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Resumen

El presente trabajo de investigacion titulado “La Utilidad Neta y el EVA en las empresas del
sector minero del Per(: durante el periodo 2012 al 2016” establece determinar el grado de
relacion gque existe entre la utilidad neta y la generacion de valor economico agregado (EVA) en
las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores del Peru durante el periodo 2012
al 2016. La investigacion es de disefio transeccional correlacional y de metodologia cuantitativa.
No se obtuvo una muestra ya que se trabajo con el total de la poblacion compuesta por todas las
empresas del sector minero que cotizaron permanentemente en bolsa de valores del Peru durante
los periodo 2012 al 2016; considerando los valores que independientemente cada empresa
obtuvo en cada periodo tanto para la utilidad neta como para el EVA y a partir de ello agruparlos
de manera sectorial. Se establecio el grado de relacién entre la utilidad neta y el valor econémico
agregado EVA para cada uno de los periodos correspondientes, y, finalmente, se determiné que
existe un grado de relacion positiva muy alta del 98.8% entre la utilidad neta y el valor
econdmico agregado EVA que demuestra que a lo largo del periodo 2012 al 2016 en las
empresas del sector minero que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, si hubo incremento en el
beneficio econdémico, también lo hubo en la generacién de valor econémico y viceversa.

Palabras clave: Relacion, utilidad neta, valor econémico agregado (EVA).
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Abstrac

The present research work entitled "The Net Income and the EVA in the companies of the
mining sector of Peru: during the period 2012 to 2016", establishes the degree of relationship
that exists between the net profit and the generation of added economic value ( EVA) in the
companies of the mining sector that are listed on the stock exchange of Peru during the period
2012 to 2016. The research is of transectional design and quantitative methodology, a sample
was not obtained since the total population was worked on made up of all the companies in the
mining sector that were permanently listed on the stock exchange of Peru during the period 2012
to 2016; Considering the values that each company independently obtained in each period, both
for the net profit and for the EVA and from that, to group them in a sectoral manner, the degree
of relationship between the net profit and the added economic value EVA was established for
each one of the corresponding periods, and finally it was determined that there is a very high
degree of positive relationship of 98.8% between the net profit and the economic value added
EVA that shows that throughout the period 2012 to 2016 in the mining sector companies listed
on the Stock Exchange of Lima, if there was an increase in the economic benefit, there was also
an increase in the economic value and vice versa.

Keywords: Relationship, net profit, economic value added (EVA).
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Capitulo |
Planteamiento del problema
1.1. Descripcion de la realidad problematica

En la actualidad, el principal resultado financiero obtenido por las empresas que cotizan en
Bolsa de Valores durante un periodo es la utilidad neta, que es la representacion del beneficio
econdmico generado por las mismas; recayendo sobre dicho resultado las principales
evaluaciones financieras y tributarias a las que es sometida una empresa (Cortes, 2017).

Trasciende referir que seria de gran utilidad tener un resultado financiero que se pueda
relacionar con el ya antes mencionado, de forma que permita diversificar y ampliar las
perspectivas de autoevaluacion y evaluacion de terceros (Soto, 2018).

La larga tradicién minera en el Perd y su contribucién a la generacion de divisas necesarias
para mantener el equilibrio macroeconémico hacen que este sector sea apreciado y considerado
por varios grupos de la sociedad, como el motor del crecimiento de la economia peruana
(Kuramoto, 2007). En la actualidad, la mineria es la columna vertebral de la economia del Peru.
Nuestro pais ha logrado un sitial importante en la produccion minera mundial, ubicandose entre
los primeros paises productores de plata, cobre, zinc, estafio, plomo y oro (Benavidez, 2012).

Para el sector minero, la utilidad neta reflejada como su beneficio econémico periddico es de
vital importancia ya que marca el ritmo de su progreso o desarrollo empresarial; siendo utilizado
este resultado financiero para situaciones trascendentales como el apalancamiento financiero, la

emisién de nuevas acciones, el pago del impuesto a la renta, etc.; sin embargo, el beneficio
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econdmico, como tal, no demuestra en sus resultados la generacion de valor econémico agregado
para dicho sector. Por su parte, el resultado financiero EVA si permite determinar la generacion
de valor econémico agregado para las empresas del sector minero a partir del beneficio
econdmico generado por las mismas, esto también es referido por Li Bonilla (2018); sin
embargo, requiere de puntos especificos de informacion que muchas veces no estan
especificamente detallados en los estados financieros presentados a la SMV; cosa que no limita
la determinacion adecuada del EVA, pero disminuye un porcentaje de su resultado éptimo.

Siendo que el EVA es una herramienta alternativa de evaluacion financiera que es utilizado
por grandes empresas y corporaciones pero que guarda una importante relacion con el beneficio
econdmico de una empresa a partir de su utilidad neta, y el costo de financiamiento de la
inversion total incluyendo el financiamiento de terceros entonces, surge la inquietud de la
problematica de esta investigacion que es: “;Qué grado de relacion existe entre la utilidad neta y
la generacion de valor economico agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan
en bolsa de valores del Peru durante el periodo 2012 al 2016?”
1.2 Formulacion del problema

1.2.1 Problema principal.

¢ Qué grado de relacion existe entre la utilidad neta y la generacion de valor econémico
agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores del Per(

durante el periodo 2012 al 20167
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1.2.2 Problemas secundarios.

¢ Qué grado de relacion existe entre la utilidad neta y la generacion de valor econémico
agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores del Per(
durante el periodo 2012?

¢ Qué grado de relacion existe entre la utilidad neta y la generacion de valor econémico
agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores del Peru
durante el periodo 2013?

¢ Qué grado de relacion existe entre la utilidad neta y la generacion de valor econémico
agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores del Peru
durante el periodo 2014?

¢ Qué grado de relacion existe entre la utilidad neta y la generacion de valor econémico
agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores del Peru
durante el periodo 2015?

¢ Qué grado de relacion existe entre la utilidad neta y la generacion de valor econémico
agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores del Per(
durante el periodo 20167
1.3 Justificacion y viabilidad

1.3.1 Justificacion.

1.3.1.1 Justificacion global.

Se busca relacionar la utilidad neta y el EVA porque trasciende para el sector minero conocer

los resultados de un valor financiero diferente a lo obtenido tradicionalmente y de esta forma

conocer el grado de relacion que existe entre el beneficio econdmico (indicador financiero
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tradicional) y la generacion de valor econdmico agregado EVA (nuevo indicador financiero) en
el sector y las empresas del mismo.

1.3.1.2 Justificacion teorica.

Esta relacion entre dichos indicadores tiene un alto nivel de importancia en la especialidad
financiera ya que no hay antecedentes de investigacion de valuacion de la generacion de valor
economico agregado en las empresas del sector minero del Peru que cotizan en Bolsa de Valores,
refiriendo también que este alto nivel de importancia en la relacién se traslada a una nueva
perspectiva de valuacion y diagndstico empresarial; sin tampoco olvidar que amplia el panorama
financiero de las empresas del sector y quienes trabajan con ellas.

1.3.1.3 Justificacion econémica.

El beneficio que obtienen las empresas del sector minero en el Perd al relacionar la utilidad
neta con el EVA es conocer y entender el grado de proximidad que existe entre tener un
beneficio econdmico y que este realmente genere valor agregado a la empresa, también se
beneficia el sector al tener una nueva perspectiva de valuacion para sus proyecciones y, por
altimo, existe un benéfico en la generacion de propuestas, mejoras y ajustes para la obtencion e
incremento de la rentabilidad como empresa.

1.3.2 Viabilidad.

El respaldo tedrico para esta investigacion presenta una gran variedad de autores, como
Celaya Figueroa, Estupifian Gaitan, Riggs, entre otros, para el caso de la variable utilidad neta y
autores como Raimundo Pacheco, Zuleima Sagbini, Alvaro Bolivar, Bennett Stewar, Oriol Amat,

entre otros, para el caso de la variable valor econémico agregado (EVA).

22



La viabilidad de recursos humanos, financiera y de materiales esta dada por un trabajo de
indole personal y abastecimiento propio requiriendo de un autofinanciamiento de
aproximadamente S/. 5,000.00; que sera utilizado en cosas como hojas de trabajo, navegacion
por internet, revision de libros, revistas, pagos de derechos de investigacion y otros.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo general.

Determinar el grado de relacion que existe entre la utilidad neta y la generacion de valor
economico agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores
del Peru durante el periodo 2012 al 2016.

1.4.2 Objetivos especificos

Determinar el grado de relacion que existe entre la utilidad neta y la generacion de valor
economico agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores
del Peru durante el periodo 2012.

Determinar el grado de relacion que existe entre la utilidad neta y la generacion de valor
economico agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores
del Peru durante el periodo 2013.

Determinar el grado de relacion que existe entre la utilidad neta y la generacion de valor
econdmico agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores
del Peru durante el periodo 2014.

Determinar el grado de relacion que existe entre la utilidad neta y la generacion de valor
econdmico agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores

del Peru durante el periodo 2015.
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Determinar el grado de relacion que existe entre la utilidad neta y la generacion de valor
economico agregado (EVA) en las empresas del sector minero que cotizan en bolsa de valores
del Peru durante el periodo 2016.

1.5 Delimitaciones de la investigacion

La presente investigacion esta realizada en Lima Peru, tomando informacion y datos de los
estados financieros auditados reportados en el portal de la Bolsa de Valores de Lima durante los
periodos 2012 al 2016; tomando en consideracion al total de empresas pertenecientes solo al
sector minero y que participaron en el sector durante todos los periodos inmersos en la
investigacion. Con relacion al contenido de esta investigacion se busca relacionar la variable
utilidad neta presentada en los estados financieros de las empresas del sector minero con la

variable EVA que es la metodologia financiera planteada como alternativa en la investigacion.
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Capitulo 11
Fundamentos tedricos de la investigacion

2.1 Antecedentes

Investigaciones que refieren el uso del beneficio econémico (utilidad neta), y del valor
econodmico agregado (EVA) para la determinacion de diversos resultados como se presentan a
continuacion:

2.1.1 Nacionales

Pacheco (2009) en su investigacion titulada: EI EVA y la creacién de valor en las empresas
peruanas; periodo 1999 al 2003, su objetivo fue determinar si las principales empresas que
operan en el Per( y que estan cotizando en Bolsa de Valores, han generado valor econdmico para
los accionistas y para la propia empresa; asi como si contribuyen al crecimiento econémico del
sector al que pertenecen. El tipo de estudio es exploratorio, descriptivo, correlacional y
explicativo. La metodologia de investigacion es cuantitativa. La poblacion fue de 616 empresas
registradas en la CONASEYV y la muestra fue de solo las 10 principales empresas del sector
minero para el 2004 segun la publicacién del diario Gestion el 28 de junio. Las conclusiones
fueron que en el sector minero, de las diez primeras empresas que cotizan en bolsa, solo dos
estan creando valor econdmico en todo el periodo de analisis (1,999 al 2,003); las otras, en
algunos afos, tienen EVA negativo lo que indica que no tienen valor econémico agregado
cuando esta situacion se da; esto demuestra la hipotesis que la creacion de valor de las

principales empresas que cotizan en Bolsa no repercutio significativamente en el crecimiento y
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desarrollo del sector productivo al que pertenecen; esta situacion también se aprecia en el
subsector de alimentos, bebidas y tabaco; las principales empresas que cotizan en Bolsa no estan
todas ellas generando valor econdmico, pese a que en algunos casos se aprecia un incremento de
su patrimonio y sus activos; las empresas que cotizan en Bolsa y estan creando valor econémico
no necesariamente mejoraron el valor de sus acciones en el mercado. Las recomendaciones
fueron que las empresas que cotizan en Bolsa mejoren su situacién como generadoras de valor
econdmico, deben incrementar sus utilidades operativas, racionalizar sus inversiones en activos
que generen mayor rendimiento y mejorar el costo promedio ponderado del capital; las empresas
peruanas deben utilizar el EVA, como herramienta de planeamiento empresarial para generar
valor econémico y contribuir al crecimiento econémico del pais. Empresas a nivel mundial como
Coca Cola, Siemens, ATT, Marriot, entre otras utilizan el Valor Econdmico Agregado (EVA),
como una herramienta para optimizar la gestion empresarial y aumentar la riqueza que generan;
realizar otra investigacion con un estudio de tipo correlacional y explicativo para plantear un
modelo mas elaborado que el de regresion lineal simple que explique la contribucién de la
creacion de valor economico de las empresas al crecimiento econdémico del sector y del pais.

2.1.2 Internacionales

Mendoza (2008), en su investigacion titulada: La depreciacion de activos fijos y su efecto en
la utilidad neta y en el flujo de efectivo; periodo 2004 al 2006, tuvo por objetivo evaluar la
incidencia que tiene el método de depreciacion utilizada en la determinacion de la utilidad neta,
es una investigacion de caracter descriptivo no experimental, cuya poblacion identifica a una sola
compafiia cuyas operaciones se realizaron durante los periodos 2004 al 2006, haciendo uso del

método de la suma de los digitos y doble disminucién del saldo, al ser métodos crecientes genera

26



perdida en el primer afio y en afios subsecuentes genera utilidad, y con estos resultados se realiza
una proyeccion a 20 afios obteniendo mejores niveles de utilidad neta.

Santos (2002) en su investigacion titulada: Analisis de la creacion de valor en las agencias de
viaje en Espafia; periodo 1983 a 1999, tuvo el objetivo de desarrollar un analisis de los datos de
la Central de Balances del Banco de Espafia permitiendo caracterizar la estructura econémico-
financiera, asi como la cuenta de resultados de las agencias de viajes en Espafia en el periodo
1983 al 1999. El analisis de creacion de valor revela que el tipo de estudio que mejor se amoldd
para este trabajo es la correlacion lineal, la cual demostrd la relacion entre la creacion de valor
(EVA) y los impulsores como la productividad del personal, la rotacion, inversiones en
inmovilizado material, inmaterial y financiero, margen de explotacion, endeudamiento, eficaz en
la gestidn de las cuentas por cobrar y pagar, asi como la liquidez: consideradas por este orden
como palancas fundamentales de la creacion de valor en el periodo estudiado. La metodologia
que se utilizd para este estudio es la contrastacion empirica, que ilustra sobre la importante
repercusion que ha tenido sobre la creacidn de valor la actividad estratégica del sector, esto es, la
incorporacion de las tecnologias de la informacion, la concentracion, el asociacionismo, o la
creacion de los grupos de gestion. La Poblacion fue de 2180 agencias de viaje minorista y
mayorista, con una muestra de 400 agencias de viajes, que representa un 18.35% del universo de
estudio con un nivel de confianza del 95.5%. La conclusion del anélisis fue que las agencias de
viajes deben prestar atencidn en su gestion a estas variables si quieren lograr el objetivo Gltimo
de la creacion de valor del sector, si bien son en realidad ellas mismas las que en su quehacer
diario deben actualizar esta jerarquia de factores o modificar su composicién. Se recomendé

también la revision futura de la relacion de generadores de valor propuesta y su jerarquia,
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considerando los profundos cambios que estan operando en el sector de las agencias de viajes,
analisis de los generadores de valor en otros sectores 0 empresas y estudio exhaustivo y
actualizado del proceso de integracion y asociacion del sector.

Almanza (2016) en su investigacion, EI EVA como medida de gestion y base de valoracion de
una empresa industrial colombiana; periodo 2006 al 2015, tuvo por objeto que sobre la base de
los conceptos de generacion de valor del EVA se proceda acondicionando los valores de los
estados financieros, y luego de calcular el costo de capital mediante el método del CAPM. Se
establece los resultados del VAN para los cinco periodos considerados en la investigacion, los
mismos que son descontados a valor presente, para poder determinar el valor actual de la
empresa. La investigacion es de tipo descriptiva no experimental y longitudinal. La metodologia
de la investigacion es cuantitativa. Las conclusiones obtenidas fueron que de acuerdo a lo
supuestos empleados la empresa en estudio continuara generando valor, tal como lo ha venido
haciendo durante el afio 2015; sin embargo, se deben implementar medidas en mantener las
metas de crecimientos determinadas en el analisis historico; adicionalmente, estos supuestos no
tienen en cuenta las variables de mercado, tales como las tendencias a disminuir el consumo de
plastico con parte de las campafias de responsabilidad social de otras grandes compaiiias, dado lo
anterior, la compariia debe centrar sus esfuerzos en el desarrollo de productos innovadores y
“amigables con el medio ambiente”; los empresarios del sector plasticos y demés sectores deben
vislumbrar sus negocios hacia el largo plazo, es decir, deben crearlas estrategias para el logro de
una mayor rentabilidad producto de sus operaciones. La compafiia debe cambiar sus estrategias
de corto plazo, debido a que la rentabilidad, al ser una estrategia del largo plazo, hace que la

competitividad de estas organizaciones aumente, debido a que se crean las estrategias para poder
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actuar de otra forma, mas eficiente en mercados méas competitivos; los empresarios del sector
plasticos y demas sectores deben vislumbrar sus negocios hacia el largo plazo; es decir, deben
crear las estrategias para el logro de una mayor rentabilidad producto de sus operaciones. La
compafiia debe cambiar sus estrategias de corto plazo, debido a que la rentabilidad, al ser una
estrategia del largo plazo, hace que la competitividad de estas organizaciones aumente, debido a
que se crean las estrategias para poder actuar de otra forma, mas eficiente en mercados mas
competitivos.

Contreras (2010) en su investigacion, EI Valor Econémico Agregado (EVA) como método de
valoracion aplicado a los bancos privados del Ecuador; periodo 2010 al 2014, tuvo por objetivo
aplicar el método del Valor Economico Agregado, para comparar sus resultados frente a los
obtenidos con los modelos de valoracion tradicionales y alternativos. Este analisis comparativo
es aplicado a los Bancos privados del Ecuador, el cual nos permite sacar conclusiones claras
sobre cudles son las diferencias entre los distintos modelos de valoracion utilizados durante esta
tesis. La investigacion fue de tipo descriptivo, longitudinal no experimental. La poblacion y la
muestra recaen sobre los bancos privados del Ecuador clasificados como grandes segun la
Superintendencia de Ecuador que vienen a ser 4. La conclusion de esta investigacion es que el
EVA al ser una metodologia no utilizada en su pais, obliga a realizar una serie de adaptaciones,
lo que represento que para los Bancos el costo de capital (WACC), el cual fue estimado, es
superior al rendimiento sobre el capital empleado (ROIC). Esta situacion comun para los cuatro
Bancos que consideraron en su investigacion, determina obtener valores negativos para el EVA,
esta situacion establece que los Bancos estén generando una pérdida de valor para sus accionistas

segun el modelo que aplicaron; a partir de los resultados de la valoracion mediante el EVA, por
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lo que se concluye que los Bancos generan una pérdida de valor en el mercado al tener el EVA
negativo para los afios que fueron proyectados en este trabajo, sin embargo también se entiende
que sus instituciones financieras no cotizan sus instrumentos financieros en un mercado de
valores completamente desarrollado como es el caso de la Bolsa de Valores en el Ecuador, por lo
cual el EVA negativo quiza no influye como un indicador que permita que los inversionistas
perciban esa pérdida de valor en el mercado; en definitiva se puede decir que el Valor
Econdémico Agregado (EVA), es un método que considera el futuro de las empresas, por lo que
crea la posibilidad de valorar en funcién de la rentabilidad futura y no simplemente considerando
la suma de los valores que se encuentran en los estados financieros en el momento de la
valoracion. La recomendacion fue que para valorar a una Institucion Financiera, seria necesario
utilizar los métodos tanto estaticos como los dinamicos, ya que esto nos permite evaluar
claramente gue tan alejados estan los valores provenientes de uno y otro método, debido a que la
valoracion es un proceso que sirve como referencia o estimacion del valor mas justo, de todas
formas a nuestro criterio el modelo del VValor Econémico Agregado (EVA), es recomendado
como proceso de valoracién, siempre y cuando se tenga la posibilidad de contar con la
informacidn necesaria para aplicar este modelo, lo importante es el concepto que prioriza la
evaluacion de la gestion de una entidad bancaria en funcion de crear un valor agregado para los
accionistas lo cual es muy valioso y novedoso.

Sagbini & Bolivar (2007) en su investigacion titulada: Creacién de valor de las empresas
colombianas durante el periodo 2000 al 2005, tuvo por objeto mostrar el analisis sobre la
generacion de valor en la economia colombiana en 60 sectores de la economia colombiana, en el

periodo de los afios 2000 a 2005. La investigacion es de tipo descriptivo no experimental y
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longitudinal. La metodologia es cuantitativa. La poblacion es de 60 sectores conformados por
19108 empresas y la muestra es de 10 sectores, la conclusién fue que la metodologia del EVA
como herramienta gerencial para el analisis del desempefio de las empresas, es importante
porque permite ahondar en el negocio, mas alla de la acostumbrada pérdida o utilidad contable,
ya que ofrece alternativas para detectar posibles problemas operativos y/o de estructura de
capital; el modelo del CAPM con prima riesgo pais, adaptado para las economias emergentes, y
utilizado en el presente estudio para el calculo del costo del patrimonio (Ke), asume que todas las
empresas cotizan en Bolsa. Conviene dejar constancia que, en el caso de los 60 sectores
colombianos evaluados en el presente estudio, gran nimero de las empresas que en ellos se
incluyen, no cotizan en Bolsa; la informacion obtenida a través de la base de datos afines no
permitio hacer una depuracién detallada de las inversiones por sectores, con la cual posiblemente
se hubieran podido obtener mejores resultados respecto a la generacién de valor. Del andlisis de
los sectores que mas destruyen valor se concluye que una de las principales causas de esta
situacién son las excesivas inversiones que realizan y que, en algunos casos, van mas alla de los
requerimientos del negocio; por lo cual se recomienda a las empresas revisar permanentemente
sus niveles de inversion, con el fin de determinar si es el adecuado (no tener inversiones ociosas).
La crisis de la economia nacional de los afios 1998 al 2002 se reflej6 en la generacion y/o
destruccion de valor reportada por los 60 sectores, pues solo el 32% de los sectores gener6 valor,
mientras que el 68% restante lo destruyd.
2.2 Marco historico

La contabilidad es una actividad tan antigua como la propia Humanidad. En efecto, desde que

el hombre es hombre, y aun mucho antes de conocer la escritura, ha necesitado llevar cuentas,
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guardar memoria y dejar constancia de datos relativos a su vida econémica y a su patrimonio:
bienes que recolectaba, cazaba, elaboraba, consumia y poseia; bienes que almacenaba; bienes
que prestaba o enajenaba; bienes que daba en administracion; etc. (Chavez, 1998)

En el &mbito financiero, se considera a la utilidad como sinénimo de ganancia; sin embargo,
no existe una Unica manera de establecer la utilidad, puesto que puede existir la utilidad total,
marginal, bruta y neta, que debe ser entendida en el marco de la teoria de la utilidad (Navarro J. ,
2018). La utilidad neta es el resultado de ganancia o (pérdida) presentada por medio de los
estados financieros a partir del estado de resultados correspondiente a un determinado periodo en
particular (Cornejo, 2006).

El EVA es una herramienta de evaluacion de gestidn, que se ha conocido en Latinoamérica en
la década de los afios noventa, a pesar que las teorias econdmicas y financieras desarrollaron
elementos aproximados desde hace algo més de un siglo; Alfred Marshall fue el primero que
expres6 una nocion de EVA, en 1980, en su obra capital The Principles of Economics: “Cuando
un hombre se encuentra comprometido con un negocio, sus ganancias para el afio son el exceso
de ingresos que recibio6 del negocio durante al afio sobre sus desembolsos en el negocio. La
diferencia entre el valor de la planta, los inventarios, etc., al final y al comienzo del afio, es
tomada como parte de sus entradas o como parte de sus desembolsos, de acuerdo a si se ha
presentado un incremento o un decremento del valor. Lo que queda de sus ganancias después de
deducir los intereses sobre el capital a la tasa corriente es Ilamado generalmente su beneficio por
emprender a administrar”. La idea del beneficio residual apareci6 en la literatura de la teoria
contable en las primeras décadas de este siglo; se definia como el producto de la diferencia entre

la utilidad operacional y el costo de capital. La empresa General Electric lo estuvo utilizando a
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partir de los afios veinte. Posteriormente, en los 70, algunos académicos finlandeses lo estuvieron
usando y, entre ellos, Virtanen (1970) lo define como un complemento del retorno sobre la
inversion (ROI) para la toma de decisiones. (Druck, 1994), en un articulo para Harvard Business
Review se aproxima al concepto de creacion de valor cuando expresa lo siguiente: “Mientras que
un negocio tenga un rendimiento inferior a su costo de capital, operara a pérdidas. No importa
gue pague un impuesto como si tuviera una ganancia real. La empresa aun deja un beneficio
econdmico menor a los recursos que devora, mientras esto sucede no crea riqueza, la destruye”.
Teniendo en cuenta estos antecedentes, Acufia (2001) plantea la siguiente pregunta: ;por qué la
aparicion de EVA sélo en los afios recientes?, simplemente porque la compafiia consultora
estadounidense Stern Stewart & Co. ha desarrollado una metodologia sobre el tema y patentado
ese producto denominado EVA como marca registrada, pero que es un concepto general basado
en la teoria financiera y econdmica de muchos afios.
2.3 Marco filosofico

Como autor de esta investigacion, mi cosmovision, en todo aspecto de la vida, es
cristocéntrica; por ende, el tema de la investigacion, a pesar de tener una connotacion financiera
bajo la estructura y términos de la profesion, buscar hacer uso adecuado de estos, de forma que
sean lo mas trascendentales posibles. No se puede evitar referir que asi haga el mejor uso de los
recursos financieros y trascienda en las empresas, si una gestion financiera no va respaldada por
la comunidén y consagracion del profesional creyente en las promesas de Dios y las ensefianzas
de Jesucristo, en vano se gestiona y administra finanzas temporales y pasajeras que solo duran el
periodo de vida terrenal; no preparan el corazon ni la mente del profesional para una vida

celestial junto a nuestro creador.
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“Acontecera que, si oyeres atentamente la voz de Jehova tu Dios, para guardar y poner por
obra todos sus mandamientos que yo te prescribo hoy, también Jehova tu Dios te exaltara sobre
todas las naciones de la tierra... Y te hard Jehova sobreabundar en bienes, en el fruto de tu
vientre, en el fruto de tu bestia, y en el fruto de tu tierra, en el pais que Jehova juré a tus padres
que te habia de dar. Te abrira Jehova su buen tesoro, el cielo, para enviar la lluvia a tu tierra en
su tiempo, y para bendecir toda obra de tus manos. Y prestaras a muchas naciones, y td no
pediras prestado”, Deuteronomios 28:1-12 (Moises, 1405 a.c.).

Vivir bajo el cuidado y la confianza de Dios en todos nuestros caminos representa la mayor
garantia de seguridad y prosperidad. Si realmente creyéramos en el mensaje biblico y nuestra fe
alcanzara el tamafio de tan solo un grano de mostaza, entonces tendriamos el cuidado, la
proteccién y las bendiciones que tuvieron nuestros patriarcas, pues ellos gozaron sus dias en
salud, prosperidad y felicidad siempre que no desobedecian y se mantenian en los caminos de
Dios.

El fundamento filosofico que sustenta el desarrollo de esta investigacion esta basado en la
perspectiva de crecimiento y desarrollo empresarial; debido a que relacionamos dos variables
especificamente de resultados, como son: la utilidad neta y el valor econdmico agregado que nos
permiten verificar el porcentaje en que efectivamente el beneficio econdmico o utilidad neta
obtenida por la empresa esta relacionada con la generacién de valor econémico agregado por
parte de la misma, e incluso nos permite conocer que aun en las variables estrechamente
relacionadas, se pude encontrar resultados positivos 0 negativos completamente diferentes uno

del otro, que a su vez no influencian en el grado de relacion de las variables.
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2.4 Marco teorico

El entorno de la investigacion considera diferentes conceptos tedricos que sustentan el

planteamiento del mismo como son:

- Los estados financieros: El estado de situacion financiera y el estado de resultados.

- LaUtilidad Neta.

- El Valor Econémico Agregado EVA: El beneficio antes de intereses y después de
impuestos (BAIDI), El valor contable del activo (VCA), el costo promedio ponderado del
capital (CPPC 0 WACC) y la tasa de costo del capital (CAPM).

A continuacion, se desarrollara la teoria relacionada a cada uno de estos conceptos:

2.4.1 Los estados financieros.

Los estados financieros constituyen una representacion estructurada de la situacion financiera

y del rendimiento financiero de la entidad. El objetivo de los estados financieros con propdsitos
de informacion general es suministrar informacidn acerca de la situacion financiera, del
rendimiento financiero y de los flujos de efectivo de la entidad, que sea util a una amplia
variedad de usuarios a la hora de tomar sus decisiones econémicas. Los estados financieros
también muestran los resultados de la gestion realizada por los administradores con los recursos
que se les han confiado (Ortiz, 2006). Para cumplir este objetivo, los estados financieros
suministraran informacidn acerca de los siguientes elementos de la entidad:

Los activos.

Los pasivos.

El capital contable y el patrimonio contable.

Los ingresos y costos 0 gastos.
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Los cambios en el capital contable o patrimonio contable.

Los flujos de efectivo o, en su caso, los cambios en la situacién financiera.

(Amat O. , 2000).

2.4.1.1 Clasificacion de los EEFF bésicos.

Los estados financieros basicos, conocidos también como principales, son aquellos que
muestran el estado de situacion financiera de la empresa, el estado de resultados integrales, el
estado de cambio patrimonial y el estado de flujos de caja (MEF, Perd, 2017).

2.4.1.1.1 El estado de situacion financiera.

También llamado estado de posicion financiera, muestra informacion relativa a una fecha
determinada sobre los recursos y obligaciones financieros de la entidad; por consiguiente, los
activos en orden de su disponibilidad, revelan sus restricciones; los pasivos atendiendo a su
exigibilidad, revelan sus riesgos financieros; asi como, el capital contable o patrimonio contable
a dicha fecha. La palabra balance es una derivacion de la palabra balanza, la cual proviene del
latin bis, que significa dos, y lanx que significa platos o platillos; es decir, la palabra balance
representa siempre la igualdad de dos cosas o0 grupos de cosas que se colocan en dichos platos.
En el caso de la contabilidad, la igualdad se da entre la suma del activo (recursos de que dispone
la entidad para la realizacion de sus fines) y la suma del pasivo mas el capital contable (fuentes
de recursos, externas e internas). El estado de situacion financiera es una forma de representar la
dualidad econémica de la entidad. Ahora bien, independientemente de que, al preparar un
balance general, debemos obtener igualdad entre los recursos y sus fuentes. La finalidad del
estado no solo es igualar las partidas, sino que pretende mostrar la posicion o situacion de la

entidad en una fecha determinada. Asimismo, de su estudio, analisis e interpretacion, los
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encargados de tomar decisiones podran conocer la liquidez o capacidad de pago inmediata o a
corto plazo; es decir, la capacidad de la empresa de hacer frente a sus compromisos u
obligaciones financieras a corto plazo. El capital de trabajo que se determinara de la diferencia
de los activos circulantes y los pasivos circulantes. EI porcentaje de los recursos del negocio que
ha sido aportado por los acreedores y por los propietarios, para conocer quién posee realmente la
entidad y prevenir los riesgos de que la empresa quede en manos de los acreedores. El
rendimiento o rentabilidad sobre la inversidn, en la cual se conocera comparando las utilidades
que reporte el estado de resultados, mismas que aparecen en el balance general dentro del capital
ganado, contra la inversion o recursos que muestra el estado, para saber si la empresa es rentable
0 Nno; es decir, si se trata de un buen o mal negocio (Urias, 1995).

El estado de situacion financiera se elaborara con los saldos de las cuentas del activo, pasivo y
capital contable, obtenidos al finalizar el periodo contable o ejercicio. Téngase presente que este
periodo podra ser de cualquier tamafio, segun las necesidades de informacidn de la empresa. En
su confeccion material, se utiliza una serie de columnas para presentar debidamente agrupadas,
valuadas y clasificadas las cuentas del activo, pasivo y capital contable. El uso de las columnas
dependera tanto de la forma de presentacion como del nimero de cuentas o grupos de las mismas
que formen la contabilidad de la negociacion; lo que si es importante resaltar es que, en cualquier
caso, debemos procurar que la informacion sea mostrada de manera objetiva, tal como nos sefiala
el principio de revelacion suficiente (que sea clara y comprensible). (AlU, 2017).

2.4.1.1.2 El estado de resultados integrales.

Entendido el concepto de empresa como una entidad constituida por un conjunto de elementos

humanos, técnicos, materiales y financieros coordinados por una autoridad que toma decisiones
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para lograr sus fines. Pensamos entonces que uno de los fines primordiales de las entidades
comerciales, industriales o de servicios es la obtencién de lucro o ganancia como compensacion
a su inversién (Fowler, 2010). La contabilidad financiera debe presentar informacion que permita
a los propietarios conocer los montos de las utilidades o de las pérdidas obtenidas como
resultado de sus operaciones realizadas durante un periodo contable. De ahi la necesidad de
elaborar un nuevo estado financiero, el estado de resultados. Para facilitar la comprension y
estudio de este estado financiero debemos conocer algunos de los elementos que lo integran.
Ganancia: es el ingreso resultante de una transaccién incidental o derivada del entorno
econdmico, social, politico o fisico, durante un periodo contable, que por su naturaleza se debe
presentar neto de su costo correspondiente. Gasto: es el decremento bruto de activos o
incremento de pasivos experimentado por una entidad, con efecto en su utilidad neta, durante un
periodo contable, como resultado de las operaciones que constituyen sus actividades primarias o
normales y que tienen por consecuencia la generacion de ingresos. Pérdida: es el gasto resultante
de una transaccion incidental o derivada del entorno econémico, social, politico, fisico en que el
ingreso consecuente es inferior al gasto y que por su naturaleza se debe presentar neto del
ingreso respectivo. Relacion de los términos gasto, perdida y costo: frecuentemente se emplea la
palabra costo relacionandola con los conceptos de gasto o pérdida, aun cuando el término puede
abarcar una amplia gama de significados, para fines contables y estados financieros, por costo
debe entenderse “el valor de los recursos que se entregan o prometen entregar (sacrificio
econOdmico), a cambio de un bien o servicio”. El concepto costo es un término que abarca los de
activo, gasto y pérdida. Las entidades incurren en costos para obtener ingresos. Los costos que

tienen potencial para generar ingresos en el futuro, son los activos. Los costos expirados, es
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decir, aquellos que perdieron el potencial generador de ingresos, son los gastos y las pérdidas.
Los gastos se distinguen de las pérdidas en que los gastos ayudaron a generar ingresos en el
periodo contable, y las pérdidas no, ya que éstas son el resultado de la comparacion o
enfrentamiento (identificacion) entre los ingresos y los gastos. El estado de resultados, muestra
los ingresos, costos y gastos, y la utilidad o pérdida resultante en el periodo.

El estado de resultados, para entidades lucrativas o, en su caso, estado de actividades, para
entidades con propositos no lucrativos, muestra la informacién relativa al resultado de sus
operaciones en un periodo y, por ende, de los ingresos, gastos; asi como, de la utilidad (pérdida)
neta o cambio neto en el patrimonio contable resultante en el periodo (Estupifian, 2006).

El estado de resultados es un estado financiero basico, que presenta informacién relevante
acerca de las operaciones desarrolladas por la entidad durante un periodo determinado. Mediante
la determinacion de la utilidad neta y de la identificacion de sus componentes, se mide el
resultado de los logros alcanzados y de los esfuerzos desarrollados por una entidad durante el
periodo consignado en el mismo estado (Ochoa, 2002).

2.4.2 Utilidad neta.

Para poder referir la teoria de la utilidad neta es necesario introducir previamente las
estructuras financieras que determinan su obtencion; tales como los estados financieros, el estado
de situacion financiera y el estado de resultados integrales; ya que de por si la utilidad neta no
guarda una amplio marco tedrico en su definicion sino que es un resultado obtenido después de
aplicar las estructuras financieras referidas anteriormente; es por ello que dichas estructuras las

definimos a continuacion:
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La utilidad neta es “el valor residual de los ingresos de una entidad lucrativa, después de
haber disminuido sus costos y gastos relativos reconocidos en el estado de resultados siempre
que estos Ultimos sean menores a dichos ingresos, durante un periodo contable; en caso
contrario, es decir, cuando los costos y gastos sean superiores a los ingresos, la resultante es una
pérdida neta”. La empresa obtiene una utilidad neta si los ingresos son mayores que sus gastos,
pero si los gastos son mayores, tendra una pérdida neta (Morales, 2011).

Tabla 1

Utilidad neta

Ingresos  Menos Costos y gastos Utilidad neta

$8,000 () $4,100 =  $30900

Tabla 2

Pérdida neta

Ingresos  Menos Costos y gastos Pérdida neta

$5900 () $10,000 = $ 500

En la actualidad, para las empresas el resultado de la utilidad neta es el principal valor
obtenido para determinar distintos indicadores de gestion, rentabilidad y otros; también para
hacer conocer al publico y usuarios en general de sus E.E.F.F. que generaron beneficio

economico o pérdida en un periodo.
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2.4.3 El EVA.

El concepto EVA es una variacion de lo que tradicionalmente se ha llamado “Ingreso o
beneficio residual”, Dodd (1996) lo define como “el resultado que se obtenia al restar a la
utilidad operacional los costos de capital”. Asi también, que “la idea del beneficio residual
aparecio en la literatura de teoria contable de las primeras décadas de este siglo. Inicialmente, lo
introdujo Church en 1917 y, posteriormente, Scovell en 1924. También aparecio en la literatura
de contabilidad gerencial en los afios sesenta”. En 1975 Virtanen definié el Eva como un
“complemento del Retorno sobre la Inversion para la toma de deciciones”; sin embargo, algunos
estudiosos finlandeses ya habian discutido dicho concepto a principios de los setenta.

Stewar (1999) afirma que “el Valor Econémico Agregado (EVA) pretende solventar gran
parte de las limitaciones de los demas indicadores”.

Se puede calcular para cualquier empresa no importando el tamafio de las mismas, también se
puede aplicar tanto al conjunto de una empresa como a cualquiera de sus partes.

Considerar todos los costos que se producen en la empresa, considerando el de financiacién
aportada por los accionistas, el riesgo con el que opera la empresa persuadir el uso de malas
practicas que perjudiquen a la empresa tanto en el corto como en el largo plazo, viabilizar la
comparacion con otras empresas.

El EVA son las siglas que provienen del inglés Economic Value Added, valor econémico
agregado en espariol; es una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza generada por
la empresa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que opera. Segun lo refiere Oriol Amat.
Por lo tanto, se trata de un indicador orientado a la integracidn puesto que considera los objetivos

principales de la empresa. EI EVA también se puede definir como el importe que queda una vez
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que se ha deducido de los ingresos la totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad
del capital y los impuestos (Amat O. , 2002).

EVA es también llamado EP (Economic Profit) o utilidad economica, utilizado por la
consultora Mckinsey & Co, buscando evitar problemas con la marca registrada (Acufia, 2001).

Lo que separa a EVA de otras métricas de rendimiento como EPS, EBITDA y ROIC es que
mide todos los costos de administrar una empresa: operacion y financiacion. EVA es la medida
de rendimiento mas sélida, y la mas estrechamente alineada con la creacion de valor para los
accionistas. Muchas empresas lo han adoptado como parte de un sistema integral de gestion
e incentivos de compensacion eso impulsa sus procesos de decision (Steward, 2017).

Cuando el EVA se igual a cero significa que los inversionistas estan obteniendo su
rentabilidad esperada por el riesgo asumido; cuando el EVA es positivo, significa que la empresa
estd obteniendo una rentabilidad superior al costo del capital, denominandose a esta diferencia
generacion de valor adicional para el accionista. EI EVA es méas que una medida de actuacion, es
parte de una cultura denominada: la gerencia del valor, que es una forma para que todos los que
toman decisiones en una empresa se cologuen en una posicion que permita delinear estrategias y
objetivos encaminados fundamentalmente a la creacion de valor (Backes, 2002).

El EVA, ha sido calificado por la revista Fortune como “la verdadera clave para crear valor”.
Las ganancias contables no son suficientes para una empresa, si esas utilidades no son mayores
que los costos de oportunidad del capital empleado. Hubiera sido mejor comprar bonos y esperar.
Sin embargo, las ganancias de “valor” son una buena guia para valorar las actividades

empresariales (Apaza, 2005).
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2.4.3.1 Ventajas y desventajas.

2.4.3.1.1 Las ventajas.

Las ventajas de uso consisten en:

- Al vincular el valor econémico agregado a un sistema de incentivos, se logra que los
responsables de la administracién adquieran conciencia de las decisiones para crear y
destruir valor, y en consecuencia se adopte la cultura de creacion de valor. El valor
econdmico agregado permite invertir los recursos financieros de la empresa en aquellas
areas que contribuyen de manera directa en la generacion de valor (Stern J. M., 2001).

- El concepto del valor econdmico agregado permite mejorar la calidad de las decisiones
impactando en el desempefio del negocio debido a que los gerentes tienen conocimientos
maés profundos sobre el costo de capital.

- Provee una medicion para la creacion de riqueza que alinea las metas de las Gerencias de
las divisiones o plantas con las metas de la compafiia.

- Permite determinar si las inversiones de capital estdn generando un rendimiento mayor a
su costo.

- Permite identificar a los generadores de valor en la empresa.

- Los ejecutivos que son compensados en funcidn del EVA toman acciones consistentes con
la generacion del valor.

- Combina el desempefio operativo con el desempefio financiero en un reporte integrado
que permite tomar decisiones adecuadas.

2.4.3.1.2 Las desventajas.

Las desventajas de uso consisten en:
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- EI EVA no es comparable cuando existen diferencias en los tamafios de las plantas o
divisiones. Una gran planta o division puede tener un EVA alto y una pequefia uno bajo.

- EIEVA es un célculo que depende de los métodos de la contabilidad financiera para la
realizacion de los ingresos y el reconocimiento de los gastos. Esto puede generar un
incentivo para manipular estos indicadores, por ejemplo, pueden manipular el
reconocimiento de ingresos durante el periodo (Pressly, 1999).

- ElI EVA sobre enfatiza la necesidad de generar resultados inmediatos. Adicionalmente, se
debe tener en cuenta que el EVA como indicador de la gestion realizada por la gerencia,
muestra que si se crea valor la gestion es buena, si se destruye es mala.

2.4.3.2 Clasificacion de la estructura del EVA.

El EVA se opera de la siguiente manera.

EVA = BAIDI - VCA x CPPC o WACC

Donde:

EVA : Valor econémico agregado.

BAIDI: Beneficio antes de intereses y después de impuestos.
VCA: Valor contable del activo.

CPPC: Costo promedio ponderado de capital.

A continuacion, se procedera a desarrollar teéricamente los componentes del EVA:

2.4.3.2.1 EI UAIDI o BAIDI.

Es una de las tres grandes variables que inciden en el EVA que genera una empresay, sin

duda una de las formas de aumentar este valor es incrementando este resultado. Los beneficios

antes de intereses y después de impuestos (BAIDI), excluyen las utilidades extraordinarias para
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concentrarse en las que son consecuencia de la actividad tipica de la empresa. Se puede obtener a
partir de la utilidad neta incorporando los gastos financieros y restando las utilidades
extraordinarias (Backes, 2002).

Se operacionaliza de la siguiente manera:

U. Neta + Gast. Finan. — U. Extraord. + Pérdidas extraord. = BAIDI

Obsérvese que a la utilidad neta se le afiaden los gastos financieros y, en cambio, no se le
restan los ingresos financieros. Se hace de esta forma porque estos ingresos estan generados por
los activos en los que esta invirtiendo la empresa y, por tanto, forman parte de su utilidad
ordinaria. En cambio, los gastos financieros se afiaden a la utilidad neta para anular la deduccion
que se hace de los mismos en la cuenta de utilidades. De esta forma, el BAIDI es un resultado
antes de gastos financieros. En el calculo del EVA se trabaja solamente con utilidades ordinarias
porqué las extraordinarias podrian desvirtuar la evaluacion de la gestion de los responsables de
las unidades de negocio. Como su denominacién indica, estas utilidades son atipicas y no estan
relacionadas con la actividad ordinaria de la empresa. Normalmente, las utilidades o perdidas
extraordinarias (enajenacion de activos fijos, recupero de cuentas canceladas, pérdidas por
siniestros no provisionados, o multas asignadas, etc.) no estan directamente relacionadas con la
gestion de dichos responsables. El principal problema de manipular los resultados a partir de la
determinacion de las utilidades, es una practica contable creativa que puede deformar los
resultados. Hacer alteraciones a la hora de valorar determinadas transacciones (el ejemplo mas

claro son las depreciaciones provisiones) (Saavedra Garcia, 2004).
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2.4.3.2.2 El valor contable del activo (VCA).

Para el calculo del activo para el EVA, Oriol Amat recomienda:

Activos a valor de adquisicion

(-) Amortizaciones del activo fijo

(+) Plusvalias producidas en los activos

(-) Minusvalias producidas en los activos

(-) Financiacién automatica de proveedores, hacienda publica o impuestos, seguridad social.

(=) Activo neto (valor de mercado)

Amat (1999), indica que “el valor del activo corresponde al valor de adquisicion, una vez
deducidas las depreciaciones correspondientes”. Como también “los activos a considerar pueden
ser los existentes a principio del ejercicio, los existentes al final, o un promedio. El valor mas
extendido entre las empresas que usan el EVA es del promedio”.

Valor de adquisicion

Valor de mercado

Se puede considerar el activo total, o bien el activo neto, que se obtiene deduciendo del activo
total la financiacidén automatica sin costo explicito que aportan los proveedores, la seguridad
social y la hacienda publica, como consecuencia de las actividades propias de 