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De acuerdo al estado de emergencia nacional decretado por el Gobierno de la Republica de Guatemala y a las resoluciones del
Consejo Superior Universitario, que obligaron a la suspension de actividades académicas y administrativas presenciales en el
campus central de la Universidad, ante tal situacion la Escuela de Estudios de Postgrado de la Facultad de Ciencias
Econdmicas, debid incorporar tecnologia virtual para atender la demanda de necesidades del sector estudiantil, en esta
oportunidad nos reunimos de forma virtual los infrascritos miembros de la terna evaluadora, el 17 de octubre 2021, a las
11:00:00 AM horas para practicar el EXAMEN FINAL DEL CURSO DEL TRABAJO PROFESIONAL DE GRADUACION 1I de la
Licenciada Migdalia Chamo Martinez, carné No. 200414680, estudiante de la Maestria en Administracion Financiera de la
Escuela de Estudios de Postgrado, como requisito para optar al grado de Maestro en Artes. La presentacion se realizd de
acuerdo con el Instructivo para Elaborar el Trabajo Profesional de Graduacion para optar al grado académico de Maestro en
Artes, aprobado por la Junta Directiva de la Facultad de Ciencias Econdmicas, el 15 de octubre de 2015, segin Numeral 7.8
Punto SEPTIMO del Acta No. 26-2015 y ratificado por el Consejo Directivo del Sistema de Estudios de Postgrado —SEP- de la
Universidad de San Carlos de Guatemala, segun Punto 4.2, subincisos 4.2.1 y 4.2.2 del Acta 14-2018 de fecha 14 de agosto
de 2018.
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Cada examinador evaluo de manera oral los elementos técnico-formales y de contenido cientifico profesional del informe final
del Trabajo Profesional de Graduacion presentado por el sustentante, denominado APLICACION DEL METODO DE VALOR
ECONOMICO AGREGADO (EVA) A UNA EMPRESA PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA DE GASES
INDUSTRIALES Y MEDICOS EN GUATEMALA., dejando constancia de lo actuado en las hojas de factores de evaluacion
proporcionadas por la Escuela. La presentacion del Trabajo Profesional de Graduacion fue Aprobado con una nota promedio
de 80 puntos, obtenida de las calificaciones asignadas por cada integrante de la terna evaluadora nombrada por la Direccion
de la Escuela. La Terna Evaluadora hace las siguientes recomendaciones: que el sustentante incorpore las enmiendas
sugeridas por la Terna Evaluadora dentro de los 5 dias habiles comprendidos del 18 octubre al 22 de octubre de 2021.
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En fe de lo cual firmamos la presente acta en la Ciudad de Guatemala, a los 17 dias del mes de octubre del afio dos mil

_ veintiuno.
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ADENDUM

El Infrascrito Coordinador de la Terna Evaluadora Certifica que el sustentante Migdalia Chamo
Martinez con Numero de Carné 200414680, incorporé los cambios y enmiendas sugeridas por cada
miembro de la terna dentro del plazo estipulado.

Guatemala 3 de noviembre 2021.
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RESUMEN
En Guatemala, la produccion de gases industriales y médicos, es muy importante por ser
productos que se utilizan en el area médica e industrial, dentro de los principales gases
industriales y médicos que produce la empresa se encuentran: el oxigeno, nitrégeno,
hidrégeno, argén, oxigeno médico, éxido nitroso, didxido de carbono, helio y nitrégeno
liquido. El desemperio financiero que la empresa ha tenido, durante los ultimos dos afios

de operacion analizados ha sido muy relevante dentro del sector industrial.

El problema de investigacion financiero identificado para la empresa objeto de estudio,
se refiere al desconocimiento si las inversiones de capital le han generado un rendimiento
mayor a su costo, durante los afios 2019 y 2020, desconociendo los efectos que esta

puede llegar a tener a la hora de vender o seguir incrementando el valor a la empresa.

De acuerdo al problema se formularon preguntas para abrir los campos de la
investigacion siendo estas: ¢cuales son los elementos claves para calcular, evaluar e
interpretar el método de valor econémico agregado, en la evaluacion de los proyectos de
inversién?; ¢ cudles son los métodos mas frecuentes y utilizados por las empresas para

determinar el valor de sus inversiones?; ¢la compafiia genera valor a los inversionistas?

Tal como se presentan las preguntas del parrafo anterior, se formularon una serie de
objetivos para guiar la investigacion, siendo este el objetivo general; demostrar que el
método de valor econémico agregado (EVA), es el mas idéneo para una empresa que
desea evaluar si las inversiones de capital estan generado un rendimiento mayor a su
costo, para el logro del objetivo general se establecen los siguientes objetivos
especificos, el primer objetivo fue evaluar cuales son los elementos claves para calcular,
evaluar e interpretar el método de valor econémico agregado, en la evaluacion de las
inversiones de capital; el segundo objetivo fue comparar que el método de valor
econdémico agregado, es el modelo financiero que permite conocer el rendimiento de las
inversiones de capital; y el tercer objetivo fue determinar si la compaiia les ha generado

valor a los accionistas.



La presente investigacion se realiz6 con base en la utilizacion del método cientifico en
sus tres fases (indagadora, demostrativa y explicativa). Se aplicaron las técnicas de
investigacion documental, lectura analitica, subrayado, fichas bibliograficas, de resumen
y citas. Entre las técnicas de investigacion de campo se utilizaron: analisis financiero y
entrevistas dirigidas a los jefes de las &reas administrativas con el proposito de extraer la

informacion necesaria para realizar el estudio.

Como resultado méas importante y principal conclusion de la investigacion realizada se
identificé que la entidad ha presentado utilidad en los periodos analizados, en el analisis
a través de razones financieras, se muestra que presenta una rentabilidad adecuada, sin
embargo, al evaluar la rentabilidad a través del método de valor econdmico agregado
(EVA), se determin6 que las inversiones de capital que ha realizado la empresa le han
generado un rendimiento positivo, mismo que esté influenciado por el financiamiento con
capital propio, lo que determina que el costo sea mayor a si se estuviera financiando con

terceros.



INTRODUCCION
La presente investigacion corresponde a la aplicacion del método de valor econdémico
agregado (EVA), a una empresa productora y comercializadora de gases industriales y
meédicos, ubicada en el Municipio de Guatemala. La entidad objeto de estudio desconoce
si las inversiones de capital le han generado un rendimiento mayor a su costo, asi como
los efectos que pueda tener en el futuro al momento de vender o seguir incrementando

el valor de la empresa.

El contenido del trabajo profesional de graduacion, se encuentra estructurado por los

siguientes capitulos:

El primer capitulo estd conformado por los antecedentes que dieron inicio a la
investigacion, siendo estos los antecedentes del método de valor econémico agregado,
asi como los antecedentes del sector productor y comercializador de gases industriales

y médicos objeto de la investigacion.

En el segundo capitulo se presenta el marco tedrico, el cual contiene la exposicion y
analisis de las teorias y enfoques tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la

investigacion y la propuesta de solucién al problema.

En el tercer capitulo tiene como finalidad dar a conocer la metodologia utilizada para el
desarrollo de la investigacion, la problematica identificada en la unidad de analisis, la
definicion y justificacion del problema, los objetivos propuestos, métodos y técnicas de

investigacion.

En el cuarto capitulo se presenta la discusion de los resultados que se obtuvieron
derivado de los analisis realizados a través de la técnica de andlisis de documentos, que
sirvieron de base para darle respuesta a cada una de las preguntas planteadas. Se realizé
un andlisis horizontal a los estados financieros, se desarrollaron los indices financieros,
se realiz6 la determinacién del CAPM, el WACC, asi como el costo de la deuda con

financiamiento y capital para determinar el EVA.



Se concluyo con la comparacion de los andlisis financieros tradicionales y la aplicacién
de método de valor econdmico agregado como el andlisis financiero que le permite a la
empresa determinar si las inversiones de capital les han generado valor a sus inversiones

de capital.

Finalmente se presentan las conclusiones, recomendaciones, bibliografia y anexos de la

investigacion realizada.



1. ANTECEDENTES
En este capitulo se presentan los antecedentes que constituyen el marco teérico que
permite la comprension de las caracteristicas de la empresa productora y
comercializadora de gases industriales y médicos; asi como, la aplicacion del método de
valor econdémico agregado (EVA) que es la perspectiva tedrica que fundamenta la
investigacion. Se presenta un andlisis del abordaje que se ha realizado de la tematica en

mencion, sus principales exponentes y sus bases historicas.

1.1 Antecedentes de una empresa productora y comercializadora de gases
industriales y médicos

La empresa fue creada bajo la modalidad de empresa productora y comercial, con

caracteristicas de sociedad anénima, sus principales accionistas son: F & B y Oxigenos,

S. A., con una participacion de capital pagado del 70% y 30% respectivamente. La

empresa fue creada en el mes de febrero de 1990, bajo las leyes y regulaciones vigentes

de la Republica de Guatemala. Su actividad principal es la produccién, comercializacion,

transformacioén, importacion y exportacion de gases industriales y médicos.

La compaiiia centra sus actividades en el sector de produccion y venta de gases meédicos
e industriales, ha logrado expandirse a gran parte del continente latinoamericano, con

presencia en El Salvador, Honduras, Costa Rica y el Caribe.

Es especialista en proveer soluciones integrales dentro de la industria de la produccion,
distribucion y comercializacibn de gases industriales y medicinales, asegurando
productos y servicios de la mas alta calidad. Dentro de las labores de manufactura y
distribucién, estas son llevadas a cabo en mayor medida dentro de las plantas
industriales, lugar en donde se producen gran parte de los productos que se

comercializan.

La compafiia cuenta con plantas de produccién modernas totalmente automatizadas con
controles de calidad y pureza en linea, la capacidad de la produccion cubre la demanda
nacional y la exportacion a paises del area centroamericana y del caribe. La principal
fuente de ingresos de la empresa es la produccion y distribucién de gases medicinales e

industriales.



Dentro de los gases industriales que se distribuyen a sus clientes estan: acetileno, argon,
nitrogeno, oxigeno, y mezcla de gases especiales, asimismo abastece al territorio
nacional con gases medicinales, siendo este principalmente oxigeno médico, operando

asi en las principales areas de negocio siguientes:

e Gases industriales y médicos.
e Equipo y herramientas para la industria de gases, y

e Servicios para la industria de gases.

1.2 Antecedentes del método de valoracion econémico (EVA)

La primera nocion del valor econémico agregado, fue desarrollada por Alfred Marshall en
1980, Prisma (2007) nos dice: Cuando un hombre se encuentra comprometido en un
negocio, sus ganancias para el afio son el exceso de ingresos que recibié sobre sus
desembolsos. Lo que deba de sus ganancias después de deducir los intereses sobre el
capital de la tasa corriente es llamado generalmente su beneficio por emprender o
administrar. (p.50).

Marshall se referia a que el valor creado por una compafia, debe de incluir no solo
aquellos costos y gastos que le han servido para generar la operacion de la empresa,

sino que también se debe de incluir el costo de capital que ha invertido la compaiiia.

Joel Stern y Bennett Stewart, de la empresa consultora Stern Stewart & Co., fueron los
creadores en 1989 del concepto de valor econémico agregado (EVA) por sus siglas en
inglés Economic Value Added, Gitman y Zutter (2012) afirman: “Para medir |la rentabilidad
de una inversidn en cada uno de los afios de duracion de la inversion, el calculo del EVA
averigua si un proyecto genera flujos de efectivo positivos por arriba y mas alla de lo que

los inversionistas demandan” (p.370).

Entre las empresas que han utilizado esta herramienta se encuentran: Coca-Cola, Eli Lily,
AT & T, Sprint y Quaker Oats. Coca- Cola utiliza el Eva desde principios de la época de
los ochenta.



Segun Vivas (2008) afirma: Fue Peter Drucker, en su articulo de Harvard Business
Review, hizo su aproximacion de lo que es el concepto de generacion de valor detallando
lo siguiente: Mientras que un negocio tenga un rendimiento inferior a su costo de capital,

operara a pérdidas. No importa que pague impuestos como si tuviera una ganancia real.
(p-13).

Este concepto se refiere a que una empresa deja un beneficio econémico menor a los
recursos que se utilizan; mientras esto suceda no se crea riqueza, sino mas bien la
destruye. En el documento de Artemio Milla, indica que para Makelainen el valor
econémico agregado o la generacion de valor, es un método que sirve para medir la
verdadera rentabilidad de una empresa y dirigirla correctamente desde la perspectiva de

los accionistas y/o propietarios.

Empresas transnacionales han tenido la experiencia de forma exitosa sobre el uso y
aplicacion del método EVA, brinda de una referencia positiva, para que sea utilizado en
empresas e industrias nacionales. El EVA es la medida de desempefio que se basa en
el valor, debido a que surge al comparar la rentabilidad obtenida en una compafiia con el

costo de recursos gestionados para conseguirlos.

Los principales exponentes y autores del método de valor econémico agregado fueron
Alfred Marshall, Joel Stern y Bennett Stewart, Young, S. & O'Byrne, S., (Keys,

Azamhuzjaev, & Mackey.

Con respecto al abordaje de la tematica sujeto de estudio, se realizé investigacion en los
tesauros de la Universidad de San Carlos de Guatemala, a continuacion, se mencionan

algunas tesis a nivel de maestria que puedan ayudar al entendimiento de la problematica:



Figura 1.1
Investigaciones previas del tema objeto de investigacion
No. Tesis Fecha Abordaje Aporte
1 El valor econdmico 2010 Aplicacion del valor | Aplicar el método de valor

agregado (EVA) como econdémico agregado, como | econdmico agregado para
método de valoracion método de valoracidn, tiene | comparar los resultados frente
aplicado a los bancos del como objetivo evaluar a las | a obtenidos con los modelos de
Ecuador. Universidad de empresas desde el punto de | valoracion  tradicionales vy
Cuenca Repositorio vista si han generado valor | alternativos.
Institucional. Ecuador. agregado a sus accionistas y

posibles inversores.

2 | Medicién de la creacion de | Noviembre |La implementacion de la|Establecer las estrategias

valor en la industria 2011 metodologia del EVA, como | financieras que incrementen el
quimica guatemalteca de herramienta que mida la|valor creado mediante el
especialidades, por medio gestion empresarial. establecimiento de una
del valor econdémico estructura 6ptima de capital de
agregado —EVA-. acuerdo a la posicion financiera
Universidad de San Carlos de la empresa y su aversion al
de Guatemala riesgo.

3 | Analisis financiero y| Octubre Evaluar la situacidn financiera | Determinacion de costo

evaluacion del valor 2013 y generacion de valor|promedio ponderado de
econdémico agregado del econdmico agregado del | capital, WACC, cdlculo del
sector industrial azucarero sector azucarero de | costo de capital de deuda y
nacional. Universidad de Guatemala, a través del uso | acciones y utilidades retenidas,
San Carlos de Guatemala. de razones financieras y el [lo cual permitié evaluar la

método denominado valor | situacidn financiera del sector,
econdmico agregado. determinando la estructura de
capital, y los resultados de la

creacion de valor.

Fuente: elaboracion propia con informacién de: Orozco (2011), Joachin (2013), Contreras (2010)

Derivado del analisis de los estudios realizados previamente con relacion al tema de

investigacion, la aplicacion del método de valoracion de empresas EVA, proporciona una



alternativa de valorar a la empresa en funcion de los proyectos de inversion que posee
actualmente y determinar si estos le han generado un valor agregado para los

accionistas, por los cuales obtengan beneficios en el futuro.



2. MARCO TEORICO
El marco tedrico conlleva la explicacion y analisis de las teorias y enfoques conceptuales
utilizados para fundamentar la investigacion relacionada con la aplicacion del método de
valor economico agregado (EVA), a una empresa productora y comercializadora de
gases industriales y médicos en Guatemala, que desconoce si las inversiones de capital

le han generado un rendimiento mayor a su costo.

Para conceptualizar la parte teérica de la perspectiva que orienta la investigacion a

continuacion se presentan conceptos que daran valor a la investigacion realizada.

2.1 Valor econémico agregado (EVA)
Una de las medidas de desempefio empresarial mas utilizadas para evaluar el
rendimiento que han obtenido las inversiones de capital, es el método de valor econémico

agregado, a continuacion, se presenta la base tedrica de varios autores.

Amat (2008), afirma: Que el EVA considera la productividad de todos los factores
utilizados para desarrollar la actividad empresarial, el EVA es lo que queda una vez que
se han atendido los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de

los accionistas.

El valor econémico agregado es el importe que queda una vez que se han deducido de
los ingresos la totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad de capital y los
impuestos. En otras palabras, el EVA es lo que queda una vez que se deduzcan todos

los gastos y satisfaga la rentabilidad minima que esperan los accionistas obtener.

De acuerdo a Gitman & Zutter (2012), lo definen ~ como: “El calculo que averigua si un
proyecto genera flujos de efectivo positivos por arriba y mas alla de lo que los

inversionistas demandan” (p. 370).

El EVA da un razonamiento muy importante y este es, que genera valor cuando las
ganancias son superiores al costo de capital que se emplea, partiendo de esto se puede
decir que: las utilidades en operaciéon después de impuestos menos el costo de capital

empleado genera esas utilidades.



Gitman & Zutter (2012) manifiestan: “El método EVA determina si un proyecto gana un
rendimiento econdémico puro. Cuando los contadores afirman que una empresa tiene

utilidades, lo que quiere decir es que los ingresos son mayores que los gastos” (p.370).

Para determinar si estos proyectos de inversion han generado valor, la empresa afio con

afo debe de evaluar a través del método EVA, si le han generado un rendimiento.

La utilidad econémica pura, es aquella que se va a encontrar por arriba de la tasa normal
competitiva que se espera del rendimiento en un negocio en particular. Van y Wachowicz

(2010) exponen que:

Para crear valor, una compafiia debe ganar rendimientos sobre el capital invertido
mayores que sus costos de capital mediante el concepto de valor econdmico
agregado, conocido con frecuencia por sus siglas en inglés (EVA, economic value
added). ElI EVA es la marca del nombre de un enfoque especifico para calcular la
ganancia economica desarrollada por la empresa consultora Stern Stewart & Co.
El concepto de ganancia econdémica (o ingreso residual) se ha analizado en la
literatura econémica durante mas de 100 afios. Sin embargo, el EVA se introdujo
a finales de la década de 1980. En esencia, el EVA es la ganancia econémica que
obtiene una companiia después de deducir los costos de capital. De manera mas
especifica, es la ganancia operativa neta después de impuestos (GONDI) menos
el cargo de una cantidad monetaria de costo de capital por el capital empleado (pp.
394- 395).

Cuando una empresa registra utilidades positivas en su estado de resultados puede o0 no
estar presentando una utilidad econdmica pura, esto va a depender de la magnitud de la

relacion que tenga la utilidad con el capital que se ha invertido en la empresa.

2.2 EVA como sistema de medicion

Al considerar al EVA como parte de una generacion del valor determina la realizacion de
un analisis mas profundo, que el desarrollado por indicadores tradicionales, como lo son
factores que se utilizan para evaluar el desempeiio, al mismo tiempo exige una

presentacion clara de los informes financieros para establecer los diferentes recursos,



bienes y derechos empleados por cada unidad estratégica de negocio en el proceso de
generacion de utilidades y flujos de caja, todo indicador influye considerablemente en una
adecuada toma de decisiones.

Amat (2008) afirma que el EVA mas que una medida de actuacion, es parte de una
cultura: La gerencia del valor, que es una forma para que todos los que tomen decisiones
en una empresa se coloquen en una posicion que permita delinear estrategias y objetivos
encaminados fundamentalmente a la creacion de valor.

Dentro de las diferencias de medicion con otros indicadores se puede mencionar:

e Mediciones que de basan en el mercado
e Mediciones sobre las acciones, el EVA se puede utilizar para evaluar el desempefio
de la empresa en un cierto plazo.

e Existe una diferencia con la utilidad contable o EBIT.

Debido a que el EVA es una medida de ingreso residual que sustrae el costo de capital
de las utilidades operativas, descontar el EVA produce el mismo valor presente neto que
los flujos de caja descontados sustrayendo la inversion inicial.

Stewart (1998) refiere que este método de evaluacion puede ser usado tanto para evaluar
proyectos individuales, como para evaluar compafiias enteras, con lo cual se convierte

en técnica de evaluacion.

2.3 Objetivos del EVA

El EVA como método de valuacién y la vez una medida de desempefio, en donde la
importancia radica en incrementar el valor de un periodo a otro, donde se solventen las
limitaciones de los indicadores tradicionales que se utilizan para conocer la rentabilidad

de una empresa.

Amat (2008) expresa: Como cualquier método de valuacioén, el EVA presenta ventajas
gue tiene los otros indicadores como lo son: claridad, facilidad de obtencion y alta
correlacion con la rentabilidad de los accionistas detalla los siguientes objetivos:

e Poder calcularse para cualquier empresa y no solo para las que cotizan en bolsa

e Puede aplicarse al conjunto de una empresa como a cualquiera de sus partes.



e Considerar todos los costos que se producen en la empresa, entre ellos el costo de la
financiacion aportada por los accionistas.

e Considerar el riesgo en el que opera la empresa.

Una empresa que muestra una ganancia contable, no significa que le esté generando
valor a la compaiiia y por ende los accionistas no estén obteniendo los rendimientos

esperados. Van y Wachowicz (2010) nos dicen:

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

accionistas. (p.396).

Las compariias que desean evaluar los rendimientos que cubran sus costos de capital lo
realizan utilizando el EVA, esta herramienta de evaluacion es importante debido que a
través de ella la administracion puede implementar estrategias para una adecuada toma

de decisiones.

2.4 Calculo del EVA

El célculo del EVA tiene como propdésito determinar si la empresa cred valor durante un
periodo de tiempo. Si el EVA es positivo la empresa crea valor y si es negativo la empresa
lo destruye. Para su calculo se deben de seguir los siguientes pasos antes de aplicar las

férmulas correspondientes:

e Calcular el net operating profit after taxes, (NOTAP). Utilidades operativas netas
después de impuestos.

e Identificar el capital de la empresa

e Determinar el weighted average cost of capital, (WACC). Costo promedio ponderado
de capital

e Por ultimo, calcular el economic value added (EVA). Valor econdmico agregado
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Figura 2.1
Formula del EVA

EVA= EBIT * (1- t) - WACC *C

EBIT= Earnings before interest and taxes. Utilidad antes de impuestos e intereses
t= Tasa de Impuesto Sobre la Renta

C= Capital

WACC = Costo promedio ponderado de capital

Fuente: elaboracion propia, con informacién de Procedia Economics and Finance 26 (2015)

La determinacién del EVA, para el caso de estudio a una empresa productora y
comercializadora de gases industriales y médicos, se utilizé la formula de capital que
sirvi6 como herramienta de andlisis, para determinar si las inversiones de capital le

generaron valor a la empresa.

2.4.1 Rendimiento sobre el patrimonio (ROE)
Segun Gitman & Zutter (2012), lo definen como: el rendimiento sobre el patrimonio que
mide el rendimiento ganado sobre la inversion de los accionistas comunes en la empresa.

Por lo general, cuanto mas alto es este rendimiento, mas ganan los propietarios. (p.76).

Como manifiesta Dumraf (2010): el ROE es el porcentaje de rendimiento que representa
la utilidad neta o final después de los impuestos sobre el patrimonio neto. El ROE es un
ratio que mide el rendimiento que obtienen los accionistas por los fondos invertidos en
una empresa, miden en si la capacidad que tiene la empresa de poder retribuir a sus

accionistas.

2.4.2 Utilidad operativa neta después de impuestos (NOPAT)
La utilidad operativa neta después de impuestos, representa el resultado operativo de la

empresa después de haber deducido los impuestos correspondientes.
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Dumrauf (2010) expone: La utilidad operativa después de impuestos es una medida de
desempeiio que determina el resultado que produce el capital invertido, para lo cual se

recurre al resultado que genera dicho capital independiente de cémo éste es financiado.

Apaza (2005) lo define como: Antes de medir una medida de desempefio, debemos
determinar el resultado que genera dicho capital invertido, para ello reunimos el resultado
que genera dicho capital independiente de como esté financiado, esta medida es el
NOPAT que, como dijimos antes, representa el resultado operativo después de los
impuestos que gravan dicho resultado.

Como primer elemento que se debe de considerar para calcular el valor econémico
agregado (EVA), es la utilidad de operacion después de impuestos, el cual representa el
excedente que queda de los ingresos después de haber deducido los costos y gastos de
operacion, adicional se debe de considerar el pago de los impuestos relacionados con el

excedente operacional.

2.4.3 Costo promedio ponderado de capital (WACC)
El costo promedio ponderado de capital, es la tasa de descuento que se utiliza para
determinar el valor presente de los flujos futuros de caja en un proceso de valoracion de

empresas.

Apaza (2005) expresa lo siguiente: Las empresas crean valor para los accionistas
ganando un rendimiento en el capital invertido que este sobre de ese capital; WACC en
una expresion de este costo y se utiliza para ver si ciertas inversiones o estrategias o
proyectos o compras previstas vale la pena emprender.

El costo promedio ponderado de capital “representa el costo promedio de cada unidad
monetaria de financiamiento, sin importar su fuente, que la empresa utiliza para comprar
activos. Es decir, representa el rendimiento minimo que la empresa necesita obtener
sobre sus inversiones (activos) para mantener su nivel de riqueza actual” (Besley y
Brigham, 2016, p.440).

El costo promedio ponderado de capital es un promedio de los costos relativos a cada
una de las fuentes de financiamiento que la empresa utiliza, a continuacion, se describe

la férmula utilizada para el célculo del costo promedio ponderado de capital:
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Figura 2.2
Formula del costo promedio ponderado de capital
WACC= (Wd * rdt) + (Wps * rps) + (Ws * rs)

Wd = Proporcion de la deuda

rdt = Costo de la deuda después de impuestos

Wps = Proporcion de acciones preferentes

rps = Costo de las acciones preferentes

Ws = Proporcién de acciones comunes

rs = Costo del capital contable comun

Fuente: elaboracion propia, con informacion de Besley & Brigham, 2016 p.440

2.4.4 Utilidad antes de intereses e impuestos (EBIT)

La utilidad antes de intereses e impuestos, representan la utilidad de operacién de la
empresa, esto antes de restar los cargos financieros o los impuestos. Block, Hirt y
Danielsen, (2013) indican: “La utilidad de operacioén y las utilidades antes de intereses e
impuestos son lo mismo y representan el rendimiento para la corporacién después de la
produccion, el marketing, etc., antes de que se paguen los intereses y los impuestos”
(p.113).

La utilidad antes de intereses e impuestos, influye en el valor econémico agregado (EVA),
debido a que un aumento en su utilidad en operacion después de impuestos, excede a
los costos de capital que la empresa necesita para el financiamiento de sus proyectos de

inversion.

2.4.5 El coeficiente B

El coeficiente beta mide la volatilidad que existe entre un titulo con respecto a los
rendimientos del mercado. EI modelo de valoracién de activos financieros (CAPM) lo
utiliza como el indicador que mide el riesgo relativo de inversion. Segun Besley y Brigham
lo definen como: la medicion de la sensibilidad de una accion ante las fluctuaciones del

mercado y esta representado por el coeficiente beta. (p.308)
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2.5 Razones del estado de pérdidas y ganancias / balance general

A continuacion, se describen tres tipos de razones, que se derivan del estado de pérdidas
y ganancias/ balance general, las cuales se usan para medir la capacidad que tiene la
compafia para poder enfrentar nuevas deudas, medir la efectividad y la rentabilidad

sobre las ganancias de sus inversiones.

2.5.1 Razones de cobertura
Esta razon brinda informacion sobre la capacidad que tiene la empresa para poder
enfrentar nuevas deudas, si la empresa va a tener la capacidad para cumplir con las

obligaciones a largo plazo. Van y Wachowicz (2010) las define como:

Las razones de cobertura estan disefiadas para relacionar los cargos financieros
de una empresa con su capacidad para cubrirlos. Una de las razones de cobertura
mas tradicionales es la razon de cobertura de interés, o intereses devengados.
Esta razon es simplemente la razon de las utilidades antes del interés y los
impuestos para un periodo especifico a la cantidad de cargos de interés para el
periodo. (p.141).

Figura 2.3

Razén de cobertura

RAZON FORMULA CONCEPTO

Utilidad antes de intereses e ) ]
. i ] Indica la capacidad para
Cobertura de interés impuestos ) . 3
cubrir los cargos de interés.

Gasto de interés

Fuente: elaboracion propia, con informacién de Gitman & Zutter (2012)

2.5.2 Razones de actividad

Las razones de actividad sirven para medir la efectividad y eficiencia de las entidades en
el uso de sus activos, Van y Wachowicz (2010) afirman: “Las razones de actividad,
también conocidas como razones de eficiencia o de rotacién, miden qué tan efectiva es

la forma en que la empresa utiliza sus activos”. (p.142).
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Esta razon financiera mide la efectividad que tiene la empresa para utilizar sus activos,
dentro de las razones de actividad se pueden encontrar: la razén de rotacion de cuentas
por cobrar, la razén de rotacion de cuentas por pagar, razén de rotacion de los

inventarios. A continuacion, se presentan las razones de actividad:

Figura 2.4
Razones de actividad
RAZON FORMULA CONCEPTO
» ) ) Costo de ventas Numero de veces que rotan los
Rotacidén de inventarios ) )
Inventarios inventarios de una empresa
Periodo promedio de Cuentas por cobrar Es (til para evaluar las politicas
cobro Ventas diarias promedio de crédito y cobro

Tiempo promedio que se

Periodo promedio de Cuentas por pagar i
_ : requiere para pagar las facturas
pago Compras diarias promedio
a los proveedores
_ _ Indica la eficiencia con la que la
Rotacion de activos Ventas B )
empresa utiliza sus activos para
totales Activos totales
generar ventas

Fuente: elaboracion propia, con informacion de Gitman & Zutter (2012)

2.5.3 Razones de rentabilidad

Estas razones miden la rentabilidad con respecto a las ventas generadas, asi como la
efectividad al generar ganancias con los activos disponibles, la capacidad que tiene la
empresa de generar ganancias a partir del capital invertido. Van y Wachowicz (2010) las
plantean como: “Las razones de rentabilidad son de dos tipos: las que muestran la
rentabilidad en relacién con las ventas y las que la muestran en relacion con la inversion”.
(p.148).
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Al realizar un analisis de estos dos tipos de razones, la entidad podra medir la efectividad
gue ha tenido en sus operaciones producto de las ventas que se han generado en cada

periodo. A continuacion, se presentan las razones de actividad:

Figura 2.5
Razones de rentabilidad
RAZON FORMULA CONCEPTO
, Ganancia neta después de Mide la rentabilidad con
Margen de ganancia _
impuestos respecto a las ventas
neta
Ventas netas generadas.

o Mide la efectividad global al
Rendimiento sobre la

_ » Ganancia neta después de generar ganancias con los
inversion _ _ _ ) _
o impuestos activos disponibles; capacidad
(Rendimiento sobre _
_ Activos totales de generar ganancias del
activos) o _
capital invertido.
: Mide la capacidad de generar
o Ganancia neta después de _ _ y
Rendimiento sobre el _ ganancias sobre la inversion
_ impuestos _ o
capital : _ de los inversionistas de
Capital de accionistas _
acuerdo con el valor en libros.

Fuente: elaboracion propia, con informacién de Van y Wachowicz (2010)

2.6 Capital de trabajo

El capital de trabajo es la inversién que una empresa tiene en activos corrientes y el
financiamiento con pasivos de corto plazo. Se define como la diferencia entre el activo
corriente y el pasivo corriente, no constituye una razén financiera, aunque se considere

como una de las herramientas mas utilizadas para medir la liquidez de una organizacion.

Apaza (2005), sefala que el capital de trabajo mide la cantidad de dinero que dispone
una empresa para cubrir sus gastos operacionales, una vez deducidas todas sus

obligaciones corrientes.
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Lawrence (2000), lo define como una medida de liquidez que se calcula al sustraer los

pasivos circulantes de los activos circulantes.

El capital de trabajo, son los recursos destinados a cubrir el costo de operacion diaria, es
decir que es una herramienta necesaria para poder operar. Al capital de trabajo se le
conoce también con los nombres de: Fondo operativo, capital en circulacion, fondo de

maniobra.

2.7 Presupuesto de capital
Gitman y Zutter (2012), definen la elaboracién del presupuesto de capital como el proceso
de evaluacion y seleccion de inversiones a largo plazo que son congruentes con la meta

de maximizacién de la riqueza de los duefios de la empresa.

En el desarrollo del presupuesto de capital se debe de considerar la inversion inicial que
va a permitir iniciar las operaciones del proyecto, en este rubro se toman en cuenta los

activos fijos como los terrenos, los edificios, la maquinaria, el mobiliario y equipo.

2.8 Herramientas del presupuesto de capital

Para evaluar si una inversion ha obtenido beneficios, existen herramientas del
presupuesto de capital que utilizan los analistas financieros para realizar dicha
evaluacion. Dentro de los métodos usados por la mayoria de empresas para evaluar los
proyectos de inversién se encuentran:

e Valor presente neto (VPN)

e Tasa interna de rendimiento (TIR)

e Valor econémico agregado (EVA)

2.8.1 Valor presente neto (VPN)

El valor presente neto o flujo de fondos descontados, también conocido como valor
actualizado neto o valor presente neto, es un procedimiento que permite calcular el valor
presente en un determinado numero de flujos de caja futuros, originados por una

inversion.
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Gitman y Zutter (2012), indican que es el método usado por la mayoria de las grandes
empresas para evaluar proyectos de inversibn se conoce como valor presente neto
(VPN). El método del VPN toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo de los
inversionistas, es considerado uno de los métodos mas desarrollados en la elaboracion

del presupuesto de capital.

El valor presente neto, sirve para poder determinar cuando una inversion logra cumplir el
objetivo basico financiero, que siempre sera el de potenciar al maximo la inversion.
También permite conocer y determinar si una inversion puede llegar a aumentar o a
reducir el valor de las empresas, indicando si es positivo, negativo o neutro. El valor
presente neto es una medida de rentabilidad minima exigida por el proyecto que permite

recuperar la inversién, cubrir los costos y obtener beneficios.

2.8.2 Tasainterna de retorno (TIR)

La tasa interna de rendimiento o de retorno, es una de las técnicas usadas para la
elaboracion de presupuesto de capital, esta tasa consiste en determinar una oportunidad
de inversién con valor de cero, debido a que el valor presente de las entradas de efectivo
es igual a la inversion inicial. Besley y Brigham (2016) afirman: “La TIR se define como la
tasa de descuento que hace que el valor presente de los flujos de efectivo esperados de
un proyecto sea igual que el monto inicial invertido” (p.344).

La TIR o tasa interna de retorno, es la tasa de interés o rentabilidad que genera un
proyecto, se encarga de medir la rentabilidad de una inversion. Esto quiere decir, el
porcentaje de beneficio o pérdida que tendra esta, para los montos que no hayan sido
retirados del proyecto, funciona como una herramienta complementaria del valor presente

neto.

2.8.3 Valor econémico agregado (EVA)

Gitman y Zutter (2012), definen como el método que determina si un proyecto de inversion
gana un rendimiento econémico puro. Este enfoque resta de los flujos de efectivo una
cantidad establecida para reflejar el rendimiento de los inversionistas de la empresa

demanda sobre el proyecto.
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Para determinar el capital asset pricing model (CAPM) costo de capital, fue necesario
desarrollar un modelo de CAPM local para paises emergentes como Guatemala, debido
a que el CAPM es usualmente aplicado en los paises desarrollados para calcular el costo
de oportunidad de capital del inversionista. La caracteristica primordial de estos paises
es que presentan mercados de capitales eficientes y con un considerable volumen de

negociacion de activos.

A continuacién, se detalla el proceso para determinar el costo de capital (CAPM) para las

compafiias constituidas en Guatemala.

e Beta apalancada: para su determinacién primero se buscara una beta no apalancada
en http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html. En
esta pagina se encuentran las betas por sector, en la primera columna se encuentra el
nombre de las industrias que corresponden a los sectores econdmicos; se debe elegir
la industria que se relacione con el sector que se va a analizar. Para la unidad de
analisis objeto de estudio se consider6 la industria de productos para el cuidado de la
salud, en la columna 6 se encuentra la beta para esta industria siendo de 0.77 dato
gue se usa en el capitulo de discusion de resultados. Una vez identificada la beta
apalancada, debera considerar la tasa del impuesto sobre la renta (ISR) al que esta
sujeta la unidad de andlisis, que para este caso es del 25% por encontrarse inscrita en
el Régimen Sobre las Utilidades de Actividades Lucrativas.

Seguidamente se considera la deuda contraida con acreedores, ya sea a través de
financiamiento bancario y/o con documentos por pagar, el financiamiento interno
otorgado por los accionistas a través del capital de la empresa. Posteriormente se debe

determinar la relacion de deuda / capital.

e Tasalibre deriesgo en moneda nacional: para la tasa libre de riesgo se debe buscar
un referente como lo es el Departamento del Tesoro de Estados Unidos, donde se
podra ver el comportamiento de los bonos, ingresar a la siguiente direccion:
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-

rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2019.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2019
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2019
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Seleccione las tasas diarias del tesoro a largo plazo y el periodo de tiempo que se
analizara, se desplegara los datos y posteriormente debe determinar un promedio de
las tasas. Seguidamente determine las tasas de inflacion esperadas en moneda local
y la inflacibn esperada en USD, ingrese a la direccion https://data.imf.org donde

encuentra la data de las estadisticas financieras internacionales.

e Prima de riesgo del capital (ERP): la determinara ingresando a la direccion
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html.
Se desplegara una tabla, la cual contiene un resumen de las ultimas calificaciones
de bonos y los diferenciales de incumplimientos apropiados para los diferentes
paises. En la columna pais seleccionara Guatemala y procedera a tomar los datos

de la columna numero cuatro que corresponde a la prima de riesgo total de renta.

e Prima de riesgo pais (CRP): debera ingresar a la misma direccion indicada
anteriormente, se desplazara hasta la Gltima columna donde obtendra el dato de la

prima de riesgo pais.

Con los datos indicados anteriormente, se procede a determinar el costo de capital que

genera el financiamiento interno.


https://data.imf.org/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

3. METODOLOGIA
El presente capitulo expone los procedimientos metodologicos que contribuyeron para
llevar a cabo el desarrollo de la investigacion. El método es el proceso que constituye una
serie de pasos, etapas o fases para crear, ampliar y profundizar el conocimiento, con la
aplicacion de técnicas que permiten recabar, ordenar y procesar la informacion obtenida
de una forma eficaz y objetiva. Con la aplicacion del método y técnicas, fueron las
herramientas metodoldgicas de investigacion que contribuyeron a alcanzar los objetivos

planteados.

3.1 Definicion del problema

La carencia de técnicas, métodos y un conocimiento amplio de un proceso de evaluacion
y seleccion para valorar las inversiones de capital, determinaron que la empresa
productora de gases industriales y médicos, desconozca si las inversiones de capital, le
han generado un rendimiento mayor a su costo, durante los afios 2019 y 2020, por lo que
desconoce los efectos que esta puede llegar a tener a la hora de vender o seguir

incrementando el valor a la empresa.

Los métodos utilizados en cualquier entidad que desea conocer el valor de sus
inversiones puede no ser el adecuado, debido a que dependen del rendimiento que se
desea alcanzar en cada uno de los afios que dure la inversion, por lo que se propone
realizar una evaluacion sobre la aplicacion del método de valor econémico agregado
(EVA), y determinar si los proyectos de inversion de la entidad productora y
comercializadora de gases industriales y médicos han obtenido un rendimiento

econdémico puro.

A continuacién, se presentan las siguientes preguntas de investigacion como apoyo para

la resolucion de la problematica de la investigacion.

¢, Cuales son los elementos claves para calcular, evaluar e interpretar el método de valor

econdémico agregado, en la evaluacién de los proyectos de inversién?

¢, Cual es el método de valoracion que permite conocer el rendimiento de las inversiones

de capital?
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¢ Verificar a través de la aplicaciéon del método de valor econémico agregado si las

inversiones de capital le han generado valor a la empresa?

3.2 Objetivos
Los objetivos establecen los propdsitos, o fines que se pretenden alcanzar en el
desarrollo de la presente investigacion, tanto el objetivo general como especificos, los

cuales son una guia de la secuencia que se debe seguir.

3.2.1 Objetivo general

El objetivo planteado para la resolucion de la problemética es:

Demostrar que el método de valor econémico agregado (EVA), es el mas idoneo para
una empresa que desea evaluar si las inversiones de capital estdn generado un
rendimiento mayor a su costo, en una empresa que se dedica a la produccién y
comercializadora de gases industriales y médicos en el Municipio de Guatemala, del
Departamento de Guatemala.

3.2.2 Objetivos especificos

Los objetivos planteados que abordan la resolucion de la problematica son:

e Determinar cuales son los elementos claves para calcular e interpretar el método de
valor econdmico agregado, en la evaluacion de las inversiones de capital.

e Comparar con indices financieros de rentabilidad tradicionales que el método de valor
econdémico agregado, es la herramienta financiera que permite conocer el rendimiento
de las inversiones de capital, en una empresa productora y comercializadora de gases
industriales y médicos en Guatemala.

e Determinar por medio del método EVA si la compafiia genera valor a los

inversionistas.

3.3 Disefo de la investigacion

El disefio de la investigacion muestra la estrategia seleccionada para capturar y analizar
la informacion que apoyo el desarrollo de la presente investigacion. A través de un disefio
no experimental, se buscé identificar si la aplicacion del método de valor econémico
agregado (EVA), es el mas idoneo para una empresa que desea conocer el rendimiento

de sus inversiones de capital y si estas le han generado valor a la empresa.
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3.3.1 Unidad de anélisis
El estudio se realiz6 a una mediana empresa que se dedica a la produccion y
comercializacidon de gases industriales y médicos, esta ubicada en el Municipio de

Guatemala, del Departamento de Guatemala.

3.4 Periodo histoérico
Para establecer el periodo histérico se utilizaron los estados financieros de los afios 2019
y 2020.

3.5 Ambito geografico
La investigacion se desarroll6 en el Municipio de Guatemala, del Departamento de
Guatemala.

3.6 Técnicas e instrumentos aplicados
En esta seccién se mencionan las técnicas e instrumentos utilizados para la obtencion y
analisis de la informacién requerida, que sirve para dar respuesta a nuestra problematica

planteada.

3.6.1 Técnicas e instrumentos documentales

Con el uso de técnicas e instrumentos documentales se sustentd tedricamente el
presente estudio, lo cual contribuy6 a la construccién de los antecedentes y el marco
tedrico, esto por medio de una revision exhaustiva de cada una de las fuentes que
permitieron dar a conocer las teorias presentadas en el marco tedrico, se procedi6 aplicar
el resumen, sintesis, fichaje y subrayado para procesar la informacién y el analisis propio
que brinda un enfoque orientado a la aplicacion de estrategias practicas que permitieron
el alcance del objetivo general.

3.6.2 Técnicas e instrumentos de campo

En la recoleccién de datos se interrelacionan las técnicas e instrumentos empleados para
el alcance de los objetivos especificos, cuya finalidad es la aplicacion de los
conocimientos adquiridos que fundamentan la investigacion empirica.

Para la obtencion de la informacion con criterios previamente fijados, se emplearon las

técnicas e instrumentos siguientes:
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a) Latécnicade la entrevista se utilizo para la recoleccion de la informacion, se us6 como
instrumento una guia de entrevista no estructurada ver anexos, conformada por diez
preguntas, las que fueron dirigidas al gerente general, gerente financiero y al contador
general, de la empresa productora y comercializadora de gases industriales y
médicos, la cual permitid interpretar los datos recabados, se establecieron las
conclusiones sobre la problemética detectada.

b) Como técnica se utilizé el analisis de documentos, emplearon como instrumentos los
documentos a analizar los siguientes: Estados financieros: balance de situacion
financiera, estado de resultados, razones financieras, método de valoracion de la

empresa (EVA)

3.7 Resumen del procedimiento aplicado

La presente investigacion corresponde a una investigacion aplicada la cual se realizé con

un enfoque mixto con predominancia cuantitativa, para el disefio de la investigacion se

utilizé un disefio no experimental. El procedimiento para esta investigacion se baso en
las tres fases de la investigacion cientifica: indagadora, demostrativa y expositiva, fases
gue requieren de técnicas e instrumentos para el desarrollo de la presente investigacion.

Se aplicaron las tres fases del método cientifico las cuales segun Aguilar (2015) son:

a) Fase indagadora: Se utilizé para recolectar toda aquella informacién bibliogréfica y de
campo que es basica y necesaria para el desarrollo de la investigacion.

b) Fase demostrativa: Se utilizé para demostrar que el método de valoracion econémico
agregado (EVA), es el método idoneo para determinar si las inversiones de capital le
han generado valor a la empresa.

c) Fase expositiva: Se utilizaron los procesos de conceptualizacion y generalizacion que

seran expuestos a través del informe final del trabajo profesional de graduacion.



4. DISCUSION DE RESULTADOS
El presente capitulo expone los resultados de la investigacion que corresponde a la
aplicacion del Método de Valor Econémico Agregado (EVA), a una empresa productora
y comercializadora de gases industriales y meédicos, ubicada en el Municipio de

Guatemala, Departamento de Guatemala.

El capitulo se ha estructurado como respuesta de evaluar si las inversiones de capital
estan generando un rendimiento mayor a su costo, se tom6 como fundamento financiero
para realizar el andlisis los estados financieros siendo estos: balance general y el estado
de resultados de la entidad por los periodos terminados al 31 de diciembre de los afios
2020 y 2019. Para cumplir con el objetivo general de la investigacion, se realizdé un
analisis al balance general, estado de resultados e indices financieros por los afios
anteriormente indicados, esto con el fin de obtener informacion de la situacion financiera
en la que se encuentra la empresa. Posteriormente se desarrollaron los pasos claves
para calcular e interpretar el método de valor econémico agregado, como el método de
valuacién que le permite conocer si las inversiones de capital les han generado un

rendimiento mayor a los costos incurridos.

Finalmente se procedio a realizar una comparacion del EVA con los resultados obtenidos
de los indices financieros de rentabilidad, donde se determiné que el EVA es el método
de valuacién adecuado para una empresa que desea conocer si las inversiones de capital
les han generado rendimientos mayores a sus costos a la hora de vender o seguir

incrementando el valor de la empresa.

4.1 Elementos claves para calcular, evaluar e interpretar el EVA

De acuerdo con las entrevistas realizadas al personal administrativo como el gerente
general y gerente financiero, se determiné que la administracion desconocia de otros
métodos que le permiten conocer si las inversiones de capital le han generado un
rendimiento dado que solamente han realizado analisis horizontales y verticales, analisis
de indices financieros, desconociendo si la empresa ha generado valor a sus
inversionistas a este momento y principalmente si desea vender o incrementar el valor

de la empresa .
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La utilizacién de andlisis financieros tradicionales determinan la rentabilidad que ha tenido
la empresa en relacion con sus ingresos y costos, con estos analisis financieros
Gnicamente se logra conocer la posicion en la que se encuentra la compafia y la
efectividad en sus operaciones, sin embargo, estas no determinan si las inversiones de
capital le han generado un rendimiento mayor a su costo y si la compafia ha generado
valor. Unicamente se puede conocer el valor que ha generado la empresa a través del

meétodo de valor econémico agregado (EVA).

Para calcular e interpretar el EVA, fue necesario seguir una serie de pasos siendo estos
los siguientes: calcular la utilidad en operacién después de impuestos, identificar el capital
de la empresa, determinar el costo promedio ponderado de capital y por ultimo calcular
el EVA por los afios finalizados al 31 de diciembre de 2020 y 2019.

Tabla 4.1

Determinacion de la utilidad en operacion después de impuestos, al 31 de
diciembre de 2020, 2019

Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en quetzales

Descripcion 2020 2019

Ingresos por actividades ordinarias 82,748,004 64,256,524
(-) Costos de ventas (26,993,303) (23,583,593)
Ganancia bruta en ventas 55,754,702 40,672,931
(-) Gastos de operacion
Gastos de ventas y distribucion (18,362,666) (16,372,325)
Gastos de administracion (7,504,642) (6,475,656)
Total gastos de operacion (25,867,308) (22,847,980)
Ganancia en operacion 29,887,394 17,824,950
Impuesto sobre la renta (7,471,848) (4,456,238)

Utilidad en operacién después de impuestos 22,415,545 13,368,713

Fuente: elaboracion propia, con base a informacién de trabajo de campo
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Tal como se observa en la tabla 4.1, la utilidad en operacién después de impuestos al 31
de diciembre del 2020 creci6 en un 67.67% que corresponden a Q 9,046,832 en
comparacion con la utilidad del periodo del 2019, el crecimiento en las ventas se debe a
la demanda que ha tenido el oxigeno médico, siendo este el principal producto que se ha

utilizado para pacientes que se han contagiado del virus COVID-19.

Tabla 4.2
Determinacion del capital con costo financiero, al 31 de diciembre 2020, 2019
Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en quetzales

2020 2019
ACTIVOS CORRIENTES 46,095,715 33,118,258
Caja y bancos 9,682,647 8,633,332
Cuentas por cobrar 26,337,257 16,652,410
Inventarios 10,075,811 7,832,516
ACTIVOS NO CORRIENTES 102,359,419 104,037,392
Documentos por cobrar a partes relacionadas 10,951,595 14,225,876
Otros activos a largo plazo 847,580 747,336
Inversiones en asociadas 68,654,867 71,836,363
Activos fijos 21,905,377 17,227,817
Activos totales 148,455,133 137,155,649
PASIVOS CORRIENTES 23,031,891 20,309,247
Cuentas por pagar 15,249,206 13,429,785
Préstamos bancarios a corto plazo 7,782,685 6,879,462
PASIVOS NO CORRIENTES 22,317,970 27,763,060
Préstamos bancarios a largo plazo 9,931,454 13,657,551
Documentos por pagar a partes relacionadas 7,683,138 9,695,652
Otros pasivos 483,880 483,988
Reserva para indemnizaciones 4,219,498 3,925,869
Pasivos totales 45,349,862 48,072,307
PATRIMONIO 103,105,272 89,083,342
Capital pagado 24,915,000 24,915,000
Reserva legal 6,416,050 5,324,914
Ganancias acumuladas 71,774,221 58,843,428
Total Pasivos y Patrimonio 148,455,133 137,155,649

Fuente: elaboracién propia, con base a informacién de trabajo de campo
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Como segundo paso se identifico el capital de la empresa, fué necesario realizar un

andlisis al balance general donde se determin6 que el capital esta conformado por deuda

que ha contraido con bancos y compafiias relacionadas, asi como el capital que han
aportado los socios, a continuacion, se detalla como esta conformado:

e Lasumade Q 17,714,139 y de Q 20,537,013 que corresponden a los afios 2020 y
2019 respectivamente, representan la adquisicion de un préstamo con el Banco XYZ,
S. A., a un plazo de 10 afios, con una tasa de interés del 5.50% anual y garantia
fiduciaria.

e Préstamo con una compafiia relacionada, por el cual se tiene firmado un pagaré, al
31 de diciembre de 2020 y 2019 presenta un saldo de Q 7,683,138 y Q 9,695,652
respectivamente, a un plazo de 5 afios y una tasa de interés del 4.50%.

e EI patrimonio neto de la entidad al 31 de diciembre de 2020 y 2019, asciende a la
suma de Q 103,105,272 y Q 89,083,342 respectivamente. El capital pagado asciende
a la suma de Q 24,915,000, representado por 8,305 acciones pagadas con un valor
nominal de Q 3,000.00 cada una. El valor en libros por accién corresponde a
Q 12,414.84 para el afio 2020 y de Q 10,726.47 para el afio 2019.

Del total de patrimonio que corresponde a los periodos analizados, se rest6 el monto que
corresponde a la inversion en asociada que al 31 de diciembre de 2020 y 2019 presentan
un saldo de Q 68,654,867 y Q 71,836,363 respectivamente, derivado que esta inversion
se posee en el exterior y no se considerd para efectos de la determinacion del capital
interno. Con lo indicado anteriormente se determindé un capital aportado por los
accionistas de Q 34,450,405 para el afio 2020 y en Q 17,246,979 para el afio 2019.

Con lo detallado anteriormente, se determind un total de capital de la empresa con
fuentes de financiamiento internas y externas para el afio 2020 de Q 59,847,682 y de
Q 47,479,644 para el afio 2019. Del capital para el afio 2020 un 42% que equivalen a
Q 25,397,277 corresponden a deuda con terceros siendo estos con entidades bancarias
y compafiias relacionadas y un 58% equivalente a Q 34,450,405 con capital interno. Para
el aflo 2019, del capital de la empresa un 64% que equivalen a Q 30,232,665
corresponden a deuda con terceros y un 36% que corresponde al monto de Q 17,246,979

a financimiento interno.
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Una vez identificado el capital de la empresa se procedid a determinar el costo de capital
a través del modelo Capital asset princing model (CAPM). A continuacion, se presentan
los resultados de la determinacidn de la tasa de rendimiento requerida por los accionistas

por el financimiento interno otorgado a la empresa.

e Determinar una beta apalancada: para realizar este paso, es necesario contar con
el monto de deuda que adquiri6 la empresa con financiamiento externo y con
financiamiento de los socios, la tasa del Impuesto Sobre la Renta (ISR), la relacion
gue existe entre deuda y capital, asi como la beta no apalancada estas betas se
buscan de acuerdo con la naturaleza del sector que se esta analizando. Para la
empresa objeto de analisis se comparé con una empresa que se dedica a la
produccion de productos para el cuidado de la salud. A continuacién, se indica el

detalle de la operacioén realizada.

Tabla 4.3
Determinacion de la beta apalancada, al 31 de diciembre de 2020, 2019
Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en porcentajes

2020 2019
B. = Bu *(1+ (1-t) * D/E)
1.20 1.78
BL  Betaapalancada
Bu Beta no apalancada Negocio de produc. Gases industriales 0.77%  0.77%
t Tasa de ISR ISR de Guatemala 25% 25%
D Deuda Acreedores 42% 64%
E Capital Todo el patrimonio 58% 36%
Relacién D/E 74% 175%

Fuente: elaboracion propia, con base a informacién de trabajo de campo
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Tal como se observa en la tabla 4.3, la beta apalancada para los afios 2020 y 2019 fue
de 1.20% y 1.78% respectivamente, para el afio 2020 presenta una beta apalancada
menor comparada con el afio anterior, la disminucién se debe a que en dicho afio la
relacion de deuda sobre el capital es menor respecto al observado en el afio 2019 donde
la relacion de deuda sobre el capital es mayor. Por lo tanto, se determin6 que el afio
donde la empresa ha tenido mayor endeudamiento ha sido en el 2019, en dicho afio los

inversionistas van a requerir una exigencia mayor del retorno de su inversion.

e Determinar la tasa libre de riesgo en moneda local: Como siguiente paso, se

procedi6 a calcular la tasa libre de riesgo en moneda local.

Tabla 4.4
Determinacion de la tasa libre de riesgo, al 31 de diciembre de 2020, 2019
Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en porcentajes

Rfc=[1+Rfus][1+Ic]/[1+]lus] — 1 2020 2019
7.51% 4.45%
Rfc Tasa libre de riesgo en moneda local
Rfus Tasa libre de riesgo en USD 3.65% 2.45%
Ic Inflacién esperada en moneda local 5.692% 3.214%
lus Inflacién esperada en USD 1.899% 1.234%

Fuente: elaboracion propia, con base a informacién de trabajo de campo

Como se puede observar en la tabla 4.4, se determino una tasa libre de riesgo en moneda
local para el afio 2020 de 7.51% y para el 2019 de 4.45%. Para paises emergentes como
Guatemala, se ven en la necesidad de tropicalizar la tasa libre de riesgo en moneda local.
Para su determinacion se utilizaron los indicadores de tasa libre de riesgo en USD en el

Departamento del Tesoro de Estados Unidos, la inflacion esperada en moneda local, asi
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como la inflacion esperada en USD para ambos afios se obtuvieron los datos del Fondo

Monetario Internacional.

e Determinar el costo de capital: posteriormente de haber determinado la beta

apalancada y la tasa libre de riesgo, se procedi6 a determinar el costo de capital, fué

necesario determinar el equity risk premiun (ERP) prima de riesgo del capital y el

Contry risk premiun (CRP) prima de riesgo pais, ambas tasas se obtuvieron segun lo

publicado por Aswath Damodaran correspondiente al mes de julio 2021 y diciembre

2019, para Guatemala era un ERP de 8.03% aplicado para el afio 2020 y 7.14% para

el afio 2019, siendo esta la prima que los inversores exigen al invertir en un riesgo

promedio de inversion, en relacién con la prima de riesgo pais para Guatemala segun

las publicaciones de la calificadora de riesgos Moody's fue de 2.42% para ambos

anos.

Tabla 4.5

Determinacion del costo de capital, al 31 de diciembre de 2020, 2019

Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en porcentajes

2020 2019
re =rf + BL*ERP + CRP 19.53% 19.60%
re Costo de capital
rf Tasa libre de riesgo Tasa nacionalizada 7.51% 4.45%
BL  Beta apalancado 1.20 1.78
ERP Prima de riesgo del capital Prima de costo de capital 8.03% 7.14%
CRP  Prima de riesgo pais 2.42% 2.42%

Fuente: elaboracion propia, con base a informacién de trabajo de campo

Al 31 de diciembre de 2020, se determind una tasa de rendimiento requerido por los

accionistas del 19.53%, mientras que para el afio 2019 fue de 19.60%. Como se puede

observar en el afio 2019 el costo de capital es mayor comparado con el afio 2020 esto

debido a que la relacion de deuda sobre el capital y la tasa libre de riesgo es mayor por
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lo tanto los inversionistas requieren una exigencia mayor sobre el retorno del capital que
han invertido.

Posterior a la determinacion del CAPM, fue necesario determinar el costo promedio de la
deuda con la entidad bancaria y la compafia relacionada, misma que se detalla a

continuacion:

Tabla 4.6
Determinacion del costo de la deuda, al 31 de diciembre de 2020, 2019
Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en quetzales y porcentajes

Costo de la deuda 2020

% de Total Costo
Descripcién Monto Peso interés interés real Total
Préstamos bancarios 17,714,139  70% 5.50% 3.84% 4.13% 2.88%
Documentos por pagar 7,683,138 30% 4.50% 1.36% 3.38% 1.02%
Total 25,397,277 100% 3.90%
Costo de la deuda 2019
% de Total Costo
Descripcion Monto Peso interés interés real Total
Préstamos bancarios 20,537,013 68% 5.50% 3.74% 4.13% 2.80%
Documentos por pagar 9,695,652 32% 4.50% 1.44% 3.38% 1.08%
Total 30,232,665 100% 3.88%

Fuente: elaboracion propia, con base a informacion de trabajo de campo

La tabla 4.6 muestra el costo financiero que genera el financimiento externo con bancos
y compafiias relacionadas, para el afio 2020 y 2019 el costo de la deuda esta
representado en un 3.90% y 3.88%.

Posteriormente de haber determinado el costo de capital que general el financiamiento
interno dado por los accionistas y el peso de la deuda del financiamiento externo se
procedio a determinar el WACC, esto con el fin de determinar el costo que genera las

fuentes de financimiento interno como externo.



Tabla 4.7
Determinacion del WACC, al 31 de diciembre de 2020, 2019

Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en quetzales y porcentajes

WACC 2020
Descripcién Monto Peso Costo Total
Deuda 25,397,277 42.44% 3.90% 1.65%
Patrimonio 34,450,405 57.56% 19.53% 11.24%
Total 59,847,682 12.90%
WACC 2019
Descripcion Monto Peso Costo Total
Deuda 30,232,665 63.68% 3.88% 2.47%
Patrimonio 17,246,980 36.32% 19.60% 7.12%
Total 47,479,645 9.59%

Fuente: elaboracion propia, con base a informacién de trabajo de campo
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Como se puede observar en la tabla 4.7, el costo promedio ponderado de capital esta

dado con deuda contraida con bancos y compafiias relacionadas que representa para el

afio 2020 el 42.44%, asi como el capital que han aportado los inversionistas que

representa el 57.56%, se determiné un WACC del 12.90%. Para el afio 2019 la relacién

de deuda con financimiento externo fue de 63.68% y con financimiento interno de 36.32%

generando un WACC del 9.59%.

Una vez identificados los elementos principales, se procedié como ultimo paso a calcular

el EVA.
Tabla 4.8
Determinaciéon del EVA, al 31 de diciembre de 2020, 2019

Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en quetzales

EVA 2020
(Ganancia :
EVA » * (1-T) - WACC * Capital
= Operacion)
EVA = 29,887,394 * 0.75 12.90% * 59,847,682
EVA = 22,415,545 - 7,718,169

EVA = 14,697,376
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EVA 2019
(Ganancia :
EVA » * (1-T) - WACC * Capital
= Operacion)
EVA = 17,824,950 * 0.75 9.59% 47,479,645
EVA = 13,368,713 - 4,554,703
EVA = 8,814,010

Fuente: elaboracion propia, con base a informacién de trabajo de campo

Tal como se observa en la tabla 4.8, el EVA determinado para la empresa en el afio 2020
fue de Q14,697,376 y para el afio 2019 fue de Q 8,814,010 siendo esta la utilidad residual
disponible. Con lo determinado anteriormente las utilidades y el rendimiento que ha
mostrado la compafia superan el costo de capital por el financiamiento otorgado de
accionistas y deuda externa siendo este costo de 12.90% para el afio 2020 y 9.59% para
el afio 2019.

Al 31 de diciembre de 2020 se observa que el EVA se incrementd en un 67% con relaciéon
al afio 2019, el incremento se debe principalmente al crecimiento que ha tenido la
ganancia en operacion despues de impuestos, misma que ha sido influenciada por el

incremento en las ventas, producto de la demanda que ha tenido los gases médicos.

Es importante indicar que durante el afio 2020 el capital invertido y el costo que este
representa fue mayor al del afio anterior, sin embargo, al haber un incremento en la

utilidad en operacion después de impuestos cubrio el costo de financiamiento.

La identificacion de los elementos claves como la utilidad en operacion después de
impuestos, la determinacién del costo de capital y el costo promedio ponderado de
capital, fueron los elementos principales que sirvieron de base para realizar el calculo e
interpretar el EVA y concluir que las inversiones de capital que ha realizado la empresa

si le generaron valor y le han permitido maximizar la riqueza de los accionistas.

4.2 Herramientas de analisis de informacion financiera
Para analizar la informacion financiera de una entidad, existen varias herramientas que

permiten evaluar su comportamiento financiero a lo largo de un periodo. Dentro de estas



34

herramientas cominmente se utilizan los analisis verticales y horizontales, asi como los

indices financieros que es la forma mas practica y Gtil que utiliza todo analista financiero.

4.2.1 Analisis financiero vertical

Para analizar la informacion financiera de la empresa y verificar si ésta presenta una
rentabilidad en sus inversiones de capital, se procedio a realizar un analisis vertical a los
estados financieros como lo son: el balance general y el estado de resultados, para

determinar qué cuentas tiene mas peso en los estados financieros.

Tabla 4.9
Andlisis vertical del balance general, al 31 de diciembre de 2020, 2019
Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en quetzales y porcentajes

2020 % 2019 %

ACTIVOS CORRIENTES 46,095,715 33,118,258

Caja y bancos 9,682,647 6.52% 8,633,332 6.29%
Cuentas por cobrar 26,337,257 17.74% 16,652,410 12.14%
Inventarios 10,075,811 6.79% 7,832,516 5.71%
ACTIVOS NO CORRIENTES 102,359,419 104,037,392
Documentos por cobrar a partes relacionadas 10,951,595 7.38% 14,225,876 10.37%
Otros activos a largo plazo 847,580 0.57% 747,336 0.55%
Inversiones en asociadas 68,654,867 46.24% 71,836,363 52.38%
Activos fijos 21,905,377 14.76% 17,227,817 12.56%
Activos totales 148,455,133 100% 137,155,649 100%
PASIVOS CORRIENTES 23,031,891 20,309,247

Cuentas por pagar 15,249,206 10.27% 13,429,785 9.79%
Préstamos bancarios a corto plazo 7,782,685 5.24% 6,879,462 5.02%
PASIVOS NO CORRIENTES 22,317,970 27,763,060
Préstamos bancarios a largo plazo 9,931,454 6.69% 13,657,551 9.96%
Documentos por pagar a partes relacionadas 7,683,138 5.18% 9,695,652 7.07%
Otros pasivos 483,880 0.33% 483,988 0.35%
Reserva para indemnizaciones 4,219,498 2.84% 3,925,869 2.86%
Pasivos totales 45,349,862 30.55 48,072,307 35.05
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2020 % 2019 %
PATRIMONIO 103,105,272  69.45 89,083,342 64.95
Capital pagado 24,915,000 16.78% 24,915,000 18.17%
Reserva legal 6,416,050 4.32% 5,324,914 3.88%
Ganancias acumuladas 71,774,221 48.35% 58,843,428 42.90%
Total pasivos y patrimonio 148,455,133 100% 137,155,649 100%

Fuente: elaboracién propia, con base a informacion de trabajo de campo

Como se muestra en la tabla 4.9 el analisis vertical realizado al balance general, del lado
del activo se identificaron rubros significativos siendo estos: cuentas por cobrar que
representan el 17.74%, inversiones en asociadas que representan el 46.24% y activos
fijos que representan un 14.76% respecto al total del activo. Con los datos analizados se
observé que la empresa ha realizado importantes adquisiciones en inversiones de capital
tales como: adquisiciones de activos, asi como la inversion que posee en una de sus
compafiias relacionadas la cual representan un 46.24% del total de sus activos.

Al realizar un andlisis del periodo anterior las inversiones representaban un 52.38%
respecto al total de sus activos, reflejando asi que durante el periodo 2019 la compafia
poseia una inversion que en el 2020 desinvirtié. Con relacién a las cuentas de pasivo, se
observo que las cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2020 representaban un 10.27%
y al 31 de diciembre de 2019 representaban un 9.79% respecto al total del pasivo y
patrimonio, es importante indicar que en este rubro se registran las cuentas por pagar

que la empresa tiene con sus proveedores y los impuestos pendientes de pago.

Las utilidades acumuladas al 31 de diciembre de 2020 representan el 48.35% respecto
al total de pasivo y patrimonio, en esta cuenta se registran las utilidades que ha generado

la empresa.

A continuacion, se presenta el estado de resultado para el periodo 2020 y 2019, al cual
se le realiz6 un andlisis vertical, donde se identificé los rubros mas significativos en el

estado financiero siendo estos las ventas, costo de ventas y los gastos de operacion.



Tabla 4.10

Analisis vertical del estado de resultados, al 31 de diciembre de 2020, 2019

Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en quetzales y porcentajes
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2020 % 2019 %
Ingresos por actividades ordinarias 82,748,004 100% 64,256,524 100%
(-) Costos de ventas (26,993,303) -32.62%  (23,583,593) -36.70%
Ganancia bruta en ventas 55,754,702 67.38% 40,672,931 63.30%
(-) Gastos de operacion
Gastos de ventas y distribucién (18,362,666) -22.19% (16,372,325) -25.48%
Gastos de administracidon (7,504,642) -9.07% (6,475,656) -10.08%
Costos por préstamos y documentos por pagar (1,583,392) -1.91% (1,820,530) -2.83%
Total gastos de operaciéon (27,450,700) -33.17% (24,668,510) -38.39%
Ganancia en operacion 28,304,002 34.21% 16,004,421 24.91%
Ingresos y gastos financieros
(+) Ingresos financieros 138,835 0.17% 248,621 0.39%
(-) Gastos financieros (187,253) -0.23% (121,790) -0.19%
Ingresos y gastos financieros -netos- (48,418) -0.06% 126,831 0%
Otros ingresos y gastos
(+) Otros ingresos 316,352 0.38% 198,383 0.31%
(-) Otros gastos (231,051) -0.28% (19,600) -0.03%
Otros ingresos y gastos -netos- 85,301 0.10% 178,784 0.28%
Ganancia antes de impuesto 28,340,885 34.25% 16,310,035 25.38%
Impuesto sobre la renta (6,518,156) -7.88% (4,189,256) -6.25%
Utilidad neta del afio 21,822,729 26.37% 12,120,779 18.86%

Fuente: elaboracion propia, con base a informacion de trabajo de campo

Tal como se muestra en la tabla 4.10 se desarrollé el andlisis vertical del estado de

resultados, donde el costo de ventas para el afio 2020 representa el 32.62% y para el

afno 2019 representa el 36.70% del total de las ventas, en el costo de ventas se registran

todos los costos y gastos que se incurren para la producciéon de los gases industriales y

médicos.
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Otro rubro importante en el estado de resultados son los gastos de operacion,
especificamente los gastos de ventas y distribucion los cuales representan un 22.19%
para el afio 2020 y el 25.48% para el afio 2019 respecto al total de las ventas, en esta
cuenta se registran todos aquellos gastos que son necesarios para la comercializacion

de los productos.

La ganancia en operacion para el afio 2020 representa el 34.25% del total de los ingresos
mientras que para el afio 2019 esta representaba un 25.38% respecto al total de los

ingresos de ese afio.

Es importante indicar que el aumento en su utilidad neta, no es un analisis financiero que
determine la rentabilidad de la empresa, esto debido a que existen factores externos e
inherentes propios del negocio que incidieron en alcanzar un resultado tan favorecedor,
como lo es el efecto que ha tenido la pandemia siendo un caso fortuito que ha beneficiado

a la empresa en alcanzar el margen de utilidad que muestra durante el periodo 2020.

4.2.2 Anédlisis através de indices financieros

Otra forma de medir si la entidad ha alcanzado una rentabilidad es a través de la
evaluacion y analisis de los indices financieros, de esta forma la entidad conoce cuél es
la situacion financiera de la empresa. Si bien es cierto son una herramienta que cualquier

director financiero utiliza para analizar si la entidad ha generado rentabilidad.

A continuacion, se desarrollaron las razones de solvencia, razones de actividad, asi como
las razones de rentabilidad por los periodos finalizados al 31 de diciembre de 2020 y
20109.

e Razones de solvencia: dentro de las razones de solvencia, que se utilizaron para el

analisis fueron: solvencia, prueba del acido y capital de trabajo.
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Tabla 4.11
Razones de solvencia, al 31 de diciembre de 2020, 2019
Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en quetzales

Descripcién 2020 2019 2020 2019
Razén de solvencia
Activo Corriente 46,095,715 33,118,258
2.00 1.63
Pasivo Corriente 23,031,891 20,309,247
Prueba del acido
Activo corriente - inventario 36,019,904 25,285,742
1.56 1.25
Pasivo Corriente 23,031,891 20,309,247
Capital de trabajo
Activos corriente - Pasivo corriente 23,063,823 12,809,011

Fuente: elaboracion propia, con base a informacion de trabajo de campo

Tal como muestra la tabla 4.11, por los afios terminados al 31 de diciembre de 2020 y
2019 la entidad muestra capacidad para satisfacer sus obligaciones a corto plazo, debido
a que por cada quetzal adeudado por concepto de pasivo corriente cuenta con Q 2.00 y

Q1.63 de sus activos corrientes, para cumplir con estas obligaciones.

El resultado en la prueba del acido por los afios terminado al 31 de diciembre de 2020 y
2019 esta dado en Q 1.56 y Q 1.25 respectivamente, lo que significa que la entidad
muestra un indice favorable, se restaron los inventarios debido a que la realizacién de
este es menor a un afo, las cuentas por cobrar se pueden negociar de forma inmediata,
mientras que el inventario puede llevar un poco mas de tiempo por las caracteristicas

fisicas que estos pueden tener.

El capital de trabajo para el afio 2020 asciende a la cantidad de Q 23,063,823 y para el
afio 2019 era de Q 12,809,011, esta razén muestra la capacidad que tiene la empresa
para continuar con el desarrollo de sus actividades comerciales en el corto plazo, asi

como la condicion para poder pagar las cuentas en la medida que estas vayan venciendo.
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e Razones de actividad: dentro de las razones de actividad, que se utilizaron para el
analisis fueron: rotacién de inventarios, periodo promedio de cobro, periodo promedio

de pago y rotacion de sus activos.

Tabla 4.12
Razones de actividad, al 31 de diciembre de 2020, 2019
Empresa de gases industriales y médicos, Municipio de Guatemala

Cifras expresadas en quetzales y dias

Descripcion 2020 2019 2020 2019
Rotacion de inventarios
Costo de los bienes vendidos 26,993,303 23,583,593 3 3
Inventario 10,075,811 7,832,516
Periodo promedio de cobro
Cuentas por cobrar 26,337,257 16,652,410 116 95
Ventas anuales/365 226,707 176,045
Periodo promedio de pago
Cuentas por pagar 15,249,206 13,429,785
122 121
Compras anuales/365 124,660 110,961
Rotacion de los activos
Ventas 82,748,004 8,633,332
0.56 0.06
Total de los activos 148,455,133 137,155,649

Fuente: elaboracion propia, con base a informacién de trabajo de campo

Tal como muestra la tabla 4.12 la rotacion del inventario durante el periodo 2020 y 2019,
fue de 3 veces, lo que indica que los inventarios se vendieron o rotaron cada 122 dias,
periodo que permanecieron en el almacén antes de ser vendidos. La baja rotacion se
debe a que se tiene como politica que el inventario tiene que ser 2 veces mayor a la venta
promedio mensual, para garantizar que no exista problemas en ventas por falta de

inventario debido al tiempo de entrega.

La recuperacion de las cuentas por cobrar, el periodo promedio de cobranza es de 116

dias, a pesar que la mayor parte de la cuenta por cobrar esta concentrada en créditos
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mayor a 90 dias, la cartera se recupera lo que ha influido que la entidad presente una
adecuada liquidez.

El periodo promedio de pago se tiene como politica que las cuentas por pagar locales
deben de ser canceladas en un plazo promedio de 45 dias y las del exterior pueden llegar
hasta los 120 dias. El periodo promedio de pago se encuentra dado en 122 dias,
indicador que se encuentra dentro de la politica establecida.

e Razones de endeudamiento: la razén de endeudamiento permite medir la cantidad
de deuda que ha contraido la empresa con fuentes de financiamiento internas y

externas.

Tabla 4.13
Razén de endeudamiento, al 31 de diciembre de 2020, 2019
Empresa de gases industriales y médicos, razon de endeudamiento

Cifras expresadas en quetzales y porcentajes

Descripcion 2020 2019 2020 2019
Raz6n de endeudamiento
Total de pasivos 45,349,862 48,072,307
31% 35%
Total de activos 148,455,133 137,155,649

Fuente: elaboracion propia, con base a informacién de trabajo de campo

Tal como muestra la tabla 4.13 la empresa presenta un apalancamiento financiero
estable, ya que las deudas totales contraidas por la empresa representan el 31% para el
afo 2020 y 35% para el afio 2019.

e Razones de rentabilidad: las razones de rentabilidad miden la capacidad que tiene
la entidad para generar beneficios en un periodo determinado. Dentro de las razones
de rentabilidad se encuentran: margen de utilidad bruta, margen de utilidad operativa,
margen de utilidad neta, rendimiento sobre los activos totales, rendimiento sobre el

patrimonio, rendimiento de la inversion y el rendimiento del capital.
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Tabla 4.14
Razones de rentabilidad, al 31 de diciembre de 2020, 2019
Empresa de gases industriales y médicos del municipio de Guatemala

Cifras expresadas en quetzales y porcentajes

Descripcién 2020 2019 2020 2019
Margen de utilidad bruta

Utilidad bruta en ventas 55,754,702 40,672,931
0.67 0.63

Ventas 82,748,004 64,256,524

Margen de utilidad operativa

Utilidad operativa 28,304,002 16,004,421
0.34 0.25

Ventas 82,748,004 64,256,524

Margen de utilidad neta

Utilidad neta 21,822,729 12,120,779
0.26 0.19

Ventas 82,748,004 64,256,524

Rendimiento sobre los activos totales (ROA)

Utilidad neta 21,822,729 12,120,779
15% 9%

Activo total 148,455,133 137,155,649

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE)

Utilidad neta 21,822,729 12,120,779
21% 14%

Patrimonio 103,105,272 89,083,342

Fuente: elaboracion propia, con base a informacién de trabajo de campo

Tal como se presenta en la tabla 4.14 se determinaron las razones de rentabilidad, las
cuales detallan informacion importante en cuanto a determinar si la empresa ha generado
rentabilidad respecto a la inversion de recursos que se han utilizado. La razén financiera
margen de utilidad bruta indica que por cada quetzal de ventas netas efectuadas en los
periodos finalizados al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la empresa obtuvo Q 0.67 y
Q 0.63 centavos de utilidad bruta, despues de deducir sus costos.

La razon financiera margen de utilidad operativa indica que por cada quetzal de ventas
efectuadas en los periodos finalizados al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la empresa
obtuvo Q 0.34 y Q 0.25 centavos de utilidad operativa, despues de deducir los costos y

gastos de operacion.
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La razon financiera margen de utilidad neta, indica el rendimiento que la empresa ha
obtenido por cada quetzal de ventas netas realizadas, mismos que asciendena Q 0.26 y

Q 0.19 de ganancia neta para los afios 2020 y 2019 respectivamente.

La razén financiera rendimiento sobre los activos totales (ROA), mide la efectividad que
ha tenido la empresa para generar ganancias con los activos que tiene disponibles, se
puede observar que, en los afios 2020 y 2019, la entidad muestra una tasa de rendimiento

positiva del 15% y 9% respectivamente del total de sus activos.

La razon financiera rendimiento sobre el patrimonio (ROE), indica la eficiencia operativa
obtenida por la entidad durante un ciclo normal de operaciones, derivado de su aplicacion,
se puede observar que, en los afios 2020 y 2019, la entidad muestra una tasa de
rendimiento positiva del 21% y 14% respectivamente del total del patrimonio.

Si bien es cierto las razones financieras, permiten evaluar la situacion financiera en la
que se encuentra la entidad, y comprender la relacion y comportamiento de cada uno de
los rubros de los estados financieros, con esta informacion Unicamente los accionistas
pueden conocer los porcentajes de ganancia, dias de rotaciébn o recuperacion de la

cartera, cuanto contribuyen los activos a la ganancia.

Sin embargo, utilizar esta herramienta es la forma mas breve y practica para poder

analizar la informacion, pero no determina si la entidad ha generado valor a la empresa.

4.3 Andlisis de los métodos financieros que permiten conocer el rendimiento de
las inversiones
Con la informacion que se obtuvo de las entrevistas con el gerente general y gerente
financiero, obteniendo informacion como: el desconocimiento de los rendimientos que le
han generado las inversiones de capital, la falta de aplicacion de herramientas financieras
que les permita determinar si la empresa ha generado valor al momento de querer vender
0 seguir invirtiendo en la empresa, se determiné que la aplicacién del (EVA), como
método de valuacién permite conocer el verdadero rendimiento y si estas maximizan el

valor generado por sus accionistas en funcion del riesgo asumido.
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Con los resultados obtenidos de la determinacion del EVA vy los indices financieros, se
procedio a realizar una comparacion para determinar cuél es el mejor indicador que debe
utilizar la empresa comercializadora de gases industriales y médicos para evaluar si las
inversiones de capital le han generado rendimiento mayor a los costos financieros de

capital que se ha invertido.

Tabla 4.15

EVA vrs indicadores financieros tradicionales de rentabilidad, al 31 de diciembre
de 2020, 2019

Empresa de gases industriales y médicos del municipio de Guatemala

Cifras expresadas en quetzales y porcentajes

Descripcion 2020 2019
Margen de utilidad neta 0.26 0.19
ROE 21% 14%
ROA 15% 9%
EVA 25% 19%

Fuente: elaboracion propia, con base a informacién de trabajo de campo

Tal como se presenta la tabla 4.15, muestra las razones financieras de rentabilidad
tradicionales, asi como el indicador del EVA. Es importante indicar que cada una de las
razones tradicionales consideran partidas distintas para medir el rendimiento de la
entidad, si el rendimiento se medira respecto al margen de utilidad neta que ha obtenido
la empresa por cada quetzal de venta realizado, o si la rentabilidad se medira por la
eficiencia operativa obtenida en un ciclo normal de operaciones, asi como la efectividad

gue ha tenido la empresa para generar ganancias con los activos que tiene disponibles.

Sin embargo, estos indicadores financieros anicamente consideran el costo que genera
el financiamiento externo dado por los bancos y su compafiia relacionada, dejando fuera
el costo financiero que genera ese financimiento interno que es dado por los accionistas

traducido en el capital de la empresa.
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Con el método EVA se demuestra que es el indicador idoneo para una empresa que
desea evaluar si las inversiones de capital le generaron una rentabilidad mayor a los
costos de capital que se incurrieron, debido este si considera los costos generados por

el financiamiento interno y externo que la empresa requiere para su operacion.

Como se observa en la tabla 4.15 el EVA comparado con los indicadores financieros
tradicionales ROE y ROA presenta una mayor participacion en los indices de rentabilidad.
Con el EVA la empresa determina una utilidad residual disponible luego de esa exigencia
determinada en el costo promedio ponderado de capital en base al nivel de riesgo
especifico que asume cada empresa. Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 la empresa
presenta un EVA positivo del 25% y 19% respectivamente, determinando si las

inversiones de capital les han generado un rendimiento mayor a los costos incurridos.



CONCLUSIONES
Después del trabajo realizado, en la empresa productora de gases industriales y médicos

en Guatemala, se llegaron a las siguientes conclusiones.

1. Para evaluar si las inversiones de capital le generaron un rendimiento mayor a su
costo se debe de realizar a través del método EVA, considerando que este indicador
incorpora los costos de capital en una estructura de deuda con financiamiento interno
y externo que ha incurrido la empresa para el desarrollo de sus operaciones. Al 31 de
diciembre de 2020 y 2019 la empresa comercializadora de gases industriales y
médicos presenta un EVA de Q 14,697,376 y Q 8,814,009.

2. Con la determinacion de los elementos claves como: la utilidad en operacion después
de impuestos, la identificacion de la estructura del capital de la empresa con fuentes
de financiamiento interno y externo, la determinacién del costo promedio de capital,
se determind que la empresa ha generado utilidades residuales disponibles al 31 de
diciembre de 2020 y 2019 Q 14,697,376 y Q 8,814,009. Para poder generar esta
utilidad residual se incurrié en un costo de capital para el afio 2020 de Q 7,718,169y
de Q 4,554,703 para el afio 2019.

3. Las herramientas financieras tradicionales como lo son los indices de margen de
utilidad neta, el rendimiento sobre el patrimonio y el rendimiento sobre los activos,
muestran la eficiencia que ha tenido la empresa respecto a un ciclo normal de
operaciones. Con la determinacién de un ROE para el afio 2020 y 2019 de un 15% y
9% respectivamente la empresa muestra una eficiencia operativa respecto del total
del patrimonio, comparado con el EVA que al 31 de diciembre de 2020 y 2019 muestra
un rentabilidad del 25% y 19% se determind que el método financiero idéneo para
evaluar la rentabilidad de sus inversiones es el EVA debido a que este se determina
en relacién al promedio del costo de capital de fuentes internas y externas, mientras

gue el ROE mide la rentabilidad respecto al total de patrimonio.

4. Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 la empresa genero utilidades de operacion
despues de impuestos por Q 22,415,545y Q 13,368,713 estas utilidades demandaron

un costo de capital por el financiamiento interno y externo de Q 7,718,169 para el afio
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2020 y Q 4,554,703 para el afio 2019. Estas utilidades operativas después de
impuestos cubren los costos de financiamiento por lo tanto la empresa ha generado

valor durante los periodos analizados.



RECOMENDACIONES
Después del trabajo realizado, se le presentaron las siguientes recomendaciones a la

empresa productora de gases industriales y médicos en Guatemala.

1. La aplicacién de indicadores financieros como el EVA, tienen como objetivo ayudar a
la entidad a medir la creacién de valor, se debe evaluar constantemente las
estrategias financieras que la administracion ha desarrollado para mejorar cada afio
el indicador, medir los resultados de forma objetiva para facilitar la interpretacion y

analisis, y contribuir a la generacion de la cultura de valor.

2. Se sugiere considerar los elementos claves para el célculo del EVA, siendo estos el
NOPAT, CAPM Yy el WACC, tener en cuenta al momento de realizar el calculo de cada
uno de ellos considerar los datos de fuentes confiables, esto debido a que los
resultados obtenidos permitiran identificar decisiones importantes para las compafiias

en funcién de generar un valor a la empresa a través de sus inversiones.

3. Unavez se implemente el indicador del EVA, la administracién debe establecer como
procedimiento la frecuencia para calcularlo, actualizar todos los elementos claves
como el CAPM y el WACC esto con el fin de presentar adecuadamente el calculo
debido que sobre este valor la administracion tomara las decisiones para mejorarlo a
través de una adecuada estructura de capital, reduciendo el costo promedio de capital

o incrementando su EBIT.
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ANEXOS

Anexo 1 Guia para entrevista jefes del area administrativa

Universidad de San Carlos de Guatemala
Facultad de Ciencias Econdmicas
Escuela de Estudios de Postgrado
Maestria en Administracion Financiera

GUIA PARA ENTREVISTA
JEFES DEL AREA ADMINISTRATIVA

La presente guia forma parte de una serie de instrumentos de investigacién, como parte
del Trabajo Profesional de Graduacién: “APLICACION DEL METODO DE VALOR
ECONOMICO AGREGADO (EVA) A UNA EMPRESA PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADORA DE GASES INDUSTRIALES Y MEDICOS EN GUATEMALA”.
Por tal motivo la informacién proporcionada es confidencial y sera utilizada
exclusivamente para efectos de estudio.

OBJETIVO: Analizar la opinion de los jefes administrativos, sobre el tema del método de
valor econdmico agregado como método de valuacidon para una empresa que desea
evaluar si las inversiones de capital han generado un rendimiento mayor a su costo.

1. ¢Conoce los rendimientos que le han generado las inversiones de capital?

2. ¢ Utiliza actualmente un método de valoracién de empresa, que le permita conocer 0s
rendimientos que le han generado las inversiones de capital?




3. ;Que metodos utiliza para evaluar los rendimientos que le han generado las
inversiones de capital?

4. ; Conoce el valor que ha generado la empresa productora y comercializadora de gases
industriales, medicos

5. i Ha aplicado el Método de Valor Econémico Agregado (EVA)?

6. jHa realizado una comparacion entre metodos de valuacion, para determinar cual es
el mas idoneo?

7. i Enlos ultimos 3 afios han determinado si la empresa ha incrementado su valor?
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8. ¢ Estaria en la disposicién de aplicar el Método de Valuacién de Empresa (EVA), que
le permita conocer de manera diferente si la empresa ha generado valor?

9. ¢Actualmente los accionistas le han solicitado que le determinen el valor que ha
generado la empresa si en dado caso quisieran vender la empresa?

10. ¢, Como mide la eficiencia de la cperacion de la empresa en determinado gjercicio, le
ha sido (til la forma que ha utilizado?
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Anexo 2 Balance general, periodos 2020 y 2019

EMPRESA, S. A
BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019
(Expresado en Quetzales)

ACTIVOS 2020 | 2019

ACTIVOS CORRIENTES 46,095,715 33,118,258
Caja y bancos 0,682,647 8,633,332
Cuentas por cobrar 26,337,257 16,652,410
Inventarios 10,075,811 7,832,516
ACTIVOS NO CORRIENTES 102,359,419 104,037,392
Documentos por cobrar a partes relacionadas 10,951,595 14,225 876
Oftros activos a largo plazo 847,580 747,336
Inversiones en asociadas 68,654,867 71,836,363
Activos fijos 21,905,377 17,227 817
Activos totales 148,455,133 137,155,649
PASIVOS CORRIENTES 23,031,891 20,309,247

Cuentas por pagar 15,249,206 13,429,785
Préstamos bancarios a corto plazo 7,782,685 6,879,462

PASIVOS NO CORRIENTES 22,317,970 27,763,060
Prestamos bancarios a largo plazo 9,931,454 13,657,551
Documentos por pagar a partes relacionadas 7,683,138 9,695,652
Otros pasivos 483,880 483,988
Reserva para indemnizaciones 4219498 3,925 869
Pasivos totales 45,349,862 48,072,307

PATRIMONIO 103,105,272 89,083,342

Capital pagado 24,915,000 24,915,000

Reserva legal 6,416,050 0,324,914

Ganancias acumuladas 71,774.221 58,843 428
Total Pasivos y Patrimonio 148,455,133 137,155,649
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Anexo 3 Estado de resultados, periodos 2020 y 2019

EMPRESA, S. A

ESTADOS DE RESULTADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019
(Expresado en Quetzales)

2020 2019

Ingresos por actividades ordinarias 82,748,004 64,256,524
(-) Costos de ventas (26,993.303) (23.583,593)
Ganancia bruta en ventas 55,754,702 40,672,931
(-) Gastos de operacién

Gastos de ventas y distribucion (18,362,666)| (16372,325)
Gastos de administracién (7.504.642) (6.475,656)
Costos por préstamos y documentos por pagar (1.583.392) (1.820.530)
Total gastos de operacion (27,450,700) (24,668,510)
Ganancia en operacion 28,304,002 16,004,421
Ingresos y gastos financieros

(+) Ingresos financieros 138,835 248,621
(-) Gastos financieros (187.253) (121.790}
Ingresos y gastos financieros -netos- (48,418) 126,831
Otros ingresos y gastos

(+) Otros ingresos 316.352 198.383
(-) Ofros gastos (231.051) (19.600)
Otros ingresos y gastos -netos- 85,301 178,784
Ganancia antes de impuesto 28,340,885 16,310,035
Impuesto sobre la renta (6,518,156) (4,189,256)
Utilidad neta del ano 21,822,729 12,120,779
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Anexo 4 Matriz metodolégica

Tema:

APLICACION DEL METODO DE VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA) A UNA EMPRESA PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA DE GASES
INDUSTRIALES Y MEDICOS EN GUATEMALA

Problematica

Explique la problemdtica y el
efecto que ésta tiene en el
sector sujeto de estudio.

(causa-efecto)

Subrayar elementos clave = la

causa y el efecto

La empresa productora de gases industriales y médicos desconoce si las inversiones de capital, le han generado un rendimiento mayor a su
costo, durante los afios 2018, 2019 y 2020, por lo que desconoce los efectos que esta puede llegar a tener en el futuro a la hora de vender o

seguir incrementando el valor a la empresa.

Objetivo General:

Debe indicar que hara y para

qué lo hara

Subrayar los elementos claves

=la causa y el efecto

Demostrar que el método de Valor Econémico Agregado (EVA) es el mas iddneo para una empresa que desea evaluar si las inversiones de capital

estdn generando un rendimiento mayor a su costo.
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Preguntas de investigacion

(revisar su concatenacion con

objetivos especificos)

Objetivos Especificos

(En su conjunto permiten
alcanzar el OBJETIVO
GENERAL)

Técnicas

Instrumento

Tipo de analisis

La muestra es necesaria

para aplicar la técnica.

éCudles son los elementos
claves para calcular, evaluar e
interpretar el método de valor
econdmico agregado, en la

evaluaciéon de los proyectos de

Evaluar  cudles son los
elementos claves para calcular,
evaluar e interpretar el método
de valor econédmico agregado,

en la evaluacion de las

e Entrevista

e Anidlisis de
documentos

e Entrevista Mixta No.1
Gerente general

e Entrevista Mixta No.2
Gerente financiero

e Entrevista Mixta No.3 al
Contador General.

Analisis
interpretativo
derivado de las

entrevistas
realizadas en las

preguntas No. 1 a

e Gerente
general

® Gerente
financiero

inversion? inversiones de capital.
PreguntasdelaNo.lala la No.10 e Contador
No. 10 General
Guia de revision financiera para Revision de los
evaluar los elementos claves del métodos de
Modelo arbol del EVA. analisis financieros
aplicados a los
estados
financieros
Anidlisis de documentos Estados financieros: Balance de Anidlisis de las N/A

Comparar que el método de

valor econdmico agregado, es

situacion financiera, Estado de

partidas del
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¢ Cudl es el método de

valoracion que permite
conocer el rendimiento de las

inversiones de capital?

el modelo financiero que

permite conocer el
rendimiento de las inversiones
de capital, en una empresa
productora y comercializadora

de gases industriales y médicos

en Guatemala.

resultados, por los periodos 2018,

2019y 2020.

Balance de
Situacion
Financieray
Estado de
Resultados
obtenido en la
aplicacién de los
métodos de
valoracién de
rendimientos de
inversiones de
capital de la
empresa objeto de
analisis como:
Razones
financieras y

Método del EVA.

éVerificar a través de la
aplicacién del método de valor
econdmico agregado si las
inversiones de capital le han

generado valor a la empresa?

Determinar si la compaiiia

genera valor a los

inversionistas.

Anidlisis de documentos

Guia de aplicacién del modelo

Arbol del EVA

Analisis e
interpretacion de
resultados de la
aplicacién del

Método EVA

N/A
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