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Prologo

Creacion de valor: Casos de estudio es una recoleccidon de trabajos de investigacion
presentados por alumnos de la Maestria en Finanzas para obtener el grado y dirigidos
por profesores del Cuerpo Académico de Economia y Finanzas. Dichos trabajos fueron
arbitrados por un comité de especialistas en el tema de Valuacion de Empresas, quie-
nes expresaron un dictamen de aceptacion en cada una de las propuestas que en esta
obra del area financiera se publican, elaborada como parte de la formacion en investi-
gacion, académica y profesional de cada tesista.

El libro se publica con la intencidon de divulgar casos de estudio hipotéticos donde
se utiliza la Metodologia de Creacion de Valor y su aplicacion para la toma de decisio-
nes a partir de la informacion financiera de pequenas y medianas empresas.

Se espera que la exposicion de la resolucion de los estudios de caso hipotéticos
contribuya no solo al acervo académico sino también empresarial, ya que las conclu-
siones y recomendaciones de los autores de cada capitulo del libro, aunque no son
generalizadas, pueden ser orientadores para la direccion de las pequenas y medianas
empresas.

Esperamos que este trabajo motive a conocer, realizar y estimular el trabajo que
contribuya al desarrollo de conocimientos y modelos que apoyan al desarrollo econo-
mico y social del pais.

Yolanda Leonor Rosado Munoz
Laura Guillermina Duarte Caceres



Introduccion

Creacion de valor y generadores de valor en las organizaciones

Yolanda Leonor Rosado Munoz y Laura Guillermina Duarte Caceres

El valor ha existido como concepto desde que la humanidad ha conducido las em-
presas, por lo que ha creado capital y riqueza. Ha sido una medida consistentemente
usada por quienes tienen la libertad de invertir en diversas empresas para preservar e
incrementar su capital (Adam et al., 2002).

Desde la perspectiva de las empresas, dos temas principales han convergido: el
valor para el cliente y el valor para el accionista; el pensamiento estratégico apunta a
que las necesidades del cliente estén conciliadas con el pensamiento financiero de-
tras del valor para el accionista, es decir, debe buscar satisfacer al cliente siempre y
cuando esto produzca rendimiento econdmico. Por lo tanto, el objetivo de una buena
gerencia es maximizar el valor de la firmay a partir de esto, repartir en forma equitativa
la riqueza entre los interesados: accionistas, trabajadores, estado, clientes, acreedores,
proveedores y sociedad en general. Por lo que es una obligacion de la gerencia tomar
decisiones adecuadas que contribuyan a ese objetivo (Vélez, 2001).

La creacion de valor para el accionista puede observarse desde: una perspectiva
interna (de la compania), observable en todas las companias; y una perspectiva externa
(del mercado), solo observable en companias cotizadas (Milla, 2010).

Desde la perspectiva externa, una compania crea valor para el accionista en un
periodo determinado cuando la rentabilidad obtenida de las acciones supera la tasa
de rentabilidad exigida a estas. Es decir, la creacion de valor para el accionista esta
relacionada con el valor de mercado de las acciones y sus cambios, la rentabilidad de
las acciones y las expectativas que se definen en términos de la tasa de rentabilidad
exigida a las acciones o costo de capital (Milla, 2010). Mientras que, en la perspectiva
interna, el término de creacion de valor es simplemente cuando la rentabilidad genera-
da por una empresa es superior al costo de capital (Milla, 2003).



En términos financieros, segun Vera (2000), para la creacion de valor, la decision
que se tome debe estar direccionada a retribuir al inversionista su aportacion inicial y,
al mismo tiempo, cubrir los costos asociados y de oportunidad del dinero utilizado en
una inversion determinada. Por lo tanto, si al operar una inversion, esta genera ingresos
superiores a sus costos y gastos generales, es decir, se obtiene una utilidad de opera-
cion contable, se dice que se esta creando valor; por el contrario, si no se genera una
utilidad contable, se destruye valor. “En resumen, se crea valor al obtener un rendimien-
to superior al costo de oportunidad del capital invertido” (Copeland et al, 2000 citado
en Vera, 2000, p.3).

De acuerdo con Vera (2000), las estrategias de toda empresa deben estar foca-
lizadas en la satisfaccion de los rendimientos esperados por los inversionistas; lo cual
implica no solo obtener una rentabilidad sino también involucrar a toda la organizacion
para motivar la consecucion de los objetivos a través de la captacion de clientes, el
incremento de ventas, la capacitacion y desarrollo del recurso humano, con una vision
a largo plazo de la operatividad del negocio. Es decir, la creacion de valor de una orga-
nizacion no se limita al ambito financiero, sino que abarca todos los departamentos de
una entidad econdmica.

De ahi surge el término gerencia basada en valor (Value Based Management, VBM).
Milla (2003) considera que esta idea parte de la premisa de que el objetivo de la fun-
cion financiera es maximizar el valor de lo invertido por los accionistas, por lo tanto, la
mejor gestion de valor consiste en:

e Aplicar los principios de sana politica financiera en la gestion diaria.
e Analizar las inversiones.

e Establecer politicas adecuadas de endeudamiento.

e Establecer politicas de dividendos.

e Ejecutar tacticas en dichas politicas.

La adopcion de la VBM tuvo sus inicios en los anos ochenta con la propuesta ge-
nerada por Alfred Rapport (1981), conocida en un principio como enfoque del valor del
accionista (Shareholder Value Approach). En la actualidad, la consecucion de la VBM
resulta en la obtencion de rendimientos superiores al costo de capital, sin embargo,
es habitual que los inversionistas, desde un punto de vista externo a la organizacion,
utilicen mecanismos del mercado para anticipar la creacion de valor del negocio (Vera,
2000).

Existen diferentes modelos de VBM creados para ayudar a su implementacion en
las empresas (Vera, 2000):



1. El modelo de Slater y Olson (1996). En el cual se consideraron cinco etapas:

Analisis de creacion de valor.

Compromiso de la administracion y definicion de metas ambiciosas.
Capacitacion en el modelo y acceso a la informacion.

Delegacion y entrenamiento enfocado en las tareas.

Incentivos por los resultados alcanzados.

2. El modelo de Rappaport (1998). En el cual se identifican tres fases:

Hacer de la creacion de valor un compromiso de la Organizacion.

Establecer la creacion de valor como el criterio para orientar la planeacion,
toma de decisiones, evaluacion del desempeno y la definicion de incentivos al
personal.

Reforzar el criterio de creacion de valor.

3. El modelo de Knight (1999, citado por Vera, 2000). En el cual se mencionan que
las fases del proceso son:

Identificacion de medidas de desempenoy diseno del sistema de compensacion.
Identificacion de los generadores de valor.

Gerencia de los generadores de valor.

Comunicacion.

Como puede observarse, los tres modelos coinciden fundamentalmente en que la
gestion orientada al valor debe contar con el compromiso de la empresa y con genera-
dores de valor, y debe incluir un programa de incentivos al personal.

Antecedentes de la creacion de valor en la empresa en el ambito financiero.
Creacion de valor para los accionistas
De acuerdo con Gonzalez (2008), los origenes de las teorias de creacion de valor para
los accionistas se remontan “desde los anos cincuenta y sesenta, en las raices inte-
lectuales del trabajo de Markowitz, Modigliani, Miller, Sharpe” (p.16), entre otros, que
contribuyeron a:

e Describir la relacidn riego-rendimiento.

e Desarrollar teoremas para mercados eficientes.

e Desarrollar la teoria del valor para el accionista, basado en el modelo de fijacion

de precios de activos de capital (CAPM).

Cabe senalar que, el modelo CAPM, sustenta que en una inversion la relacion
riesgo-rendimiento esta determinada por el activo financiero. Es decir, a mayor riesgo
mayor el rendimiento. Los principios del modelo CAPM se empezaron a aplicar a finales
de la década de los setenta y principios de los ochenta (Gonzalez, 2008).



Estos conceptos ganaron prominencia con la publicacién, en 1986, de Creating
Shareholder Value del profesor Alfred Rappaport, quien introdujo el modelo de flujo li-
bre de efectivo que mostraba “como las técnicas normales de flujo de efectivo descon-
tado podian ser adaptados dentro del marco del valor para los accionistas” (Gonzalez,
2008, p.17).

En los anos noventa, Copeland y otros autores publicaron el libro Valuation, con
base en sus trabajos en la empresa McKinsey & Company Inc. Este libro contiene una
exposicion detallada de la aplicacion de las empresas y de los principios del valor para
el accionista. También afirma que enfocarse en crear valor puede generar beneficios
substanciales no solo para los accionistas, sino también para otros interesados de la
empresa (Gonzalez, 2008).

En 1991, G. Bennett Stewart publico el libro The Quest for Value que introduce la
idea del valor econdmico agregado (EVA-Economic Value Added). Por el momento,
el concepto es definido como la diferencia entre el rendimiento del capital inver-
tido y el costo del mismo durante un periodo dado. (Gonzalez, 2008, p.17)

Esto se describe como el beneficio neto operativo menos el costo de todo el capi-
tal empleado para producir esos ingresos. Muchos especialistas financieros coinciden
en afirmar que:

el objetivo fundamental de la gerencia financiera en una empresa lucrativa es el
de maximizar el valor invertido por sus propietarios [...], y con base en ese enfoque
recomiendan que el gerente debe concentrar sus esfuerzos en el logro de dicho
objetivo, para garantizar la permanencia de la organizacion en el mundo de los ne-
gocios y facilitar la gestion de los recursos requeridos para su crecimiento. (Vera,
2000, p.2)

Sin embargo, el concepto de creacion de valor ha evolucionado con el paso del
tiempo, donde el objetivo de maximizacion de utilidades se ha sustituido al de creacion
de valor (Rapallo, 2002), aunque aun permanece el principio de que la riqueza genera-
da en una organizacion cubra sus pasivos, asi como que la generacion de valor debe de
asegurarse en todos los departamentos de la entidad, a excepcion de aquellas areas,
que por planeacion o estrategia, generaran pérdidas, como es el caso de las fusiones,
expansiones o adquisiciones de otras empresas (Calva, 2001).

De acuerdo con Laniado (2002 citado por Escalera, 2007), para conformar un va-
lor econdmico se requiere de dos elementos:
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1. Generacion de flujo de efectivo libre.
2. Flujo de efectivo suficiente para cubrir el costo de capital ponderado.

Hay cada vez un mayor interés por parte de los accionistas en controlar los resul-
tados de las companiias en las que invierten su dinero. Esto ha conducido a una cultura
de creacion de valor donde los accionistas no se conforman con invertir y esperar a ob-
tener resultados como en el pasado, sino que exigen a los gestores de la empresa que
maximicen el valor de sus inversiones; lo que supone, desde esta optica, un cambio de
paradigma en las relaciones entre gestores y accionistas (Milla, 2010).

De acuerdo con lo anteriormente mencionado, el valor en una empresa se crea:

1. Aumentando el flujo de utilidades que se derivan de la actividad empresarial, pero
sin aumentar el capital invertido.

2. Reduciendo el capital invertido sin afectar el flujo de utilidades derivadas de la
actividad empresarial.

3. Reduciendo el riesgo de la actividad empresarial, lo cual lleva a reducir el costo
del capital invertido y, por lo tanto, la tasa de descuento con que traera a valor
presente el flujo de las utilidades.

Existen tres principios fundamentales para la creacion del valor. Primero, una em-
presa excelente no es necesariamente una inversion excelente y una empresa con ren-
dimientos deficiente no es necesariamente una mala inversion. Segundo, el crecimien-
to por si mismo no es fuente de creacion de valor y, por el contrario, ha sido una de las
causas mas comunes de destruccion de valor. Para que el crecimiento cree valor para
la empresay los accionistas —y no solo beneficie a la Direccidon— se necesita que este
tenga un rendimiento superior al costo marginal del capital invertido. En caso contrario,
el crecimiento estara destruyendo valor. Tercero, el financiamiento que no proviene de
las utilidades retenidas, por si mismo tampoco es fuente de creacion de valor. El finan-
ciamiento cuando tiene un costo inferior al rendimiento que se obtiene al invertirlo es
fuente de creacion de valor. Sin embargo, cada vez que aumentamos el porcentaje del
endeudamiento, aumentamos el riesgo del flujo de los beneficios para acreedores y
accionistas; por lo tanto, aumentamos el costo de dicho financiamiento.

Métodos de valoracion de empresas

La evaluacion del resultado empresarial desde la optica de la creacion de valor para el
accionista es uno de los principales retos a los que se enfrenta toda organizacion. Es
esencial para una empresa ser capaz de medir y cuantificar el éxito de su estrategia a
través de la identificacion de medidas adecuadas de creacion de valor para el accionis-
ta, tanto desde la perspectiva interna como externa (Milla, 2010).
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De acuerdo con Fernandez (2002), los métodos de valoracion de empresas se
clasifican en: métodos basados en el balance de la empresa, métodos basados en la
cuenta de resultados, métodos mixtos, métodos basados en el descuento de flujos de
efectivo y métodos basados en la creacion de valor. Este autor, también comenta, que
a través de métricas especificas se mide el desemperno de las empresas, mencionando
cuatro modelos (medidas matematicas y conceptualmente equivalentes) para medir la
creacion de valor, dentro de las cuales se menciona:

1. Flujo de efectivo libre (FCF siglas Free Cash Flow).
2. Modelo del valor econdmico agregado o llamado también de la Utilidad econémica

(UE).

3. Retorno de la inversion del flujo de efectivo (CFROI, siglas de Cash Flow Return

On Investment).

4. Modelo del valor agregado del efectivo (CVA, siglas de Cash Value Added).

Por su parte, Saavedra (2008) clasifica las métricas en métodos financieros sim-
ples como: Precio-Beneficio, Valuacion de activos de capital y Teoria de valuacion por
arbitraje (TVA); y métodos financieros complejos. Dentro de estos ultimos menciona
tres modelos financieros de valuacion de empresas:

1. Flujo de efectivo disponible.
2. Valor econédmico agregado (EVA).
3. Opciones de Black-Sholes.

En la tabla 1 se expone un resumen de la clasificacion de los Métodos de valora-
cion de empresas segun Fernandez (2008a), Adam et al. (2002), y Saavedra (2008).

Tabla 1
Clasificacion de los Métodos de valoracion de empresas

Modelo agregado en efectivo (CVA)
Retorno del flujo efectivo sobre la
inversion (CFROI)

Fernandez (2008a) Adam et al. (2002) Saavedra (2008)
A. Métodos basados en el descuento de  Modelo flujo de efectivo A. Métodos financieros simples:
flujos de efectivo: libre (FCF) e Razdn precio-beneficio
® Flujo efectivo libre e Valuacion de activos de capital
® Flujo efectivo disponible ® Teoria de valuacion por arbitraje
® Flujo efectivo de capital (TVA)
B. Métodos de creacion de valor: Modelo de valor econé- B. Métodos financieros complejos:
® Valor econémico agregado (EVA) mico agregado (EVA) o ® Flujo efectivo disponible
® Beneficio econémico (BE) utilidad econémica ® \alor econémico agregado
® Valor mercado agregado (MVA) ® Opciones Black-Sholes
(]
([ J
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Fernandez (2008a) Adam et al. (2002) Saavedra (2008)

C. Métodos mixtos, basados en el goodwill Modelo de retorno de flujo
efectivo sobre la inversion

(CFROI)
D. Métodos basados en el estado de Modelo de valor agregado
resultados en efectivo (CVA)

E. Métodos basados en el estado de
situacion financiera

Nota: Elaboracidon propia con datos de Ferndndez (2008a), Adam et al. (2002), y Saavedra (2008).

Métodos basados en el descuento de flujos de efectivo
Estos métodos tratan de “determinar el valor de la empresa a través de la estimacion
de los flujos de dinero [...] que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa
apropiada segun el riesgo de dichos flujos” (Fernandez, 2008a, p.14).

De acuerdo con Fernandez (2008a), existen tres métodos basados en el descuento
de flujos de efectivo:

1. Elflujo de efectivo libre o free cash flow (FCF). Este flujo es generado por las ope-
raciones de la empresa, sin tener en cuenta el endeudamiento, después de im-
puestos. Para calcular el valor de la empresa a través de este método, se realiza el
descuento de los flujos libres, utilizando el costo promedio ponderado de deuday
acciones o costo promedio ponderado de los recursos (Weighted average cost of
capital, WACC):

E ke + D kd (1-T)
E+D

E + D = valor actual [FCF; WACC], WACC =

Donde:

E = valor de mercado de las acciones.

D = valor de mercado de la deuda.

Kd = costos de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida a la deuda.
T = tasa de impuestos.

Ke = rentabilidad exigible a las acciones (refleja el riesgo)

2. Flujo de efectivo disponible para las acciones (CFac). Se calcula restando al flujo
de efectivo libre, los pagos de capital e intereses que se realizan en cada perio-
do a los tenedores de la deuda. Es el flujo de efectivo que queda en la empresa
después de haber cubierto las necesidades de reinversion de los activos fijos y de
haber abonado la carga financiera y devuelto el principal de la deuda.

CFac = FCF - [intereses pagados x (1-T)] - pago principal + nueva deuda

13



3. Flujo de efectivo de capital (CCF). Es la suma de los flujos de efectivo libres para
los poseedores de deuda (CFd) mas el flujo de efectivo disponible para las ac-
ciones (CFac). El flujo libre para los poseedores de deuda estd compuesto por la
suma de los intereses (I) mas la devolucion del principal. Por lo tanto:

CCF=CFac+CFd=CFac +I1- AD I =D-Kd

Donde:

AD = aumento de la deuda.

I = intereses.

Kd = costos de la deuda antes de impuestos.

Por su parte, Saavedra (2008) hace referencia a los métodos basados en des-
cuentos de flujos de fondos como modelos complejos de valuacion de empresas. Estos
métodos basados en el descuento de flujos tienen como base el prondstico detallado y
cuidadoso para cada periodo, de todas las partidas financieras que estén relacionadas
a la generacion de los flujos correspondientes a las operaciones de la empresa. Sefnala
que este método determina el valor de una empresa por su capacidad de generacion
de flujos de efectivo y por sus utilidades.

Mientras que, Adam et al. (2002) mencionan que es un modelo orientado hacia el
futuro, ya que se basa en que no hay un capital inicial ni un balance; ademas descuenta
los flujos futuros de efectivo libres al costo promedio ponderado de capital. Es decir, el
dinero que quedaria disponible después de cubrir todas las necesidades de reinversion
en activos fijos y las necesidades operativas de fondos, bajo el supuesto de que la em-
presa no tiene deuda vy, por tanto, no hay carga financiera por esa deuda.

Métodos de Creacion de Valor

Valor economico agregado (Economic Value Added, EVA)

De acuerdo con Saavedra (2008), en este modelo el valor de una empresa es deter-
minado por su capacidad para ganar una tasa de rendimiento superior a su costo de
capital, asi como la habilidad e ingenio que tenga la administracion de la empresa para
establecer estrategias cuyo objetivo sea la generacion de valor.

Amat (2002) lo define como 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. Este modelo considera la productividad de todos los factores.

Por su parte, Fernandez (2008b) denomina EVA a la utilidad neta operativa des-
pués de impuestos (net operating profit after taxes, NOPAT) menos el valor contable de
la empresa (Dt-1 + Evc ) multiplicado por el costo promedio de los recursos (WACC).
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EL NOPAT es el beneficio de la empresa sin apalancar (sin deuda). El EVA mezcla para-
metros contables (el beneficio y el valor contable de las acciones y de la deuda) con un
parametro de mercado (WACC).

EVA = NOPAT, - (D, + Evc,_) WACC

Donde:
NOPAT, = utilidad neta después de impuestos.
D, ., = deuda.

Evc ., = valor contable de las acciones.
WACC = costo promedio ponderado de capital.

Este modelo también es conocido como modelo de la utilidad econdmica, de
acuerdo con Adam et al. (2002), y la definicion de utilidad econdmica se expresa en la
formula:

UE = (capital invertido x rendimiento del capital invertido) - WACC

Beneficio economico (BE)

De acuerdo con Fernandez (2008a), se denomina beneficio econdmico (BE) al benefi-
cio neto contable menos el valor contable de las acciones (Evct-1) multiplicado por la
rentabilidad exigida a las acciones.

BE, = BFO, - Ke, Evc__
Donde:
BFO, = beneficio neto contable.
Ke, = rentabilidad exigible a las acciones (refleja el riesgo).
Evc ., = valor contable de las acciones.

Valor de mercado agregado (Market Value Added, MVA)
Con este método, de acuerdo con Fernandez (2008a), se pretende medir la creacion
de valor de una empresa a través de la diferencia entre el valor de las acciones de la
empresa (valor de mercado de la nueva inversion) y el valor contable de las acciones (o
inversion inicial).

MVA, = E - Evcg
Donde:
E, = valor de mercado de las acciones.
Evc, = valor contable de las acciones.
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De acuerdo con Li Bonilla (2010), el MVA es:

la diferencia entre el valor de mercado total de la empresa (suma del valor de mer-
cado de capital y el valor de mercado de la deuda) y el total de los recursos inver-
tidos para la creacion de ese valor (suma de capital aportado por los accionistas 'y
la deuda, aportada por los acreedores) en una fecha —cualquiera que ésta sea—.
(p.64)

El MVA es la diferencia absoluta entre el valor de mercado de un negocio y su
capital.

MVA = valor de mercado - capital MVA = valor presente de todos los EVA futuros

Valor agregado en efectivo (Cash Value Added, CVA)

Este método fue propuesto por el Boston Consulting Group como una alternativa al EVA.
El valor agregado en efectivo es el NOPAT, mas la amortizacion contable (AM), menos
la amortizacion econdmica (AE), menos el costo de los recursos utilizados (inversion
de capital utilizada multiplicada por el costo promedio ponderado de los recursos). Asi:

CVA, = NOPAT, + AM_ - AE, - (D, + Evc,) WACC

A través del valor agregado en efectivo se evalua el impacto de un proyecto indivi-
dual de inversion, en la creacion de valor para los accionistas. El valor de los excedentes
en efectivo es simplemente el valor actual de los futuros flujos de efectivo del negocio
en marcha, asumiendo que no se realizaran mayores inversiones adicionales (Adam et
al., 2002).

Retorno del flujo de efectivo sobre la inversion (Cash Flow Return on Investment, CFROI)
Este método trata de medir la verdadera rentabilidad generada por las inversiones de
una empresa, la cual es la tasa interna de retorno (TIR) de los flujos ajustados por la
inflacidn asociados con la inversion. Para calcularlo primero se deben calcular los flu-
jos: inversion en el ano cero y los FCF ajustados por inflacion generados en el proyecto
(Fernandez, 2002).

De acuerdo con Adam et al. (2002), el CFROI representa la rentabilidad de todos
los proyectos existentes en una empresa en un momento determinado, por lo tanto, una
empresa crea valor para los accionistas si el retorno del flujo de efectivo de la inversion
es superior al costo promedio ponderado de capital sin inflacion, en virtud de que los
proyectos de la empresa tienen una rentabilidad superior al costo de los recursos. En
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este mismo sentido, cuando el CFROI es mayor que la tasa de descuento en el mercado
y tenemos un margen positivo, la empresa crecera; por el contrario, cuando el margen
es negativo se esta destruyendo valor. El margen se entiende como la diferencia entre
el rendimiento econdmico y el costo de capital. El CFROI puede ser utilizado para eva-
luar la viabilidad financiera de toda la empresa y no solo la de los accionistas.

Métodos mixtos, basados en el goodwill

El goodwill es un activo fijo, y muestra el valor de la reputacion de una empresa. En ge-
neral, es el valor que tiene la empresa por encima de su valor contable; pretende repre-
sentar el valor de los elementos inmateriales (marca, alianzas estratégicas, calidad de
la cartera de clientes, etc.) que pueden aportar una ventaja respecto a otras empresas
del sector. Sin embargo, no existe unanimidad metodoldgica para el calculo. En este
texto no se daran mas detalles, pues estos métodos no son utilizados en PYMES sino
en empresas grandes con una importante trayectoria en el mercado y que normalmente
participan en la bolsa de valores.

Métodos basados en el estado de resultados

(métodos comparativos o valoracion por multiplos)

Estos métodos son aplicables a la valoracion de PYMES, siempre que se dispongan de
comparables que hayan sufrido una transaccion recientemente y, ademas, se conozca
el precio de dicha transaccion. Lo anterior es bastante improbable que se produzca en
las PYMES, por lo que se obviara el desarrollo de estos métodos en este texto.

Métodos basados en el estado de situacion financiera

Los métodos basados en el estado de situacion financiera son, en principio, todos
aplicables facilmente a la valoracion de las pequenas y medianas empresas (PYMES),
siempre que se cuente con un estado de situacion financiera y un estado de resultados
fiables, y que hayan sido depurados previamente de los datos que no correspondan to-
talmente a la empresa (Aznar et al., 2016). En la tabla 2 se mencionan estos métodos.

Valor economico agregado (Economic Value Added, EVA)

De acuerdo con Adam et al. (2002), Stewart refiere que el modelo de la utilidad econo-
mica fue patentado como “valor econdmico agregado” (EVA). El concepto clave detras
de este modelo esta en la diferencia entre el retorno econdmico que una empresa ob-
tiene en un determinado periodo y en el costo de los recursos de capital usados en la
empresa.
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Tabla 2
Métodos basados en el estado de situacion financiera

Método Descripcion

Valor contable

o del valor en libros Valor empresa = activo total - pasivo exigible

Valor contable ajustado

o del valor sustancial Valor empresa = activo total ajustado - pasivo exigible ajustado

Valor de liquidaciéon empresa = activo total ajustado

Valor de liquidacion . . .
- pasivo exigente ajustado - gastos

Valor de reposicion o Representa la inversion que deberia efectuarse para constituir una empresa
sustancial en idénticas condiciones a la que se esta valorando.

Nota: Elaboracion propia con base en Fernandez (2008a).

Meétodos para calcular el EVA
Segun Stewart III (1991 citado en Saavedra & Gonzalez, 2010), la administracion debe
concentrarse en maximizar el valor econdomico agregado (EVA), que es la utilidad de
operacion menos el costo de todo el capital empleado para producir esas ganancias.
Ademas, indica que el EVA es la unica métrica consistente con las reglas de proyectos
de capital: aceptar todas las inversiones con valor presente neto (VPN) positivo y recha-
zar las que tengan VPN negativo.

La teoria del EVA descansa sobre dos principios, de acuerdo con Grant (2003,
citado en Saavedra & Gonzalez, 2010):

1. Una compania no es verdaderamente rentable a menos que gane rendimiento so-
bre el capital invertido superior al costo de oportunidad del capital, y

2. Se crea riqueza, cuando los administradores de la empresa toman decisiones de
inversion con valor presente neto VPN positivo para los inversionistas. (p. 8)

Saavedra y Gonzalez (2010) mencionan que existen dos métodos para calcular el
EVA, el método spread y el método residual.
e El método spread se obtiene al multiplicar el capital invertido por la tasa de ren-
dimiento menos el costo de capital promedio ponderado.

EVA = (r - CCPP) x capital invertido
Donde:
r = tasa de rendimiento sobre el capital invertido.
CCPP = costo de capital promedio ponderado.
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La formula para obtener la tasa de retorno de capital invertido es:

r = flujo de caja disponible

capital invertido

El método residual consiste en restar a la utilidad operativa neta después de
impuestos (UONDI) el cargo por el uso de capital.

EVA= UONDI - (capital invertido x CCPP)
Donde:
UONDI = utilidad operativa después de impuestos.
CCPP = costo de capital promedio ponderado.

Componentes basicos del EVA
Los componentes basicos del EVA, de acuerdo con Saavedra (2004), son:

Utilidad de operacion. El proceso para el calculo del EVA utiliza la utilidad de ope-
racion después de impuestos (UONDI). La UONDI se calcula considerando los in-
gresos y gastos de operacion (incluye depreciaciones e impuestos); es importante
sefalar que los ingresos y gastos financieros (por intereses), asi como los dividen-
dos y otros gastos e ingresos (no relacionados al giro principal del negocio) no se
consideran.

Capital invertido. Este componente se puede determinar de dos formas: a) su-
mando los activos fijos, otros activos y el capital de trabajo (no incluye pasivos
con interés ni pasivos circulantes diferidos de impuestos); b) mediante el pasivo
circulante y no circulante con costo mas el capital contable.

Costo de capital promedio ponderado. Este componente deriva de deuda con
acreedores (incluye intereses) y del capital de los socios. Se determina tanto con
el promedio ponderado del costo de los pasivos después de impuestos como con
el costo del capital de la empresa.

El EVA es la diferencia entre la utilidad que la empresa crea con sus operaciones

y el cargo de capital proveniente de los inversionistas (Saavedra, 2004).

Para obtener el valor de una empresa mediante el EVA, se deben considerar cua-

tro factores, que se encuentran bajo la direccion y el control de la gerencia (Saavedra,
2004):

Utilidad operativa después de impuestos.

Beneficio fiscal.

Capital invertido (reciente).

Tasa de retorno (TIR) después de impuestos de las inversiones de capital reciente.
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Con la finalidad de incrementar valor, el modelo requiere de la gerencia:

e Aumentar la utilidad de operacion.

e Optimizar el EVA, mejorando la estructura de capital a través del uso adecuado de
deuda.

e Atraer nuevos accionistas a traveés de retornos de inversion atractivos.

e Eliminar inversiones en lineas de negocio, cuya tasa de retorno no cumpla con las
metas de la organizacion.

Los factores que no puede controlar la empresa son:

e La tasa de retorno de inversidon que los socios requieren por los riesgos inheren-
tes. Dicha tasa sumada al costo de la deuda (menos beneficio fiscal) da como
resultado el costo de capital promedio ponderado.

e El numero de anos futuros en los que se espera se generen inversiones, que de-
pende de aspectos externos a la organizacion como, por ejemplo, las condiciones
del mercado, el desarrollo tecnoldgico, el crecimiento econdmico, entre otros.

Estrategias del EVA
De acuerdo con Saavedra (2004), las estrategias que se deben aplicar con el fin de
incrementar el EVA son:
e Incrementar las utilidades operativas sin aumentar capital.
e Manejar una estructura optima de capital que refleje el uso adecuado del financia-
miento interno y externo, buscando que el equilibrio entre las utilidades genera-
das y los costos de dichos financiamientos no sea en detrimento de las primeras.

Una adecuada valuacion puede mostrar cuales son las unidades de negocio que
estan creando valor y cuales no, qué unidades son candidatas [para] ser vendidas
y [cuales] necesitan ser reestructuradas [...] Un marco de evaluacion puede educar
al personal operativo en lo que ellos realmente deben lograr para incrementar el
valor de la unidad. (Saavedra, 2004, p.5)

Conductores en la creacion de valor

Existen elementos que se considera que conducen a la creacion de valor. A través del
establecimiento de estrategias encaminadas a mejorarlos se contribuye a crear valor
en la organizacion.

Aznar et al. (2016) mencionan la importancia de identificar si la empresa que se
analiza esta creando valor, utilizando tres indicadores denominados macro-inducto-
res: (1) el margen EBITDA (utilidad antes de intereses e impuestos, y depreciaciones
y amortizaciones), (2) la productividad del capital de trabajo (PKT), y (3) la palanca de
crecimiento en la empresa (PDC). La tabla 3 muestra estos indicadores.
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Tabla 3
Macro-inductores del valor

Indicador Descripcion

La razoén EBITDA/Ventas indica la utilidad generada por la empresa por cada

Margen EBDITA unidad vendida.

Esta razon indica la inversidon que debe realizar la empresa por cada peso de

Productividad del capital de ~ eM@s:

activo circulante - pasivo a corto plazo
trabajo (PKT)* PKT = P P

ventas en porcentaje

Las dos razones anteriores permiten determinar la palanca de crecimiento de la

empresa. .
margen
PDC = E

Palanca de crecimiento de la productividad del capital de trabajo
empresa (PDC)

La PDC debe ser mayor a 1y mientras mayor sea significa que la empresa es
mas atractiva para invertir, ya que genera mayor valor sobre la inversion para los
accionistas.

Nota: *La diferencia entre el Margen EBITDA y el PKT indica la generacion de valor de la empresa.
Elaboracidon propia con base en Aznar et al. (2016).

Para la American Management Association (2000 citado en Saavedra, 2004), son
tres los principales conductores de valor:

e Ventas. Productos que se relacionan con el giro principal del negocio, comercia-
lizados a un precio determinado y con un margen de utilidad, que dan como re-
sultado las ventas totales. La comercializacion de los productos depende de una
estrategia adecuada de ventas de la gerencia.

e Costos de ventas, gastos de operacion e impuestos. La direccion debe elaborar
estrategias para ser mas eficientes en el uso de inventarios, gastos de ventas, gas-
tos operativos, entre otros. Los impuestos se calculan sobre la utilidad operativa.

e Cargo por capital invertido. Se obtiene de multiplicar el capital invertido por la
tasa de capital promedio ponderado. El capital invertido es igual a la suma de
la inversidon en propiedad, planta y equipo, otros activos y el capital de trabajo
operativo

Saavedra (2004) menciona las ventajas y las desventajas del EVA. Dentro de las
ventajas establece las siguientes:
e Proporciona una forma de medir la creacion de valor que alinea los objetivos or-
ganizaciones con los objetivos de cada departamento de la entidad.
e Identifica si las inversiones en capital obtienen un rendimiento adecuado (mayor
a su costo).
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Identifica cuales son los generadores de valor en la organizacion.
Integra el desempeno operativo y financiero para la toma de decisiones.

Dentro de las desventajas del EVA, se encuentran las siguientes:

Dificultad en el calculo del costo de capital, ya que se deben emplear procedi-
mientos que a veces exigen poseer conocimientos de finanzas avanzadas, asi
como de la empresa y el sector.

Dificultad para su implementacion en las economias con altas tasas de interés,
que hacen dificil obtener rentabilidades operativas superiores a aquellas.
Inicialmente se calcula con cifras a partir de las utilidades contables; esto requie-
re complementar su analisis con el efectivo generado en la empresa.

Las cifras de la informacion contable, como las del estado de situacion financiera,
el estado de resultados y el flujo de efectivo, exigen un proceso de depuracion
en términos econdmicos y financieros para llegar a una cifra del EVA razonable y
confiable.

Las PYMES vy la creacion de valor

Durante el desarrollo de este capitulo, se han detallado los métodos de valoracion apli-
cados a empresas en las que es facil obtener la informacion, debido a que son empresas
que cotizan en la bolsa o son empresas que, aunque no coticen, pueden compararse
con estas. Por lo que, con un enfoque en las PYMES, se revisara cOmo estas empresas
llevan dicha valoracion.

Al respecto, Aznar et al. (2016) comentan que para la valoracion de una PYME es

importante considerar las caracteristicas especiales que se presentan en este tipo de
empresa, entre ellas:

La mezcla habitual de los ingresos, gastos e inversiones del dueno de la empresa
con los ingresos, gastos e inversiones del negocio.

La poca disponibilidad de informacion para la realizacion de los calculos, en es-
pecial la tasa de actualizacion.

La poca o nula variedad en la inversion, asi como problemas de liquidez.

En los capitulos que conforman este libro, se iran presentando casos de estudio

hipotéticos, en los que se desarrollaran aquellos métodos anteriormente mencionados,
que pueden utilizarse con cierta facilidad en la valoracion de PYMES.
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Capitulo 1

Impulsores en la creacion de valor en una empresa
del ramo eléctrico e iluminacion

Gloria Veronica Gonzalez Cruz y Yolanda Leonor Rosado Mufnoz

El caso de estudio que se presenta se desarrolla en una empresa comercial de compra
y venta de iluminarias LED. La resolucion de la problematica tiene como objeto pro-
porcionar informacion que ayudaria a los administradores financieros de las pequenas
y medianas empresas (PYME) a conocer caracteristicas importantes sobre las estrate-
gias encaminadas a la creacion de valor. Asimismo, se pretende mostrar un panorama
general de la relacidon que existe entre el uso de dichas estrategias y el rendimiento
economico de la empresa.

Contexto

En la actualidad, el valor de las empresas se determina no solo por sus activos tangibles
sino también por aquellos intangibles como la marca, el desarrollo de nuevas tecnolo-
gias, la creatividad, entre otros, que la contabilidad tradicional no contempla en el re-
gistro de los estados financieros; por ello, surge la inquietud de conocer como realizar
una valoracion real de la empresa considerando todos los aspectos anteriores (Vergiu
& Bendezu, 2007).

Determinar si la empresa genera o destruye valor es de vital importancia para su
sobrevivencia; encontrar cuales son los aspectos que influyen en su valor marcara la
pauta para una toma de decisiones acertada, que permita tener una ventaja competiti-
va en un mercado globalizado (Saavedra et al., 2012).

La creacion de valor no solo interesa a los accionistas de la sociedad, es igual de
importante para los clientes, proveedores, trabajadores y futuros inversionistas, pues
saber que se tiene una relacion comercial con una empresa que constantemente crea
valor da seguridad y confianza.
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En ocasiones, el concepto de valor y el precio de una empresa se utilizan de ma-
nera indistinta, sin embargo, son conceptos diferentes; el precio es el resultado de una
transaccion de compraventa de un bien y el valor es una estimacion que dependera de
la situacion de la empresa, del momento de la transaccion, del método utilizado y del
uso que se hara del precio (Abreu & Morales, 2013).

“Una empresa puede tener distinto valor para diferentes compradores por diferen-
tes razones: distintas percepciones sobre el futuro del sector y de la empresa, distin-
tas estrategias, economias de escala, economias de complementariedad” (Fernandez,
2008, p.2).

Debido al entorno econdmico que actualmente se vive, cada vez es mas importante
valuar las empresas como respuesta a la globalizacion, a la necesidad de permanecer
en el mercado y a tener un crecimiento saludable.

Segun Fernandez (2008),unavalorizacion de empresas sirve paravarios propositos:
Operaciones de compraventa.

Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa.

Salidas a bolsa.

Herencias y testamentos.

Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor.

Identificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor.

Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa.

Planificacion estratégica.

Procesos de arbitrajes y pleitos.

0O e NOOA NS

Existen diferentes modelos de valoracion de empresas, entre los que se encuen-
tra el modelo de Valor Econdmico Agregado (EVA, por sus siglas en inglés), el cual
“determina el valor de la empresa por su capacidad de ganar una tasa de rendimiento
superior a su costo de capital, asi como la habilidad de la administracion para disenar
estrategias dirigidas hacia la creacion de valor” (Saavedra, 2004, p.1).

Los indicadores financieros tradicionales para medir la rentabilidad complemen-
tan el analisis a través del modelo de valoracion EVA, entre los principales indicadores
se encuentran: el rendimiento sobre el capital (ROE), el rendimiento sobre la inversion
(ROI), el rendimiento sobre la inversion operativa neta (RION), el margen bruto, el mar-
gen de operacion y el margen sobre ventas.

En este estudio de caso se pretende aplicar un modelo de valuacion de empresas,
analizar los indicadores de desempeno e identificar cuales son los impulsores de valor
en una empresa del ramo eléctrico y de iluminacion. De manera que ayude a la empresa
a constituirse como una empresa solida, en crecimiento constante y enfocada a perma-
necer por muchos anos.
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Antecedentes del caso

ILLUMINATY, S.A. es una empresa familiar. El giro principal de la PYME es la compra-
venta de luminarias LED y paneles solares para uso residencial e industrial; sus esfuer-
zos estan enfocados en el mercado del centro-sur mexicano.

Los principales productos que se comercializan en el area industrial son las lumi-
narias tipo reflectores para gasolineras y canchas deportivas o naves industriales; lu-
minarias de panel solar para avenidas y calles o poste de alumbrado publico, asi como
areas de estacionamiento. En el area residencial se comercializa diversa variedad de
lamparas y paneles solares.

Descripcion del caso
Actualmente, ILLUMINATY, S.A. oferta proyectos, suministro y colocacion de instalacio-
nes eléctricas y de iluminacion en tecnologia LED en espacios exteriores e interiores
de las areas: residencial, hotelero, industrial, hospitalario y comercial; ademas, pro-
porciona servicios de proyectos y colocacion de energia sustentable y de evolucion de
iluminacion. Se considera una empresa joven, ya que al momento de realizar el estudio
no contaba con mas de cinco anos en el entorno empresarial.

La empresa ha estado creciendo muy rapido y sin una planeacion estratégica, por
lo que el caso de estudio se centra en identificar si la empresa ha estado creando o
destruyendo valor, y evaluar su desempeno en forma trimestral durante el ejercicio 2015.

Como la mayoria de las PYME, las decisiones se centralizan en un solo accionista,
la informacidn financiera regularmente no se considera en las decisiones de inversiony
no se cuenta con una planeacion estratégica. A pesar de lo anterior, se pretende iden-
tificar un modelo de valuacion adecuado al sector eléctrico, identificar cuales son los
impulsores de creacion o destruccion de valor y determinar si se creo valor en el ejer-
cicio 2015. También se pretende identificar si el uso de estrategias financieras influye
en los resultados o en la creacion de valor de la empresa.

Estrategia para la solucion del caso
A continuacion, se presenta la estrategia para la resolucion de la problematica plantea-
da en el caso de la empresa ILLUMINATY, S.A.

Como primer paso, se construyen indicadores con base en la utilidad contable
usando la informacion de los estados financieros, estos indicadores son conocidos
como las razones financieras, sugeridas por Adam et al. (2002) y con las que concuerda
Levy (2011).

Por otro lado, se aplica el método de EVA creado por Stern Stewart y con el que
varios autores coinciden (Amat, 2002; Levy, 2011; Saavedra, 2008), ya que se considera
que es el método que mejor se adapta para alcanzar los objetivos del presente estudio.
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El proceso consiste en el planteamiento de la informacion historica de la empresa
y el analisis de la generacion o destruccion de valor.

Planteamiento de la informacion histdrica de la empresa

Se analiza la contabilidad con base en los estados financieros:
e Estado de situacion financiera de los cuatro trimestres del ejercicio 2015.
e Estado de resultados de los cuatro trimestres del ejercicio 2015.

Se utiliza la contabilidad como un lenguaje de negocios y se toma en cuenta el
papel de la informacion contable para la toma de decisiones financieras y economicas.

Con los estados financieros se elaboran indicadores que se usan tradicionalmente
para evaluar el desempeno de las empresas, tales como: a) rendimiento sobre la inver-
sion (ROI), b) rendimiento sobre el capital (ROE), y c) rendimiento sobre la inversion
operativa neta (RION).

El objetivo del analisis de estos indicadores es precisar la efectividad de las po-
liticas de la empresa en cada una de sus areas (Palepu et al., 2002) y determinar si la
empresa esta cumpliendo con su objetivo principal: la maximizacion de la riqueza para
los accionistas (Gitman, 2012).

El analisis de los indicadores financieros consiste en efectuar comparaciones en-
tre las distintas cifras de los estados financieros, con el objetivo de definir o determinar
el rendimiento de inversiones (Levy, 2011).

Analisis de la generacion o destruccion de valor
A través de la aplicacion del modelo de creacion de valor (denominado EVA), se realiza
el analisis de generacion o destruccion de valor.

De acuerdo con Amat (2002), la creacion de valor 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.

La creacion de valor es una medida cuantitativa. EL EVA es el excedente de la utilidad
determinada (UAIDI) sobre la aplicacion del costo promedio de capital al activo neto. Para
obtener el EVA de manera cuantitativa es necesario contar con informacion obtenida de
los estados financieros, asi como informacion adicional, como el costo de los pasivos
financieros y la tasa de rendimiento requerida por los accionistas; esta informacion, por
sus caracteristicas, es de dificil obtencion en la PYME, ya que la informacion financiera
de este tipo de empresas esta destinada a cubrir obligaciones fiscales y, por lo tanto,
no reconoce ciertos eventos —necesarios para su buena interpretacion—.
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El EVA considera la productividad de todos los factores:

es una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza generada por la em-
presa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que opera. El EVA aporta ele-
mentos para que los accionistas, inversores, entidades de crédito y otras personas
con intereses en la empresa, puedan tomar decisiones con mas conocimiento de
causa. (Amat, 2002, p.12)

Posteriormente, se contrastaran los resultados obtenidos con los generadores de
valor para establecer las interrelaciones pertinentes.

Analisis de los resultados

Evaluacion de la estrategia utilizada

Para realizar el estudio de caso de la empresa ILLUMINATY, S.A,, se analizaron los
estados financieros del ejercicio 2015 por trimestre: estado de situacion financiera y
estado de resultados.

Este estudio es un intento por encontrar evidencia sobre el uso de ciertas estra-
tegias financieras y su incidencia en la generacion de valor. En este caso de estudio se
utilizaron las razones financieras de rentabilidad para determinar si la empresa creo va-
lor en algun trimestre de su primer ano de operaciones (2015), siendo positivo para los
dos ultimos trimestres de ese ejercicio. Asimismo, también se pretende identificar si
hay evidencia suficiente para establecer una relacion entre estas estrategias financie-
ras y el rendimiento econdmico, que de una u otra forma esta vinculado a la generacion
de valor; entendiéndose el rendimiento econdmico como una expresion de la cultura
organizacional que prevalece dentro de las empresas.

A continuacidn se presentan los conceptos necesarios para la determinacion de
las razones financieras.

En la tabla 1 se observan los pasivos que tienen algun costo financiero y se dismi-
nuyen del pasivo total para determinar los pasivos sin costo.

Tabla 1
Determinacion de los pasivos no financieros del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Pasivo total $159 $1350 $1,133 $1,237
Acreedores diversos con costo - $200 $288 $200
Pasivos no financieros $159 $1,150 $845 $1,037

Nota: Elaboracién propia con informacion de la empresa.
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Como se observa en la tabla 2, para determinar la inversion operativa neta de cada
trimestre se consideraron los activos totales como activos no financieros, pues ningun
concepto del activo tiene implicito algun costo.

Tabla 2
Determinacion de la inversion operativa neta del ejercicio 2015

Método T T2 T3 T4
Activos no financieros $2,866 $4,144 $4,570 $4,886
Pasivos no financieros $159 $1,150 $845 $1,037
Inversion operativa neta $2,707 $2,994 $3,725 $3,849

Nota: Elaboracion propia con informaciéon de la empresa.

En la tabla 3 se observan los conceptos para la elaboracion de los indicadores
financieros de los trimestres del ejercicio 2015.

Tabla 3
Conceptos para la elaboracion de los indicadores financieros de los trimestres
del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Utilidad de operacion después de impuestos -$415 $33 $419 $162
Utilidad neta -$429 $32 $426 $148
Inversion en activos $2,866 $4,144 $4,570 $4,886
fiancieros - Pasivos o fiancieros) 32707 $2994 $3725 33,849
Capital contable $2,707 $2,793 $3,436 $3,648

Nota: Elaboraciéon propia con informacion de la empresa.

La utilidad de operacion después de impuestos, como se muestra en la tabla 4,
se determina a partir de la utilidad bruta menos los gastos de operacidon y menos los
impuestos.

En la tabla 4 se puede observar que la utilidad de operacion después de impues-
tos en el tercer y cuarto trimestres se generd a partir de un incremento en las ventas.
En el segundo trimestre las ventas crecieron un 39% respecto al primer trimestre, en
el tercer trimestre el incremento fue de un 21% respecto al segundo trimestre y en el
cuarto trimestre tuvo un pequeno decremento de un -4% respecto al tercer trimestre.
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Tabla 4
Determinacion de la utilidad de operacion después de impuestos del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Ingresos $2,280 $3,172 $3,844 $3,688
Costo de ventas $1,713 $2,233 $2,374 $2,570
Utilidad bruta $567 $939 $1,470 $1,118
Gastos operativos $982 $906 $1,038 $892
Utilidad de operacion -$415 $33 $432 $226
Impuestos $0 $0 $13 $64
Utilidad de operacién después de impuestos -$415 $33 $419 $162

Nota: Elaboracidon propia con informacion de la empresa.

El incremento en las ventas se debid al desarrollo de nuevos mercados, consi-
guiendo clientes que le permitieron incursionar en el ramo de obra eléctrica, cerrando
con estos clientes contratos de mayor importe o tamano.

También observamos que la empresa no encontro la forma de mejorar sus costos,
pues en el primer trimestre sus costos representan un 75% sobre las ventas del mismo
periodo, de un 70% para el segundo trimestre, en el tercer trimestre consigue mejorar
el costo bajando a un 62%, pero en el cuarto trimestre vuelve a subir a un 70%, siendo
este costo un poco alto, lo cual presiona de forma importante a la utilidad bruta del
ejercicio.

Los gastos operativos representan un 43% del total de las ventas para el primer
trimestre, de un 29% para el segundo trimestre, de un 27% para el tercero y de un 24%
para el cuarto trimestre.

En relacion con los impuestos, en el primer trimestre no hay utilidad, en el segundo
trimestre hay una utilidad muy pequena que es amortizada por la pérdida del trimestre
anterior, en el tercer trimestre los impuestos representan el 1% en relacion con las ven-
tas del mismo periodo, y para el cuarto trimestre representan casi un 2% de las ventas,
esto sin duda afecta directamente al flujo de efectivo, pero no en forma relevante.

En la tabla 5 se observa que, durante el primer trimestre del ejercicio 2015, el ren-
dimiento sobre la inversion (ROI), el rendimiento sobre el capital (ROE) y el rendimiento
sobre la inversion operativa neta (RION) fueron negativos, lo que contribuyd a generar
una pérdida por $429.

Como se observa en la tabla 5, en el segundo trimestre, el rendimiento sobre la
inversion fue de -1%, el rendimiento sobre el capital fue de 1% y el rendimiento sobre
la inversion operativa neta fue de 1%, lo que ayudd a obtener una utilidad de $32.
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Tabla 5
Indicadores tradicionales de rendimiento de los trimestres del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Rendimiento sobre la inversién (ROI) -15% 1% 11% 3%
Rendimiento sobre el capital (ROE) -16% 1% 15% 4%

Rendimiento sobre la inversion operativa

_1E0, o o o,
neta (RION) 15% 1% 15% 6%

Nota: Elaboracion propia con datos histéricos de la empresa.

En el tercer trimestre del ejercicio 2015, los indicadores de rentabilidad fueron
positivos, el rendimiento sobre el capital (ROE) fue de un 15%, el rendimiento sobre la
inversion (ROI) de un 16% y el rendimiento sobre la inversion operativa (RION) de un
15%, como se puede observar, la mejora en el desempeno de estos indicadores contri-
buyd a obtener una utilidad de $426.

En el cuarto trimestre del ejercicio 2015, el rendimiento sobre el capital (ROE) fue
de un 4%, el rendimiento sobre la inversion (ROI) de un 3% y el rendimiento sobre la
inversion operativa (RION) de un 6%, lo que ayudo a obtener un resultado positivo en
las utilidades por $148.

El rendimiento sobre la inversion (ROI) se determind dividiendo la utilidad neta
entre el total de activos, como se observa en la tabla 6.

La mejora en los rendimientos de los trimestres tercero y cuarto se debid a nue-
vos clientes que demandaron servicios de obra eléctrica de media y baja tension, asi
como proyectos eléctricos integrales que implicaban el cierre de contratos por montos
mayores a los inicialmente manejados por venta de luminarias.

Tabla 6
Determinacion del rendimiento sobre la inversion (ROI) del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Utilidad neta -$429 $32 $426 $148
Total de activos $2,866 $4,144 $4,569 $4,885
Rendimiento sobre la inversion (ROI) -15% 1% 9% 3%

Nota: Elaboracion propia con datos histérios de la empresa.
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Los incrementos en el total de activos en el segundo trimestre fueron por la com-
pra de inventarios y por el incremento de la cuenta de bancos, derivado de un crédito
solicitado para capital de trabajo; el incremento del tercer trimestre fue por el incre-
mento en bancos derivado de la cobranza y el incremento en la cartera de clientes de-
rivado de la operacion; el incremento en el cuarto trimestre se da por un incremento en
bancos por concepto de anticipos de proyectos y por la compra de inventarios.

El rendimiento sobre el capital (ROE) se determina dividiendo la utilidad neta en-
tre el capital contable, como se muestra en la tabla 7. El ROE para el primer trimestre
fue negativo, es el trimestre en el que se iniciaron operaciones y fue de apertura del
mercado, generando mas gastos que ingresos; para el segundo trimestre se tuvo un
rendimiento sobre el capital insignificante, apenas se logréo una utilidad del 1%; sin
embargo, para el tercer y cuarto trimestre del ejercicio, las ventas incrementaron mejo-
rando el rendimiento del capital en un 12% y un 4%, respectivamente.

Las variaciones en el capital contable del primer y segundo trimestre se deben a
las pérdidas generadas en los mismos periodos, en el tercer trimestre el capital conta-
ble se incrementa en un 23% respecto del segundo trimestre y solo un 6% en el cuarto
trimestre respecto del tercero.

Tabla 7
Determinacion del rendimiento sobre el capital (ROE) del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Utilidad neta -$429 $32 $426 $148
Capital contable $2,707 $2,793 $3,436 $3,648
Rendimiento sobre el capital (ROE) -16% 1% 12% 4%

Nota: Elaboracion propia con datos histdrios de la empresa.

A continuacion se observa como el rendimiento sobre la inversion operativa neta
(RION) se determina dividiendo el margen de operacion entre la inversidon operativa
neta.

En la tabla 8 se observa que el rendimiento de la inversion operativa neta para el
primer trimestre fue negativo, al igual que con los otros indicadores se debid a que fue
el inicio de operaciones y se estaba abriendo camino la empresa, el rendimiento para el
segundo trimestre fue de 1%, siendo este trimestre todavia afectado por los gastos de
apertura, sin embargo, en el tercer trimestre el rendimiento es de 12%, y para el cuarto
trimestre de 6%, esta mejora se debid a el incremento en ventas y al buen uso de las
fuentes de financiamiento sin costo.
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Tabla 8
Determinacion del rendimiento de la inversion operativa neta (RION) del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Margen de operacion -$415 $33 $432 $226
Inversion operativa neta $2,707 $2,993 $3,723 $3,848

Rendimiento de la inversidn operativa neta

_1E0 o o o
(RION) 15% 1% 12% 6%

Nota: El margen de operacion se determina disminuyendo a la utilidad bruta los gastos de operacion. En la
determinacion de la inversion operativa neta se consideraron los pasivos sin costo explicito. Elaboracion propia con
datos histéricos de la empresa.

En la tabla 9 se muestra la rotacion del inventario. Como se puede observar, prac-
ticamente el inventario no se mueve en el ejercicio 2015, el movimiento que tiene es
muy lento, el numero de veces que rota no llega a una vez.

Tabla 9
Determinacion de la rotacion de inventario del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Costo de ventas $345 $706 $2,071 $1,263
Promedio de inventarios $1,767 $2,435 $2,550 $2,650
Numero de veces 0.20 0.29 0.81 0.48
Numero de dias 1,869 1,259 449 766

Nota: Elaboracion propia con datos histéricos de la empresa.

Para entender mejor la informacion de la tabla 9 es importante comentar que la
empresa inicia operaciones sin un estudio de mercado que indique la necesidad de
luminarias con tecnologia LED; por otra parte, los accionistas hicieron sus aportaciones
de capital en especie, iniciando la empresa operaciones con un almacén de $2,153 en
luminarias LED tipo industrial, considerando que el objeto principal de la sociedad era
la venta de luminarias esto no fue motivo de preocupacion de parte de los accionistas,
sin embargo, los clientes solicitaron ademas los servicios de instalacion eléctrica en
media y baja tension, dandole la oportunidad a la empresa de incursionar en otro giro
con mayores montos y mejores margenes de operacion.

Como se puede observar en la tabla 9, el inventario inicial se esta desplazando
en forma lenta, siendo este un indicador de destruccion de valor para la empresa, pues
genera costos de mantenimiento y representa un capital de trabajo estancado y con
riesgos de obsolescencia.
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El analisis de este indicador permite observar que se tiene una mala rotacion en
los inventarios, afectando directamente el resultado del ejercicio. Esto debido a una
mala planeacion inicial, a deficiencias en el area de ventas, a una mala vision de los
requerimientos del mercado y a una politica de ventas inadecuada.

Respecto a la recuperacion de la cartera, se puede observar en la tabla 10 que el
manejo de la cartera en el primer y segundo trimestre es adecuado, pero a partir del
tercer trimestre se empieza a descuidar la recuperacion de las cuentas por cobrar lle-
gando a 44 dias en el cuarto trimestre del ejercicio. Esta deficiencia llevé a la adminis-
tracion a solicitar un crédito para poder cumplir sus obligaciones a corto plazo.

Tabla 10
Determinacion de la rotacion de cuentas por cobrar del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Ventas a crédito $2,645 $3,683 $4,467 $4,669
Promedio de cuentas por cobrar 62 98 386 566
Numero de veces 0.02 0.03 0.09 0.12
Numero de dias 8 10 32 44

Nota: Elaboracion propia con datos histéricos de la empresa.

En la tabla 11 se observa que los pagos de pasivos para el primer trimestre son de
25 dias; para el segundo trimestre son de 33 dias; para el tercer trimestre de 59 dias 'y
para el cuarto trimestre son de 28 dias.

Tabla 11
Determinacion de la rotacion de las cuentas por pagar del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Compras a crédito $1,030 $3,546 $2,192 $3,777
Promedio de cuentas por pagar 71 323 357 293
Numero de veces 0.07 0.09 0.16 0.08
Numero de dias 25 33 59 28

Nota: Elaboracion propia con datos histéricos de la empresa.
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En la tabla 12 se exhibe el ciclo financiero, en el cual se identifica la capacidad
de la empresa para generar flujo. Al respecto, se observa que tiene problemas con el
manejo de los inventarios, pues el desplazamiento es demasiado lento para su conver-
sion en efectivo; en el caso de las cuentas por cobrar, en los dos primeros trimestres se
manejaron en forma adecuada, sin embargo, se empezaron a descuidar en el tercer tri-
mestre, y en el cuarto trimestre se requiere de 44 dias para recuperar la cartera, lo que
también afecta directamente el flujo de efectivo de la empresa. El flujo de efectivo que
genera la empresa no es por la venta de inventarios ni por la recuperacion de la cartera,
sino por anticipos de proyectos eléctricos que han contribuido al pago de pasivos y a
mantener la operacion de la empresa.

Tabla 12
Determinacion del ciclo financiero del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Rotacion de inventarios 1,869 1,259 449 766
Rotacion de cuentas por cobrar 8 10 32 44
Rotacion de cuentas por pagar 22 33 59 28
Ciclo financiero 1,853 1,235 422 782

Nota: Elaboracion propia con datos histéricos de la empresa.

Modelo de creacion de valor bajo el enfoque de Valor Econémico Agregado

El modelo de valor econdmico agregado, de acuerdo con Amat (2002), esta compuesto
por la utilidad operativa neta después de impuestos (UONDI), el capital invertido (acti-
vo neto) y el costo de capital promedio ponderado (CCPP).

A continuacion, se presenta el calculo de la utilidad operativa necesaria para la
determinacion del Valor Econdmico Agregado del ejercicio 2015.

Utilidad operativa neta después de impuestos (UONDI)

Para calcular la UONDI se considera el resultado o utilidad neta del ejercicio, los gastos
financieros y los resultados extraordinarios (otros gastos y otros productos), como se
explica en la tabla 13. Para mayor detalle de la informacidn véase anexo A.
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Tabla 13
Determinacion de la utilidad operativa neta después de impuestos (UONDI)
del ejercicio 2015

Método 1 T2 T3 T4
Resultado neto (Utilidad neta) -$429 $32 $426 $148
+ Gastos Financieros $17 $13 $41 $12
- Beneficios extraordinarios (Otros productos) $3 $0 $45 $2
+ Pérdidas extraordinarias (Otros gastos) $0 $0 $0 $6
UONDI -$415 $45 $422 $164

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.

Capital invertido (activo neto)
El capital invertido, como se muestra en la tabla 14, estad formado por los activos al
inicio del ejercicio, menos las amortizaciones o depreciaciones de dichos activos y el
financiamiento obtenido por los proveedores. El resultado es el activo neto o capital
invertido. Para mayor detalle de la informacion véase anexo B.

También se muestra en la tabla 14 la variacion en los activos en cada trimestre del
ejercicio, observandose en el cuarto trimestre el mayor incremento.

Tabla 14
Capital invertido (activo neto) del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
Activos (valor de adquisicion) $154 $375 $395 $455
Amortizacién/Depreciacion $1 $10 $32 $54
Financiacién automéatica de proveedores $124 $504 $210 $376
Capital invertido (activo neto) $29 -$139 $153 $25

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.

Costo de capital promedio ponderado (CCPP)

Para la determinacion del CCPP se consideraron los pasivos con costo a largo y a corto
plazo, y el capital de los accionistas. El rendimiento minimo esperado por los accionis-
tas es del 10%, la tasa impositiva considerada en estos trimestres fue del 30%.
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Segun Ross (1997), podemos determinar el rendimiento esperado del mercado
(rm) con la siguiente formula:

rm = rf + prima de riesgo

El rendimiento del mercado (rm) es la suma de la tasa libre de riesgo (rf), mas al-
guna compensacion por el riesgo inherente en la cartera de mercado.

Se consideran los CETES a 28 dias, en forma trimestral, como la tasa libre de ries-
go, siendo de 2.80% para el primer trimestre, 2.90% para el segundo trimestre, 2.94%
para el tercer trimestre y 3.05% para el cuarto trimestre.

CCPP = Wd [kd (1 -T)] + Wp(kp) + Ws(ks) + We(ke)

Donde:

Wd, Wp, Ws, We = proporcion de cada fuente de recursos.

Kd = costo directo de los pasivos multiplicado por 1 menos la tasa de impuestos.
Kp = costo de capital preferente.

Ks = costo de utilidades retenidas.

Ke = costo de capital comun.

En la tabla 15 se observa que en el primer trimestre el costo de la estructura de
capital es de 4.76%, y el 94.45% de la operacion es financiada con recursos de los pro-
pios accionistas, quienes esperan por sus recursos aportados una tasa de rentabilidad
del 10%.

Mientras que en la tabla 16 se muestra que, en el segundo trimestre, el costo de
capital promedio ponderado es de 3.96%, la estructura de capital cambia y se empie-
za a utilizar el financiamiento de proveedores en un 27.56% y el de acreedores en un
4.83% con un costo de 18% anual.

En el tercer trimestre, como se observa en la tabla 17, el costo de capital prome-
dio ponderado es de 4.51%, y se sigue la misma tendencia en la estructura de capital,
teniendo financiamiento de proveedores en 18.50%, de acreedores en un 6.29% con el
mismo costo del 18% anual y financiamiento de los accionistas por un 75.21%.
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Tabla 15
Determinacion del costo de capital promedio ponderado del primer trimestre 2015

Pasivo corto plazo $159 5.55%
Pasivo sin costo $159 5.55% 0.00% 0.00% 0.00%
Pasivo con costo - 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Pasivo largo plazo - 0.00%
Pasivo sin costo - 0.00% 0 0.00% 0.00%
Pasivo con costo - 0.00% ) 0.00% 0.00%
Suma del pasivo $159 5.55%
Capital contable $2,707 94.45% 10% 2.80% 7% 5.04% 4.76%
f”&‘:a de pasivo $2,866  100% CCPP 4.76%

Nota: Elaboracién propia con base en datos de la empresa.

Tabla 16
Determinacion del costo de capital promedio ponderado del sequndo trimestre 2015

Pasivo corto plazo $1,350 32.59%
Pasivo sin costo $1,150 27.76% 0.00% 0.00% 0.00%
Pasivo con costo - 4.83% 18.00% 12.60% 0.61%
Pasivo largo plazo - 0.00%
Pasivo sin costo - 0.00% 0 0.00% 0.00%
Pasivo con costo - 0.00% 0 0.00% 0.00%
Suma del pasivo $1,350 32.59%
Capital contable $2,793 67.41% 10% 2.90% 7% 4.97% 3.50%
f“é"ca de pasivo $4,143 100% CCcPP 3.96%

Nota: Elaboracién propia con base en datos de la empresa.
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Tabla 17
Determinacion del costo de capital promedio ponderado del tercer trimestre 2015

Fuente de % Fuentg Tgsz? de ren- .Tasa Costg Tasa a’nual Costo
financiamiento Monto dg financia- dimiento del llt?re de de Pasivo después de ponderado
miento (WD) mercado riesgo (KD) ISR (KD*(1-T)) (WD*KD)
Pasivo corto plazo $1,133 24.79%
Pasivo sin costo $846 18.50% 0.00% 0.00% 0.00%
Pasivo con costo $288 6.29% 18.00% 12.60% 0.79%
Pasivo largo plazo - 0.00%
Pasivo sin costo - 0.00% ) 0.00% 0.00%
Pasivo con costo - 0.00% \ 0.00% 0.00%
Suma del pasivo $1,133 24.79%
Capital contable $3,437 75.21% 10% 2.94% 7% 4.94% 3.72%
Suma de pasivo $4570  190% CCPP 4.51%

+ CC

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.

En el cuarto trimestre, como se observa en la tabla 18, el costo de capital promedio
ponderado es de 4.15%; las proporciones en la estructura de capital son similares, te-
niendo pequenas variaciones no relevantes, representando los proveedores un 21.22%
de la estructura, los acreedores un 4.09% y los accionistas un 74.68%.

Tabla 18
Determinacion del costo de capital promedio ponderado del cuarto trimestre 2015

Fuente de % Fuentg Tgsg de ren- .Tasa Costc? Tasa a'nual Costo
financiamiento Monto dg financia- dimiento del llpre de de Pasivo después de ponderado
miento (WD) mercado riesgo (KD) ISR (KD*(1-T)) (WD*KD)
Pasivo corto plazo $1,237 25.32%
Pasivo sin costo $1,037 21.22% 0.00% 0.00% 0.00%
Pasivo con costo $200 4.09% 18.00% 12.60% 0.52%
Pasivo largo plazo - 0.00%
Pasivo sin costo - 0.00% ) 0.00% 0.00%
Pasivo con costo - 0.00% 0 0.00% 0.00%
Suma del pasivo $1,237 25.32%
Capital contable $3,649 74.68% 10% 3.05% 7% 4.87% 3.63%
Suma de pasivo $4,886  100% CCPP 4.15%

+ CC

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.
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En la tabla 19 se expone un resumen del costo de capital promedio ponderado de
los cuatro trimestres del afno 2015, el cual se mantuvo lineal durante todo el ejercicio.
Los accionistas y proveedores han financiado la operacion de la empresa y en un im-
porte menor los acreedores.

Tabla 19
Resumen del costo de capital promedio ponderado del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4

Costo de capital promedio ponderado (CCPP) 4.76% 3.96% 4.51% 415%

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.

La determinacion del valor econdmico agregado (EVA) se exhibe en la tabla 20.
Se observa que la empresa en el primer trimestre perdié valor por -$416, debido a un
débil inicio de operaciones con gastos operativos elevados; en el segundo trimestre
con el capital invertido se logra generar un EVA de $53; en el tercer trimestre el EVA
es de $411, esto se consigue al desarrollar nuevos mercados con mejores margenes de
operacion; y para el cuarto trimestre el EVA generado es de $163; el valor generado en
el tercer trimestre se ve disminuido por el mal manejo de los inventarios y las cuentas
por cobrar, indicadores que tendran que ser evaluados minuciosamente para evitar que
sigan contribuyendo a la pérdida de valor de la empresa.

Tabla 20
Valor economico agregado (EVA) del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4
UONDI -$415 $45 $422 $164
Capital Invertido $29 -$139 $153 $25
CCPP 4.76% 3.96% 4.51% 4.15%
Capital Invertido x CCPP 1 -6 7 1
UONDI -$415 $45 $422 $164
- (Capital Invertido x CCPP) 1 -8 11 2
EVA -416 53 41 163

Nota: Elaboracidon propia con base en datos de la empresa.

Como resultado de las estrategias de publicidad y mercadotecnia, asi como la
labor de venta, se consiguieron contratos importantes que ayudaron a generar valor
para los accionistas para el afio 2015, con un importe acumulado de $211. Los datos se
obtuvieron como resultado de aplicar el método residual para determinar el valor eco-
nomico agregado del ejercicio 2015.
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En la tabla 21 se muestra la determinacion de los indicadores financieros del
periodo analizado.

Tabla 21
Indicadores financieros de los trimestres del ejercicio 2015

Método T1 T2 T3 T4

Margen bruto 25% 30% 38% 30%
Margen de operacion -18% 1% 1% 6%
Margen de ventas -19% 1% 1% 4%
Rendimiento sobre los activos (ROI) -15% 1% 9% 3%
Rendimiento sobre el capital (ROE) -16% 1% 12% 4%
Rotacion de activo 1 1 1 1

Rendimiento sobre la inversion operativa neta (ROIN) -15% 1% 12% 6%

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.

A través de la aplicacion de indicadores financieros de rentabilidad se logré de-
terminar si la empresa genero valor en los trimestres estudiados. Los resultados fueron
negativos para los dos primeros trimestres, en el tercer y cuarto trimestre estos indica-
dores mejoraron, pasando de un margen de operacion de -18% del primer trimestre a
un 6% del cuarto trimestre, el margen sobre ventas cambid de un -19% correspondien-
te al primer trimestre a un 6% del cuarto trimestre.

El rendimiento sobre los activos no es el mejor, pero ha ido incrementandose; en el
primer trimestre es de -15%, en el segundo trimestre es de 1%, en el tercer trimestre es
de 9% y de nuevo disminuye en el cuarto trimestre quedando en un 3%. El rendimiento
sobre la inversion operativa neta (RION) cambid de un -15% del primer trimestre a un
6% del cuarto trimestre del 2015.

Impacto en el desempeio

Al medir el desempeno de los inventarios se identificd que se tiene una muy baja rota-
cion, lo que indica que se mueven demasiado lento y no estan contribuyendo a generar
flujo de efectivo para mantener la operacion.

El problema de los inventarios se da desde el inicio de operaciones de la empresa,
teniendo como giro principal la venta de luminarias LED tipo industrial, por lo que los
accionistas hicieron sus aportaciones iniciales en especie, invirtiendo una gran parte
del capital de trabajo en inventarios; sin embargo, las oportunidades que se presenta-
ron fueron en el ramo eléctrico, lo que propicid que se descuidaran las ventas de lumi-
narias, generando una baja rotacion en los inventarios durante todo el ejercicio 2015;
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la direccidn tendra que tomar decisiones o establecer estrategias urgentes respecto a
sus inventarios porque estos estan destruyendo valor y sus costos afectan directamente
los resultados de la empresa.

La evaluacion del desempeno de las cuentas por cobrar también evidencio proble-
mas. Durante el primero y segundo trimestre la recuperacion de la cartera era buena;
sin embargo, para el tercer y cuarto trimestre la recuperacion empieza a ser ineficiente,
pues los clientes pagan hasta 44 dias después; por otra parte, la rotacion de cuentas
por pagar en el mismo trimestre es de 28 dias, este analisis nos permite ver que esta
area también esta destruyendo valor en la organizacion.

Conclusiones y recomendaciones

A partir de la aplicacion del modelo EVA durante el ejercicio 2015, se determind que en
el primer trimestre la empresa destruyo valor por -$416; si tomamos en consideracion
que la empresa inicia operaciones en este trimestre, podemos justificar que la des-
truccion de valor se debid a las inversiones iniciales y la falta de ventas. En el segundo
trimestre empieza a generar valor por un importe de $53, este periodo también fue
afectado por los gastos de la inversion inicial y no se obtuvieron las ventas presupues-
tadas. En el tercer trimestre, la empresa genera valor por $411 como resultado de la
publicidad y el desarrollo de nuevos mercados en el ramo de media y baja tension, con
contratos de mayor importe. En el cuarto trimestre se genero valor para los accionistas
por un importe de $162; un valor menor al periodo anterior como resultado de un defi-
ciente manejo en la recuperacion de la cartera.

Los indicadores de rentabilidad arrojaron resultados positivos a partir del segun-
do trimestre, lo que significa que la empresa esta generando rentabilidad a pesar de
que no hay un uso eficiente de sus inventarios y sus cuentas por cobrar. Los margenes
de operacion son buenos, pero si mejoran los costos se podria obtener un mayor mar-
gen operativo.

La aplicacion de indicadores financieros de rentabilidad ayudo a determinar el
rendimiento de la empresa desde el inicio de operaciones y se observo que durante el
primer trimestre se obtuvo pérdida, derivada de las inversiones iniciales y de la falta de
posicionamiento en el mercado; sin embargo, a lo largo del ejercicio esta rentabilidad
mejoro debido a la labor de venta realizada por la gerencia.

De acuerdo con los indicadores de rentabilidad y el EVA, se determind que la em-
presa crea valor a partir del segundo trimestre, y segun los indicadores del desempe-
Ao operativo se determind que algunos rubros de la empresa han sido descuidados y
estan empezando a destruir valor; de manera que, si se toman las medidas adecuadas
y se establecen estrategias correctas, se puede mejorar el valor para los accionistas o
detener la destruccion de valor ya identificada.
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Si se logra establecer una estrategia que permita darle salida a los inventarios, la
empresa contara con suficiente capital de trabajo para crecer y no necesitara de fuen-
tes de financiamiento externa que tienen un costo, y el cual influye directamente en los
flujos de la empresa y en sus resultados.
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Anexos

Anexo A. Estado de resultados del 01 de enero al 31 de diciembre de 2015

ILLUMINATY, S.A.
ESTADO DE RESULTADO DEL ©1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE 2015
(miles de pesos)

Método T1 T2 T3 T4

Ingresos por ventas y servicios $2,280 $3,172 $3,844 $3,688
Costo de ventas $1,713 $2,233 $2,374 $2,570
Utilidad bruta $567 $939 $1,470 $1,118
Egresos

Gastos por proyectos $434 $314 $404 $440
Gastos administrativos $527 $375 $358 $327
Gastos de comercializacion $21 $207 $138 $102
Total gastos de operacion $982 $896 $900 $869
EBITDA $415 $33 $432 $226
Depreciaciones y amortizaciones - $10 $138 $23
Otros ingresos $3 - $45 $2
Otros gastos - - - $6
Productos financieros - - - -
Gastos financieros $4 $4 $14 $8
Ganancia en cambios - $12 $3 $2
Pérdida en cambios $13 $9 $27 %4
Utilidad antes de impuestos $429 $32 $439 $212
Impuestos - - $13 $64
Utilidad neta $429 $32 $426 $148
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Anexo B. Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2015

ILLUMINATY, S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(miles de pesos)

Método T T2 T3 T4

ACTIVO

Circulante

Caja $4 $6 $6 $6
Bancos $44 $304 $554 $1,153
Inversiones - - - -
Clientes $123 $73 $699 $432
Almacén de equipos $2,153 $2,717 $2,382 $1,738
Anticipo a proveedores - - - -
Deudores diversos $93 $112 $93 $862
IVA pendiente de acreditar $19 $68 $31 -
IVA saldo a favor $275 $486 $427 $279
Total circulante $2,712 $3,766 $4,192 $4,471
Fijo - - - -
Mobiliario y equipo de oficina $20 $30 $39 $38
Equipo de transporte $115 $271 $253 $236
Equipo de computo $19 $26 $25 $82
Otros equipos - $39 $46 $45
Total fijo $153 $365 $364 $401
Diferido - - - -
Depdsitos en garantia $1 $13 $13 $13
Total diferido $1 $13 $13 $13
SUMA DEL ACTIVO $2,866 $4,144 $4,569 $4,885
PASIVO

Circulante - - - -
Proveedores $124 $504 $210 $376
Acreedores diversos $18 $790 $795 $795
Impuestos por pagar $0 $2 $2 $2
IVA trasladado pendiente $17 $10 $92 $59
Anticipo de clientes - $44 $34 $5
Total circulante $159 $1,350 $1,133 $1,237
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ILLUMINATY, S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
(miles de pesos)

Método T1 T2 T3 T4
Fijo - - - -
Total fijo - - - -
SUMA DEL PASIVO $159 $1,350 $1,133 $1,237
CAPITAL - - - -
Capital aportado $3,136 $3,276 $3,276 $3,276
Resultados ejercicios anteriores - -$429 -$483 $160
Total capital $3,136 $2,847 $2,793 $3,436
Utilidad (o pérdida) del ejercicio -$429 -$54 $642 $212
SUMA DEL CAPITAL $2,707 $2,793 $3,436 $2,648
SUMA DEL PASIVO Y CAPITAL $2,866 $4,144 $4,569 $4,885
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Capitulo 2

Indicadores para la creacion de valor de una PYME

Alio Javier Sabido Murillo y Antonio Emmanuel Pérez Brito

En este caso de estudio se utiliza la metodologia de creacion de valor como herramien-
ta competitiva; aplicada en una pequena empresa del sector comercial con mas de 40
anos en el mercado, con un liderazgo en su giro empresarial que se ve amenazado por
nuevos competidores.

Contexto

En las ultimas décadas, el fendmeno de la globalizacion ha desencadenado cambios
en el entorno general y especifico de las organizaciones con la detonacion de factores
que influyen en forma determinante en la competitividad de las empresas. Lo anterior
obliga a una superacion empresarial constante de problematicas internas y externas,
mediante la utilizacidon de avances tecnoldgicos, innovacion, y el monitoreo de las pre-
ferencias en los mercados, asi como la utilizacion de la informacion estratégica de tipo
legal, financiera, administrativa y operativa con el fin de lograr con eficiencia los obje-
tivos organizacionales.

Las ventajas competitivas con que cuentan las empresas en el siglo XXI han deja-
do de ser los activos tangibles, siendo el conocimiento el activo mas rentable para las
empresas como, por ejemplo, la informacion financiera que genera la propia organiza-
cion, a través del analisis de indicadores como el valor actual neto (VAN), el periodo de
recuperacion de la inversion (PRI), la tasa interna de retorno (TIR), el beneficio antes de
impuestos, intereses, depreciacion y amortizacion (EBITDA, por sus siglas en inglés).
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Los nuevos modelos administrativos se enfocan principalmente en las grandes
empresas, las cuales cuentan con una infraestructura econdmico-intelectual para rea-
lizar cambios en su planeacion estratégica, pero muy pocas veces estos modelos se
enfocan en las micro, pequenas y medianas empresas que en su mayoria conforman
la base econdmica y social de México y, por lo general, su situacion financiera es de
sobrevivencia.

Las micro, pequefas y medianas empresas tienen entre sus limitantes: muy poca
cultura de innovacion y desarrollo tecnoldgico, recursos humanos limitados al igual que
sus fuentes de financiamiento. La contraparte es que por su naturaleza de constitucion
pueden tener un alto grado de adaptabilidad ante su entorno.

La problematica en la cual se centra el caso es una empresa familiar que fue ma-
nejada durante mas de 30 anos de manera empirica, basada en supuestos sin analisis
de informacion, debido a que se carecia de esta y no existia la intencion o preocupa-
cion de generarla. El estudio se centra en la determinacion de la aplicacion del flujo
de efectivo, que proporcione como resultado una mayor eficiencia en el negocio y sea
aplicado de manera correcta. La generacion de valor es necesaria para que la empresa
pueda seguir incrementando su valor y subsista en el mercado de manera consolidada.

Antecedentes del caso

MOTOCICLO S.A. es una empresa dedicada a la distribucidon y comercializacion de me-
dios de transporte motorizados y no motorizados de la mas alta calidad, asi como de
partes y accesorios; respaldada por un centro de servicio técnico especializado. Adicio-
nalmente, como parte de su afianzamiento en el mercado, desarrollé una marca propia
de bicicletas y triciclos de carga.

En el ano 2000, la empresa contaba con tres socios con diferentes porcentajes de
participacion, sin embargo, se retiraron dos socios y como consecuencia inicio un pro-
ceso critico de manera general. En ese momento se tuvo que implementar de manera
urgente planes de contingencia e indicadores, y empezar la valuacion de generacion
de valor; la cual se fue ajustando con estrategias muy sencillas acorde con el tipo de
operacion.

En el ano 2014, la empresa decidid hacer un cambio en su estructura con una vi-
sion muy agresiva, lo que permitio la generacion de informacion contable financiera de
mayor calidad y el diseno de indicadores de ventas, gastos e inventarios desde el punto
de vista financiero.

Descripcion del caso

Motociclo S.A. es considerada como una de las empresas lideres en el ramo, con mas de
70% de participacion en el mercado, siendo el niumero uno en la venta de refacciones
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de motocicletas y el numero dos en la venta de bicicletas y refacciones de bicicletas.
Se determind que no era posible operar sin crecimiento en ventas y sin utilidades
después de impuestos, ya que el socio mayoritario cada ano tenia que capitalizar el ne-
gocio con el fin de continuar la operacion —situacion que se apreciaba como normal—.
En el ano 2013 la empresa decidio realizar cambios en la administracion general,
con resultados positivos en las ventas como se observa en la tabla 1.

Tabla 1
Ventas 2011-2015

Mes 2011 2012 2013 2014 2015
Ene $7,271 $6,805 $7,966 $7,357 $9,420
Feb $6,460 $5,413 $6,356 $7,383 $8,538
Mar $7,564 $6,121 $6,616 $7,119 $11,071
Abr $6,298 $6,130 $6,879 $7,388 $10,574
May $6,426 $6,752 $7,380 $7,637 $11,373
Jun $7,292 $6,107 $7,845 $7,611 $10,122
Jul $6,297 $6,881 $7,024 $8,181 $11,366
Ago $7,564 $6,231 $6,410 $7,726 $10,427
Sep $6,503 $6,203 $6,805 $8,229 $10,047
Oct $6,455 $6,692 $7,392 $8,940 $12,024
Nov $6,437 $7,552 $6,667 $9,768 $11,475
Dic $8,970 $8,150 $10,290 $11,571 $12,800
Total $83,537 $79,037 $87,630 $98,910 $129,237
Crecimiento -5.39% 10.87% 12.87% 30.66%

Nota: Informaciéon en miles de pesos. Elaboracién propia.

Asimismo, un analisis de la estacionalidad de las ventas (figura 1) permite planear
mejor las compras, con el objetivo de mejorar el costo y el manejo de inventarios.

Como estrategia se cambid la inercia del negocio, haciendo énfasis en las ventas,
para poder lograr crecimientos superiores a dos digitos cada ano (tabla 1y figura 1).
Ademas, surgio la iniciativa de analizar las lineas que representan ventas superiores a
dos digitos y de eliminar productos que, si bien no representaban pérdida a la empresa,
representaban una dedicacion que no se justificaba por el poco volumen; esto motivo
una mejor administracion de inventarios, basado en el método just in time (Swamidass,
2000), para obtener una tendencia a cero inventarios y una mayor rotacion, disminu-
yendo los costos operativos de la empresa.
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Figura 1
Comparativo de ventas por ano
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Asimismo, MOTOCICLO, S.A. inicid un ciclo de apertura crediticia que anterior-
mente no tenia, acercandose a los bancos, buscando diferentes instrumentos de cré-
dito que permitieran consolidar los objetivos claramente planteados con utilidades. Lo
anterior represento un logro, considerando que muchos afos la empresa no fue sujeta
de crédito por los numeros negativos que arrastraba, pero también la antigua adminis-
tracion se oponia a operar con créditos bancarios.

La actual administracion se cuestiona como se puede hacer que una pequena
empresa familiar sea rentable con crecimientos sostenidos a dos digitos, considerando
que el mercado potencial tiene para crecer en esa proporcion. Sin embargo, la empresa
no esta utilizando indicadores financieros para determinar su verdadera generacion de
valor; y, aunque la empresa en general logra sus objetivos sin tener una estructura fi-
nanciera, es necesario la aplicacion de herramientas financieras para tener una eviden-
cia clara y precisa, seguir mejorando la rentabilidad para lograr un equilibrio y obtener
tasas de ganancia media.

También, es necesario cuantificar el porcentaje real del dinero ganado en las ne-
gociaciones con proveedores y determinar si es tan rentable como los socios piensan.

El estudio se centra en la determinacion de la aplicacion del flujo de efectivo, que
permita obtener como resultado una mayor eficiencia en el negocio.
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Estrategia para la resolucion del caso

MOTOCICLO, S.A. presenta una estrategia para resolver la problematica planteada en
parrafos anteriores, a partir de la cual se busca determinar el valor que esta generando
las utilidades de la empresa.

Primero, se determinan los indicadores con base en la utilidad contable, usando la
informacion de los estados financieros; estos indicadores son conocidos como razones
financieras, sugeridas por Levy (2011). Por otro lado, se aplica el método del valor eco-
nomico agregado (EVA) creado por Stern Stewart y utilizado por varios autores (Amat,
2002; Levy, 2011; Saavedra, 2008), el cual se adapta para alcanzar los objetivos del
presente estudio. El proceso se describe a continuacion.

Planteamiento de la informacion historica de la empresa
Se analiza la contabilidad con base en los estados financieros:
e Estado de situacion financiera del 2013, 2014 y 2015.
e Estado de resultados del 2013, 2014 y 2015.

Se utiliza la contabilidad como un lenguaje de negocios y se toma en cuenta el
papel de la informacion contable para la toma de decisiones financieras y econdémicas.

Con los estados financieros se elaboran indicadores que se usan tradicionalmen-
te para evaluar el desempeno de las empresas, tales como el rendimiento sobre la in-
version (ROI), el rendimiento sobre el capital (ROE) y el rendimiento sobre la inversion
operativa neta (RION).

El andlisis de los indicadores financieros tiene como objetivo medir la efectividad
de cumplimiento de las politicas aplicadas en cada area de la organizacion (Palepu et
al., 2002) y conocer si la empresa esta cumpliendo con su objetivo principal que es la
maximizacion de la riqueza para los accionistas (Gitman, 2012). Este analisis consiste
en efectuar comparaciones entre las distintas cifras de los estados financieros con el
objetivo de definir o determinar el rendimiento de inversiones (Levy, 2011).

Analisis de la generacion o destruccion de valor
Se realiza este analisis a través de la aplicacion del modelo de creacion de valor con base
en el flujo libre de efectivo (FCF, por su sigla en inglés) propuesto en Rappaport (2006).
De acuerdo con Amat (2002), la creacion de valor 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.
La creacion de valor es una medida cuantitativa. EL EVA es el excedente de la uti-
lidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI) sobre la aplicacion del costo
promedio de capital al activo neto. Para poder obtener el EVA de manera cuantitativa,

52



es necesario contar con informacion de los estados financieros, asi como informacion
adicional, por ejemplo, el costo de los pasivos financieros y la tasa de rendimiento
requerida por los accionistas; esta informacion, por sus caracteristicas, es de dificil
obtencion en la PYME, ya que la informacion financiera de este tipo de empresas esta
destinada a cubrir obligaciones fiscales y, por lo tanto, no reconoce ciertos eventos,
necesarios para su buena interpretacion.

El EVA considera la productividad de todos los factores:

es una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza generada por la em-
presa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que opera. El EVA aporta ele-
mentos para que los accionistas, inversores, entidades de crédito y otras personas
con intereses en la empresa, puedan tomar decisiones con mas conocimiento de
causa. (Amat, 2002, p.12)

Posteriormente, se contrastan los resultados obtenidos con los siete generadores
de valor para establecer las interrelaciones pertinentes

Analisis de los resultados

Evaluacion de la estrategia utilizada

En esta seccion se presentan los resultados obtenidos de acuerdo con la estrategia
planteada para la resolucion del caso.

Se analiza la situacion financiera de la empresa del 2012 al 2015 como se expone
en la tabla 2. En el estado de situacion financiera del ano 2012, se observa el compor-
tamiento positivo que tiene la empresa debido a los cambios estratégicos aplicados,
en el activo circulante siempre se tiene el rubro de cuentas por cobrar e inventarios,
cantidades muy importantes que hacen que la empresa no esté apalancada de fuentes
externas. Por otra parte, el rubro de capital contable se tiene con una cantidad conside-
rable debido a que por politicas internas no se decretan utilidades, haciendo que estas
estén reinvertidas y tratando de generar mas utilidades.

En el ano 2013, los numeros siguen mejorando, aunque la deuda bancaria se in-
crementd de manera considerable, buscando una mayor eficiencia en el manejo del
flujo de efectivo y poder de negociacion con los proveedores.

En el ano 2014, el activo circulante sigue incrementando su valor comparado con-
tra el total del pasivo; se determina no seguir apalancando la empresa con recursos
bancarios y empieza a ser mas eficiente el recurso liquido del negocio.

En el ano 2015, se observa que el activo circulante sigue conformado por dos ru-
bros muy importantes: los inventarios y las cuentas por cobrar (derechos).

En la tabla 3 se presenta el estado de resultados del ano 2012 al 2015.
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Tabla 2

Estado de situacion financiera

MOTOCICLO, S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012, 2013, 2014 Y 2015

(en pesos)

2012 2013 2014 2015
ACTIVO
Activo circulante
Efectivo en caja y bancos $154,725.00 $98,367.00 $256,825.00 $1,258,964.00
Cuentas por cobrar $16,987,256.00  $18,695,863.00  $20,568451.00 $22.687,597.00
Cuentas por cobrar $16,987.256.00  $18,695.863.00  $20.,568,451.00 $22.687,597.00
Inventarios $15,986,421.00 $19,154,517.00 $18,654,789.00  $22,548.967.00
Pagos anticipados $12,568.00 $5,424.00 $5,424.00 $5,424.00
Suma de activo
R $33,140,970.00  $37,954,171.00  $39,485,489.00 $46,500,952.00
i”ergﬂfg’;e’ maquinana $10,198,439.00 $10,849.118.00 11,828,068.00 $12.703.558.00
Otros activos $11,419.00 $11,419.00 11,419.00 $11,419.00
Suma de activo no $10,209,858.00  $10,860,537.00 11,839,487.00  $12,714,977.00
circulante
SUMA DEL ACTIVO $43,350,828.00 $48,814,708.00 51,324,976.00  $59,215,929.00
PASIVO
Pasivo a corto plazo
S;’;;‘rme”tos y cuentas por $5.576.760.00 $4.087,739.00 $7.353,073.00 $7.833.696.00
Documentos por pagar $9,000,000.00  $13,896580.00  $10.250,689.00  $13,500,000.00

a medio plazo

Suma de Pasivo
a corto plazo

$14,576,760.00

$17,984,319.00

$17,603,762.00

$21,333,696.00

CAPITAL CONTABLE

Capital

Capital

Capital social $500,000.00 $500,000.00 $500,000.00 $500,000.00
Reserva legal $32,000.00 $32,000.00 $32,000.00 $32,000.00
Otras cuentas $405777.00 $405.777.00 $405.777.00 $405,777.00
de capital

Resultado del ejercicio $2,351,157.00 $2,056,321.00 $2,890,825.00 $4,161,019.00
Resultado ejercicios $25485134.00  $27.836291.00  $29,892,612.00  $32783,437.00

anteriores

SUMA DEL CAPITAL

$28,774,068.00

$30,830,389.00

$33,721,214.00

$37,882,233.00

SUMA DEL PASIVO
Y CAPITAL

$43,350,828.00

$48,814,708.00

$51,324,976.00

$59,215,929.00

Nota: Elaboracion propia.
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Tabla 3
Estado de resultado

MOTOCICLO, S.A.
ESTADO DE RESULTADOS

(en pesos)
2012 2013 2014 2015

Ventas netas $84,037,250.00  $87,636,793.97  $98,914,889.18  $129,503,438.15
Costo de ventas $62,406,061.85  $65079,083.20  $73,454,19671  $96,169,253.17
Utilidad en ventas $21,631,188.15  $22,557,718.77  $25460,692.47  $33,334,184.98
Gastos de operacion $17,968,945.00 $18,498,639.00 $20,640,257.00 $26,687,593.00
Utilidad de operacién $3,662,243.15 $4,059,071.77 $4,820,435.47 $6,646,591.98
ﬁr?;%ii::ﬁgeﬁgde $742,658.00 $1,396,875.00 $1,204,647.00 $1,875,694.00
g}iﬂdad neta antes de ISRy $2,919,585.15 $2,662,196.77 $3,615,788.47 $4,770,897.98
fj?sgggizifgsr partidas $0.00 $8.00 $8.00 $0.00

$2,919,585.15 $2,662,196.77 $3,615,788.47 $4,776,897.98
Provisiones para:
ir:ups‘;s;o sobre larenta $568,428.00 $605,876.00 $724,963.09 $609,879.00
Impuesto al activo $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Participacién de utilidades $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Utilidad neta del ejercicio $2,351,157.15 $2,056,320.77 $2,890,825.47 $4,161,018.98

Nota: Elaboracion propia.

Como se observa en la tabla 3, la empresa no tiene problemas de ventas, debido
a que tiene un posicionamiento muy arraigado en el mercado, el valor agregado se
tendria que lograr incrementando las ventas, consiguiendo el mejor costo de ventas y
controlando el gasto.

En el ano 2014 se puede observar que los objetivos se estan cumpliendo y la em-
presa solo esta haciendo pequenos ajustes derivados de los cambios en los mercados.
Se logra contener el gasto aplicando unicamente en lo necesario, y este ano se da me-
jores resultados que los tres anos anteriores.

En el ano 2015 se observa que se cumplen los objetivos con los ajustes necesarios
en la operacion normal del negocio, las ventas siguen creciendo en relacion a los afos
anteriores, el costo de ventas se mantiene con el objetivo de tener un margen bruto
mayor, los gastos incrementan debido a la inversion en infraestructura y la apertura de
dos puntos nuevos de ventas, el costo integral de financiamiento sigue sin elevarse, la
empresa sigue operando con poca inyeccion bancaria y con el mismo circulante que
esta genera, como consecuencia la utilidad generada es mayor que en los tres afnos
anteriores.
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Razones financieras

En la tabla 4 se presentan de manera concentrada los principales indicadores del ejer-
cicio 2015, con el objetivo de observar de manera conjunta los datos que lo conforman
y obtener un analisis rapido de lo numeros presentados, considerando que, de los cua-
tro anos de estudio, en el 2015 se logra obtener una mayor utilidad y generar el mayor
valor agregado a la empresa.

Tabla 4
Resumen de datos del estado de situacion financiera y del estado de resultados
del gjercicio 2015

MOTOCICLO, S.A.

Activo circulante $1,264,388.00 Pasivo Corto Plazo $7,833,696.00
Cuentas por cobrar $22,687,597.00 Cuentas por Pagar $13,500,000.00
Inventarios $22,548,967.00 Pasivo Total $21,333,696.00
Activo fijo $12,714,977.00 Capital Contable $37,882,233.00
Activo total $59,215,929.00
Ventas $129,503,438.15 Numero de Acciones 1,000
Costo de ventas $96,169,253.17 Precio Accion $100.00
Utilidad de operacion $6,646,591.98
Costo integral de financiamiento $1,875,694.00
Utilidad neta $4,770,897.98

Nota: Elaboracion propia.

En la tabla 5 se observa que la empresa no cuenta con excedentes de flujo de-
bido a que, por estrategia, todo el liquido es aplicado para cubrir los compromisos de
la empresa, sin llegar al grado de comprometer su operacion; alcanza para el pago de
los proveedores, considerando que uno de los principales objetivos es mejorar el valor
agregado a los proveedores para conseguir los mejores precios y descuentos.

Si se observa la relacion existente entre una liquidez severa de acido se puede
justificar que se cuenta con los suficientes recursos para poder cubrir los compromisos
de la empresa.

La razon de liquidez de cuentas por cobrar muestra que se tiene casi tres tantos
para poder cubrir las deudas de la empresa.

La empresa no cuenta con excedente de flujo por la estrategia establecida, pero
a mediano y largo plazo se tienen los suficientes recursos para cubrir las obligaciones
totales contraidas.
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Tabla 5
Razon financiera de liquidez (2015)

Activo circulante $1,264,388.00 Activo circulante $1,264,388.00
Pasivo corto plazo ( -) $7,833,696.00 Pasivo corto plazo $7,833,696.00
Capital de trabajo neto -$6,569,308.00 Razon de capital de trabajo 0.16
Activo circulante - Inventarios -$21,284,579.00 Cuentas por cobrar $22,687,597.00
Pasivo corto plazo $7,833,696.00 Pasivo corto plazo $7,833,696.00
Razon severa o del acido -2.72 Razon de cuentas por cobrar 2.90

Nota: Elaboracion propia.

En la tabla 6 se presentan los principales indicadores de la eficiencia operacional
en numero de dias, quedando plasmada de manera precisa la estrategia de la empresa,
en la cual uno de los objetivos es incrementar el valor de los proveedores para tener un

mejor abasto de mercancia y alcanzar los niumeros establecidos. a

Tabla 6

Razon financiera de eficiencia operacional (2015)

Costo de ventas $96,169,253.17 360 dias 360

Inventarios $22,548,967.00 Indice de rotacién de inventarios 4.26

Iindice de rotacién de inventarios 4.26 Per.1 odo de ! ealizacion 85
de inventarios

Ventas $129,503,438.15 360 dias 360

Cuentas por cobrar $22,687,597.09  Lndice derotacion 5.71
de cuentas por cobrar

Indice de rotacion 5.71 Periodo de pago a proveedores 51

de cuentas por cobrar

Costo de ventas $96,169,253.17 360 dias 360

Cuentas por pagar $13,500,000.00 Indice de rotacion de cuentas 712
por pagar

Indice de rotacion de cuentas 7.12 Periodo de pago a proveedores 51

por pagar

Per] odo de .real1zac1on 85 Ventas $129,503,438.15

de inventarios

Periodo de cobranza ( + ) 63 Activo circulante $1,264,388.00

Periodo de pago 51 Ind1ce'de r9tac1on 162.42

a proveedores ( -) de activo circulante

Ciclo operativo 97

Ventas $129,503,438.15 Ventas $129,503,438.15

Activo fijo $12,714,977.00 Activo total $59,215,929.00

Indice de rotacion 16.19 Indice de rotacion 2.19

de activo fijo

de activo fijo

Nota: Elaboracion propia.
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La rotacion de inventarios es de 85 dias, se cobra a 63 dias, se paga a provee-
dores en 51 dias, aunque los plazos de pago son de 60 y 90 dias, esto se hace con el
objetivo de buscar precios y descuentos en el pago oportuno de los compromisos.

En la tabla 7 se observan resultados positivos en el cuadro de analisis de las ra-
zones de rentabilidad en el 2015. De los cuatros anos de estudio, es donde la empresa
logra obtener los mejores porcentajes de rentabilidad.

El valor agregado de la empresa incrementa; mas adelante se demostrara de

manera numérica.

Tabla 7

Razon financiera de eficiencia operacional (2015)

Utilidad de operacion

$6,646,591.98

Utilidad de operacion

$6,646,591.98

Ventas $129,503,438.15 Activo total $59,215,929.00

Margen de utilidad en operacion 5.13% Renta.b.1l1dad del activo 11.22%
en utilidad de operacion

Utilidad neta $7,500.00 Utilidad neta $7,500.00

Ventas $129,503,438.15 Activo total $59,215,929.00

Margen de utilidad neta 0.01% Renta.b.1l1dad del activo 0.01%
en utilidad neta

Utilidad neta $7,500.09  Costointegral $1,875,694.80
de financiamiento

Capital contable $37,882,233.00 Pasivo total $21,333,696.00

Rentabilidad del capital contable 0.62% Costo financiero 8.79%

o propio

Nota: * En caso de tener capital preferente, este debera eliminarse del capital contable para aplicar a esta razon.
Elaboracion propia.

En la tabla 8 se muestran las razones de apalancamiento. La razon de apalanca
miento y de cobertura de interés cubren los activos y las obligaciones contraidas por la
negociacion, por lo que no se tiene indicadores que causen inquietud.

Tabla 8
Razon financiera de apalancamiento

Activo total $59,215,929.00 Activo total $59,215,929.00
Pasivo total ( - ) $21,333,696.00 Pasivo Total $21,333,696.00
Capital contable $37,882,233.00 Razon del capital contable 2.78

Pasivo total $21,333,696.00 Utilidad de operacion $6,646,591.98
Capital contable $37,882,233.00 Costo integral de financiamiento $1,875,694.00
Apalancamiento 0.56 Cobertura de intereses 3.54

Nota: Elaboracion propia.
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En la tabla 9 se presentan las razones financieras de mercado. Por los buenos re-
sultados observados, los accionistas deciden preparar el decreto de utilidades en dos
anos mas, considerando que es el tiempo necesario para que la empresa esté forta-
lecida y consolidada en el mercado, buscando cada dia mejorar los resultados de los
indicadores y valores de la empresa.

Tabla 9
Razon financiera de mercado

Capital contable $37,882,233.00 Utilidad neta $4,770,897.98
No. de acciones 1,000 No. de acciones 1,000
Valor en libros o contable $37,882.23 Utilidad por accion $4,770.90
Precio por accién $100.00 Precio por accidén $100.00
Valor en libros o contable $37,882.23 Utilidad por accidén $4770.90
Precio/Valor en Libros - Precio/Utilidad por accion

Nota: Elaboracion propia.

De acuerdo con la tabla 10, se observa que la utilidad de operacion después de
impuestos se fue incrementando a través de los anos en 81%, lo cual implica que die-
ron resultado las estrategias implantadas.

La utilidad neta casi se duplicé de 2012 a 2015 con un incremento del 76%, la
inversion en activos tuvo un incremento del 16% y en el capital contable del 31%, todos
estos resultados fueron favorables para la organizacion.

Tabla 10
Conceptos para la elaboracion de los indicadores del 2012 al 2015

Conceptos 2012 2013 2014 2015
gi?j;s‘i?&e;ig;‘zg . $3,662,243.15 $4,859,07177  $4,820,435.47 $6,646,591.98
Utilidad neta $2,351,157.15 $2,056,320.77 $2,890,825.47 $4,161,018.98
Inversion en activos $750,567.00 $650,679.00 $978,950.00 $875,490.00
Capital contable $28,774,068.00 $30,830,389.00 $33,721,214.00 $37,882,233.00

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos de los estados financieros de la empresa.

En la tabla 11 se muestran los indicadores de rendimiento. Del 2012 al 2015 se
observa un incremento tanto en el rendimiento sobre la inversion (ROI) como en el
rendimiento sobre el capital (ROE).
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El ROE relaciona el beneficio econdmico con los recursos necesarios para obtener
ese lucro. Dentro de una empresa, muestra el retorno para los accionistas, que son los
unicos proveedores de capital que no tienen ingresos fijos. En este caso, la formula es
beneficio neto después de impuestos entre fondos propios.

El ROI es una razon financiera que compara el beneficio o la utilidad obtenida en
relacion con la inversion. La formula es: (utilidad neta/inversion) x100.

Tabla 11
Indicadores tradicionales de rendimiento del 2012 al 2015

Indicadores de rendimiento 2012 2013 2014 2015
Rendimiento sobre la inversion (ROI) 6.73% 5.45% 7.04% 8.06%
Rendimiento sobre el capital (ROE) 82.46% 80.44% 85.25% 89.27%

Nota: Elaboracion propia con datos histéricos de la empresa.

Determinacion del valor econémico agregado
A través de cuatro pasos, se expone el proceso para la determinacion del valor econédmico
agregado (EVA).

1. Utilidad operativa neta después de impuestos (UONDI)

Para calcular la UONDI se considera el resultado o utilidad neta del ejercicio, los gastos
financieros y los resultados extraordinarios (otros gastos y otros productos), como se
observa en la tabla 12.

En la UONDI no se toman en cuenta los gastos financieros, tampoco ningun
ingreso o egreso que no esté relacionado con la operacion del negocio. Por esto ultimo,
se eliminan otros ingresos y egresos, asi como partidas extraordinarias. Es decir, se
trata de la utilidad generada por la empresa antes de cualquier costo de fuente de
financiamiento. En la tabla 12 se observa un incremento a través de los anos del 61%.

Tabla 12
Utilidad operativa neta después de impuestos 2012, 2013, 2014 y 2015

2012 2013 2014 2015

Resultado neto (Utilidad neta) $2,919,585.00 $2,056,321 $2,890,825 $4,161,019
+ Gastos financieros $742,658 $1,396,875 $1,204,647 $1,875,694
- Beneficios extraordinarios 0.08 0.0 0.00 0.00
(otros productos)

+ Pérdidas extraordinarias 0.08 0.00 0.09 0.09
(otros gastos)

UONDI $3,662,243.15 $3,453,195.77 $4,095,472.47 $6,036,712.98

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.

60



2. Capital invertido (activo neto)

El capital invertido, como se muestra en la tabla 13, estd formado por los activos al
inicio del ejercicio, menos las amortizaciones o depreciaciones de dichos activos y el
financiamiento obtenido de proveedores.

Tabla 13
Capital invertido (activo neto) en 2012, 2013, 2014 y 2015

2012 2013 2014 2015
Activos (Valor de adquisicion) $10,198,439 $0,849,118  $11,828,068  $12,703,558
- Amortizacion/ Depreciacién $659,869 $756,093 $801,348 $764,987
agigf&i:gﬁg:”toméﬁca $5,250,765 $3,987,560 $7,650,955 $7,349,064
= Capital invertido (activo neto) $4,287,805 $6,105,465 $3,375,765 $4,589,507

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.

En el ejercicio 2015 es cuando el valor de activos es mayor; sin embargo, restando
el financiamiento automatico de los proveedores, no es el valor mas alto de capital in-
vertido. Se comprueba una vez mas que las politicas aplicadas por la empresa son las
correctas en relacion con la generacion de valor.

3. Costo de capital promedio ponderado (CCPP)
Para la determinacion del CCPP se consideraron los pasivos con costo a corto y largo
plazo, y el capital de los accionistas. El costo de estos ultimos es igual al retorno que
esperan del 10%, la tasa impositiva considerada en estos ejercicios fue del 30% vy la
TIIE 2012, 2013 y 2014 fue de 4.84%, 3.79%, y 3.32%.

La formula para el costo de capital promedio ponderado es la siguiente:

CCPP =Wd [kd (1-T)] + Wp (kp) + Ws (ks) + We (ke)

Donde:

Wd, Wp, Ws y We = proporcion de cada fuente de recursos.
Kd = costo directo de los pasivos.

T = tasa de impuestos.

Kp = costo de capital preferente.

Ks = costo de utilidades retenidas.

Ke = costo de capital comun.

En la tabla 14 se observa la determinacion del costo de capital promedio ponde-
rado para el ano 2012, y en la tabla 15 para el ano 2013.
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Tabla 14
Determinacion del costo de capital promedio ponderado del ejercicio 2012

Costo Tasa anual

Fuente de financiamiento Monto fina?:iztrjwfir::tgiw d) pasivo  después de ISR pogdo::g do
Kd (Kd* (1-T))

Pasivos a corto Plazo $14,250,765.00 33.12%

Pasivos sin costo $5,250,765.00 12.20%

Otras cuentas por pagar $5,250,765.00 12.20%

Pasivos con costo

E;isg: r::l’jtﬁﬂ ela $9,800,000.00 20.92% 7.84% 5.49% 115%

Scotiabank $9,000,000.00 20.92%

Pasivo a largo plazo $0.00

Pasivo sin costo

Otras cuentas por pagar

Pasivo con costo

Préstamos en banca multiple

Suma del pasivo $14,250,765.00 33.12%

Capital contable $28,774,068.00 66.88% 10% 10% 6.69%

Suma del pasivo + CC $43,024,833.00 100%

CCPP 7.84%

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.

Por la estrategia de negocio, la empresa se apalanca de las utilidades retenidas
de los accionistas, por tal motivo, al calcular el costo del capital promedio ponderado
se obtiene un valor elevado, situacion que mas a delante se observara por los incre-
mentos de las utilidades retenidas.

Si se toma en cuenta que es una empresa familiar, a pesar de que tenga este cos-
to, los accionistas se encuentran satisfechos con los resultados debido a que la empre-
sa se sigue fortaleciendo, lo que repercute positivamente en su patrimonio personal,
como se demostré en las razones de mercado, en las cuales se observo que el valor de
las acciones cada dia es mas alto.

En el ejercicio 2014 se registra un incremento en el pasivo financiero y se vuelvan
a registrar utilidades no decretadas a los accionistas, lo que hace que tenga un costo
promedio ponderado alto en relacion con el ano inmediato que antecede (tabla 16).

Los pasivos bancarios disminuyen debido a que la empresa puede cubrir sus obli-
gaciones y no se ve la necesidad de estar apalancado financieramente, por lo que se
toma la decision de disminuir deuda bancaria; sin embargo, se sigue generando utili-
dades y, por consiguiente, lo acumulado en el capital hace que el costo promedio pon-
derado de capital siga elevando su costo.
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Tabla 15
Determinacion del costo de capital promedio ponderado del ejercicio 2013

Pasivos a corto Plazo $17,884,140.00 41.57%
Pasivos sin costo $3,987,560.00 9.27%
Otras cuentas por pagar $3,987,560.00 9.27%

Pasivos con costo

Préstamos en la

banca multiple $13,896,580.00 32.30% 6.80% 4.76% 1.54%
Scotiabank $13,896,580.00 32.30%

Pasivo a largo plazo $0.00

Pasivo sin costo

Otras cuentas por pagar

Pasivo con costo

Préstamos en la

banca multiple

Suma del pasivo $17,884,140.00 41.57%

capital contable $30,830,389.00 71.66% 10% 10% 717%
Suma del pasivo + CC $48,714,529.00 100%

CCPP 8.70%

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.

Tabla 16
Determinacion del costo de capital promedio ponderado del ejercicio 2014

Pasivos a corto Plazo $17,901,644.00 41.61%
Pasivos sin costo $7,650,955 17.78%
Otras cuentas por pagar $7,650,955 17.78%

Pasivos con costo

Préstamos en la

banca multiple $10,250,689.00 23.83% 6.63% 4.64% 111%
Scotiabank $10,250,689.00 23.83%
Pasivo a largo plazo $0.00

Pasivo sin costo

Otras cuentas por pagar
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° Costo Tasa anual

. .. % Fuente de . , Costo
Fuente de financiamiento Monto financiamiento (Wd) pasivo después de onderado

Kd ISR (Kd* (1-T)) P

Pasivo con costo

Préstamos en la

banca multiple

Suma del pasivo $17,901,644.00 41.61%

Capital contable $33,721,214.00 78.38% 10% 10% 7.84%

Suma del pasivo + CC $51,622,858.00 100%

CCPP 8.94%

Nota: Elaboracidon propia con base en datos de la empresa.

En la tabla 17, se observa que en el ejercicio 2015 el incremento en la deuda ban-
caria representa un 0.34% en el costo del capital en relacion con el ano anterior, el cual
no es significativo. El mayor incremento es en el capital contable, debido a la retencion
de las utilidades, lo cual se debe a una decision estratégica del negocio buscando un
incremento en el valor agregado de la empresa.

Tabla 17

Determinacion del costo de capital promedio ponderado del ejercicio 2015

% Fuente de Costo Tasa anual
Fuente de financiamiento Monto financiamiento pasivo después de ks
(Wd) Kd ISR (Kd* (1-T))  Ponderado
Pasivos a corto Plazo $20,849,064.00 48.46%
Pasivos sin costo $7,349,064 17.08%
Otras cuentas por pagar $7,349,064 17.08%
Pasivos con costo
E;isct:’:‘nﬁtﬂéa $13,500,000.00 31.38% 6.60% 4.62% 1.45%
Scotiabank $13,500,000.00 31.38%
Pasivo a largo plazo $0.00
Pasivo sin costo
Otras cuentas por pagar
Pasivo con costo
Préstamos en la
banca multiple
Suma del pasivo $20,849,064.00 48.46%
Capital contable $37,882,233.00 88.05% 10% 10% 8.80%
Suma del pasivo + CC $58,731,297.00 100%
CCPP 10.25%

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.
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Como se observa en la tabla 18, se incremento el costo de capital promedio pon-
derado del 2012 al 2015, que es la media ponderada entre la proporcion de recursos
propios y de recursos ajenos.

Tabla 18
Resumen costo de capital promedio ponderado

2012 2013 2014 2015
Costo del capital promedio ponderado 7.84% 8.70% 8.94% 10.25%

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.

4. Valor economico agregado (EVA)
La formula para determinar el valor econdmico agregado es la siguiente:

EVA = UONDI - (Capital invertido x Costo de capital promedio ponderado)

Como se observa en la tabla 19, el EVA fue en aumento cada ano, excepto en el
ejercicio 2013; en ese mismo afo se aplicaron ajustes en la estrategia para poder se-
guir con el proyecto de mejora y generacion de valor, que se ve reflejado en los siguien-
tes ejercicios.

Tabla 19
Conceptos para la elaboracion de los indicadores del 2012 al 2015

Conceptos 2012 2013 2014 2015

UONDI $3,662,243.15 $3,453,195.77 $4,095,472.47 $6,036,712.98
Capital invertido $4,287,805.00 $6,105,465.00 $3,375,765.00 $4,589,507.00
x CCPP 7.84% 8.70% 8.94% 10.25%
Capital invertido x CCPP $335,982.52 $531,298.81 $301,917.59 $470,574.38
UONDI $3,662,243.15 $3,453,195.77 $4,095,472.47 $6,036,712.98
Capital invertido x CCPP $335,982.52 $531,298.81 $301,917.59 $470,574.38
EVA $3,326,260.63 $2,921,896.96 $3,793,554.89 $5,566,138.59

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la empresa.

En la tabla 20 se puede observar que, en el ejercicio 2012, la empresa creo valor
por $4,942,860; pero en el ejercicio 2013, como resultado del alto indice de morosidad,
los ingresos se vieron mermados, ya que se tuvieron que incrementar las estimaciones
preventivas de riesgo crediticio, lo que impacto en un pobre resultado del ejercicio, ce-
rrando el afio con pérdidas y, a su vez, provoco una destruccion de valor de $957,876.
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En el ejercicio 2014, como resultado de la estrategia adoptada de vender la carte-
ra de créditos del area de micronegocios, el indice de morosidad disminuyo, por ende,
la estimacion preventiva de riesgo crediticio se redujo drasticamente, lo que provoco
un aumento en la utilidad y, a su vez, una generacion de valor para los accionistas de
$9,980,089.

Tabla 20
EVA-Impacto en el desempeno al 2015

2012 2013 2014

UONDI $5,292,897.00 $1,318,469.00 $10,730,551.00
Capital invertido $5,924,437.00 $41,828,497.00 $13,848,680.00
x CCPP 5.91% 5.91% 5.91%

= Capital invertido x CCPP $350,038.00 $2,276,345.00 $750,463.00
UONDI $5,292,897.00 $1,318,469.00 $10,730,551.00
- (Capital invertido x CCPP) -$350,038.00 $2,276,345.00 -$750,463.00
= EVA $4,942,860.00 -$957,876.00 $9,980,089.00

Nota: Elaboracion propia.

Conclusiones y recomendaciones

Las herramientas financieras crean valor para las empresas; en el estudio de caso de
la empresa MOTOCICLO, S.A. se observa que la documentacion y la generacion de in-
formacion financiera permitido una mejor toma de decisiones, que se vio reflejada en
los resultados plasmados en los documentos financieros proforma: estado de situacion
financiera y estado de resultados.

A través de los indicadores financieros, se analizé y determind que la empresa ge-
nerd rentabilidad en los ejercicios 2012, 2013, 2014 y 2015, informacion indispensable
para establecer las estrategias a utilizar en los siguientes afios. Por otro lado, a través
de la aplicacion del método de valor econdmico agregado (EVA) se puede concluir que
la empresa alcanzo el objetivo propuesto de generar valor para los accionistas, este
método fue la herramienta financiera mas util para cuantificar el resultado de las es-
trategias llevadas a cabo, que tuvieron como resultado la generacion de valor para la
mayoria de los ejercicios analizados, excepto el 2013 (tabla 20), donde se registro des-
truccion de valor.

El método de valor econdmico agregado (EVA) y las razones financieras son
herramientas indispensablesy efectivas para llevar a cabo una buena toma de decisiones
en una empresa, basandose en datos que revelan la salud financiera de esta; son muy
utiles para administradores o gerentes, pueden ofrecer un panorama muy completo
sobre las necesidades o deficiencias de una empresa, ya sea que se requiera mayor
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eficiencia operativa, proyectos de mayor rendimiento o dejar de invertir en capital no
productivo, segun sea el caso. Desafortunadamente, pocas empresas prestan atencion
a esta informacion y las implementan como algo indispensable en su negocio para
operar y crecer.

Actualmente, existen empresas que desconocen estos métodos; sin embargo, su
aplicacion seria valiosa para modificar la vision de negocio, y no centrarse solo en la
generacion de utilidades sino en la generacion de valor para los accionistas y todas las
personas involucradas en la empresa.
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Capitulo 3

Andlisis de rentabilidad y generacion de valor
de una empresa comercializadora de bienes de capital

José David Cachon Camargo y Martha Isabel Bojorquez Zapata

En este caso de estudio se presenta la situacion de una empresa familiar comercializa-
dora, con una larga trayectoria, y con representacion en varios estados de la republica
mexicana. A través de la aplicacion del método de valor econdmico agregado (EVA) se
determina la generacion o destruccion de valor, y combinado con un analisis de razo-
nes financieras permite una serie de recomendaciones a la direccion de la empresa.

Contexto

El enfoque de generacion de valor es clave para la evaluacion de la gestion financiera, la
alineacion de estrategias y la obtencion de los resultados deseados. Este estudio es un
intento por encontrar evidencia en relacion con el uso de ciertas estrategias financieras
y el impacto positivo en la generacion de valor. La empresa en estudio, CAMIOTRACK,
S.A. DE C.V,, se encuentra en la transicion de un esquema de toma de decisiones basa-
das en resultados contables a un esquema que permita determinar si se esta creando o
destruyendo valor con las decisiones y acciones que se estan tomando. Se tiene como
meta explicar como el uso de estrategias financieras influye en los resultados de una
empresa comercializadora de bienes de capital mediante la cuantificacion de la rela-
cion entre la generacion de valor y el rendimiento econémico.

Antecedentes del caso

CAMIOTRACK, S.A. DE C.V. es una empresa distribuidora de tractocamiones de marca
nacional. Es una empresa familiar con mas de 60 ano en el mercado; cuenta con sucur-
sales en los estados de Puebla y Tlaxcala, siendo uno de los distribuidores autorizados
mas reconocidos en México de esta marca mundial.
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La mayor fortaleza que tiene le empresa es su capital humano; la experiencia, es-
pecializacion y formacion del personal en el negocio de camiones ha logrado diferen-
ciar a la marca en el mercado.

Otra de las fortalezas es el respaldo que ofrece la empresa en postventa, dando a
los clientes la confianza de que, al comprar un camion, podran contar siempre con las
refacciones y el servicio para mantenerlo en condiciones optimas.

Descripcion del caso

La empresa se encuentra conformada por 100 colaboradores de la fuerza de ventas. Un
centro de servicios compartido es responsable de darle el soporte que requiere para
su funcionamiento (Recursos Humanos, Informatica, Auditoria, Mercadotecnia, CRM,
Logistica de servicio y refacciones, Administracion, Juridico, y Crédito y Cobranza).

En este caso de estudio se tiene como objetivo analizar la rentabilidad y la crea-
cion de valor en CAMIOTRACK, S.A. DE C.V., para ello, se presentan el estado de situa-
cion financiera (tabla 1) y el estado de resultados (tabla 2) de la empresa, correspon-
dientes a los ejercicios 2013, 2014 y 2015; y una analitica de la posicion financiera del
2014 (tabla 3y 4) y del 2015 (tabla 5y 6).

Estrategia para la resolucion del caso
Se presenta la siguiente estrategia para la resolucion de la problematica planteada:

e Determinacion de indicadores con base en la utilidad contable usando la informa-
cion de los estados financieros; estos indicadores son conocidos como razones
financieras.

e Aplicacion el método del valor econdmico agregado (EVA) creado por Stern et
al. (1996) y con el que varios autores como Saavedra (2008), Amat (2002) y Levy
(2011) coinciden en que es el mejor método para la determinacion de valor em-
presarial.

El proceso consiste, primero, en el planteamiento de la informacion historica de la
empresa. Se analiza la contabilidad con base en los estados financieros:
e Estado de situacion financiera de los ejercicios 2013, 2014 y 2015.
e Estado de resultados de los ejercicios 2013, 2014 y 2015.

Con los estados financieros se elaboran indicadores que se usan tradicionalmen-
te para evaluar el desempeno de las empresas, tales como el rendimiento sobre la in-
version (ROI), el rendimiento sobre el capital (ROE) y el rendimiento sobre la inversion
operativa neta (RION).
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Tabla 1

Estado de situacion financiera

CAMIOTRACK, S.A. DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(en miles de pesos)

2013 2014 2015
ACTIVO
Activo circulante
Efectivo y equivalentes $15,270 $38,482 $44,009
Instrumentos financieros $0 $0 $51
Cuentas por cobrar, neto $348,962 $327,747 $337,884
Otras cuentas por cobrar $61,541 $62,975 $49,078
Inventarios, neto $194,337 $229,906 $222,048
Pagos anticipados $10,979 $13,936 $7,843
Total de activo circulante $631,089 $673,046 $661,373
Cuentas por cobrar a largo plazo $3,288 $2,347 $0
Inmuebles, maquinaria y equipo neto $84,102 $86,567 $78,217
Inversidn en acciones $478 $478 $478
Otros activos $3,056 $2,948 $1,201
Impuestos a la utilidad diferidos 13,095 $14,022 $15,615
Total de activo no circulante $104,019 $106,362 $95,511
TOTAL ACTIVO $735,108 $779,408 $756,884
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
Pasivo Circulante
;/elgrc;r;ioelr;tzc;s circulantes de la deuda $99,839 $87.053 $190,411
Proveedores $173,287 $291,614 $261,428
Pasivos Acumulados $7,977 $8,901 $25,005
Provisiones $517 $1,827 $15,886
Impuestos a la utilidad $1,640 $1,029 $9,020
Anticipos del cliente $29,525 $23,781 $23,397
Total del pasivo circulante $303,785 $414,205 $435,147
510576 s7ies2 ss7554
Pasivo contractual $5,372 $10,453 $12,422
Total Pasivo no circulante $111,142 $82,105 $49,956
TOTAL PASIVO $414,927 $496,310 $485,103
Capital contable
Capital social $82,076 $44,278 $44,278
Utilidades retenidas $224,904 $238,105 $238,820
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio $13,201 $715 -$11,317
Total del Capital Contable $320,181 $283,098 $271,781
TOTAL PASIVO Y CAPITAL $735,108 $779,408 $756,884

Nota: Elaboracion propia con datos histéricos de la empresa.
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Tabla 2
Estado de resultados

CAMIOTRACK, S.A. de C.V.
ESTADO DE RESULTADOS
(en miles de pesos)

2013 2014 2015
Ingresos netos $1,502,887 $1,502,887 $1,562,889
Total de costos $1,254,924 $1,254,924 $1,288,468
Utilidad bruta $247,963 $247,963 $274,421
Gastos
Venta $156,069 $156,069 $162,138
Administracion $64,442 $64,442 $86,180
Total de gastos $220,511 $220,511 $248,318
Utilidad de operacion $27,452 $27,452 $26,103
Otros ingresos, neto $1,308 $1,308 $778
Resultado integral de financiamiento
Gastos por intereses -$19,172 -$19,172 -$16,154
Ingreso por intereses $3,145 $3,145 $5,895
(Pérdida) utilidad en cambios, neta -$11,929 -$11,929 -$18,445
Resultado integral de financiamiento, neto -$27,956 -$27,956 -$28,704
Utilidad (pérdida) antes de impuestos $804 $804 -$1,823
Impuestos a la utilidad
Sobre base fiscal $89 $89 $11,087
Diferidos 0 0 -$1,593
Total de impuestos a la utilidad $89 $89 $9,494
Utilidad (pérdida) neta $715 $715 -$11,317

Nota: Elaboracion propia con datos histéricos de la empresa.

El objetivo del analisis de estos indicadores es precisar la efectividad de las poli-
ticas de la empresa en cada una de sus areas (Palepu et al., 2002), para conocer si la
empresa esta cumpliendo con su objetivo principal: la maximizacion de la riqueza para
los accionistas (Gitman, 2012). El analisis consiste en efectuar comparaciones entre
las distintas cifras de los estados financieros con el objetivo de definir o determinar el

rendimiento de inversiones (Levy, 2011).

Posteriormente, se contrastaran los resultados obtenidos de los indicadores tradi-
cionales contra los resultados que arroje la aplicacion del método del EVA, a través del
cual se determinara si la empresa esta creando o destruyendo valor.
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Tabla 3

Analiticas de posicion financiera 2014 (1)

ANALITICAS DEL ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE 2014

Cuentas por cobrar

Total DIC 2014

Clientes

$341,587,232

Reserva para cuentas incobrables

(-$4,599,444)

Total $336,987,788
Inventario Total DIC 2014
Inventario $235,098,448
Reserva para obsolescencia inventario (-$6,192,437)
Total $229,906,010
Otras cuentas por cobrar Total DIC 2014
Anticipo de impuestos $56,207,581
Impuesto al activo por recuperar $3,781,207
Deudores diversos $3,267,219
Total $63,256,007
Inmuebles, maquinaria y equipo Inversion Depreciacion Neto DIC 2014
Terrenos $32,341,778 $32,341,778
Construccidn en propiedad rentada $47,926,267 $13,357,787 $34,568,480
Edificios $557,386 $320,821 $236,585
Equipo de taller $1,340,041 $1,238,550 $101,491
Mobiliario y equipo $19,390,706 $15,151,775 $4,238,931
Equipo de transporte $20,344,970 $8,824,580 $11,520,369
Equipo de computo $14,316,764 $12,166,729 $2,150,035
Herramientas $13,915,025 $12,506,082 $1,408,943
Total $150,132,937 $63,566,324 $86,566,612
Proveedores Total DIC 2014

Proveedores moneda nacional

$78,381,643

Proveedores ddlares

$190,765,166

Total

$269,146,810

Nota: Elaboracion propia con datos histdricos de la empresa.
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Tabla 4

Analiticas de posicion financiera 2014 (2)

ANALITICAS DEL ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE 2014

Documentos por pagar

Deuda en pesos

Total DIC 2014

Corto plazo Largo plazo
Bancomer $20,000,000 $20,000,000
Santander $32,500,000 - $32,500,000
GF Bepensa S.A. de C.V. $34,553,060 $71,652,060 $106,205,120
Servicios Financieros Navistar $25,628,454 - $25,628,454
Total $112,681,514 $71,652,060 $184,333,574
Resultado integral de financiamiento Total DIC 2014
Interés a favor $3,145,108
Interés a cargo $19,172,034
Neto Interés $16,026,927
Utilidad cambiaria $16,123,931
Pérdida cambiaria $26,053,039
Neto Resultado cambiario $11,929,108
Total $27,956,035

Depreciaciones de financiamiento
acumuladas en resultados

Total DIC 2014

Depreciacidon construccion en propiedad rentada $3,452,922
Depreciacién edificios $3,030
Depreciacion equipo de taller $58,812
Depreciacion mobiliario y equipo $937,652
Depreciacion equipo de transporte $4,841,289
Depreciacion equipo de computo $1,218,937
Depreciacién herramientas $1,234,098
Total $11,746,740
Pasivos acumulados Total DIC 2014
Acreedores diversos $8,851,908
Impuestos por pagar $92,905
IVA trasladado $204,231
Total $9,149,044

Nota: Elaboracion propia con datos historicos de la empresa.
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Tabla 5

Analiticas de posicion financiera 2015 (1)

ANALITICAS DEL ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE 2015

Cuentas por cobrar

Total DIC 2015

Clientes

$343,896,179

Reserva para cuentas incobrables

-$6,012,694

Total $337,883,485
Inventario Total DIC 2015
Inventario $226,188,955
Reserva para obsolescencia inventario -$4,141,091
Total $222,047,864
Otras cuentas por cobrar Total DIC 2015
Anticipo de impuestos $42,845,415
Impuesto al activo por recuperar $2,835,905
Deudores diversos $3,396,621

Total $49,077,941
Propiedades de Inversion Inversion Depreciacion Total DIC 2015
Terrenos $32,341 $32,341,778
Edificios $557,386 $390,194 $167,192
Total $589,727 $390,194 $32,508,970
Inmuebles, maquinaria y equipo Inversion Depreciacion Neto DIC 2015
Terrenos $518,875 $518,875
Construccidn en propiedad rentada $45,712,482 $16,551,702 $29,160,780
Equipo de taller $1,340,041 $1,287,787 $52,254
Mobiliario y equipo $18,515,196 $15,776,907 $2,738,289
Equipo de transporte $22,032,493 $12,474,134 $9,558,359
Equipo de computo $14,947,857 $12,768,474 $2,179,383
Herramientas $14,402,215 $12,902,598 $1,499,617
Total $117,469,159 $71,761,602 $45,707,557

Nota: Elaboracion propia con datos histoéricos de la empresa.

De acuerdo con Amat (2002), la creacion de valor 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.
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Tabla 6
Analiticas de posicion financiera 2015 (2)

ANALITICAS DEL ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE 2015

Proveedores Total DIC 2015
Proveedores moneda nacional $91,832,081
Proveedores ddlares $169,596,429
Total $261,428,510

Documentos por pagar

Deuda en pesos

Total DIC 2015

Corto plazo Largo plazo

Bancomer $20,000,000 $20,000,000
Santander $46,000,000 - $46,000,000
GF Bepensa S.A. de C.V. $34,410,617 $37,534,364 $71,944,981
Servicios Financieros Navistar - -

Total $100,410,617 $37,534,364 $137,944,981
Resultado Integral de Financiamiento Total DIC 2015
Interés a favor $5,894,654

Interés a cargo $16,153,962

Neto Interés $10,259,298
Utilidad cambiaria $45,621,836

Pérdida cambiaria $64,067,256

Neto Resultado cambiario $18,445,420
Total $28,704,718

Depreciaciones de Financiamiento
Acumulada en resultados

Total DIC 2015

Depreciacion construccion en propiedad rentada $3,341,333
Depreciacion edificios $69,373
Depreciacion equipo de taller $49,237
Depreciacion mobiliario y equipo $799,116
Depreciacion equipo de transporte $5,398,894
Depreciacion equipo de computo $1,164,287
Depreciacidon herramientas $839,233
Total $11,661,473
Pasivos acumulados Total DIC 2015
Acreedores diversos $18,611,814
Impuestos por pagar $75,564
IVA trasladado $6,317,158
Total $25,004,536
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La creacion de valor es una medida cuantitativa. ELEVA es el excedente de la utilidad
determinada (UAIDI) sobre la aplicacion del costo promedio de capital al activo neto.
Para poder obtener el EVA de manera cuantitativa es necesario contar con informacion
financiera obtenida de los estados financieros, asi como informacion adicional como el
costo de los pasivos financieros y la tasa de rendimiento requerida por los accionistas.

El EVA considera la productividad de todos los factores:

es una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza generada por la em-
presa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que opera. El EVA aporta ele-
mentos para que los accionistas, inversores, entidades de crédito y otras personas
con intereses en la empresa, puedan tomar decisiones con mas conocimiento de
causa. (Amat, 2002, p.12)

Analisis de los resultados

En esta seccion se presentan los resultados obtenidos de acuerdo con la estrategia
planteada para la resolucion del caso.

Analisis de indicadores tradicionales

Este analisis se realiza para determinar el rendimiento sobre la inversion (tabla 7 y 8).

Tabla 7
Conceptos para la elaboracion de los indicadores del 2013 al 2015

Conceptos 2013 2014 2015
Utilidad antes de intereses e impuestos $28,760 $28,760 $26,881
Activo Total $735,108 $779,408 $756,884
Utilidad Neta $715 $715 -$11,317
Capital Contable $320,181 $283,098 $271,781
CCPP 11.1% 12.0% 11.9%
Utilidad operativa $27,452 $27,452 $26,103
Deuda sin costo $218,318 $337,605 $347,158
Utilidad antes de impuestos $804 $804 -$1,823
Impuesto $89 $89 $9,494

Nota: CCPPC = costo de capital promedio ponderado. Informacidon en miles de pesos. Elaboracidon propia con datos
historicos de la empresa.
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Tabla 8
Indicadores tradicionales de rendimiento del 2013 al 2015

Conceptos 2013 2014 2015
Rendimiento sobre la inversién (ROI) 3.9% 3.7% 3.6%
Rendimiento sobre el capital (ROE) 0.2% 0.3% -4.2%
Rendimiento sobre la inversion operativa neta (RION) 5.3% 6.2% 6.4%
Rendimiento sobre la inversion operativa neta después de 4.7% 5.59% 30.5%

impuestos (RIONDI)

Nota: Elaboracion propia con datos histéricos de la empresa.

Para la determinacion de los indicadores de rendimiento se utilizaron las siguientes

formulas.

ROI =

Utilidad antes de intereses e impuestos

Activos

Utilidad neta
Capital contable

ROE =

RION = Utilidad de operacion

Inversion operativa neta

ION = Activo total - Deuda sin costo

RIONDI = RION x (1-Tasa de impuesto)

Impuesto

Tasa de impuesto =

Utilidad antes de impuestos

Modelo de creacion de valor bajo el enfoque de valor econémico agregado (EVA)
El método de valor econédmico agregado, de acuerdo con Amat (2002) y Saavedra et al.
(2012), esta compuesto por: la utilidad operativa neta después de impuestos (UONDI),

el capital invertido (activo neto) y el costo de capital promedio ponderado (CCPP).

A continuacion, en la tabla 9 se presenta la proporcion para cada fuente de recursos

para los anos 2013, 2014 y 2015.
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Tabla 9

Proporcion de cada fuente de recursos del 2013 al 2015

Conceptos 2013 2014 2015
Deuda $196,609 $158,705 $137,945
Acciones comunes $82,076 $44,278 $44,278
Utilidades retenidas $224,904 $238,105 $238,820
Suma $503,589 $441,088 $421,043
Proporcion deuda 39.0% 36.0% 32.8%
Proporcion acciones comunes 16.3% 10.0% 10.5%
Proporcion utilidades retenidas 44.7% 54.0% 56.7%

Nota: Informacién en miles de pesos. Elaboracion propia con datos histdricos de la empresa.

Determinacion del costo de capital promedio ponderado

Para la determinacion del CCPP (tabla 10) se consideraron los pasivos con costo tanto
a largo como a corto plazo, y el capital de los accionistas. El costo de estos ultimos
es igual al retorno que esperan del 12%. La formula para determinar el CCPP es la

siguiente:

CCPP =Wd [Kd (1-T)] + Wp (Kp) + Ws (Ks) + We (Ke)

Donde:

Wd, Wp, Ws y We = proporcion de cada fuente de recursos.

Kd = costo directo de los pasivos.
T = tasa de impuestos.

Kp = costo de capital preferente.
Ks = costo de utilidades retenidas.
Ke = costo de capital comun.

Tabla 10

Determinacion del costo de capital promedio ponderado

Conceptos 2013 2014 2015
Costo de deuda 9.8% 12.1% 1M1.7%
Costo acciones comunes 12.0% 12.0% 12.0%
Costo utilidades retenidas 12.0% 12.0% 12.0%
Proporcion deuda 39.0% 36.0% 32.8%
Proporcidn acciones comunes 16.3% 10.0% 10.5%
Proporcion utilidades retenidas 44.7% 54.0% 56.7%
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Conceptos 2013 2014 2015
Costo ponderado
Deuda 3.8% 4.3% 3.8%
Acciones comunes 2.0% 1.2% 1.3%
Utilidades retenidas 5.4% 6.5% 6.8%
CCPP 11.1% 12.0% 11.9%

Nota: Elaboracion propia con datos de la empresa.

Determinacion del valor econémico agregado (EVA)
Para la determinacion del EVA (tabla 11) se utilizo el método Spread:

El cual se ha definido como la diferencia entre la tasa de rendimiento sobre el
capital invertido, menos el costo de capital promedio ponderado, multiplicado por

el capital invertido.

EVA = (r - CCPP) x Capital Invertido

Donde:

r = tasa de rendimiento sobre el capital invertido.
CCPP= costo de capital promedio ponderado.

Capital invertido = capital invertido al inicio. (Saavedra et al., 2012, p.28)

Tabla 11
Valor economico agregado (EVA)

Conceptos 2013 2014 2015
Utilidad operativa neta $27,363 $27,363 $16,609
Capital contable afio anterior $290,674 $320,181 $283,098
Capital contable afio actual $320,181 $283,098 $271,781
Rentabilidad 9.3% 10.7% 6.5%
CCP 11.1% 12.0% 11.9%
EVA (5) (4) (15)

Nota: Informacion en miles de pesos. Elaboracién propia con base en datos de la empresa.

Impacto en el desempeio

A través de la aplicacion de indicadores financieros se logro determinar si la empresa
genero rentabilidad financiera en los afos estudiados. Los resultados fueron positivos,
y los indicadores de rendimiento asi lo demostraron.



Sin embargo, al momento de calcular el EVA, se observo que las estrategias im-
plementadas en la empresa no han sido las adecuadas para la creacion de valor para
los accionistas y, por el contrario, lo han ido destruyendo consistentemente, por lo que
la propuesta de iniciar con el establecimiento de acciones y estrategias orientadas a la
creacion de valor adquiere un papel fundamental si se desea trascender como empresa
y permanecer en el tiempo.

Conclusiones y recomendaciones

Las decisiones financieras y de inversion que decidian el rumbo de la empresa eran
tomadas, hasta 2015, por un consejo de administracion formado por los accionistas (fa-
milia) y por algunos consejeros externos que aportaban objetividad a dichas decisiones.

Como menciona Gitman (2012), el administrador financiero tiene como funcion
maximizar el patrimonio de los accionistas, ademas debe de administrar correctamen-
te los activos y pasivos de la empresa para tomar decisiones adecuadas de inversion o
financiamiento; la funcidon de este consejo de administracion en la empresa era preci-
samente maximizar el patrimonio de los accionistas y ser una empresa rentable.

La creacion de valor para cualquier empresa esta relacionada con las habilidades
de los administradores para disefar estrategias encaminadas a alcanzar este objetivo.
Sobre este punto, Copeland et al. (2000) mencionan que el requisito previo para lograr
valor es que las actuaciones de la empresa estén basadas en los fundamentos de la
filosofia de valor.

A través de la aplicacion de las razones financieras se puede concluir que esta
empresa genero rentabilidad; sin embargo, destruyo valor para los accionistas.

Si bien la empresa ha tomado decisiones que han destruido valor a lo largo de
los ultimos afos, en 2016 el grupo al que pertenece decidid darle la importancia que
amerita a la gestion de valor y el Consejo de Administracion decidio la contratacion de
un CEO que lleve las riendas del grupo. Asimismo, autorizé la modificacion de la estruc-
turas comerciales y administrativas que antes dieron éxito, pero que ahora requieren
modernizarse y reorientarse hacia la creacion de valor.

Bajo la direccion del CEO ha comenzado una etapa de transformacion completa
del grupo, orientada a la creacion de valor, por lo que se estan revisando a detalle cada
uno de los impulsores de valor de cada empresa, sucursal y departamento del grupo.

La creacion (destruccion, en este caso) de valor fue cuantificada a través del
meétodo EVA, herramienta que permitio medir el desempefio de la empresa y sus
colaboradores, asi como cuantificar la maximizacion del beneficio para los accionistas,
obtener resultados adecuados y sentar la base para la toma coherente de decisiones
futuras. Este método es de aplicacion general para cualquier empresa.
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A continuacion, se expone una serie de recomendaciones y acciones que pueden

seguirse para crear rentabilidad y valor para la empresa. Algunas sugerencias para el
cuerpo directivo en lo que respecta a la rentabilidad son:

1.

Elaboracion de un plan estratégico, es decir, un buen plan de negocio con objeti-
vos y estrategias definidas.

Establecimiento de metas a corto, mediano y largo plazo, cuyo objetivo sea generar
o incrementar la rentabilidad de la empresa.

Evaluacion trimestral de los objetivos o metas propuestas a través de razones fi-
nancieras de rentabilidad.

Evaluacion y control de cada uno de los departamentos que conforman la empre-
sa, para poder monitorear como se desarrollan los objetivos establecidos.
Apertura por parte del consejo de administracion y personas involucradas en la
operacion de la empresa para corregir el curso de accion en caso de no cumplir
con las metas propuestas.

. Apoyo total al CEO para dejarlo trabajar y realizar los cambios que se requieran.

La creacion de valor es parte fundamental de la vision y mision de toda organizacion

empresarial y no de unos cuantos colaboradores. Al respecto, segun Copeland et al.
(2000), las expectativas u objetivos que tiene una empresa para crear valor deben
de estar debidamente planificadas y fundamentadas, lo que supone un compromiso
serio por parte de todos los involucrados; ademas, se deben de establecer mecanismos
que permitan dar seguimiento, cuantificar el logro y corregir las desviaciones que se
presenten.

Algunas sugerencias para el cuerpo directivo en lo que respecta a la creacion de

valor son:

1.

2.

Evaluacion trimestral de los objetivos y estrategias establecidas para la creacion
de valor.

Establecimiento del método de valor econdmico agregado (EVA) como herramien-
ta para cuantificar la creacion o destruccion de valor. Con las adecuaciones nece-
sarias a dicho método debido a la naturaleza de la empresa.

. Evaluacion profunda y exhaustiva de todos los impulsores que inciden en la crea-

cion de valor para determinar el nivel de afectacion que tienen sobre el resultado
global, de manera que se dé prioridad a aquellos que tengan mayor incidencia
dependiendo del giro de la empresa.
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Capitulo 4

Competencias directivas de la empresa como inductores
que contribuyen a la creacion de valor

Luis Javier Magana Moguel y Laura Guillermina Duarte Caceres

El caso de estudio presentado se desarrolla en una empresa agroindustrial de miel. Se
muestran los resultados y el analisis de la gestion basada en el valor al interior de la
empresa, asi como de las competencias de sus principales directivos a fin de estable-
cer una posible vinculacion como inductores de valor en la organizacion vy, posterior-
mente, emitir un juicio sobre su influencia en la creacion de valor. Asimismo, se realiza
un analisis de indicadores financieros tradicionales para determinar el rendimiento
sobre la inversion, contrastado con el modelo de creacion de valor para la evaluacion
de la generacion o destruccion de valor empleando el enfoque de Valor Econdmico
Agregado (EVA).

Contexto

La creacion de valor es un concepto que representa una vertiente importante en el es-
tudio de las finanzas y para muchas entidades econdmicas a nivel global representa
un enfoque continuo de trabajo que permite ir mas alla de la supervivencia y la simple
generacion de utilidades.

Para el accionista, orientar la gestion de la empresa hacia la creacion de valor se
ha convertido en uno de los principales y novedosos temas de aplicacion practica, que
preocupa a los diferentes actores econdmicos e interesados (accionistas e inversores,
analistas bursatiles y financieros, drganos de administracion de las companias, inves-
tigadores académicos, entre otros); la creacion de valor se identifica con la maximiza-
cion del valor de la inversion realizada por los accionistas y es senalado como el obje-
tivo fundamental o clasico de la empresa, por lo cual los accionistas no se conforman
con invertir y esperar a obtener resultados como en el pasado, sino que exigen a los
directivos que maximicen el valor de sus inversiones (Milla, 2009).
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En esencia, la creacion de valor se consigue cuando la rentabilidad obtenida sobre
el capital invertido es superior al costo de dicho capital; su estudio, analisis y determi-
nacion es importante porque tiene como punto de partida el concepto de valor de mer-
cado de las companias en el cual repercute, asimismo sienta las bases para alcanzar un
control riguroso por parte de los directivos, de tal forma que se potencie un desarrollo
y crecimiento solidos. Con lo anterior, los inversionistas no solo deben perseguir la
obtencion de dividendos y aumento de valor en sus acciones, sino que también deben
dirigir su atencion en perspectivas de crecimiento de la compania en el largo plazo
(Garcia & Artola, 2009).

Tradicionalmente, la literatura sobre el tema de creacion de valor se enfoca en
establecer medidas que lo determinen; al respecto, Boal (2005) analizo los diversos
indicadores utilizados comunmente para medir la creacion de valor, senalando su com-
posicion, ventajas e inconvenientes; por su parte, Vélezy Tham (2002) examinaron cri-
ticamente el EVA y la utilidad econdmica realizando un propuesta de medicion de valor
con base en los flujos de caja donde se presentan ideas basicas que a su juicio susten-
tan la creacion de valor; en otra aplicacion de medicion de valor, Saavedra y Saavedra
(2012) utilizaron el EVA para determinar si las empresas mexicanas crearon o destru-
yeron valor en un periodo determinado, y cual es su relacion con el valor agregado de
mercado, la utilidad por accion y el rendimiento de los activos, de tal modo que pueda
servir de base para fundamentar decisiones de inversion.

Existen diversas referencias sobre la cultura de creacion de valor, de la cual se
desprenden topicos como la orientacion de la direccion de negocios hacia la crea-
cion de valor (Lopez, 1999), la generacion de valor sostenible a través de una cultura
organizacional ética (Ruiz et al., 2012); por su parte, Vera (2000) presentd una serie
de reflexiones relacionadas con el papel que juegan los elementos directivos de una
empresa dentro del proceso de implementacion de la cultura de creaciéon de valor, a
la cual hace referencia con el término gestidon basada en el valor. En este ultimo punto
se enfoca el capitulo que se presenta, cuyo objetivo es conocer en forma empirica si el
papel del personal directivo, en términos de sus acciones y decisiones al interior de la
empresa, influyen en el proceso creacion de valor.

El papel del personal directivo se encuentra por lo general influenciado por los
conocimientos, habilidades y actitudes que poseen, los cuales aplican como parte de la
funcion directiva encaminada a la consecucion de los fines de la empresa. Por funcion
directiva se puede entender la guia de una persona sobre otra u otras personas que
encamina las actividades hacia el logro de metas y objetivos organizacionales (Veciana,
2002 citado por Correa et al., 2006).

De acuerdo con Drucker (1997, citado por Bonifaz, 2012), el director o gerente
es el elemento dinamico de todo negocio; sin su guia, los recursos organizacionales
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seguirian siendo solo recursos y no se convertirian nunca en produccion. En un sistema
economico de competencia, la calidad y el desempeno de los gerentes determinan el
éxito de un negocio y, mas aun, su supervivencia, porque constituyen la Unica ventaja
que puede tener una empresa dentro de ese sistema.

De acuerdo con Katz (1974, citado por Ruiz, 2013), todo directivo “para ser efi-
ciente en su cargo, debe desarrollar tres tipos de habilidades gerenciales a saber: las
técnicas, las sociales o humanas, y las conceptuales, conocidas también como estraté-
gicas o intelectuales” (p.109). Las habilidades técnicas son aquellas que se adquieren
en las instituciones académicas y en el actuar profesional dentro de un area o campo
especifico; las sociales son aquellas que se deben poseer para trabajar, guiar, motivar a
otras personas de tal forma que se consigan los objetivos empresariales; por otro lado,
las habilidades conceptuales son aquellas que tienen un enfoque estratégico y tienen
relacion con el analisis del entorno de la empresa y la conceptualizan como un todo
cuyos engranajes deben funcionar correctamente.

En el caso de estudio que se presenta se plantea la existencia de una influencia de
las competencias directivas en la creacion de valor en una empresa, buscando identifi-
car las competencias directivas mas representativas de la empresa que contribuyen a
la creacion de valor y senalando los indicadores que impactan en esta ultima, afectados
por las competencias directivas adoptadas en la organizacion.

Antecedentes del caso

APICULTORES FRONTERA SUR S.A. es una empresa del giro agroindustrial dedicada al
acopioyproducciondemiel,asicomodeotrosproductosderivados delacolmena,conmas
de 15 anosde experienciaenelsector.Se encuentraubicadaen el Estadode Quintana Roo.

De acuerdo con la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y
Alimentacion (SAGARPA, 2015), la apicultura en México es una actividad que juega un
papel fundamental dentro de la ganaderia del pais, tanto por la generacion de impor-
tantes volumenes de empleo como por constituirse en una de las tres primeras fuentes
captadoras de divisas del subsector ganadero.

La empresa se enfrenta a un panorama de oportunidades y retos, derivados prin-
cipalmente de los requerimientos de los mercados nacional e internacional de la miel,
asi como de la necesidad de fortalecer la economia y la organizacion de los producto-
res apicolas como principales ejes de accion.

Descripcion del caso

En el ano 2010, APICULTORES FRONTERA SUR S.A. comienza con la construccion y
puesta en marcha de un centro de acopio con una capacidad instalada de 200 tonela-
das, lo cual permitié acopiar en tambores convencionales hasta 60 toneladas de miel
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de abeja. Posteriormente, en el ano 2011, en asamblea general de los socios se plantea
el rediseno de la estrategia comercial para dar valor agregado a las actividades de la
empresa mediante el envasado de la miel, por lo que en acuerdo se realizo el plantea-
miento del registro de marca, que le proporciond una imagen comercial al producto.

A partir de 2012 se plantearon diversos proyectos para la adquisicion de maqui-
naria y equipo, de tal manera que se complementara el equipamiento del inmueble
destinado originalmente solo como centro de acopio para que en el mediano plazo se
convirtiera en uno de manufactura de miel de abeja, asi como para la continuacion de la
construccion del inmueble. El objetivo general fue incrementar y modernizar la capaci-
dad del manejo postproduccion de la empresa, mediante dicha inversion complemen-
taria en equipamiento que permitiera la disminucion de mermas, agregacion de valor,
diversificacion, procesamiento, etiquetado y distribucion del producto en los mercados
regional, nacional y extranjero.

Al finalizar el ano 2013, los proyectos realizados hasta ese entonces permitieron
equipar las areas de manufactura, sala de acopio, sala de extraccion, entre otras. Asi-
mismo, mejoro la recepcion de la miel a granel de los proveedores locales y regionales,
por lo que la infraestructura logrd para el ano 2015 cumplir con las especificaciones
técnicas de los organismos certificadores que garantizan la produccion de alimentos
seguros, de tal manera que permitiera la exportacion a los mercados extranjeros.

Se consideran como areas clave de la organizacion: Direccidon General, proyectos
productivos, y consultoria; en estas areas se puede explicar y resolver la problematica
planteada del presenta estudio.

A continuacion, de acuerdo con el manual de organizacion de la empresa, se pro-
porciona una breve descripcion de cada area funcional clave (con relacion a la proble-
matica del caso) con la informacion correspondiente mas relevante:

1. Direccion General. Es el area encargada de dirigir, coordinar, vigilar y controlar el
funcionamiento de la empresa, el desarrollo de programas, proyectos y el alcance
de los objetivos estratégicos encaminados a la consecucion de la mision institu-
cional. El puesto es ocupado por un ingeniero con basta experiencia y vision en
el sector apicola, socio principal y fundador de la empresa. Entre sus funciones se
encuentran:

e Solicitar y analizar informes operativos y financieros de la actividad general y
particular de la empresa para la toma de decisiones.

e Evaluar y retroalimentar el desempeno general de la empresa y particular de
las direcciones a su cargo.

e Dar seguimiento al cumplimiento estricto del Reglamento Interno de trabajo
de la empresa, asi como de las politicas y procedimientos establecidos.

e Representar a la empresa en cualquier trato o gestion de negocios y de pro-
yectos utilizando las cortesias y generando las relaciones publicas necesarias.
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e Evaluar y autorizar las politicas, procedimientos, reglamentos, presupuestos,
planes y lineas de accion que se propongan para garantizar el cumplimiento de
control interno y generen optimizacion de recursos de cada area, supervisando
Su ejecucion en todo momento.

e Determinar politicas de precios, condiciones de venta, marketing, canales de
distribucion, entre otras acciones que mejor convengan a la empresa, vigilan-
do su adecuada ejecucion.

e Determinar las acciones referentes a la distribucion, promocion y publicidad
de la marca, imagen y los productos de la empresa.

e Conocer la evolucion del mercado y de los productos para aplicar las medidas
necesarias tendientes a adaptarse a las nuevas tendencias y mejorar la com-
petitividad de la empresa.

2. Proyectos productivos. Tiene como funcion primordial la generacion de recursos
adicionales al giro principal de la empresa mediante la gestion ante diversas or-
ganizaciones gubernamentales y privadas de proyectos productivos en pro de la
comunidad y de la misma empresa; es un departamento de tipo staff que le ha
proporcionado a la empresa la mayor parte de los recursos previo y durante el
inicio de su operacion, los cuales ha destinado a infraestructura y equipamiento.
El departamento es dirigido por un ingeniero que cuenta con amplia experiencia
en la tramitacion y gestion de diversos proyectos asociados con el sector agroin-
dustrial, asimismo cuenta con un equipo de colaboradores con conocimientos y
experiencia similares. Como sus principales actividades se mencionan:

e Evaluar las necesidades de infraestructura, capacitacion y equipamiento de
la empresa para gestionar los proyectos productivos que provean de recursos
para adquirirlos.

e Servir de enlace entre la direccidon general y el organismo publico o privado a
través del cual se generara la gestion de proyectos y de negocio.

e Planeary desarrollar los proyectos productivos pertinentes a través de los cua-
les se realicen los planteamientos de necesidades ante los diversos organis-
mos proveedores de recursos financieros y materiales.

3. Consultoria técnicay administrativa. La compania cuenta con un cuerpo de asesores
multidisciplinario e independiente, al cual ha apostado y depositado su confianza
con el afan de proveerse de la asesoria y capacitacion en cuestiones técnicas
y administrativas que impulsen su crecimiento mediante una profesionalizacion
efectiva, lo cual representa una estrategia adicional a la obtencion de recursos
mediante los proyectos productivos; con lo anterior, la empresa ha perseguido
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desde su constitucion la mejora en infraestructura y la capacitacion técnica y
administrativa. Entre sus principales actividades se encuentran:

e Asesoria en materia de inocuidad alimentaria.

e Distribucion de maquinaria y logistica de planta de miel.

e Manejo y control eficiente de apiarios.

e Cumplimiento de controles sanitarios para certificacion de planta exportadora.
e Elaboracion del manual de organizacion de la empresa.

e Regularizacion fiscal y contable.

e Revision de estados financieros para créditos bancarios.

e Desarrollo de reglamento interno.

Actividad apicola en México
El crecimiento de la actividad apicola en México ha experimentado a lo largo del tiem-
po un sinfin de retos y obstaculos, y lo continda haciendo hasta hoy en dia.

No obstante las oportunidades de demanda de la miel a nivel nacional e interna-
cional, la actividad apicola en la peninsula enfrenta problemas de descapitalizacion
que se observan inclusive en las asociaciones de apicultores mas organizadas, lo cual
les impide crecer en volumen de produccion, pero fundamentalmente en organizacion,
infraestructura, fondos de reposicion y de flujos de efectivo, etc. Practicas mercadolo-
gicas como las de envasado, etiquetado, promocion, asi como la certificacion pueden
llevar a atender la demanda de nuevos nichos de mercado a nivel nacional e interna-
cional, para lo cual la actividad apicola necesita un gran esfuerzo de capacitacion, in-
fraestructura, capital, etc. (Gliemes & Pat, 2002).

Estas condiciones socioecondmicas y técnicas que enfrentan los apicultores de la
peninsula de Yucatan han tenido considerables consecuencias en la productividad de
sus apiarios y, por ende, en los beneficios econdmicos que encuentran en la apicultura
(Guemes et al., 2003).

La problematica anteriormente mencionada a la que se enfrenta el sector apicola
en nuestro pais se puede atribuir a una falta de cultura de creacion de valor y, por lo
tanto, de generacion de valor, originada desde la unidad de produccion mas basica re-
presentada por el pequeno productor o apicultor independiente.

Sin embargo, para el caso de estudio de la presente investigacion, que proviene
de la unidon de esfuerzos humanos y materiales por parte de pequenos apicultores, los
cuales a través de un periodo considerable han experimentado un crecimiento signifi-
cativo forjando un patrimonio y realizado inversiones para la mejora en infraestructura
y capacitacion, se pretende asociar o, al menos, darle un peso significativo a las com-
petencias directivas de sus principales integrantes que han coadyuvado al crecimiento
y creacion de valor en la empresa, siendo estos el director general, el area de proyectos
productivos y el area de consultoria.

88



Estrategia para la solucion del caso

Apicultores Frontera Sur S.A. quiere evaluar si las competencias de los administrado-
res (directores y gerentes) o accionistas (propietarios) puede considerarse como factor
influyente en la creacion de valor, para lo cual se plantearon las siguientes estrategias
para la resolucion del caso:

e Identificar los indicadores financieros de rendimiento de la empresa en los ulti-
mos dos ejercicios (2014 y 2015) para analizar el desempeno y tener un punto de
contraste respecto de los resultados del calculo del EVA. Dichos indicadores seran
el rendimiento sobre la inversion (ROI), el rendimiento sobre el capital (ROE) y el
rendimiento sobre la inversion operativa neta (RION), los cuales son senalados
como los mas utilizados para medir el grado de eficiencia en el uso de activos de
la empresa y la eficiencia en la administracion de sus operaciones (Gitman & Zu-
tter, 2012; Ross et al., 2010; Van Horne & Wachowicz Jr., 2010).

e Realizar el calculo de creacioén de valor en la empresa en los ultimos dos ejercicios
(2014 y 2015) de acuerdo con el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas
(IMEF, 2001), Saavedra (2004 ), y Vera (2006).

e Determinar qué competencias (actitudes, habilidades, decisiones, etc.) poseen y
han aplicado los directivos de la empresa segun las senaladas por Garcia (2003),
Jacques et al. (2011), y Van Horne y Wachowicz (2010), y si estas pueden conside-
rarse un impulsor de valor.

e Emitir un juicio sobre la influencia de las competencias de los directivos en la
creacion de valor.

Analisis de los resultados

Evaluacion de la estrategia utilizada

Como parte inicial del proceso de investigacion y de acuerdo con la informacion finan-
ciera proporcionada por la empresa, se procedio a realizar el analisis de los resultados
y aspectos financieros mas importantes al cierre de los ejercicios 2014 y 2015 (tabla 1).

Tabla 1
Resultados financieros

Concepto 2014 2015
Utilidad bruta $1,801,360.44 $3,043,154.87
Utilidad de operacion después de impuestos $413,633.88 $716,264.87
Utilidad neta $414,551.75 $1,208,203.87
Activos netos (capital invertido) $22,019,121.19 $22,541,317.79

Nota: Elaboracidon propia con base en los estados financieros de la empresa.
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Como se observa en la tabla 1, la utilidad bruta para el ejercicio 2014 ascendio a
$1,801,360.44, mientras que para el 2015 fue de $3,043,154.87, lo cual representa un
incremento del 68.94%, que se debe en mayor medida a las ventas de exportacion de
miel derivadas de la certificacion lograda por la planta en el ultimo ejercicio. Esta certi-
ficacion corresponde al Servicio Nacional de Sanidad, Inocuidad y Calidad Agroalimen-
taria (SENASICA), 6rgano administrativo desconcentrado de la Secretaria de Agricultu-
ra, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion (SAGARPA), a la cual le compete,
entre otras actividades, regular y vigilar que los animales, vegetales, sus productos o
subproductos que se importan, movilizan o exportan del territorio nacional, no pongan
en riesgo el bienestar general, constatando la calidad e inocuidad de productos en ma-
teria agropecuaria, acuicola y pesquera. Esta certificacion representd un parteaguas
para la empresa, ya que es requisito indispensable para la comercializacion de miel en
el extranjero.

Con respecto a la utilidad de operacion después de impuestos, el incremento fue
del 73.16%, al pasar de $413,633.88 en el ejercicio 2014 a $716,264.87 en el 2015. En
este rubro es preciso sefalar que la empresa no tuvo impuesto sobre la utilidad a pagar
en ambos ejercicios, ya que al pertenecer al régimen de actividades agricolas, gana-
deras, silvicolas y pesqueras cuenta con una facilidad contenida en el articulo 74 de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta (LISR) que establece que las personas morales que se
dediquen exclusivamente a actividades agricolas, ganaderas, silvicolas o pesqueras, no
pagaran el impuesto sobre la renta por los ingresos provenientes de dichas actividades
hasta por un monto, en el ejercicio, de 20 veces el salario minimo general elevado al
ano, por cada uno de sus socios o asociados siempre que no exceda, en su totalidad,
de 200 veces el salario minimo general elevado al ano.

La utilidad operativa neta después de impuestos (UONDI), de acuerdo con Saa-
vedra (2004), es uno de los conceptos que interviene en la determinacion del EVA e
incluye los ingresos de operacion sin intereses ganados, dividendos y otros ingresos
extraordinarios, asi como los gastos incurridos en la operacion de la empresa, incluyen-
do depreciaciones e impuestos, sin tomar en cuenta intereses a cargo u otros gastos
extraordinarios.

Por su parte, el rubro de la utilidad neta experimentd un incremento de 2015 res-
pecto de 2014 del 191.45%, al pasar de $414,551.75 a $1,208,203.87, cambio provo-
cado mayormente por un ingreso extraordinario que tuvo la empresa por concepto de
proyectos de indole social con el Sistema Nacional para el Desarrollo Integral de las
Familias (DIF) del Estado de Quintana Roo, el cual ascendié a $721,016.00.

En cuanto al activo neto, conocido también como capital invertido o inversion
operativa neta, experimentd un incremento del 2.37% para 2015 en comparacion
con el ejercicio 2014, cerrando con un importe de $22,541,317.79 y de $22,019,121.19
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respectivamente, este concepto financiero fue el que se determind para el calculo del
EVA, que segun Saavedra (2004) esta formado por los activos fijos mas el capital de
trabajo operativo neto (activo circulante menos pasivo circulante sin costo).

Dentro de este concepto es susceptible de destacarse que el importe de los acti-
vos fijos que posee la empresa es de $21,649,808.58 para el cierre del ejercicio 2015,
inversion acumulada desde 2009, ano en que se comenzo a realizar un empuje y es-
fuerzo mayor por parte de los directivos para el logro de una infraestructura que permi-
tiera conseguir los objetivos estratégicos de largo plazo, entre ellos la exportacion de
la miel. La conformacion de dicha infraestructura se resume en la tabla 2.

Tabla 2
Activo fijo

Activo fijo Importe neto
Terrenos $29,000.00
Construccidén en proceso $4,770,133.64
Edificios $7,710,300.00
Equipo de transporte $35,129.66
Maquinaria $7,585,139.65
Equipo de oficina $24,076.29
Equipo de laboratorio $696,620.49
Muebles y utiles $58,002.38
Equipo apicola $595,429.12
Equipo de computo $145,977.35
Total $21,649,808.58

Nota: Elaboracidon propia con base en los estados financieros de la empresa.

Los rubros que sobresalen son tres: construccion en proceso, edificios, y maqui-
naria. En el caso de la construccion en proceso, existen diversas obras inconclusas al
cierre del ejercicio 2015, como son vias de acceso terrestre para equipo de transporte,
adecuaciones de la planta, entre otras. En el rubro de edificios, la empresa cuenta con
una planta de acopio y proceso de la miel cuya superficie de construccion es suscepti-
ble de destacarse ya que abarca alrededor de 5,000 m2

Indicadores financieros tradicionales para medir el rendimiento econémico

Se procedié a determinar los principales indicadores financieros para conocer los
niveles de rentabilidad alcanzados en los ejercicios fiscales analizados (tabla 3).
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Tabla 3
Indicadores financieros tradicionales de rentabilidad

Indicador Determinacion Sustitucion 2014 Sustitucion 2015
Rendimiento sobre Utilidad de operacién $413,633.88 188% $716,264.87 317%
la inversidén (ROI) Activo total $22,056,014.84 ’ ° $22,626,451.45 e
Rendimiento sobre Utilidad neta $414,551.75 219% $1,208,203.87 5.87%
el capital (ROE) Capital contable $19,716,224.19 "% $20,567,405.79 e
Rendimiento sobre Utilidad de operacién

. ., . , . $413,633.88 o $716,264.87 o
la inversion operativa despues .de impuestos $22.019.121.19 1.88% $22.541.317.79 3.18%
neta (RION) Activo neto

Nota: Elaboracion propia con base en los resultados financieros de la empresa.

Posteriormente, con base en la determinacion de los indicadores financieros de
rentabilidad, se realizo el analisis de la gestion financiera y operativa de la empresa
mediante los niveles derentabilidad alcanzados, tomando como referencia elrendimiento
otorgado por la tasa libre de riesgo de CETES, resultando que se encuentran por debajo
de la misma en cada uno de los ejercicios en cuestion (salvo el ROE para el ejercicio
2015), lo cual lleva a determinar que la forma en la cual la empresa utiliza los recursos
no le permite obtener las utilidades necesarias para generar tasas de rendimiento
superiores, por lo menos, a la tasa libre de riesgo (tabla 4).

Tabla 4
Tasa de Cetes a 28 dias a cierre fiscal

Tasa libre de riesgo 2014 2015

CETES a 28 dias 2.81% 3.22%

Nota: Banco de México (2014; 2015).

Calculo de creacion de valor con base en el modelo
de valor economico agregado (EVA)
De acuerdo con el IMEF (2001), Saavedra (2004), y Vera (2006), el método de valor
economico agregado esta compuesto por la utilidad operativa después de impuestos
(UONDI), el capital invertido (activo neto) y el costo de capital promedio ponderado
(CCPP).

En la tabla 5 se presenta el calculo de la utilidad operativa necesaria para la
determinacion del EVA para los anos 2014 y 2015.
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Tabla 5
Determinacion de la Utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI)

Concepto 2014 2015
Ventas $5,607,035.44 $10,146,201.65
- Costo de ventas $3,805,675.00 $7,103,046.78
= Utilidad bruta $1,801,360.44 $3,043,154.87
- Gastos de operacion $1,387,726.56 $2,326,890.00
= Utilidad de operacion $413,633.88 $716,264.87

- Impuestos a la utilidad - -

= UAIDI $413,633.88 $716,264.87

Nota: Elaboracion propia con base en estados financieros proporcionados por la empresa.

Segun Saavedra (2004), la UAIDI corresponde a la utilidad antes de intereses
y después de impuestos mencionada con antelacion, la cual incluye los ingresos de
operacion sin intereses ganados, dividendos y otros ingresos extraordinarios, asi como
los gastos incurridos en la operacion de la empresa, incluyendo depreciaciones e
impuestos, sin tomar en cuenta intereses a cargo u otros gastos extraordinarios.

Como se aprecia en la tabla 5, la empresa no tuvo impuestos a la utilidad por un
beneficio fiscal establecido en el articulo 74 de la LISR.

Capital invertido (activo neto)

De acuerdo con el IMEF (2001), el capital invertido o activo neto se calcula sumando y
restando a los activos fijos, el capital de trabajo y el financiamiento o pasivo sin costo
respectivamente, lo cual para la empresa caso de estudio se puede apreciar en la tabla 6.

Tabla 6
Determinacion del capital invertido

Concepto 2014 2015
Activo fijo $20,375,691.32 $21,649,808.58
+ Capital de trabajo $1,680,323.52 $976,642.87
- Pasivo no financiero (sin costo) $36,893.65 $85,133.66
= Activo neto $22,019,121.19 $22,541,317.79

Nota: Elaboracion propia con base en estados financieros proporcionados por la empresa.

93



Costo de capital promedio ponderado (CCPP)

El costo de capital promedio ponderado, de acuerdo con Saavedra (2004), se obtiene
de dos fuentes: deuda con acreedores sujeta a intereses (pasivo con costo) y el capi-
tal de los accionistas; a cada fuente de recursos se le calcula un costo asociado, para
luego obtener un costo promedio representativo de toda la inversion involucrada; este
costo promedio suele estar representado por una tasa de costo de capital, expresada
en términos porcentuales. Tanto el promedio ponderado del costo de la deuda después
de impuestos como el costo de capital propio conforman el CCPP. Para la empresa
analizada el origen del financiamiento se resume en la tabla 7.

Tabla 7
Determinacion del financiamiento

Concepto 2014 2015
Deuda (pasivo con costo) $2,302,897.00 $1,973,912.00
+ Capital (inversionistas) $19,716,224.19 $20,567,405.79
= Total $22,019,121.19 $22,541,317.79

Nota: Elaboracion propia con base en estados financieros proporcionados por la empresa.

Como se aprecia en la tabla 7, es relevante senalar que el financiamiento de la
empresa corresponde en mayor parte a los accionistas, es decir, capital propio. En lo
que respecta a la deuda con costo, en cada uno de los dos ejercicios analizados la em-
presa tenia contratado dos créditos con Financiera Rural, uno de cuenta corriente y otro
refaccionario.

De acuerdo con Vera (2006), cada fuente de financiamiento tiene un costo
asociado, en el caso de la deuda se ajusta por el ahorro de impuestos conocido como
taxshield o escudo fiscal; dado que los intereses pagados representan el costo en la
deuda y son deducibles de impuestos, es necesario presentar la tasa neta impositiva
de dicho costo; para el calculo del EVA de la empresa se procedio entonces a descontar
dicho efecto fiscal, lo cual se puede apreciar en la tabla 8.

Tabla 8
Determinacion del financiamiento

Concepto 2014 2015
Tasa de interés de la deuda 13.00% 13.00%
- Efecto fiscal (100% - 30% tasa de ISR) 70.00% 70.00%
= Tasa neta de interés de la deuda 9.10% 9.10%

Nota: Elaboracion propia con base en estados financieros proporcionados por la empresa.
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Para efectos de lo anterior, se tomo el promedio de la tasa impositiva para México
de los ultimos tres anos, el cual es del 30%. Posteriormente, al multiplicarse por la tasa
de interés de la deuda se obtuvo un neto de 9.10% para los dos ejercicios.

Para el calculo del costo del capital propio se tomoé como referencia lo senalado
por Fernandez (2005), en el tenor de adicionar a una tasa libre de riesgo una prima que
desee el accionista por el riesgo de los recursos invertidos, por lo que se tomo la tasa
libre de riesgo de los Cetes a 28 dias a diciembre de 2014 y 2015; en cuanto a la prima,
se optod por preguntar directamente al accionista principal, lo que resulté en adicionar
como prima dos tantos mas de las tasas libres de riesgo vigentes para cada cierre de
ano. Lo anterior se presenta en la tabla 9.

Tabla 9
Determinacion de la tasa del costo del capital propio

Concepto 2014 2015

Tasa libre de riesgo 2.81% 3.22%
+ Prima de riesgo 5.62% 6.44%
= Tasa esperada de retorno de capital 8.43% 9.66%

Nota: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por el socio principal.

Después de obtener los costos porcentuales de la deuda y del capital propio, de
acuerdo con Vera (2006), se procede a calcular el costo de capital promedio ponderado
mediante la férmula:

CCPP =3 [p,* (I-t) * (P,/ C)] + ¥ [e, * (E, / C)]
Donde:
p, = costo porcentual de la deuda 1.
t = tasa de impuesto corporativo.
P.= cantidad de la inversion correspondiente a la deuda i.
C = monto total de la inversidon o capital empleado en operaciones (activo neto).
e, = costo porcentual del aporte de los accionistas j.
E = cantidad de la inversion correspondiente al aporte de los accionistas j.
(P./7C)y (Ej / C) = estructura financiera.

Sustituyendo con los datos previamente presentados, el CCPP para 2014 se calcula
de la siguiente manera:

[0.13 * (1-0.79) * ($2,302,897.00 / $22,019,121.19)] + [0.0843 * ($19,716,224.19 / $22,019,121.19)]
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Mientras que el calculo para 2015 queda como sigue:

[0.13 * (1-0.70) * ($1,973,912.00 / $22,541,317.79)] + [0.0966 * ($20,567,405.79/ $22,541,317.79)]

Resultando los importes que se resumen en la tabla 10.

Tabla 10
Determinacion de la tasa del costo del capital promedio ponderado (CCPP)

Concepto 2014 2015
Costo del capital promedio ponderado (CCPP) 8.50% 9.61%

Nota: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por la empresa.

Determinacion del EVA (método residual)
Teniendo todos los elementos para el calculo del EVA se procedid a utilizar la formula
del IMEF (2001) para determinar la creacion de valor en forma residual mediante la
formula:

EVA = UAIDI - (Activos netos x CCPP)

Sustituyendo con los valores, el calculo del EVA para el 2014 queda de la
siguiente manera:

EVA = $413,633.88 - ($22,019,121.19 x 8.50%)
Mientras que para el 2015:

EVA = $716,264.87 - ($22,541,317.79 x 9.61%)
Determinando los siguientes resultados, como se observa en la tabla 11.

Tabla 11
Resultados del EVA

Concepto 2014 2015
Valor agregado de la inversion (EVA) -$1,458,007.45 -$1,450,172.52

Nota: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por la empresa.
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Aplicacion de la gestion basada en el valor en la empresa caso de estudio

De acuerdo con el concepto y proceso de la gestion basada en el valor establecido por
autores como Copeland et. al (2004, citado por Calvo y Lopez, 1999), Lopez (1999) y
Garcia (2003), se establecid una serie de parametros a manera de interrogantes para
evaluar su aplicacion en el caso de estudio, los cuales a continuacion se presentan con
los respectivos resultados, teniendo como fuente la experiencia y la observacion de las
actitudes del personal, asi como en la operacion de la empresa:

1. Mentalidad estratégica en los directivos de la empresa. Desde antes de la consti-
tucion de la empresa se tuvo la vision de contar con una empresa solida en todos
los aspectos, particularmente en el operativo, de tal manera que le permitiera
cumplir el objetivo principal: convertirse en exportadora de miel y colocarse entre
las principales empresas a nivel estatal y regional.

Por lo tanto, se propuso obtener los recursos necesarios para que la empre-
sa tuviera la infraestructura adecuada para dar cumplimiento a las normativas en
materia de inocuidad alimentaria y poder exportar. Para tal efecto, se tuvo como
estrategia principal la vinculacion con talento humano experto en tres aspectos
clave:

e Obtencion de recursos financieros a través de la gestion de proyectos produc-
tivos para canalizarlos hacia la inversion en infraestructura y equipamiento de
una planta de produccidén y acopio de miel.

e Tecnificacion de la produccion y acopio de miel, asi como capacitacion en ma-
teria de inocuidad alimentaria, labores operativas realizadas por un experto en
apicultura tropical con licenciatura en ciencias bioldgicas.

e Planeacion y control tanto administrativo como financiero de las operaciones
de la empresa, actividades encabezadas por personal con maestria en im-
puestos, contador publico y licenciatura en derecho.

2. Compromiso de la direccion general para la realizacion de actividades encamina-
das al crecimiento de la empresa y la generacion de valor economico. La direccion
general de la empresa ha trabajado en conjunto con el talento humano encargado
de las areas claves de la empresa en el desarrollo y realizacion de diferentes ac-
ciones encaminadas hacia el logro de los objetivos establecidos.

3. Adecuada comunicacion y comprension de la orientacion que debe seguir el
talento humano de la empresa hacia a la generacion de valor. De forma periddica
se realizan reuniones internas para llevar a cabo la planeacion de actividades, sin
embargo, la empresa no tiene establecido formalmente un sistema o filosofia de
gestion basada en el valor que sirva de guia para encaminar cada una de dichas
actividades hacia la generacion de valor econémico. Lo anterior no indica que
no se genere valor, ya que la empresa tiene muy claros los objetivos a alcanzar
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y las estrategias para lograrlo, solo que no hay una planeacion institucional que
determine las directrices para llevar a cabo los procesos y actividades con miras
a incrementar el valor econdmico de la empresa por encima del costo de capital.

4. Impulsores de valor esenciales (acciones que incrementen el valor economico de
la empresa). No se ha implantado de manera formal una gestion basada en el va-
lor, por lo que no se identifican los impulsores de valor que podrian maximizar la
rentabilidad del accionista, asi como el crecimiento de la empresa.

5. Relacion entre la actuacion de los directivos quienes son guia de la creacion de
valor, con una adecuada retribucion a los esfuerzos del personal quienes deben
ejecutar las actividades tendientes a crear valor economico. La compania cuenta
con un sistema retributivo acorde a los esfuerzos del personal clave, pero no esta
directamente vinculado con las aportaciones de generacion de valor, debido a
que no ha implementado la gestion basada en el valor. Se puede decir que dicho
sistema retribuye al talento humano con base en la participacion y contribucion a
los objetivos planeados sin tomar en cuenta si han generado valor econdmico por
encima del costo de capital.

6. Control interno que identifique y vigile los generadores de valor economico, lo
cual permita asegurar el cumplimiento de los objetivos estratégicos. Cuenta con
un control interno establecido, pero no con base en una gestion basada en el va-
lor. Dicho control interno se avoca mayormente en controles de indole operativa y
administrativa como, por ejemplo, controles de inventario y de tesoreria, pero no
dejan evidencia de la vigilancia de impulsores de valor.

Impacto en el desempeno

Contraste de los indicadores financieros de rentabilidad tradicionales

con el modelo de valor econémico agregado

De acuerdo con los resultados arrojados por los indicadores financieros de rentabilidad
tradicionales se determind que la empresa esta generando rentabilidad, sin embargo,
se encuentra por debajo de los niveles de las tasas libres de riesgo que prevalecieron
al cierre de los ejercicios fiscales analizados, lo que indica un nivel sumamente bajo de
rentabilidad debido a la falta de aprovechamiento de sus activos, que se pudo constatar
durante la inspeccion fisica realizada a la planta de acopio y proceso de la miel al
percibir una baja operacion de su capacidad instalada.

Con respecto a la determinacion de creacion o destruccion de valor, la empresa
experimentd en ambos ejercicios destruccion de valor originada por un costo del capital
promedio ponderado (CCPP) mayor que la utilidad de operacion después de impuestos
(UAIDI) (tabla 12).
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Tabla 12
Determinacion del EVA

Concepto 2014 2015
Utilidad de operacion después de impuestos (UAIDI) $413,633.88 $716,264.87
- Costo del capital promedio ponderado (CCPP) $1,871,641.33 $2,166,437.39
= Valor agregado de la inversion (EVA) -$1,458,007.45 -$1,450,172.52

Nota: Elaboracion propia con base en informacidon proporcionada por la empresa.

Lo anterior se puede explicar también en porcentaje al comparar la tasa de rendi-
miento sobre la inversion operativa neta (RION) y la tasa del costo del capital promedio
ponderado (CCPP) como se observa en la tabla 13.

Tabla 13
Comparacion del RION vs el CCPP

Concepto 2014 2015
Tasa de rendimiento sobre la inversion operativa neta (RION) 1.88% 3.18%
- Tasa promedio ponderada de costo de capital (CCPP) 8.50% 9.61%
= Retorno econémico sobre la inversion -6.62% -6.43%

Nota: Elaboracion propia con base en informacidén proporcionada por la empresa.

También se pudo detectar que la elevada inversion operativa neta de la empresa
repercutio en la creacion de valor medida por el EVA, ya que estuvo compuesta ma-
yormente por sus activos fijos, los cuales no produjeron las suficientes utilidades de
operacion después de impuestos (UAIDI), que a su vez redundaran en un rendimiento
superior al costo de capital (CCPP) (tabla 14).

Tabla 14
Determinacion del RION

Concepto 2014 2015
Utilidad de operacion después de impuestos (UAIDI) $413,633.88 $716,264.87
/ Activo neto (Inversion operativa neta) $22,019,121.19 $22,541,317.79
= Tasa de rendimiento sobre la inversion operativa neta (RION) 1.88% 3.18%

Nota: Elaboracion propia con base en informacidon proporcionada por la empresa.
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Analisis de competencias de los directivos como impulsores de valor

y su impacto en el desempeno financiero de la empresa

Como menciona Siu (2001), la creacion de valor en las empresas va mas alla de los
datos financieros. El valor se determina mediante un analisis amplio y detallado de las
caracteristicas y particularidades cualitativas y cuantitativas (historicas, presentes y fu-
turas) del negocio. En la parte cualitativa del presente caso de estudio, se identificaron
y analizaron las principales competencias y acciones directivas del personal clave con
la finalidad de establecer un posible vinculo con la generacion de valor econdmico en
la empresa.

Se selecciond al personal clave conformado por los directivos de la empresa que,
de acuerdo con Copeland et al. (1990, citados por Lamothe & Aragon, 2003) represen-
tan una de las mayores fuentes generadoras de creacion de valor para la empresay, por
lo tanto, para los accionistas. Por su parte, Calvo y Lopez (1999) sefalan que la gestion
basada en el valor orienta sus esfuerzos hacia la mejora de la eficacia del proceso de
toma de decisiones en todos los niveles jerarquicos de la empresa, por consiguiente se
trata de un enfoque en el que se han de implicar aquellos individuos o puestos sobre
los que recae propiamente la gestion, es decir, los directivos o gerentes, que para el
caso de estudio particularmente fue la direccion general y las gerencias de proyectos
productivos y consultoria.

Ahora bien, con respecto a las competencias y acciones que contribuyen a la
generacion de valor, son las de caracter estratégico mencionadas por autores como
Bonifaz (2012), Deloitte (2014), Garcia (2003), Katz (1974, citado por Ruiz, 2013),
Jacques et al. (2011), Van Horne y Wachowicz (2010), las cuales se pudo observar en los
directivos durante el transcurso de la investigacion.

A continuacion, se presentan las principales competencias o decisiones directi-
vas (inductores estratégicos) identificadas y asociadas al personal clave, asi como una
breve descripcion y su contribucion o impacto en la generacion de valor.

Construccion de un cuerpo de colaboradores multidisciplinario

Desde el inicio de la constitucion de la empresa, el socio principal y director general
se aseguro de contar con personal experto en areas medulares para la obtencion de
recursos por medio de proyectos productivos, la certificacion de la planta para la expor-
tacion de miel y la administracion operativa y financiera.

Impacto: en conjunto el equipo de trabajo ha logrado realizar acciones decisivas
para el crecimiento de la empresa vy, por lo tanto, para la generacion de valor, como la
obtencion de recursos por proyectos para invertirlos en infraestructura, capacitacion
administrativa y certificacion de la planta para la exportacion de miel.
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Diseiio e implementacion de planeacion estratégica de la empresa
La empresa comenzo en el 2014 con el disefio del manual de organizacion para sentar
las bases de su planeacidn y operacion a largo plazo, para finalmente establecerlo en el
2015, ano que coincide con el inicio de exportacion de miel hacia el mercado europeo.
Impacto: esta accion fue liderada por el director general, y a partir de esto se de-
termind la razon de ser de la empresa y hacia donde se dirige, expresado por medio
de su mision y vision. Asimismo, se establecen sus principales objetivos y acciones
estratégicas. Sin la piedra angular que representa una planeacion estratégica, la em-
presa resultaria afectada en su manera de actuar y en el panorama a futuro que tendria
afectando de igual forma su generacion de valor.

Seleccion de fuentes de financiamiento acordes a la capacidad de pago

La seleccion de fuentes de financiamiento como estrategia de planeacion financiera
ha sido clave para mantener la operacion de la empresa. Es de vital importancia tomar
decisiones acerca de la combinacion de deuda y capital propio para tener el balance
adecuado que permita el correcto funcionamiento de la empresa.

Impacto: la cuidadosa seleccion de entidades financieras que han proveido a la
empresa recursos a costos y plazos accesibles ha contribuido a la generacion de valor
al permitirle mantener un nivel adecuado de endeudamiento, lo cual puede repercutir
en su capacidad generadora de flujo de caja. Cabe destacar que se ha seleccionado la
banca de desarrollo mayormente como lo es Financiera Rural.

Negociaciones con entidades privadas y gubernamentales

La capacidad de negociacion es una competencia que durante la investigacion se ob-
servo en la direccidon general, la cual se ha demostrado a lo largo de varios anos a
través del trato directo con altos representantes de diferentes instituciones como, por
ejemplo, el Instituto Nacional para el Desarrollo de Capacidades del Sector Rural (INCA
Rural) y el Instituto Nacional de la Economia Social (INAES).

Impacto: las negociaciones han traido beneficios econdmicos sustanciales para
la empresa. En el 2015, gracias a la atinada gestion de compra-venta de miel con una
empresa espafiola se logran sus primeros ingresos por concepto de exportacion, lo cual
repercutio en un incremento de sus ingresos operativos.

Adquisicion de recursos por medio de la gestion de proyectos productivos
Desde su constitucion, la empresa aposto por el apoyo de diversas entidades guber-
namentales para la obtencidon de sus recursos mientras crecia su operacion, para mas
adelante conducirse por si sola.
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Impacto: le permitid obtener recursos para conseguir la infraestructura y equi-
pamiento necesarios para la consecucion de sus objetivos; ademas para aumentar la
capacidad instalada de la planta y poder cubrir volumenes importantes de acopio y
produccion de miely, con ello, tener el potencial de generar ingresos significativos.

Reinversion de utilidades

Desde su constitucion, la empresa ha destinado sus utilidades mayormente a la rein-
version de utilidades en aras de lograr el objetivo primordial de contar con todo lo
necesario para la exportacion de miel, lo cual le representaria un potencial enorme de
ingresos dada la demanda del producto en el extranjero.

Impacto: gracias a esta reinversion de utilidades, la empresa ha tenido prudencia
en el uso de los recursos, canalizandolos a aspectos importantes que puedan gene-
rarle valor como, por ejemplo, el incremento de infraestructura y el equipamiento de la
planta, lo que permitira el manejo de volumenes importantes de producto terminado y
la generacion de ingresos necesarios que mejoren los margenes de utilidad. Adicional-
mente, se distinguieron ciertos aspectos relacionados con los microinductores sefa-
lados por Garcia (2003) y que afectaron a los inductores operativos y financieros de la
empresa durante el calculo del EVA.

Obtencién de la certificacion de la planta de acopio y produccion de miel

para su exportacion

La obtencion de la certificacion de la planta de la empresa, en el 2015, representa un
parteaguas en su historia, siempre se visualizo su logro para poder potencializar la ge-
neracion de ingresos y, por ende, de utilidades; lo anterior es debido a la demanda de
consumo de la miel en el extranjero que supera por mucho a la nacional.

Impacto: la certificacion permitié obtener ingresos de exportacion en el ultimo
ejercicio analizado, por un importe de $2,335,569.44, lo que le permitié elevar su
utilidad de operacion para 2015 respecto al afio anterior, al pasar de $413,633.88 a
$716,264.87 (ver Anexo A1y A2), que para el calculo del EVA contribuyd en la obtencién
de un importe mayor de utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI).

Inversion en infraestructura y equipamiento de planta
A partir de 2008, la empresa ha generado una importante inversion en infraestructura,
asi como en el equipamiento de su planta. Se tuvo la vision de contar con los activos
suficientes para la operacion de la empresa y canalizar montos importantes de los re-
cursos generados de los proyectos productivos hacia la inversion operativa.

Impacto: al 31 de diciembre de 2014 y de 2015, la empresa contaba con un capi-
tal invertido neto de $22,019,121.19 y $22,541,317.79, respectivamente, integrado ma-
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yormente por la inversion en activos fijos, lo que afectd en forma negativa a la tasa de
rendimiento sobre la inversion operativa neta (RION) en cada ano, al tener una utilidad
antes de intereses y después de impuestos (UAIDI) de $413,633.88 y $716,264.87,
cantidades muy bajas en relacion con la cantidad invertida (tabla 14), lo cual determino
una proporcion de rendimiento de 1.88% y 3.18% que al compararla con la tasa de cos-
to de capital promedio ponderado (CCPP), como se muestra en la tabla 13, determina
una destruccion de valor del 6.62% y 6.43%.

Conclusiones

Aplicacion de la gestion basada en el valor

Segun Garcia (2003), la gestion basada en el valor es “la serie de procesos que condu-
cen al alineamiento de todos los funcionarios con el direccionamiento estratégico de
la empresa de forma que cuando tomen decisiones ellas propendan por el permanente
aumento de su valor” (p.4). En este sentido, la empresa del caso de estudio no aplica
de manera directa y formal la gestion basada en el valor, ya que no tiene implementado
un sistema que tenga como referencia la creacion de valor para obtener resultados por
encima del costo de capital.

No obstante, y dados los resultados de evaluacion de la aplicacion de la gestion
basada en el valor, se destacan dos aspectos importantes que se encuentran en un
sistema de este tipo y con los que cuenta la empresa: el direccionamiento estratégico
mencionado por Garcia (2003) y el compromiso de la direccion general referido por
Lopez (1999).

El primero se puede relacionar con la implementacion del manual de organizacion
de la empresa, el cual contiene guias fundamentales como la misiony la vision, asi como
los objetivos y estrategias para alcanzarlos; también se relaciona con las decisiones de
inversion como la que se ha realizado en infraestructura y equipamiento de su planta, y
de operacion como la consecucion de la certificacion de la planta para la exportacion,
aspectos claves para potencializar la generacion de mayores recursos monetarios, que
con la direccion adecuada pueden cristalizarse en rendimientos superiores al costo de
capital y la creacion de valor.

El apoyo y compromiso de la direccion general en todas las acciones que conduz-
can a la mejora de la empresa se han puesto de manifiesto en cada una de las reunio-
nes de trabajo, y en la aprobacion de propuestas de los directivos de las areas clave de
la empresa.

Con lo anterior se concluye que, si bien no se tiene instaurado institucionalmente
la gestion basada en el valor, ésta se aplica parcialmente y de manera empirica sentan-
do ciertas bases para aplicarse de manera sistematica.
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Competencias directivas mas representativas
Las competencias que se determinaron para los directivos de la empresa y que se aso-
ciaron a la teoria de la generacion de valor se presentan en la tabla 15, la cual muestra la
correlacionde lascompetenciasdirectivas halladas en el personalclaveydelas que hacen
referencia los diferentes autores para inferir que existe potencial de creacion de valor.
Cabe mencionar, que este potencial no significa que sea garantia de creacion de
valor, sino que se cuenta con la capacidad para generarlo gracias a los atributos con
los que cuenta cada directivo, para lo cual es preciso encausarlo con eficacia, de tal
manera que permitan que la empresa logre sus objetivos a corto, mediano y largo plazo.

Tabla 15
Correlacion de las competencias directivas de la teoria y los resultados
de la investigacion

Competencias directivas

Caso de estudio Marco tedrico Autor (es)

Planificacion estratégica de activi-
dades y organizacion de los recur-  Garcia (2003)

Construccién de un cuerpo de sos y de los procesos de trabajo

colaboradores multidisciplinario Bernal y Saavedra (2812)
Administracion las competencias ’

del personal

Jacques, Cisneros y Mejia-
Morelos (2011)

Adquisicion de recursos por medio

de la gestion de proyectos productivos T de decisi tiva. d Lépez y De Luna (2001),
oma de decisiones operativa, de (Vera, 2008), Van Horne y

Seleccion de fuentes de financiamiento inversion, de financiamiento y de . ,
. .. Wachowicz, Jr. (2010), Garcia
acordes a la capacidad de pago dividendos (2003)

Reinversion de utilidades

Jacques, Cisneros y Mejia-
Morelos (2011), (Bonifaz, 2012)

Negociaciones con entidades privadas y

gubernamentales Negociacion efectiva

Nota: Elaboracion propia con base en los resultados de la investigacion

Indicadores de creacion de valor afectados por las competencias directivas

Los principales indicadores que determinan si se genera o destruye valor para la em-
presa del caso de estudio que se vieron afectados por las competencias o acciones
de los directivos son: la utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI)
y los activos netos (Inversion Operativa Neta), donde respectivamente inciden la ob-
tencion de ingresos adicionales debido al logro de la certificacion de la planta para la
exportacion de miel y la adquisicion de activos fijos como estrategia de inversion en
infraestructura y equipamiento en el incremento de la capacidad instalada a fin de po-
tencializar el incremento en los ingresos de la empresa.
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Sin embargo, el hecho de contar con la certificacion de la planta y obtener ingre-
sos adicionales no justifico la inversion acumulada en infraestructura en el primer ano
en que se exportod la miel (2015), dado que el margen de rendimiento sobre la inversion
operativa neta (RION) no alcanzé a compensar el costo de capital promedio ponderado
(CCPP). Lo anterior es entendible, ya que durante varios anos la empresa estuvo invir-
tiendo en activos fijos para aumentar la capacidad instalada de la empresa, sin esperar
generar en el corto plazo los rendimientos financieros que superaran el costo de capital.

Lo destacable en la investigacion es que, gracias a las decisiones o acciones de
inversion en infraestructura y equipamiento, asi como la certificacion de la planta para
la exportacion de miel, las cuales provienen de las competencias directivas del perso-
nal clave, se tiene la perspectiva o potencial de creacion de valor para el futuro, ya sea
a mediano o largo plazo, cuando se produzcan los rendimientos que sean superiores al
costo de capital.

Conclusiones generales

La empresa no generd valor econdmico para los ejercicios evaluados debido princi-
palmente a la acumulacion de inversion en infraestructura y equipamiento durante los
ultimos anos para lograr importantes volumenes de exportacion y mejorar sus indicado-
res financieros; sin embargo, las competencias directivas son inductores de valor que
representan fuentes potenciales de generacion de valor en el futuro al ser capaces de
influir en estos indicadores, los cuales afectan el EVA.

Estas competencias directivas coinciden con las expresadas por diversos autores
en materia de generacion de valor, lo cual se contrasto en la tabla 15, identificando
como las principales:

1. Planificacion estratégica de actividades y organizacion de los recursos y los pro-
cesos de trabajo.

2. Administracion de las competencias del personal.

3. Toma de decisiones operativas, de inversion, de financiamiento y de dividendos.

4. Negociacion efectiva.

Con lo anterior se puede concluir que existe influencia de las competencias direc-
tivas en la creacion de valor.

Asimismo, es preciso recalcar que con la investigacion no se pretende generalizar
que las competencias directivas del personal en las empresas y la implementacion de
un sistema de gestion basada en el valor son fuente unica e inequivoca de creacion de
valor, sino elementos que contribuyen y sirven de complemento a otros aspectos que
se posean o adquieran.
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Las limitaciones sobre la creacion o destruccion de valor de los métodos tradicio-
nales basados solo en cifras financieras podrian alentar a otros investigadores a conce-
bir nuevos modelos para medir y administrar el desempeno de las empresas que tomen
en cuenta factores de indole cualitativa como es el caso de las competencias directivas
analizado en la presente investigacion.

Recomendaciones

e Institucionalizar un sistema formal de gestion basado en el valor para que todos
los esfuerzos se encaminen conscientemente hacia la creacion de valor, labor rea-
lizada hasta el momento de manera empirica.

e Complementar la estrategia de inversion en activos realizada hasta el momento
para mejorar la capacidad instalada de la empresa con estrategias comerciales
que concreten el cierre de tratos de compra venta de miel, con miras a incremen-
tar los ingresos de exportacion y que junto con otras acciones de eficiencia pro-
ductiva se tenga la posibilidad de lograr la generacion de rendimientos superiores
al costo de capital.

e Realizar una evaluacion y analisis profundo sobre la inversion, de tal manera que
se determinen las acciones adecuadas para aprovechar al maximo los recursos
y contribuyan a generar los ingresos necesarios que afecten positivamente los
resultados de la empresa a fin de conseguir la generacion de valor econdmico
agregado.

e Determinar objetivos financieros minimos y realizar un analisis de sensibilidad
para obtener informacion cuantitativa de los indicadores que inciden en el ren-
dimiento sobre la inversion operativa neta (RION), de tal manera que se tenga la
referencia de los importes de las variables que lo afectan y se logre estar por en-
cima del costo de capital.
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Anexos

Anexo A. Estado de resultados del 01 de enero al 31 de diciembre de 2015

APICULTORES FRONTERA SUR S.A.
ESTADO DE RESULTADO DEL O1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE 2015

(pesos)

Método
Ventas Acumulado %
Ingresos nacionales $7,810,632.22 71.8
Ingresos exportaciones $2,335,559.44 21.47
Total ventas $10,146,201.65 93.27
Costo de ventas $7,103,046.78 65.29
Utilidad bruta $3,043,154.87 27.97
Gastos de operacion
Gastos de venta $866,720.00 7.97
Gastos de administracion $1,460,170.00 13.42
Utilidad de operacion $716,264.87 6.58
Otros gastos e ingresos
Otros ingresos $721,016.00 6.63
Otros ingresos/Intereses de cartera de crédito vigente $1,955.00 0.02
Otros gastos $232,705.00 214
Otros gastos/Estimacion preventiva de riesgo crediticio - -
Total Otros gastos e ingresos $420,266.00 4.51
Resultado integral de financiamiento
Productos financieros $11,496.00 0.11
Gastos financieros $9,823.00 0.09
Total del RIF $1,673.00 0.02
Utilidad antes de impuestos $1,208,203.87 11.11
Impuestos
ISR del ejercicio - -
Total de impuestos - -
Utilidad neta $1,208,203.87 1.1
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Anexo B. Estado de resultados del O1 de enero al 31 de diciembre de 2014

APICULTORES FRONTERA SUR S.A.
ESTADO DE RESULTADO DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE 2015

(pesos)

Método
Ventas Acumulado %
Ingresos $5,607,035.44 99.46
Total ventas $5,607,035.44 99.46
Costo de ventas $3,805,675.00 67.51
Utilidad bruta $1,801,360.44 31.95
Gastos de operacién
Gastos de venta $665,554.56 11.81
Gastos de administracion $722,172.00 12.81
Utilidad de operacion $413,633.88 7.34
Otros gastos e ingresos
Otros ingresos $18,099.00 0.32
Otros ingresos/Intereses de cartera de crédito vigente $1,500.00 0.803
Otros gastos $15,678.00 0.28
Otros gastos/Estimacion preventiva de riesgo crediticio $347.00 0.01
Total Otros gastos e ingresos $3,574.00 0.06
Resultado integral de financiamiento
Productos financieros $12,289.00 0.22
Gastos financieros $14,945.00 0.27
Total del RIF -$2,656.00 -0.05
Utilidad antes de impuestos $414,551.75 7.35
Impuestos
ISR del ejercicio - -
Total de impuestos - -
Utilidad neta $414,551.75 7.35
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Anexo C. Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2015

APICULTORES FRONTERA SUR S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE 20815

ACTIVO PASIVO
Circulante Circulante
Caja - Proveedores
Bancos $36,234.28 Acreedores diversos
Cliente ) ﬁgsfedcc;rsssd(izg.s c(:)srriente) $48,240.80
Cartera de crédito vigente $394,695.00 Impuestos por pagar $36,893.56
(Ijr:i:eéZ?:ovveigceiﬂZs de cartera $8,423.00 Anticipo de clientes -
Ef;m?;ifn preventiva para riesgo $8,456.00 Documentos por pagar -
IVA acreditable $533,765.00 Otros pasivos -
Impuesto por recuperar $11,981.59
Deudores diversos -
Anticipo a proveedores
Total circulante $976,642.87 Total circulante $85,133.66

Fijo A largo plazo

Terrenos $29,000.00 ﬁicggtee‘i‘;ﬁzsd(";’eeff:;onarios) $1,973,912.00
Construccidén en proceso $4,770,133.64

Edificio $8,567,000.00 Total a largo plazo $1,973,912.00
Dep. acum. edificio -$856,700.00

Equipo de transporte $1,190,380.06 SUMA DEL PASIVO $2,059,045.66
Dep. acum. de transporte -$1,065,250.40

Maquinaria $7,856,909.56

Dep. acum. maquinaria -$271,769.91

Equipo de oficina $49,662.47

Dep. acum. de equipo de oficina -$25,586.18

Equipo de laboratorio $696,620.49

Dep. acum. de equipo de laboratorio CAPITAL

Muebles y utiles $104,968.14 Capital social $1,950,000.00
Dep. acum. muebles y utiles -$46,955.76 Donaciones por capitalizar $10,555,644.81
Equipo apicola $1,235,663.41 Resultado ejercicios anteriores $6,853,557.11
Dep. acum. equipo apicola -$640,234.29 Utilidad del ejercicio $1,208,203.87
Equipo de computo $195,332.91

Dep. acum. equipo de computo -$49,355.56 SUMA DEL CAPITAL $20,567,405.79

Total fijo

$21,649,808.58

SUMA DEL ACTIVO

$22,626,451.45

SUMA DEL PASIVO Y CAPITAL

$22,626,451.45

109



Anexo D. Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2014

APICULTORES FRONTERA SUR S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE 2815

ACTIVO PASIVO
Circulante Circulante
Caja - Proveedores
Bancos $666,987.93 Acreedores diversos
Cliente ) A-creedore.s diversos . )

hipotecarios (cta. corriente)

Cartera de crédito vigente $4,956.00 Impuestos por pagar $36,893.65
Intereses vencidos de cartere $8,099.00 Anticipo de clentes :
Erseti;l?;?n preventiva para riesgo $484,703.00 Documentos por pagar -
IVA acreditable $11,982.00 Otros pasivos -
Impuesto por recuperar
Deudores diversos -
Anticipo a proveedores
Total circulante $1,680,323.52 Total circulante $36,893.65
Fijo A largo plazo
Terrenos $4,000.00 ﬁggfedczrszsd(i;’:ffc";onarios) $2,302,897
Construccidén en proceso $4,457,856.40
Edificio $8,567,000.00 Total a largo plazo $2,302,897
Dep. acum. edificio -$428,350.00
Equipo de transporte $1,8065,380.06 SUMA DEL PASIVO $2,339,790.65

Dep. acum. de transporte

-$1,059,010.45

Maquinaria $7,093,464.80

Dep. acum. maquinaria -$119,830.32

Equipo de oficina $43,196.95

Dep. acum. de equipo de oficina -$21,104.85

Muebles y utiles $84,261.21

Dep. acum. muebles y utiles -$37,849.41 CAPITAL

Equipo apicola $1,213,280.78 Capital social $1,950,000.00

Dep. acum. equipo apicola -$518,719.69 Donaciones por capitalizar $10,912,667.09
Equipo de computo $61,281.90 Resultado ejercicios anteriores $6,439,005.36
Dep. acum. equipo de computo -$29,165.38 Utilidad del ejercicio $414,561.75
Equipo de computo $195,332.91

Dep. acum. equipo de computo -$49,355.56 SUMA DEL CAPITAL $19,716,224.19
Total fijo $20,375,691.32

SUMA DEL ACTIVO $22,056,014.84 SUMA DEL PASIVO Y CAPITAL $22,056,014.84
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