en el inciso anterior, en esta seccién se
evaluan cuentas contables que se vieron afectadas por una politica o control,

establecidos.
5.3.1 Balance general

Se presenta el Balance General comparativo, que contiene las variaciones

absolutas y relativas de cada rubro.

Tabla 12: Balance general comparativo
(Expresado en Quetzales)

Variacion

Concepto 2015 2014 Absoluta %
Activos
Activos Corrientes
Efectivo y equivalente de a.
efectivo 7,761,018 7,465,814 295,204 4.0%
Cuentas comerciales b. 2,858,058 2,980,130 (122,072) -41%
Otras cuentas por cobrar b. 569,354 1,221,672 (652,318) -53.4%
Inventarios c. 3,057,958 2,871,323 186,635 6.5%
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Variacion
Concepto 2015 2014 Absoluta %
Activos por impuestos
corrientes 3,291,166 1,978,685 1,312,481 66.3%
Instrumentos de patrimonio
medidos a valor razonable 913,488 1,649,837 (636,349) -41.1%
Otros activos financieros 329,227 801,617 (472,390) -58.9%
Otros activos 1,090,324 1,357,414 (267,090) -19.7%
19,870,693 20,226,491 (355,898) -1.8%
Activos no corrientes
mantenidos para la venta 242 745 1,335 241,410 18086.4%
20,113,338 20,227,826 (114,488) -0.6%
Activos no corrientes
Inversiones en asociadas y
negocios conjuntos 1,931,934 2,427,229 (495,295) -20.4%
Cuentas comerciales b. 22,224 27,947 (5,723) -20.5%
Otras cuentas por cobrar b. 562,347 398,749 163,598 41.0%
Propiedades, planta y equipo 89,074,111 78,189,958 10,884,153 13.9%
Intangibles 388,051 240,249 147,802 61.5%
Activos por impuestos
diferidos 7,961,968 4,010,594 3,951,374 98.5%
Otros activos financieros 1,256,152 650,565 605,587 93.1%
Crédito mercantil 919,445 1,379,070 (459,625) -33.3%
Otros activos 766,380 1,068,902 (302,522) -28.3%
102,882,612 88,393,262 14,489,350 16.4%
Total Activo 122,995,950 108,621,088 14,374,862 13.2%
Pasivos
Pasivos corrientes
Prestamos corto plazo e. 4,573,620 3,447,172 1,126,448 32.7%
Cuentas comerciales d. 7,757,277 8,622,986 (865,709) -10.0%
Provisiones por beneficios a
empleados 1,392,266 1,352,112 40,154  3.0%
Pasivos por impuestos
corrientes 2,803,559 1,858,999 944,560 50.8%
Provisiones y contingencias 653,497 826,098 (172,601) -20.9%
Instrumentos financieros
derivados 101,319 137,254 (35,935) -26.2%
Otros pasivos 144,441 262,235 (117,794) -44.9%
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Variaciéon
Concepto 2015 2014 Absoluta %
17,425,979 16,506,855 919,124 5.6%
Pasivos asociados a activos
mantenidos para la venta 17,628 0 17,628 n.a.
17,443,607 16,506,855 936,752 5.7%
Pasivos no corrientes
Préstamos largo plazo e. 48,649,718 29,902,970 18,746,747 62.7%
Cuentas comerciales d. 18,660 29,830 (11,170) -37.4%
Provisiones por beneficios a f.
empleados 2,441,195 4,331,587 (1,890,392) -43.6%
Pasivos por impuestos
diferidos 3,303,004 3,022,024 280,980 9.3%
Provisiones y contingencias 5,423,850 4,895,212 528,638 10.8%
Otros pasivos no corrientes 484,148 399,941 84,207 21.1%
60,320,575 42,581,565 17,739,010 41.7%
Total Pasivo 77,764,182 59,088,420 18,675,762 31.6%
Patrimonio
Patrimonio atribuible a los
propietarios de la compaiia 43,356,713 48,021,386 (4,664,673) -9.7%
Intereses no controlante 1,875,055 1,511,282 363,773 24.1%
‘ g- 45,231,768 49,532,668 (4,300,900) -8.7%
Total Pasivo y Patrimonio 122,995,950 108,621,088 14,374,862 13.2%

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

A continuacién, se presenta el analisis de variaciones que se derivan la

implementacién del gobierno corporativo:

a. Efectivo y equivalente

En esta cuenta se observa un incremento de Q.295,204 que equivale a 4% e

incluye recursos restringidos por Q.218,848, principalmente para pago exclusivo

de capital e intereses de préstamos adquiridos, en cumplimiento con la politica

para garantizar el pago de las obligaciones de corto plazo.
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Para mejor analisis se detalla la integracién de esta cuenta, como sigue:

2015 2014 Variacion
Corriente
Clientes
Exterior 1,126,511 1,684,137 (557,626)
Nacionales 1,731,547 1,295,993 435,554
Fondo de estabilizacién de precios 155,789 735,054 (579,265)
Cuentas por cobrar 67,931 138,678 (70,747)
Entes relacionados 64,724 74,050 (9,326)
Cuentas por cobrar a empleados 50,667 49,683 984
Servicios industriales 34,987 791 34,196
Deudas de dificil cobro 28,042 9,118 18,924
Deudores varios 195,256 223,416 (28,160)
total 3,455,454 4,210,920 (755,466)
Menos - Provisibn de cuentas de
dudoso cobro (28,042) (9,118) (18,924)
Total corriente 3,427,412 4,201,802 (774,390)
No Corriente
Clientes
Exterior 9,746 16,199 (6,453)
Nacionales 12,478 11,748 730
Fondo de estabilizacion de precios 77,510 75,960 1,550
Cuentas por cobrar a empleados 432,450 280,737 161,713
Deudas de dificil cobro 132,364 230,535 (98,171)
Deudores varios 52,387 42,611 9,776
total 716,9359 657,790 59,145
Menos - Provisibn de cuentas de
dudoso cobro (132,364) (231,094) 98,730
Total no corriente 584,571 426,696 157,875

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacién realizada.

e
s R

e Las variaciones de esta cuenta, en su mayoria son propias del giro normal del
negocio. Las variaciones relacionadas con la gestion del gobierno corporativo,

se dieron en cuentas a clientes locales y del exterior, de acuerdo con politicas
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contables para mejorar el control, debido a que se identificaron pagos a
clientes que anteriormente no eran aplicados oportunamente a la cuenta ni al
cliente correcto, sobre todo los clientes locales que son muchos en volumen. El
saldo al 31 de diciembre de 2015, es un saldo real, con todos los movimientos

de cobros aplicados y actualizaciones de saldos, respectivas.

e Otra variacién que corresponde al gobierno corporativo es la cuenta por cobrar
a empleados que aumenté a Q151,713, debido al manejo y control de los

préstamos a Gerencia de talento humano.

c. Inventarios

En esta cuenta, aunque la variacién es un aumento de Q.186,635, se considera
que es propia de la naturaleza de sus operaciones. Los cambios mas significativos
son los controles en el proceso de operaciones que se establecieron en esta area,
para que haya control por parte del responsable de bodega, y un control adicional
de la Gerencia de Cumplimiento que monitorea el adecuado proceso en el manejo
y control de inventarios.

d. Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar

El valor contable de las cuentas comerciales y otras cuentas por pagar es muy
cercano a su valor razonable debido a su naturaleza de corto plazo, el cual se

integra de la siguiente forma:

2015 2014 Variacion
Proveedores 4,979,932 6,104,839 (1,124,907)
Dividendos por pagar 693,878 3,630 690,248
Anticipos asociados 675,627 1,412,128 (736,601)
Depositos recibidos de terceros 571,577 306,531 265,046
Retencién en la fuente 346,578 378,185 (31,607)
Entes relacionados 106,117 105,664 453
Acreedores varios 402,328 341,839 60,489

7,775,937 8,652,816 (876,879)

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.
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Las variaciones mas significativas de esta cuenta, se encuentran en proveedores,

dividendos por pagar y anticipo asociados.

J Los proveedores tuvieron una disminuciéon respecto al afio anterior
Q1,124,907, como resultado de la aplicacién de politicas de control y pago
oportuno a proveedores; asimismo, se evaluaron las condiciones de crédito
de los proveedores mas significativos y en unos casos se renegocio6 la
deuda, se evalué el pago oportuno y se corrigieron saldos de pagos y
negociaciones aplicados a cada proveedor. Todo esto fue fortalecido con la
politica de gobierno sobre los grupos de interés, la cual se basa en una mejor

comunicaciéon con los proveedores y control eficiente de sus saldos para
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bienestar de ambas partes.

En los dividendos y en los anticipos a socios, se establecieron politicas para
la aprobacién del pago de los dividendos; asimismo, para los dividendos por
pagar se establecieron politicas para el pago posterior al cierre contable. Se
controla la aprobacion de las solicitudes de anticipos por dividendos,

fijandose un limite maximo anual.

—

NN ™

P

=~

o
/

e. Préstamos largo plazo

El movimiento de esta cuenta se detalla a continuacion:

2015 2014 Variacion
Moneda nacional
Bonos 1,960,695 1,892,517 68,178
Créditos sindicados 4,226,454 4,357,598 (131,144)
Créditos comerciales y otros 945,331 804,286 141,045
Total moneda nacional 7,132,480 7,054,402 78,078
Moneda extranjera
Bonos 29,121,535 17,166,207 11,955,328
Crédito comercial 9,107,938 7,331,105 1,776,833
modernizacién Refineria 0

Otros créditos comerciales 7,101,195 1,102,970 5,998,225
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Otros 760,190 695,458 64,732
Total moneda extranjera 46,090,858 26,295,740 19,795,118
Total préstamos 53,223,338 33,350,142 19,873,196
Menos: parte a corto plazo 4,573,620 3,447,172 1,126,448
Total largo plazo 48,649,718 29,902,971 18,746,747

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Las principales operaciones de financiaciéon durante el 2015 y 2014 fueron las

siguientes:

e En mayo de 2015, se realizé una emisiéon de bonos, autorizados por la Junta

Directiva, y siguiendo las politicas establecidas para la emision.

e En febrero de 2015, se obtuvo un crédito comercial por Q.1,200,000. El
préstamo tiene vencimiento en febrero de 2030, amortizable al vencimiento e
intereses pagaderos semestralmente. Este préstamo fue solicitado como parte
de la estrategia de inversion, y su aprobacién siguié el debido proceso, con la
participacion de 5 bancos del sistema tal como establecen los procedimientos

de control y fraude.

f. Provisiones por beneficios a empleados

Esta cuenta tuvo una disminucién significativa de Q1,890,392, debido
principalmente a la reduccién de Q1,098,609, a la provision de salud empleados
(Gastos médicos), como resultado a la reorganizacién contable. Se revisaron
varias cuentas de forma interna, y entre estas se detecté que se provisionaba una

cantidad superior al gasto promedio de esta cuenta en los ultimos afos.

g. Patrimonio

El Patrimonio estd integrado con capital suscrito, reservas vy utilidades
acumuladas. Las variaciones de capital y de otras reservas, se deben a la
capitalizacion de Q14,760,895, que suma a capital y resta de reservas. En marzo
de 2015 la Asamblea General de Accionistas, aprobd la capitalizacién de reservas,
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sin modificar el numero de acciones nominativas ordinarias. Las utilidades
acumuladas registraron el pago de dividendos por Q.5,468,521, Sobre los
resultados del ejercicio 2014, la Asamblea General de Accionistas aprobé su
distribucién. Tanto para la capitalizacién como el pago de dividendos han sido
realizados de acuerdo al manual de politicas de dividendos establecido y a la
Normativa de la Asamblea General de Accionistas, los cuales fueron
implementados como parte del gobierno corporativo adoptado en 2015.

2015 2014 Variacion
Capital suscrito y pagado 25,040,068 10,279,175 14,760,893
Prima en emisién 6,607,699 6,607,612 87
Reserva Legal 5,227,726 5,271,104 (43,378)
Otras Reservas 1,268,317 13,170,693 (11,902,376)
Otros Resultados Integrales -2,264,694 4,245458 (6,510,152)
Utilidades acumuladas 7,477,597 8,447,344 (969,747)
Patrimonio de accionistas de controlante 43,356,713 48,021,386 (4,664,673)
Participacién minoritaria 1,875,055 1,511,282 363,773

45,231,768 49,532,668 (4,300,900)

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.
5.3.2 Estado de Resultados

Se presenta el Estado de Pérdidas y Ganancias comparativo por los afios 2015 y
2014, para el andlisis de variaciones relacionadas con politicas de gobierno

corporativo.
Tabla 13: Estado de resultados comparativo
(Expresado en Quetzales)
Variacion
Concepto 2015 2014 Absoluta %
Ingresos por ventas a. 66,359,880 65,971,888 387,992 0.59%
Costo de ventas a. 36,994516 42,975,128 (5,980,612) '13 9%

Utilidad bruta 29,365,364 22,996,760 6,368,604 27.7%
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Variacion
Concepto 2015 2014 Absoluta %
Gastos de administracion b. 1,233,095 1,031,035 202,060 19.6%
“ Gastos de operacién y proyectos 4,502,158 5,520,325 (1,018,167) _18 4%
Otras ganancias y perdidas 3,646,884 1,996,373 1,650,511 82.7%
\ operacionales
s Resultado de la operaciéon 19,983,227 14,449,027 5,534,200 38.3%
- Ingresos financieros 621,924 399,818 222,106 55.6%
Gastos financieros (2,718,414) (1,640,294) (1,078,120) -65 7%
—~ Ganancia (pérdida) por diferencia (1,870,859) (2.270,193) 399,334 17.6%
L en cambio
Resultado financiero, neto (3,967,349) (3,510,669) (456,680) '13 0%

-
=

Participacion en las utilidades del

periodo de las asociadas 35,121 179,299 (144,178) 80.4%

//Awm..\\

Resultado antes de impuesto a 16,050,999 11,117,657 4,933,342 44.4%
las ganancias

¢
AN
) Impuesto de renta (7,832,206) (4,769,101) (3,063,105) ;34 29,
. Utilidad neta del periodo C. 8,218,793 6,348,556 1,870,237 29.5%
o (Pérdida) utilidad atribuible
v A los accionistas 7,313,913 5,725,500 1,588,413 27.7%
Participaciéon minoritaria 904,880 623,056 281,824 45.2%
(" 8,218,793 6,348,556 1,870,237 29.5%
{ | Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.

a. Ingresos y costo de ventas

P

Los ingresos registraron al 31 de diciembre 2015 un aumento respecto del afio
anterior, de Q.387,992, este aumento leve se debe a que el precio del combustible

en 2015 tuvo alzas y bajas que repercutieron en las operaciones. Los costos

s,
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tuvieron una reduccién significativa de 5,980,612. Esta reduccién se debe a que
las compras de hidrocarburos y compras de productos importados, tuvieron una
reduccion significativa debido a una negociaciéon especial con el proveedor;
asimismo, los costos han sido optimizados y reducidos como consecuencia de la
mejora en el control de existencias y el adecuado costeo, segtin las politicas
establecidas, para mejorar el control sobre las pélizas de importacién, las que

debia estar registradas y resguardadas correctamente.
b. Gastos de administracion

Los gastos de administracién durante el 2015, tuvieron un importante monitoreo y
revisiones especiales, como parte de las politicas de gobierno implementadas. Se
tuvo especial cuidado en integrar cada cuenta y verificar que cada gasto

significativo sea justificado. Los gastos se integran de la forma siguiente:

2015 2014 Variacion
Gastos de administracion
Impuestos 262,951.00 102,028.00 160,923.00
Gastos laborales 446,316.00 463,836.00 -17,520.00
Gastos generales y otros 439,403.00 410,288.00 29,115.00
Depreciaciones y
amortizaciones 84,425.00 54,883.00 29,542 .00

1,233,095.00 1,031,035.00 202,060.00

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién de la investigacion realizada.

En los gastos laborales hubo disminucién debido al cambio en la politica de
salarios implementada como parte del gobierno corporativo. Esta politica tuvo un
impacto en los salarios los cuales muestran una reducciéon de Q.34,658, y las
demas cuentas tuvieron un ligero incremento, pues se tienen politicas para
aumentos, bonos de productividad y se lleva la némina en el sistema contable,
para un mayor control en descuentos y registros. Los Gastos laborales se detallan

a continuacion:
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Gastos laborales 2015 2014 Variacion
Sueldos y Salarios 284,569 319,227 (34,658)
Bono Productividad Directivos 25,054 23,674 1,380
Primas de ventas 90,843 87,016 3,827
Seguridad Social 17,058 15,546 1,512
Varios de Personal 11,278 10,156 1,122
Indemnizaciones 17,513 8,217 9,297
446,316 463,836 (17,520)

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion de la investigacion realizada.

c. Utilidad neta del periodo

Al cierre del afio 2015 se presenta una utilidad de Q.8,218,7903, como resultado
de una adecuada gestion de las operaciones, debido a que a pesar de que el
crecimiento de las ventas no es significativo, los costos han sido mejor controlados
y se han logrado reducciones en ellos. Las politicas de control y los cambios
realizados durante el 2015, han reflejado un efecto positivo en la utilidad.

5.3.3 Presupuesto

Se detalla un analisis comparativo de los ingresos y gastos reales del afio 2015,
con respecto al presupuesto, para identificar las variaciones importantes,

relacionadas con el impacto de las politicas de gobierno corporativo.

Tabla 14: Analisis comparativo de presupuesto

(Expresado en Quetzales)

REALIZADO PRESUPUESTO VARIACION

CONCEPTO 2015 % 2015 % ABS. %
Total Ingresos de Explotacion 66,359,880 100.00% 66,631,607 100.00%  (271,727) -0.41%
Ingresos por ventas 66,359,880 100.00% 66,631,607 100.00% (271,727) -0.41%
Venta a detalle 66,359,880 100.00% 66,631,607 100.00% (271,727) -0.41%
Costo de Venta (36,994,516) -55.75% (38,206,646) -57.34% 1,212,130 3.17%
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REALIZADO PRESUPUESTO VARIACION
CONCEPTO 2015 % 2015 % ABS. %
Costo de Detalle (36,994,516) -55.75% (38,206,646) -57.34% 1,212,130 3.17%
Margen Bruto 29,365,364 44.25% 28,424,961 42.66% 940,403 3.31%
Total Gastos de Operacién (9,382,137) -14.14% (9,548,136) -14.33% 165,999 1.74%
Gastos de Administracion (1,148,670) -1.73% (1,187,424) -1.78% 38,754 3.26%
Impuestos (262,951) -0.40% (285,682) -0.43% 22,731 7.96%
Gastos laborales (446,316) -0.67% (464,470) -0.70% 18,154 3.91%
Sueldos y Salarios (284,569) -0.43% (330,839) -0.50% 46,270 13.99%
Bono Productividad Directivos (25,054) -0.04% (15,615) -0.02% (9,439) -60.45%
Primas de ventas (90,843) -0.14% (72,988) -0.11% (17,855) -24.46%
Seguridad Social (17,058) -0.03% (16,112) -0.02% (946) -5.87%
Varios de Personal (11,278) -0.02% (12,374) -0.02% 1,095 8.85%
Indemnizaciones (17,513) -0.03% (16,542) -0.02% (971) -5.87%
Gastos generales y otros (439,403) -0.66% (437,272) -0.66% (2,131) -0.49%
Alquileres Y Arrendamientos (197,205) -0.30% (195,187) -0.29% (2,019) -1.03%
Mantenimiento Y Reparaciones (71,927) -0.11% (73,658) -0.11% 1,631 2.22%
Primas De Seguro (13,950) -0.02% (13,807) -0.02% (143) -1.03%
Suministros (79,209) -0.12% (78,398) -0.12% (811) -1.03%
Materiales De Oficina (28,298) -0.04% (28,008) -0.04% (290) -1.03%
Viajes (17,123) -0.03% (16,947) -0.03% (175) -1.03%
Servicios de Seguridad y
Vigilancia (31,691) -0.05% (31,367) -0.05% (324) -1.03%
Gastos de Operacion y
Proyectos (4,415,943) -6.65%  (4,634,534) -6.96% 218,591 4.72%
Gastos de Operacion (2,052,139) -3.09% (2,260,677) -3.39% 208,538 9.22%
Comisiones, honorarios, fletes y
servicios (878,259) -1.32% (884,375) -1.33% 6,116 0.69%
Comisiones sobre proyectos (526,955) -0.79% (530,625) -0.80% 3,670 0.69%
Honorarios profesionales (175,652) -0.26% (176,875) -0.27% 1,223 0.69%
Flete y transporte varios (43,913) -0.07% (44,219) -0.07% 306 0.69%
Suministros (131,739) -0.20% (132,656) -0.20% 917 0.69%
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REALIZADO PRESUPUESTO VARIACION
CONCEPTO 2015 % 2015 % ABS. %
Proyectos corporativos (456,159) -0.69% (390,842) -0.59% (65,317) -16.71%
Impuestos (348,871) -0.53% (340,073) -0.51% (8,798) -2.59%
Gastos laborales (309,021) -0.47% (313,371) -0.47% 4,350 1.39%
Sueldos y Salarios (197,031) -0.30% (215,672) -0.32% 18,642 8.64%
Bono Productividad Directivos (17,347) -0.03% (15,994) -0.02% (1,3563) -8.46%
Primas de ventas (62,898) -0.09% (58,789) -0.09% (4,109) -6.99%
Seguridad Social (11,811) -0.02% (10,503) -0.02% (1,307) -12.45%
Varios de Personal (7,809) -0.01% (6,861) -0.01% (947) -13.81%
Indemnizaciones (12,126) -0.02% (5,651) -0.01% (6,575) -118.43%
Mantenimientos (181,630) -0.27% (206,823) -0.31% 25193 12.18%
Manto. y Reparacién de
Propiedad Arrendada (46,660) -0.07% (53,132) -0.08% 6,472 12.18%
Manto. y Reparacioén de
Computadoras (6,467) -0.01% (7,365) -0.01% 897 12.18%
Manto y Reparacion de Equipos (50,175) -0.08% (57,134) -0.09% 6,960 12.18%
Manto. y Reparacién de
Vehiculos (5,754) -0.01% (6,552) -0.01% 798 12.18%
Manto. y Aseo de Oficinas (34,678) -0.05% (39,488) -0.06% 4810 12.18%
Manto. Sistemas de Informacién (37,896) -0.06% (43,152) -0.06% 5256 12.18%
Cuota de fiscalizacion (77,909) -0.12% (76,174) -0.11% (1,735) -2.28%
Gastos diversos (111,955) -0.17% (162,199) -0.24% 50,244 30.98%
EBITDA 23,800,751 35.87% 22,603,003 33.92% 1,197,748 5.30%
Depreciaciones y
Amortizaciones (170,640) -0.26% (166,371) -0.25% (4,269) -2.57%
Depreciacion Vehiculos (9,601) -0.01% (9,042) -0.01% (558) -6.17%
Depreciacion Planta y equipo (61,046) -0.09% (57,497) -0.09% (3,550) -6.17%
Depreciacion Ductos, Redes y
lineas (79,079) -0.12% (80,134) -0.12% 1,055 1.32%
Depreciaciéon Equipo de computo (11,141) -0.02% (10,493) -0.02% (648) -6.17%
Amortizacién Licencias y Software (9,774) -0.01% (9,205) -0.01% (568) -6.17%
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REALIZADO PRESUPUESTO VARIACION
CONCEPTO 2015 % 2015 % ABS. %
Otras Ganancias Y Pérdidas
Operacionales (3,646,884) -550%  (3,559,807) -5.34% (87,077) -2.45%
Ingresos Diferidos 193,197 0.29% 147,391 0.22% 45,806 31.08%
Indemnizaciones recibidas 29,848 0.04% 0 na 29,848 0.00%
Utilidad venta materiales y
propiedad, planta y equipo 50,116 0.08% 38,712 0.06% 11,404 29.46%
Pérdida en baja de activos fijos (43,372) -0.07% (125,794) -0.19% 82,422 65.52%
Recuperacion de provisiones por
litigios 205,879 0.31% 111,872 0.17% 94,007 84.03%
Gasto por de deterioro de activos  (4,028,283) -6.07%  (3,683,024) -5.53% (345,259) -9.37%
Contratos de Construccion y
mantenimiento (124,957) -0.19% (108,062) -0.16% (16,895) -15.63%
Otros ingresos (gastos), netos 70,688 0.11% 59,097 0.09% 11,591 19.61%
Utilidad de Operacion 19,983,227 30.11% 18,876,825 28.33% 1,106,402 5.86%
Resultado Financiero (3,967,349) -598% (3,493,179) -524%  (474,170) -13.57%
Gastos financieros (2,718,414) -4.10% (1,673,100) -2.51% (1,045,314) -62.48%
Intereses financieros (1,768,618) -2.67% (769,362) -1.15% (999,256) -129.88%
Costos financieros de pasivos a
largo plazo (627,827) -0.95% (664,076) -1.00% 36,249 5.46%
Resultados provenientes de
activos financieros (167,869) -0.25% (58,793) -0.09% (109,076) -185.53%
Pérdidas derivadas de cobertura (108,486) -0.16% (143,731) -0.22% 35,245 24.52%
Otros gastos financieros (45,614) -0.07% (37,138) -0.06% (8,476) -22.82%
Ingresos financieros 621,924 0.94% 450,114 0.68% 171,810 38.17%
Intereses y rendimientos 293,507 0.44% 292,258 0.44% 1,249 0.43%
Ganancias de Activos financieros 164,615 0.25% 58,963 0.09% 105,652 179.18%
Utilidad en venta de inversiones 72,338  0.11% 42,300 0.06% 30,038 71.01%
Dividendos 91,464 0.14% 54,266 0.08% 37,198 68.55%
Ganancias de cobertura 0 na 2,328 0.00% (2,328) -100.00%
Pérdida por Dife. en cambio neta (1,870,859) -2.82% (2,270,193) -3.41% 399,334 17.59%



P

o
/ '\

o~ e
i | 3

N

o~

.

o,
/7 Y

124

REALIZADO PRESUPUESTO VARIACION
CONCEPTO 2015 % 2015 % ABS. %
Utilidad Neta 16,015,878 24.13% 15,383,646 23.09% 632,232 4.11%
Variacién Prov., financieras grupo 0 na 0 na 0 0.00%
Participacion en las utilidades del
periodo de las asociadas 35,121 0.05% 0 n.a. 35,121 0.00%
Utilidad Antes de Impuestos 16,050,999 24.19% 15,383,646 23.09% 667,353 4.34%
Impuesto sociedades (7,832,206) -11.80% (7,523,027) -11.29%  (309,179) -4.11%
Participacion trabajadores
utilidades 0 n.a. 0 na 0 0.00%
Resultado Neto 8,218,793 12.39% 7,860,619 11.80% 358,174 4.56%

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.
a. Variaciones en ventas y costos

Los ingresos por ventas realizadas para el afio 2015, mostraron una variacion de
Q.271,727, menos que lo presupuestado, debido a la variacion en precios de los
combustibles. El costo de ventas tuvo una disminucion de Q.1,221,130. Esta
disminucién en el costo fue significativa y se debe en parte a que en 2015 hubo
negociaciones con proveedores en donde se obtuvieron costos menores que en
afios anteriores. En ese afio se tuvo especial cuidado en el calculo y control del
costo de ventas, los procedimientos establecidos de control de inventarios y de
registros contables permitieron presentar costos mas exactos, contribuyendo a la

optimizacion y disminucién de los mismos.
b. Variaciones en gastos de administracion

Durante el afio 2015, se realizaron los procedimientos establecidos en los
manuales contables, acerca del registro y control de las operaciones de gasto, en
donde se controlaron las desviaciones a presupuestos mensualmente, y de forma
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oportuna. Los gastos de administracién tuvieron una disminucién respecto a lo
presupuestado de Q.38,754, esta variacion incluye la presentada por los gastos
laborales, los cuales en este afio sufrieron cambios importantes, pues se creé una
nueva politica salarial. A partir de 2015, los incrementos salariales deben ser
aprobados y se deben respetar los parametros establecidos; asimismo, se tuvo

especial atencion a los anticipos de sueldos.
c. Variaciones en gastos de operacion y proyectos

Los gastos de operacién y proyectos corporativos también registraron un monto
menor al presupuestado, de Q.218,591, derivado de la optimizacién de gastos de

comisiones, honorarios, fletes, entre otros.
d. Variacion en Depreciaciones

Las depreciaciones registradas son mayores a lo presupuestado por (Q.4,269), lo
que se debe a que los auxiliares de activos fijos a partir de 2015 son llevados en el
sistema contable, los calculos son automaticos, siguiendo los porcentajes
establecidos y con base en NIIFs, para que todos estos factores contribuyan a

registrar correctamente los gastos reales.
e. Utilidad real y presupuestada

Todas las variaciones en ingresos y gastos, contribuyeron a presentar una utilidad
del periodo moderadamente superior a lo presupuestado, de Q.358,174, lo cual se
considera un logro significativo, considerando que es el primer afio que se elabora
el presupuesto y que se tiene estricto control sobre cada desembolso y gasto

registrado.
5.4 Valoraciéon empresarial

El modelo de gobierno corporativo tiene entre sus premisas la de generacion de

valor en las empresas. Para el calculo se utiliza como afio basé el afio de estudio
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de esta investigacion (2015), y proyecciones a cinco afos. Para el calculo del valor
actual se utiliza el método de valoracion de empresas por flujos de caja
descontados; adicionalmente, se determina el valor contable, como parte del
analisis de la investigacion, para tener dos enfoques, uno del lado del balance
general y otro del lado del estado de resultados.

5.4.1 Valoraciéon de empresas por flujos de caja descontados

Se presenta el flujo de caja proyectado a cinco afios, para luego determinar el flujo

de caja descontado, considerando el principio del valor del dinero en el tiempo.

Tabla 15: Flujo de fondos proyectado
(Expresado en Quetzales)

ANOS
1 2 3 4 5
Total ingresos 69,014,275 71,774,846 74,645840 77,631,674 80,736,941

Total costos no 37,882,384 38,791,562 39,722,550 40,675,901 41,652,122

operativos

Gastos Operativos

Impuestos 269,262 275,724 282,341 289,118 296,057
Gastos laborales 457,028 467,996 479,228 490,730 502,507
ftfgfs generales y 449949 460,747 471,805 483,129 494,724

Gastos de exploracion 2,101,390 2,151,824 2,203,467 2,256,351 2,310,503
Comisiones,

honorarios, fletes y 899,337 920,921 943,023 965,656 988,832
servicios

Proyectos 467,107 478,317 489,797 501,552 513,589
corporativos

Impuestos 357,244 365,818 374,597 383,588 392,794
Gastos laborales 316,438 324,032 331,809 339,772 347,927
Mantenimientos 185,989 190,453 195,024 199,704 204,497
Cuota de fiscalizacion 79,779 81,694 83,654 85,662 87,718
Gastos diversos 114,642 117,393 120,211 123,096 126,050

Depreciaciones y 174735 178,929 183,223 187,621 192.124
amortizaciones

Otras Ganancias Y 3,734,409 3,824,035 3,915,812 4,009,791 4,106,026
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Pérdidas
Operacionales
Total Gastos 9,607,308 9,837,884 10,073,993 10,315,769 10,563,347
Operativos
Rdo- Explotacion 21,624,683 23,145,401 24,849,288 26,640,004 28,521,471
Resultado Financiero  (4,062,565) (4,160,067) (4,259,909) (4,362,146) (4,466,838)
Participacion en las
utilidades del periodo 35,964 36,827 37,711 38,616 39,543
de las asociadas
rdo. Antes 17,497,981 19,022,161 20,627,090 22,316,474 24,094,176
mpuestos
Impuesto sociedades  (8,020,179) (8,212,663) (8,409,767) (8,611,601) (8,818,280)
Utilidad Neta 9,477,803 10,809,498 12,217,324 13,704,873 15,275,897
gasms.de., 6,922,838 7,088,986 7,259,122 7,433,341 7,611,741
epreciacion
Inversién - - - -
Préstamo - - - -
Amortizacioén 10,008 10,249 10,494 10,746 11,004
Capital de trabajo
Flujo de caja libre o
descontado FCL 16,410,649 17,908,733 19,486,940 21,148,960 22,898,642
Valor Actual de FC 14,971,854 14,906,116 14,797,663 14,651,710 14,473,009
Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.
d = Tasa de descuento (WACC o Costo medio de capital) 9.61%
g = Tasa de crecimiento a perpetuidad 4.00%
VRn= Valor Residual (Valor de ultimo flujo calculado en el afio 5) 424,502,455
Valoracién de la empresa:
VAN = Valor actual flujos de caja positivos 58,811,201
VR actual = Valor residual del ultimo flujo de caja 268,305,341
Total Valoracion de Distribuidora de Combustibles 327,116,541
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Se proyectaron los flujos de caja esperados para los préximos cinco afios y se
descontaron los flujos de caja a valor actual, aplicando el principio del valor del
dinero en el tiempo. Para el efecto se utilizé una tasa de descuento, compuesta
por la tasa de inflacién y una prima de riesgo, considerando que si se invierte, se
debe obtener una rentabilidad superior a la que ofrece un bono de renta fija.

En este caso se utilizé como tasa de descuento (d), la referida para mercados
emergentes (Asia, América Latina, Europa del Este, Oriente Medio y Africa), del
costo del capital por sector de la industria, obtenido del sitio Web denominado

Damodaran. En donde se obtuvo el siguiente dato de 9.61%:

Tabla 16: Costo de capital por industria

Number of Cost of StdDev in After-tax
Industry Name Fims Beta Equity E/(D+E) Stock CostofDebt| TaxRate Costof Debt D/D+E)
QillGas Distribution] 79 122 9.61% | 51.45% | 47.82% | 3.52% 5.60% 2.11% | 48.55%

Fuente: Damodaran (2016)

La tasa de rendimiento a perpetuidad (g), es el resultado del valor final menos el
valor inicial, dividido por el valor inicial, en este caso es la comparacién de los

ingresos afio con afio.

En este método de valoracion, se trata <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>