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Resumen

El objetivo de la presente investigacion es determinar el nivel de incidencia de las medidas
de desempefio financiero en la creacion de riqueza para el accionista en la empresa Engie
Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-2018. Asimismo, cumple con el tipo de
investigacion béasicay es de alcance explicativo, desarrollado bajo un disefio no experimental
y de corte longitudinal. La eleccion de la muestra se realizé de manera no probabilistica, por
conveniencia, estando conformada por 48 estados financieros, analizados trimestralmente.
Para el procesamiento y analisis de datos se aplico la prueba estadistica de regresion lineal,
para medir el nivel de incidencia de las medidas de desempefio financiero en la creacion de
riqueza para el accionista, siendo los indicadores de la variable predictora: Utilidad por
Accion (X1), Flujo de Caja por Accidn (X2), Rentabilidad del Activo (X3), Rentabilidad del
Patrimonio (X4) y el Valor Econémico Agregado (Xs). Y como indicador de la variable
criterio, tenemos al indicador Valor de Mercado Agregado (Y1). Dentro de los resultados,
se observo que las medidas de desempefio financiero estan explicando el 97.6% de la
variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista (R?> = 97,6%), siendo el Valor
Econdmico Agregado la medida que mejor explica la variabilidad del Valor de Mercado
Agregado (R? = 97.5%) seguido por la Rentabilidad del Activo (R? = 58.7%), la Rentabilidad
del Patrimonio (R? = 57,3%), la Utilidad por Accion (R? = 35.2%) y por ultimo, el Flujo de
Caja por Accion (R? = 32.1%). Evidenciando, que el Valor Econémico Agregado es la
medida que explica con mayor capacidad predictiva y significativa la creacion de riqueza

para el accionista, superior a los otros indicadores financieros tradicionales.

Palabras clave: Medidas de desempefio financiero, creacién de riqueza para el accionista,
indicadores financieros tradicionales, Valor Econdmico Agregado y Valor Agregado de

Mercado.
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Abstract

The objective of this research is to determine the level of incidence of financial performance
measures in the creation of wealth for shareholders in the company Engie Energia Pert S.A.,
during the periods 2013-2018. Likewise, it complies with the type of basic research and is
explanatory in scope, developed under a non-experimental and longitudinal-cut design. The
choice of the sample was carried out in a non-probabilistic way, for convenience, being made
up of 48 financial statements, analyzed quarterly. For the processing and analysis of data,
the linear regression statistical test was applied to measure the level of incidence of financial
performance measures in the creation of wealth for the shareholder, being the indicators of
the predictor variable: Earnings per Share (X1), Cash Flow per Share (X2), Return on Assets
(X3), Return on Equity (X4) and Economic Value Added (Xs). And as an indicator of the
criterion variable, we have the Indicator Market Value Added (Y1). Within the results, it was
observed that financial performance measures are explaining 97.6% of the variability of
wealth creation for the shareholder (R? = 97.6%), with the Economic Value Added the
measure that best explains the variability Market Value Added (R? = 97.5%) followed by
Return on Assets (R? = 58.7%), Return on Equity (R? = 57.3%), Earnings per Share (R2 =
35.2%) and finally, Cash Flow per Share (R? = 32.1%). This evidence that the Economic
Value Added is the measure that explains with greater predictive and significant capacity the

creation of wealth for the shareholder, superior to the other traditional financial indicators.

Keywords: Financial performance measures, shareholder wealth creation, traditional

financial indicators, Economic Value Added and Market Value Added.

XV



Capitulo 1

Planteamiento del Problema

1.1.  Descripcion del Problema

Actualmente, determinar si las empresas crean o destruyen valor viene a ser de vital
importancia para la sobrevivencia de las mismas, ya que encontrar cuéles son aquellos
aspectos que les estd generando o destruyendo valor, marcara la pauta para una toma de
decisiones acertada, que les permitird tener una mayor ventaja competitiva dentro de un
mercado globalizado. Por otro lado, asi como lo expresan Saavedra y Saavedra (2008), el
verdadero énfasis de medir la creacion de valor en una empresa radica en el objetivo de las
finanzas el cual es la maximizacién del valor, y por lo tanto es necesario utilizar una
herramienta financiera que permite determinar si la empresa crea o destruye valor.

En este sentido, se ha visto la necesidad de investigar sobre una herramienta
financiera que vaya mas alla de un simple indicador financiero tradicional. Es decir, buscar
una herramienta de creacién de valor que permita determinar si la riqueza generada en la
empresa es lo suficientemente grande como para cubrir su costo de todas las fuentes de
financiamiento, asi como también el de poder integrar que todas las areas y unidades de
negocio ayuden en la creacion de valor de la misma y donde se busque ligar la recompensa
de los ejecutivos con el desempefio de la empresa y asi tambiéen generar riquezas para el
accionista.

Frente a ello, una herramienta financiera que responde a estas interrogantes es el
Valor Econémico Agregado (EVA), la cual permite calcular y evaluar la riqueza generada

por la empresa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que opera. Es decir, un indicador
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orientado a la integracién, pues toma en consideracion los objetivos principales de la
empresa y el poder beneficiar también a sus accionistas. Sin duda, una medida de evaluacion
financiera que se aproxima mas que cualquier otra a capturar el beneficio econdémico
verdadero de una empresa y explicar mejor la creacion de riqueza para el accionista.

Laempresa Engie Energia Pert S.A. es una de las mayores compafiias de generacion,
transmision y comercializacion de energia eléctrica en el Perd, la cual viene desarrollando
24 afios de operacion en el pais, mediante un diversificado portafolio de fuentes de
generacion (gas natural, agua y energias renovables) y ubicacion geogréfica, que muestra
sus valores y reportes de sostenibilidad energética de manera transparente y fidedigna,
ademas de brindar seguridad energética al Per( y abastecer de energia eléctrica al usuario
final, tanto a los hogares como al sector empresarial. Actualmente, cuenta con 8 centrales de
generacion eléctrica (5 centrales termoeléctricas, 2 centrales hidroeléctricas y 1 central solar)
distribuidas en 4 regiones del pais (Lima, Moquegua, Pasco y Ancash), ademas de una
subestacion eléctrica que le permite atender a sus clientes a nivel nacional y también exportar
electricidad a Ecuador. Desde que inici6 sus operaciones en el afio 1996, Engie Energia Per(
ha realizado inversiones tanto en la generacién como en la transmision de energia eléctrica
buscando seguir generando la energia necesaria para el pais. De esta manera, ha podido
cubrir las necesidades particulares y los requerimientos de sus clientes, entre los que se
encuentran las industrias y las empresas mas importantes del pais.

Sin embargo, existe una preocupacién al mencionar que durante mucho tiempo, los
directores y gerentes de la empresa Engie Energia Perti S.A. han intentado maximizar el
rendimiento de su compafiia utilizando criterios y objetivos tradicionales basados en algunos
indicadores financieros tales como la utilidad por accion, el flujo de caja por accion, el
rendimiento sobre los recursos propios (ROE) y el rendimiento sobre los activos netos

(ROA). Todos estos criterios suelen ser limitados puesto que no revelan con exactitud si la
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empresa esta generando valor tras sus reportes de sostenibilidad energética, asimismo, las
utilidades reflejadas en su Estado de Resultados y Estado de Situacion Financiera no son lo
suficientemente apropiadas para medir la rentabilidad del capital, ya que no toman en
consideracion el costo de capital.

Igualmente, otro problema que presenta estos indicadores, es que pueden ser
manipulados a través de estrategias como reducir los recursos propios de la compafiia
comprando sus propias acciones, y no solamente ello, sino que también no permiten ser
calculables para cada unidad de negocio dentro de la empresa, y tampoco fomentan
inversiones que superen el costo de oportunidad que los accionistas esperan recibir, tal como
afiade Mufoz (2013).

Asimismo, con el propdsito de medir la creacion de valor de las empresas, se han
elaborado diversas métricas basadas en una idea en comdn: una empresa crea valor cuando
los resultados exceden las expectativas de los accionistas.

Es asi como, el interés por encontrar la medida de desempefio que explique mejor la
creacion de riqueza para los accionistas, ha generado una vasta linea de investigacién en los
ultimos 30 afios, segun lo sefiala Téllez (2018), siendo el Valor de Mercado Agregado
(MVA) la medida que ayudara a dimensionar la generacion de riqueza debido a que captura
la opinion del mercado sobre la actuacion de los altos directivos.

Y es bajo este tenor, que se realiza el presente trabajo de investigacion con el objetivo
de determinar cual es la medida de desempefio financiero con mayor capacidad predictiva
que incide en la creacion de riqueza para el accionista, siendo a la vez una herramienta
confiable, Gtil y capaz de ayudar a la gerencia financiera a medir su desempefio y optimizar
la gestién de su capital para que pueda servir de base para fundamentar las decisiones de su
inversion y generar valor agregado, siendo ademas Engie Energia Per( S.A. una empresa

con un portafolio amplio de clientes que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima.
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1.2.  Formulacion del Problema

1.2.1. Problema General
¢Cudl es el nivel de incidencia de las medidas de desempefio financiero en la creacion
de riqueza para el accionista en la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos

2013-2018?

1.2.2. Problemas Especificos

¢Cudl es el nivel de incidencia de la utilidad por accion en el Valor de Mercado
Agregado en la empresa Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018?

¢Cudl es el nivel de incidencia del flujo de caja por accién en el Valor de Mercado
Agregado en la empresa Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018?

¢Cual es el nivel de incidencia de la rentabilidad del activo en el Valor de Mercado
Agregado en la empresa Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018?

¢Cuadl es el nivel de incidencia de la rentabilidad del patrimonio en el Valor de
Mercado Agregado en la empresa Engie Energia Per( S.A., durante los periodos 2013-2018?

¢Cudl es el nivel de incidencia del Valor Econémico Agregado en el Valor de

Mercado Agregado en la empresa Engie Energia Perl S.A., durante los periodos 2013-2018?

1.3.  Objetivos de la Investigacion

1.3.1. Objetivo General
Determinar el nivel de incidencia de las medidas de desempefio financiero en la
creacion de riqueza para el accionista en la empresa Engie Energia Per( S.A., durante los

periodos 2013-2018.
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1.3.2. Objetivos Especificos
Determinar el nivel de incidencia de la utilidad por accién en el Valor de Mercado
Agregado en la empresa Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018.
Determinar el nivel de incidencia del flujo de caja por accion en el Valor de Mercado
Agregado en la empresa Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018.
Determinar el nivel de incidencia de la rentabilidad del activo en el VValor de Mercado
Agregado en la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-2018.
Determinar el nivel de incidencia de la rentabilidad del patrimonio en el Valor de
Mercado Agregado en la empresa Engie Energia Per( S.A., durante los periodos 2013-2018.
Determinar el nivel de incidencia del Valor Econémico Agregado en el Valor de

Mercado Agregado en la empresa Engie Energia Per( S.A., durante los periodos 2013-2018.

1.4, Justificacion de la Investigacion

La realizacion de la presente investigacion se considera de gran relevancia ya que
permite realizar la comparacion entre las medidas de desempefio financiero, siendo éstas los
indicadores financieros tradicionales y el indicador de valor agregado, y evaluar cual de ellas
permite explicar mejor la creacidn de riqueza para el accionista, la cual es medida por el
indicador del valor de mercado agregado; y determinar ademas si la empresa esta generando
o0 no valor agregado. Ello también ayudara a determinar si la empresa puede o no confiar
verdaderamente en ella, a saber diferenciar de aquellos indicadores financieros tradicionales
basados en el valor contable que son mas limitados en sus resultados, logrando asi poder
mejorar la riqueza de sus accionistas y su bienestar econémico, con la cual ayudara a
maximizar sus resultados y alcanzar mejoras en sus reportes de sostenibilidad energética.
Para ello se realizo la revision documental de los dictamenes auditados, estados financieros
y memorias anuales donde obtuvimos la informacion financiera de la empresa Engie Energia
Pert S.A., correspondientes al periodo 2013 — 2018, los cuales fueron proporcionados por
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la empresa como también por la Bolsa de Valores de Lima, asegurando asi la confiabilidad
de la informacidn para luego proceder con el analisis de los indicadores respectivos.
1.4.1. Viabilidad

La viabilidad del presente trabajo de investigacion, se sustenta en el acceso directo
que se tiene a la informacién financiera del objeto de estudio, la cual fue proporcionada por
la empresa Engie Energia Perd S.A. asi como por la Bolsa de Valores de Lima, y mediante
la cual pueden medirse las variables de estudio, aplicando ratios financieros y andlisis de los
estados financieros comprendidos entre los afios 2013-2018. Asimismo, es viable pues se
dispone de los recursos financieros y conocimientos necesarios para llevarla a cabo.
Igualmente, se puede desarrollar en un periodo de tiempo aceptable, puesto que la fuente de
informacion es adecuada, confiable y accesible y se puede cumplir con los requisitos

metodoldgicos y teoricos.

1.5.  Presuposicion Biblica - Filoséfica

El presente trabajo de investigacion estd fundamentado bajo una cosmovision biblica
cristiana, la cual tiene como base la Biblia y como personaje central a Cristo.

Tomando como referencia ello, por medio de la Biblia podemos encontrar textos
como el de Salmos donde menciona que “De Jehova es la tierra y su plenitud, el mundo y
los que en él habitan” (Reina Valera, 1960, Salmo 24:1). Como vemos, la palabra Sefior es
el equivalente a duefio o propietario de todo lo que existe. Ello quiere decir, que nosotros
somos solo sus mayordomos, administradores, gerentes de la propiedad de Dios, quien luego
nos pedira cuentas de nuestra mayordomia, asi como del uso de nuestros dones y talentos
otorgados.

Los dones mencionados en la Biblia son diversos, segun lo explica el texto de 1
Corintios 12, por ejemplo, existen dones comerciales y administrativos que Jesis menciona

mucho en sus parabolas.
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Una de esas parabolas es de los talentos, relatado en el libro de Mateo 25:14-30, en
el cual Jesus explica sobre un hombre que yéndose lejos entregd sus bienes a sus tres siervos,
al primero le entregd cinco talentos, al segundo dos talentos y al tercero solo un talento, a
cada uno conforme a su capacidad. Y después de mucho tiempo, cuando regreso aquel
hombre y comenzé a arreglar cuenta con ellos, se encontr6 con que el primero a quien habia
dado cinco talentos, habia ganado otros cinco talentos mas. Asimismo, el segundo quien
habia recibido 2 talentos, habia ganado otros dos talentos mas. No obstante, el tercero quien
habia recibido solo un talento, no logré ganar algln talento mas, pues habia escondido su
talento en la tierra. “Respondiendo su sefior, le dijo: Siervo malo y negligente, sabias que
siego donde no sembré, y que recojo donde no esparci. Por tanto, debias haber dado mi
dinero a los banqueros, y al venir yo, hubiera recibido lo que es mio con los intereses”
(Reina Valera, 1960, Mateo 25:26-27).

Otra parabola que podemos tomar como ejemplo es la de las diez minas relatado en
el libro de Lucas 19:11-27, en el cual un hombre noble se fue a un pais lejano y llamando a
diez siervos suyos, les dio diez minas, uno a cada uno para que negociaran y aumentaran su
valor entre tanto que él regresaba. Pero sus siervos le aborrecian y no querian que reinase
sobre ellos. Asi que cuando hubo regresado el amo, mand6 a llamar a los siervos para saber
lo que habia negociado cada uno. El primero habia ganado diez minas mas, otro siervo habia
producido cinco minas mas, es decir, una ganancia mayor sobre el capital invertido. Sin
embargo, hubo un siervo que tuvo miedo y guardd la mina, sin generar ningun interés y
ganancia para el amo. “Y dijo a los que estaban presentes: Quitadle la mina, y dadla al que
tiene las diez minas” (Reina Valera, 1960, Lucas 19:24). Por lo que se le quitd y se le dio a
quien tenia diez minas mas, para que pueda seguir generando mayor ganancias y mayor valor

en beneficio del amo.
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Como podemos apreciar, estas parabolas son un gran ejemplo de la generacion de
valor, puesto que el duefio 0 amo tenia el objetivo de incrementar sus bienes probando a sus
siervos con los talentos otorgados. El les dio lo suficiente como para incentivar su ingenio y
habilidad, proporcionandoles asi la oportunidad de adquirir experiencia. Asimismo, el sefior
fue cuidadoso en decidir cuanto daria a cada uno, y luego exigio fidelidad en el desempefio
de la responsabilidad implicada en la atencion de sus intereses. Como resultado de ello,
algunos siervos fueron diligentes y multiplicaron y aumentaron el valor de sus talentos y
minas, asi la ganancia para el amo fue mucho mayor, puesto que maximizaron los resultados.
Sin embargo, aquel siervo negligente que tenia solo un talento o una mina temia que, si
fracasaba en su negocio, no sélo dejaria de ganar el interés de su talento, sino que también
podria perder el capital. Supuso que cualquier ganancia seria para su sefior y que cualquier
pérdida deberia pagarla él. No estaba dispuesto a aceptar la responsabilidad implicada, y si
se le ofrecieran mayores oportunidades haria lo mismo, por ello se vio con la necesidad de
esconder su talento. Por lo tanto, su manera de proceder no sélo lo identificaba como
insensato y perezoso, sino que ademas daba la impresion de que deliberadamente se habia
propuesto privar a su amo de la ganancia que le correspondia.

Finalmente, otro ejemplo relatado en la Biblia es sobre la restauracion de la
prosperidad de Job mencionado en el libro de Job 42:10, ya que pese a las calamidades que
él habia atravesado, Jehova quité la afliccidon de Job en cuanto él hubo orado por sus amigos,
y aument6 asi mucho mas de todas las cosas que habian sido otorgadas a Job. De esta manera
Job fue recompensado aun con mucho mas tanto en ganancias como en bienes. “Y bendijo
Jehova el postrer estado de Job méas que el primero; porque tuvo catorce mil ovejas, seis
mil camellos, mil yuntas de bueyes y mil asnas, y tuvo siete hijos y tres hijas ” (Reina Valera,

1960, Job 12:12-13).
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Capitulo 11

Marco Tebrico

2.1.  Antecedentes de la Investigacion
Al realizar una indagacion y revision de fuentes bibliograficas que guarden relacion con
el presente trabajo de investigacion, se han encontrado los siguientes trabajos desarrollados en

el &mbito internacional:

2.1.1. Antecedentes Internacionales

El trabajo de investigacion realizado por Da Cunhay Machado (2011), titulado “Estudio
y medicion de la correlacion entre el valor econémico afiadido y el valor de mercado agregado
en un grupo empresarial cotizado en la bolsa NYSE Euronext” sustentado en la Universidad
de Trés-os-Montes e Alto Douro de Portugal, tuvo como objetivo principal determinar si el
EVA es la medida que explica mejor el valor de mercado del patrimonio y el retorno de las
acciones que las medidas contables tradicionales. Se realizd un analisis de regresion lineal y
correlacion que comprende el andlisis de datos muestrales para saber en qué medida una
predice a la otray si dos 0 mas variables estan relacionadas una con la otra. Para ello, analizaron
un conjunto de medidas de desempefio, en el periodo correspondiente a los afios 2005 a 20009.
Siendo las variables independientes: Resultados Operacionales (RO), Resultados Netos (RN)
y EVA, y como variable dependiente: el MVA. Asimismo, se utilizaron cuadros estadisticos
para obtener los resultados. La seleccién de la empresa para el estudio se hizo teniendo como
base un conjunto de supuestos, los cuales consistian en que: Estuviera cotizada en la Euronext

Lisbon y perteneciera al indice PS120, demostrara una confirmada apertura a las cuestiones de
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la gestion basada en el valor y que fuera lider en el mercado o asumiera una posicion destacada
en la principal actividad desarrollada. Los resultados obtenidos del analisis de regresion lineal
multiple fueron que efectivamente, el EVA revela un mayor aporte explicativo (R? = 62,2%),
seguido de los RN (R? = 58,0%) y de los RO (R? = 2,9%). Asimismo, del analisis de correlacion
se obtuvo que efectivamente, el EVA revela una mayor correlacion (r = 0,78), seguido de los
RN (r = 0,76). En cuanto a los RO, estos presentan una correlacion negativa baja relativa a la
variable dependiente (r =-0,17). Con ello, se pudo concluir que el EVA es el indicador que
presenta un mayor poder explicativo, en relacion con las medidas tradicionales de resultados
contables, igualmente se confirmd la asociacion entre el EVA 'y el MVVA y la existencia de una

relacion estadisticamente significativa entre ambas, en el periodo estudiado.

El siguiente trabajo de investigacion realizado por Nakhaei y Hamid (2013), titulado
“Analisis de la relacion entre valor economico agregado (EVA) y variables contables con el
valor agregado de mercado (MVA) de acciones en la Bolsa de Valores de Teheran (TSE)”
sustentado en la Universidad Tecnol6gica en Malasia, tuvo como objetivo principal determinar
si el EVA explica mejor el MVA que las medidas contables tradicionales como los Resultados
Operacionales (RO) y los Resultados Netos (RN). Para analizar las hipotesis se estudiaron y
midieron en un principio variables independientes (EVA, NP y OP) y dependientes (MVA).
Luego, se analizé la capacidad de cada variable independiente para predecir el MVA. Para ello
se utilizd el modelo de regresion lineal y la correlacion de Pearson. Los datos de muestra de
este estudio se restringieron a empresas no financieras, que fueron listadas en el TSE y con
datos comerciales anuales disponibles durante el periodo del 2004 a 2008. EI método de
muestreo empleado fue la eliminacion sistematica, asimismo las empresas debian tener las
siguientes condiciones: La informacion debe estar disponible durante los Gltimos 5 afios, el

periodo fiscal debe finalizar a fines de marzo del 2020, los intervalos de transaccion no deben
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superar los 6 meses, y por ultimo los datos deben estar disponibles para poder probar las
hipdtesis. Los resultados obtenidos fueron que existe una relacién significativa y directa entre
EVA 'y MVA, puesto que el coeficiente de correlacion entre ellos fue de 0,653. Asimismo, se
obtuvo que el EVA explica e incide mas del 61% de cambio en el MVA, seguido del OP que
incide mas del 59% en el MVVA y finalmente, el NP que incide mas del 42% en el MVA. Con
lo cual se pudo concluir que el EVA es la medida que mejor predice y explica el
comportamiento del MVA como medida de creacion de riqueza para el accionista en el

contexto de la Bolsa de Valores de Teheran (TSE).

Prosiguiendo con el siguiente trabajo de investigacion realizado por Altaf (2016),
titulado “Valor econdémico agregado: medida que explica el valor de mercado en las empresas
de la India” sustentado en la Escuela de Estudios Empresariales de la Universidad Central de
Kashmir en la India, tuvo como objetivo principal determinar que el valor econémico agregado
es la mejor métrica para explicar el valor de mercado que las medidas contables tradicionales.
Se eligieron diez variables financieras para este estudio, siendo el MVA como la variable
dependiente y EVA, ingreso operativo (Ol), beneficio operativo (OP), beneficio después de
impuestos (PAT), flujo de caja (CF), beneficio por accion (EPS), retorno de la inversién (ROI),
retorno del capital empleado (ROCE), retorno de la red (RONW) como las variables
independientes. Para ello se tomd una muestra de 325 empresas de la India, las cuales
estuvieron divididas en dos partes: 170 empresas pertenecientes a empresas manufactureras de
la India y 155 empresas pertenecientes al sector de servicios de la India. La mayoria de los
datos de estudio fueron recopilados de la base de datos del Centro de Monitoreo de Economia
en la India (CMIE) PROWESS correspondiente a un periodo de 10 afios (2006 al 2015). Para
la obtencion de los resultados se utilizd el modelo de regresion lineal. Se empled este modelo

para averiguar el poder predictivo de las variables de rendimiento en el MVA, ello ayudara a
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destacar a la variable de rendimiento que tenga el mayor impacto en el MVA. Los resultados
obtenidos fueron que, en el sector manufacturero, entre todas las variables explicativas EVA
se encuentra como la variable explicativa mas significativa de MVVA con un poder explicativo
de alrededor del 56,5%. OP se coloca en segundo lugar con el poder explicativo de
aproximadamente el 48,6%, seguido de RONW con 40,2% de variacion explicada por él.
ROCE, PAT son los siguientes en linea con el poder explicativo de 22,3% y 18,5%
respectivamente. Ol ocupa el sexto puesto después de PAT con un poder explicativo del 9,2%.
ROI sigue a Ol para el séptimo rango con un poder explicativo de aproximadamente 1.2%.
Asimismo, en el sector servicios, EVA ocupa el primer lugar en términos de poder explicativo
con un resultado de 59,2%. EVA es seguido por OP con el poder explicativo de 50,1%. ROCE,
RONW y Ol ocupan la 3°, 4° y 5° posicion, respectivamente, en la explicacion de MVA. Con
poder explicativo de aproximadamente 31,2%, 30,4% y 17,4%, respectivamente. Ademas, los
resultados revelan que PAT y ROI ocupan el sexto y séptimo puesto con un poder explicativo
del 13,1% y el 12,2% respectivamente. Con lo cual se concluy6 que tanto en ambos sectores,
el EVA es la medida que tiene mayor poder explicativo en el MVA en las empresas analizadas

de la India.

2.2. Marco Historico

2.2.1. Indicadores Financieros

Horrigan (1968) citado por Galeano (2011), indica que es en la tltima mitad del siglo
XIX donde se encuentran los primeros avances de la utilizacion de ratios como herramienta de
andlisis de estados financieros, coincidiendo asi con las dltimas fases del desarrollo industrial
en Estados Unidos tal como lo menciona Ibarra (2009).

Luego de estos avances, lIbarra (2009) destaca que se realiz6 un incremento en la

motivacion por realizar diversas investigaciones en la materia, entre ellas, las desarrolladas por
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Alexander Wall, quien en 1912 empez0 un trabajo de una gran muestra de estados financieros
procedentes de las bases de datos de bancos comerciales. El trabajo realizado culmind con su
conocido informe, publicado en 1919, “Study of credit barometrics”, en el que presentd los
resultados de un estudio sobre siete ratios financieros correspondientes a 981 empresas,
estratificadas por sector y localizacion geografica. Su analisis, fue histéricamente significativo,
en cuanto que supuso una especie de ruptura con la utilizacion tradicional de un tnico ratio con
un criterio absoluto.

Cabe resaltar que una de las publicaciones importantes gracias a ello fue el libro

»»

“Lectures for Bankers and Business Executives”, realizado por William Mackee en el afio
1940, citado por Galeano (2011), el cual presenta un ensayo escrito por Alexander Wall,
Ilamado “Credit in Modern Industrial Balance” realizado en 1937, el cual detalla los
indicadores que utilizé en su estudio, siendo éstos: 1) Razon corriente, 2) Patrimonio sobre
activos fijos, 3) Patrimonio sobre deuda, 4) Ventas sobre cuentas por cobrar, 5) Ventas sobre

inventario, 6) Ventas sobre activos fijos, 7) Ventas sobre patrimonio, 8) Utilidades sobre

patrimonio y 9) Utilidades sobre Ventas.

2.2.2. Valor Econémico Agregado

Radi y Bolivar (2007) argumentan que el Valor Econémico Agregado (EVA), es una
herramienta 0 metodologia relativamente nueva en su uso, mas no como concepto, ya que tal
como lo afirman Saavedra y Saavedra (2008), desde el siglo XVIII los economistas han
reconocido que para que una empresa pueda aumentar su valor, debe producir mas que el costo
de su dinero.

Sin embargo, aunque los términos EVA y creacion de valor han aparecido como
progresos y avances de la ultima década, la teoria de los estudios econdmicos y financieros se

han aproximado a estos conceptos desde hace bastante tiempo, segun lo aclaran Radi y Bolivar
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(2007). Es asi como Ramirez, Carbal, y Zambrano (2012) afirman que la primera nocion del
EVA fue desarrollada por Alfred Marshall en el afio 1890 en su obra “Los Principios
Econdmicos, donde plante6 el concepto de “ingreso residual ”, esto en funcion a que el capital
debia generar una utilidad mayor que su costo de oportunidad. Fue asi como Alfred Marshall
fue el primero en expresar una nocion respecto al EVA.

Después de ello, en 1989, la firma consultora Stern Stewart & Co. radicada en Nueva
York, Estados Unidos de América, conformada por Joel Stern y Bennett Stewart, introdujo y
registré6 como marca a su nombre el término EVA, desarrollandola de tal manera, que se
convirtié en un gran auge en los ultimos 20 afios, tomando como base las investigaciones de
Alfred Marshall de 1890, tal como lo detallan los autores Chen y Dodd (2001) citados por los
autores Saavedra y Saavedra (2008).

Asimismo, es importante mencionar que, Chu (2012) amplia un poco mas sobre esta
firma consultora, al explicar ademas que Stern Stewart & Co. desarroll6 este indicador para
compensar a los gerentes que maximicen el valor de los accionistas. Es asi como en el afio
1989, el acrénimo de EVA fue usado para definir el VValor Econémico Agregado y recién cuatro
afios despuées comenzd a recibir mayor atencion, a raiz de un articulo que aparecié en la Revista
Fortune de Tully en 1993. En esta se proporcionaba una presentacion muy béasica del concepto
del EVA 'y cdmo es que se calculaba, también se presentaba una entrevista realizada a Bennett
Stewart, de la firma consultora Stern Stewart & Co., que en ese momento era la que lideraba la
propuesta del uso del EVA, y mostraba ejemplos de grandes corporaciones que eran exitosas
al utilizar la metodologia del EVA como medida del desempefio corporativo y poder compensar
a los gerentes por este. Algunas de esas empresas fueron AT&T, Coca-Cola, Eli Lilly y Quaker

Oats, seguln lo detalla el autor.
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2.3. Bases Tedricas
2.3.1. Indicadores Financieros Tradicionales

En la actualidad, gran parte de las empresas, emplean los indicadores financieros como
herramienta vital para determinar su condicion financiera; puesto que a través de su coémputo
e interpretacion, el desempefio operativo se puede concertar, permitiendo identificar aquellas
areas de mayor rendimiento y aquellas que requieren ser optimizadas segun lo destaca Nava
(2009).

A continuacion, se detallard la conceptualizacion de los indicadores financieros, su
etimologia, metodologia, utilidad, importancia, clasificacién, asi como también algunas de las

limitaciones que presenta.

2.3.1.1. Definicion.

Ibarra (2006) detalla que los ratios parten de la idea de la comparacién de
magnitudes. De ahi su etimologia latina "ratio™ que significa: "relacién, razon". En base a ello,
Coello (2011) aclara mas a detalle, mencionando que son coeficientes o razones que
suministran unidades financieras y contables, sea de medida o de comparacion, a través de las
cuales permiten analizar entre si los datos financieros, lo que conlleva a analizar el estado ya

sea de caracter actual o histérico de una organizacion.

2.3.1.2. Metodologia.

Adicionando a ello, Barco (2008) aclara que esta razon financiera es una analogia
entre dos datos derivados de los estados financieros, efecto de relacionar dos cuentas del
Balance o también del estado de Ganancias y Pérdidas. Igualmente, la metodologia de los ratios

financieros utiliza las razones geométricas o por cociente, y uno de sus fundamentos tedricos
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consiste en elegir relaciones racionales entre magnitudes significativas tal como lo afirma el

autor Ibarra (2006).

2.3.1.3. Utilidad.

Bricefio (2010) argumenta que la utilidad de los indicadores financieros radica en
que tienen la capacidad de brindarle a los propietarios y gerentes de pequefias empresas una
herramienta valiosa con la cual pueden medir su progreso frente a objetivos internos

predeterminados, un determinado competidor o la industria en general.

2.3.1.4. Importancia.

Cabe resaltar que Anaya (2008), citado por Galeano (2011) recomienda comparar
los indicadores financieros con otros aspectos, tales como: 1) EI promedio del sector, 2) Los
indices de periodos anteriores, 3) Los objetivos de la empresa, 4) Los indices proyectados en

el presupuesto y 5) Los indicadores de competencia.

2.3.1.5. Clasificacion.

En cuanto a su clasificacion, Barco (2008) sostiene que existen varias formas de
cémo clasificar o agrupar este conjunto de indicadores: Atendiendo a sus caracteristicas o las
tematicas a analizar, atendiendo a los estados financieros que toman en consideraciones para
su determinacion, etc. Es asi como Ollague, Ramon, Soto, y Novillo (2017) complementan esta
afirmacion al mencionar que existen cuatro grupos de indicadores financieros que cubren la
totalidad de las cuentas del Estado de Situacién Financiera o Balance General y del Estado de
Resultados, estos son: Indicadores de Liquidez o solvencia; Indicadores de Endeudamiento;
Indicadores de Gestion, Utilidad, Eficiencia, Rotacién o Actividad; y los Indicadores de

Rentabilidad.
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2.3.1.6. Limitaciones.

Los indicadores financieros tradicionales proporcionan informacion sobre su
condicion financiera, pero no brinda una detallada vision de ella, puesto que no tiene el poder
de prediccion para el futuro, es ahi donde radica alguna de sus limitaciones (Liced, 2009).

Igualmente, el autor recalca que los indicadores financieros no permiten estimar el
efecto de las decisiones a largo plazo que permitan generar valor para los propietarios. En base
a lo anterior, es importante comentar que uno de los problemas méas marcados es la incapacidad
de los mismos para determinar si la empresa estd o no generando valor. Tomando como
referencia ello se plantea la siguiente Tabla 1, en la cual se esboza de forma resumida las
ventajas e inconvenientes que reducen el potencial de algunos de los indicadores financieros

de medicidn de la creacién del valor (Amat, 2002).

Tabla 1

Ventajas e inconvenientes de los indicadores financieros tradicionales de medicion de la
creacion de valor generado por la empresa y de la gestion de los directivos

Utilidad W09 pontabilidad  RENtDilidad
Concepto - Caja por . del
por Accion e del Activo ) .
Accion Patrimonio

Facilidad en la obtencion del Si Si si Si
resultado
Pocq |_nfluenC|ado por la coyuntura Si Si si si
bursatil
Calcul_able para cada unidad de Si Si si No
negocio
Poco susceptible de maquillajes No No No No
contables
Poco afectado por préacticas
cortoplacistas que pueden perjudicar No No No No
a la empresa a largo plazo
Facilidad _d,e los datos para la No No No No
comparacion con otras empresas
Rel_acu_)nado con la rentabilidad del Si Si No Si
accionista
Relacionado con la liquidez generada No Si No No
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Toman en cuenta el riesgo con el que

. No No No No
se trabaja
Considera todos los costos, incluidos
los financieros, de las aportaciones No No No Si

de capital de los accionistas

Anima a realizar inversiones siempre

que su rentabilidad supere el costo de No No No Si
oportunidad de los accionistas
Incentiva a los directivos a actuar
como accionistas

Considera las expectativas de futuro
de la empresa

Si Si No Si

No No No No

Fuente: (Amat, 2002).

Como vemos, con el objetivo de analizar la situacién econémica de una empresa e
interpretar sus resultados, los usuarios de la informacion contable, pese a las limitaciones
mencionadas, cuentan con algunas herramientas financieras tradicionales que les permiten
llevar a cabo esta labor y creen poder medir con ellas la creacién de valor en su empresa.
Algunas de ellas son: La Utilidad por Accién, el Flujo de Caja por Accion, la Rentabilidad del

Activo y la Rentabilidad del Patrimonio, las cuales definiremos a continuacion.

2.3.1.7. Indicadores.
2.3.1.7.1. La Utilidad por Accion.

Abreu y Morales (2013) mencionan que la utilidad por accién es una medida que
evalla qué tan rentable es una comparfiia para sus accionistas. En vista de ello, Vergil y
Bendezu (2007) afiaden que este indicador de rentabilidad se considera usualmente como la
variable méas importante para determinar el precio de una accion. De igual forma, mencionan
que es un componente importante para calcular la relacion precio/ganancias.

Segun lo explica Téllez (2015), este indicador se calcula dividiendo los fondos de la
comparfiia por el numero en comun de acciones emitidas de la bolsa de valores. Es decir, se
calcula dividiendo la utilidad neta de la empresa por el numero de acciones, para ello
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recomienda utilizar el nimero promedio de acciones en circulacion durante el periodo de

calculo, ya que éstos pueden variar a lo largo del afio:

Utilidad neta de la empresa
Numero de acciones

Utilidad por accion =

Un alto resultado de utilidad por accidn puede inducir a comprar la accion y un bajo
resultado puede inducir a venderla segun lo describe Moya (2016), ya que si la utilidad por
accion aumenta con el paso del tiempo, indica que se estd consolidando y fortaleciendo la
empresa, o por el contrario, si estos disminuyen con el paso del tiempo, puede significar que la
compafiia no esta innovando con nuevos productos, estd perdiendo su posicion en el mercado
0 ha tenido problemas continuos que la han hecho vender nuevas acciones para conseguir
ganancias.

A pesar de que la utilidad por accion es un indicador importante, Saavedra y
Saavedra (2008) advierten que siempre se debe utilizar acompafiada de otros ratios, ya que es
posible que la empresa analizada “maquille” su contabilidad, mostrandonos unos resultados
mejores de los obtenidos en realidad. Asimismo, este indicador presenta una limitacion al no

poder ser calculada por una unidad de negocio o por un centro de responsabilidad (Amat, 2002).

2.3.1.7.2. El Flujo de Caja por Accion.

Mufioz (2013) sostiene que el flujo de caja por accion o CFA (Cash Flow Per Share)
indica la cantidad de efectivo que un negocio tiene en su posesion, basado en los ingresos netos
de una compafiia con los costos de depreciacion y amortizacion afiadidos de nuevo, ya que
estos gastos no representan un desembolso real de efectivo. Es decir, es una ratio que mide la
solidez financiera de una empresa, ya que mide el flujo de caja de la empresa que le

corresponderia a cada accionista, por cada accion que invirtio.
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Dado que el flujo de caja por accion tiene en cuenta la capacidad de una empresa
para generar efectivo, algunos autores como Rivera y Diaz (2018) lo consideran una medida
mas precisa que la métrica del beneficio o utilidad por accién, puesto que éstas Ultimas pueden
ser mas facilmente manipulados.

Segun lo explica Robles (2010), la forma mas comun de obtener el flujo de caja por
accion es calculando primero un aproximado del flujo de caja operativo a partir de la cuenta de
resultados. Para ello, al beneficio o utilidad neta de la operacién se le suman las depreciaciones
y provisiones, luego se dividen entre el nimero de acciones ordinarias, siendo la formula de la

siguiente manera:

Utilidad neta + Depreciaciones + Provisiones

Flujo de caja por accion = - -
] Jap Numero de acciones

Este célculo refleja el flujo de fondos que genera la empresa por accion. De esta
manera, cuanto mas elevada sea su flujo de caja por accién, mayor expectativa de fondo
corresponderia a cada titulo y, por tanto, mas interesaria invertir en la compafiia con flujos de
caja por accion elevados. Por el contrario, un flujo de caja por accién bajo, implicaria que la
compafiia no estd remunerando convenientemente a sus accionistas via generacion flujos de
caja y, por extension, a través del reparto posterior de dividendos, y que por el contrario esta
utilizando su capital de riesgo para pagar los gastos generales tal como lo afirma Becerra
(2017).

Por otro lado, el principal inconveniente de este indicador es la posibilidad de
maquillaje que ofrece la utilidad y ademas que puede animar a aumentar el endeudamiento mas
alla de lo recomendable y a reducir o retrasar inversiones en activos. Esta Gltima préctica puede
ser més frecuente cuando un directivo estd presionado para aumentar el flujo de caja para el

accionista y la empresa esta pasando por una recesion. En este caso, puede producirse el efecto
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perverso de que para aumentar el flujo de caja se aplacen aquellas inversiones que no rinda a
muy corto plazo, a pesar de que pueden ser muy rentables a largo plazo, esto puede perjudicar

la competitividad futura de la empresa (Amat, 2002).

2.3.1.7.3. La Rentabilidad del Activo.

Chuquihuanga (2015) menciona que el Retorno sobre el Capital Invertido o ROI por
sus siglas en inglés (Return On Investment) o0 ROA (Return On Assets), es un indice
desarrollado por la firma Stern Stewart, que permite relacionar lo que la empresa entrega
contablemente a acreedores y accionistas, frente a la inversion que hizo posible tal resultado.
En otras palabras, Casquino (2017) manifiesta que este indicador indica qué puede hacer
nuestra compafiia con los activos que posee, es decir, cuanta rentabilidad le proporciona cada
Sol (S/) invertido en la misma.

Asimismo, el ROI es uno de los enfoques mas comunmente utilizados para evaluar
las consecuencias financieras de las inversiones, decisiones o acciones empresariales. Si una
inversion tiene un ROI positivo y no hay otras oportunidades con un ROI mas alto, entonces la
inversion debe ser emprendida. Un ROI mas alto significa que las ganancias de inversion se
comparan favorablemente con los costos de inversion (Apaza, Andlisis financiero para la toma
de decisiones, 2017).

Para ello, se calcula dividiendo el UAII, entre los activos utilizados, de ser posible

los activos promedios del periodo analizado (Amat, 2002):

ROI Utilidad antes de intereses e impuestos

Activo Total

En cuanto al numerador del ratio, el UAII es un excedente economico que depende

basicamente de la actividad realizada por la empresa sin que su calculo periodico se vea
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afectado por la estructura financiera empresarial (gastos financieros y fiscales). Asimismo, con
respecto al denominador del ratio, se toma el activo total neto, independientemente de las
inversiones que hayan realizado los copropietarios (Apaza, Contabilidad estratégica del EVA:
Las nuevas métricas financieras y del valor, 2005).

Respecto a lo mencionado anteriormente, Barco (2009) refiere que ratios altos
expresan un mayor rendimiento en los activos, ventas y del dinero invertido, ya que este
indicador, segun lo sefiala Benavides (2017), mide la efectividad total de la administracion en
la generacion de utilidades con sus activos disponibles. De este modo, cuanto mas alto sea el
rendimiento de los activos, mejor. Asimismo, una alternativa para mejorar la tasa de rotacion
del activo es disminuyendo los activos necesarios para la obtencion de unas ventas
determinadas, o aumentando las ventas en forma mas que proporcional al incremento de los
activos (Apaza, Contabilidad estratégica del EVA: Las nuevas métricas financieras y del valor,
2005).

Teniendo en cuenta ello, Becerra y Giraldo (2012) aclaran que el ROI es un buen
indicador, siempre y cuando se consideren algunas variables adicionales y se compare frente a
otros indicadores, puesto que si se deja el analisis simplemente a este indicador, habra cabida
a errores 0 manipulaciones que puedan afectar el desempefio de la empresa, ya que como este
indicador no tiene en cuenta el costo de oportunidad del dinero, se puede desincentivar
inversiones para la empresa que pudieran ser mas rentables que el costo de la financiacion de
la empresa. Asimismo, aclara que una de las razones por las que se suele valorar mas esta ratio
respecto al ROE, es porgue, no tiene en cuenta la forma en que se financian los activos (por
cuenta propia o a través de terceros). De esta forma obtenemos el valor de la rentabilidad de la

empresa, sin tener en cuenta factores que nos pueden confundir.
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2.3.1.7.4. La Rentabilidad del Patrimonio.

Bartual y Garcia (2004) afirman que la rentabilidad del patrimonio, también
denominado ROE, es un indicador que mide la capacidad de remunerar a los propietarios o
accionistas de la empresa. Es decir, nos permite conocer la capacidad que tiene la empresa para
generar las utilidades con el uso del capital invertido en la entidad y el dinero que se ha
generado, denominado como el retorno de los recursos propios invertidos que se han
transformado en resultado, segin lo amplian Baculima y Méndez (2015).

Este indicador se calcula dividiendo la utilidad neta entre el patrimonio, asi como lo

detalla Arroyo (2008):

Utilidad Neta
ROE =

Patrimonio

El resultado obtenido muestra las ganancias que hace una compaiiia con el dinero
del accionista, lo que permitiria evaluar si la empresa esta invirtiendo y gastando este dinero
eficientemente, segun refieren Becerra y Giraldo (2012). Igualmente, en conformidad con lo
expresado por Casquino (2017), el ROE mide la capacidad que tiene un Sol (S/) de capital para
proporcionar un cierto rendimiento dentro de la empresa. Cuanto mas alto sea el ROE, mayor
sera la rentabilidad que una empresa puede llegar a tener en funcion de los recursos propios
que emplea para su financiacion.

Por otro lado, entre las ventajas del ROE cabe destacar que es claro, facil de obtener
y poco influenciado por la coyuntura de los mercados bursatiles. Ademas, es un indicador que
puede ser comparado con el costo de oportunidad de los accionistas y tiene en cuenta el costo
del endeudamiento. Asimismo, a diferencia del ROI, la utilizacion del ROE permite que se

valoren positivamente aquellas inversiones cuya rentabilidad supere el costo de oportunidad de
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los accionistas. Por tanto, anima a los directivos a pensar y actuar como accionistas (Amat,
2002).

Por otro lado, Becerra y Giraldo (2012) argumentan que aunque el ROE es un
indicador importante para los accionistas y para sus propios analisis, este indicador presentara
algunos inconvenientes, debido a que pueden ser susceptibles a manipulaciones que puedan
perjudicar a laempresa en el largo plazo. Por lo tanto, no se puede confiar ciegamente en alguno
de estos indicadores, sino que, por el contrario, es necesario cuestionarlos, compararlos hacia
las estrategias y hacia otros indicadores. Es necesario ademas que la persona encargada de esta
evaluacion financiera sea una que piense como los accionistas, es decir, por el bien de la
empresa y no simplemente de mostrar unos indicadores favorables.

En visto de todo ello, Pacheco (2009) agrega que no basta pues que las empresas
tengan un buen rendimiento sobre el patrimonio (ROE) y sobre la inversion (ROA), sino que

ademas deben incrementar su valor econémico (EVA).

2.3.1.8. Modelo de Valoracion de Activos (CAPM).

Garcia y Garcia (2005) dan una introduccion al modelo CAPM al mencionar que en
el mundo econdmico-financiero se considera que un inversor, para poder tomar de forma
adecuada una decision financiera, ha de considerar no soélo la rentabilidad de la misma sino
también su riesgo, analizando ambos factores de forma conjunta, no independiente, y valorando
los activos correspondientes.

En este sentido, Latorre (2015) explica que el modelo de valoracion de activos o
Capital Asset Pricing Model (CAPM) naci6 en 1962, de las investigaciones y del trabajo de
forma simultanea, pero individual, de tres principales economistas: William Sharpe, John

Lintner y Jan Mossin, siendo el primero el gran representante de este modelo. La inquietud que
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los atrajo por este tema fue el desarrollo de modelos explicativos y predictivos para el
comportamiento de los activos financieros.

En base a lo expuesto anteriormente, Fernandez (2006) aclara que el argumento
central del CAPM es que, en un mercado eficiente, los inversores deberan ser recompensados
por asumir riesgos. Todo inversor tiene la opcidn de invertir en activos libre de riesgo, lo cual
lo induce a exigir mayores retornos a medida que aumenta la tasa de riesgo en relacion a la de
un activo libre de riesgo.

Matematicamente, la relacion entre rentabilidad y riesgo que modela el CAPM esta

dada por la siguiente féormula (Pefia, 2018):

Prima de riesgo de mercado

Ra=rf+ B(Rm—1rf)+1rp

\——I

Donde: Prima de riesgo del activo

Ra = Rendimiento del activo

rf= Rendimiento libre de riesgo

Rm = Rendimiento de mercado

[ = Beta (cantidad del riesgo respecto al portafolio del mercado)

p = Riesgo pais

A continuacion, se definiran los componentes del modelo CAPM, detallados por
Comun y Huaman (2019):

Rendimiento libre de riesgo: Es la variable que representa la rentabilidad obtenida por
invertir en un activo libre de riesgo y se caracteriza por ser un activo de renta fija con minima

fluctuacion en el mercado que esta respaldada por un emisor con gran solvencia.
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Rendimiento de mercado: Es la variable que representa el retorno promedio esperado
de los activos de riesgo disponibles en el mercado accionario.

Prima de riesgo de mercado: Es la variable que representa el excedente que obtendra
el inversionista por invertir en un activo que no esté considerado como libre de riesgo, es decir,
que tenga un determinado riesgo con respecto a queé estimaciones considerar para el calculo de
la variable y qué impacto tendra dicha proporcion.

Riesgo pais: Es el riesgo de una inversion economica debido a factores especificos y
comunes a un cierto pais, puede entenderse como el riesgo promedio de la inversion realizada
en cierto pais, el cual mide el entorno politico, econémico, seguridad publica, etc.

Beta: Es un coeficiente que mide la sensibilidad de una accidn respecto a los precios
del mercado, quiere decir, que demuestra el grado de variabilidad de la rentabilidad de una
accion en relacién con la rentabilidad de su indice de referencia cuando se presentan

variaciones en la rentabilidad del mercado.

2.3.2. Indicador de Valor Agregado
2.3.2.1. Valor Econdémico Agregado.

Ramirez, Carbal, y Zambrano (2012) mencionan que las razones financieras
tradicionales presentan algunas limitaciones. Acotando a ello, Galeano (2011) refiere que
incluso pueden llegar a no reflejar de forma fehaciente algunas situaciones, puesto que pueden
ser manipuladas.

Actualmente, debido al fendmeno de la globalizacidn, la fuerte competencia de los
mercados y los cambios acelerados en las tecnologias, ya no es posible el analisis financiero
de los negocios con los indicadores tradicionales. Los gestores de negocios deben evaluar la
situacién financiera y econdmica de los negocios a través de nuevos indicadores financieros,

tales como el EVA (Apaza, Analisis financiero para la toma de decisiones, 2017).
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Teniendo en cuenta lo anterior, podemos afiadir también que las razones financieras no
son apropiadas para medir la rentabilidad del capital debido a que s6lo son cocientes entre
diferentes cuentas de los estados financieros que en ningin momento toman en consideracion,
por ejemplo, el concepto de costo de capital, variable que si es contemplada en la determinacion
del Valor Econdmico Agregado (EVA) tal como lo afirman los autores (Ramirez et al., 2012).

A continuacién, se detallara la conceptualizacion del Valor Econdmico Agregado
(EVA), sus componentes y calculo, sus objetivos y metas encaminadas a la creacion de valor,
sus caracteristicas, ventajas, estrategias fundamentales del EVA, limitaciones, asi como
algunas estrategias para incrementar el EVA vy, finalmente, algunos casos de empresas que

aplicaron el EVA.

2.3.2.1.1. Definicion.

Mavila y Polar (2006) explican que, en cumplimiento de su mision, una empresa,
deberia generar riqueza ya que, si no ocurriera asi, no habria utilidad por distribuirse a los
accionistas, y no se podria crear asi riqueza para los mismos.

En vista de ello, Da Cunha y Machado (2011) detallan que entre todas las medidas
de desemperfio basadas en la creacion de valor, se destaca el Valor Economico Agregado
(EVA), desarrollado por Joel Stern y G. Bennett Stewart |11, fundadores de la empresa
estadounidense de consultoria empresarial Stern Stewart & Co. y quienes, en la Gltima década
del siglo XX, hicieron pasar este modelo de la practica exclusivamente académica a la realidad
empresarial y lo convirtieron en centro de la popularidad y la atencion mundial.

Sin embargo, Apaza (2003) afiade que el EVA no es solo un indicador, sino un
incentivo para hacer las cosas bien, pues no basta con mirar el estado de ganancias y pérdidas,
sino que ademas obliga a los directivos de la empresa a medir el estado de situacion financiera.

Asimismo, afirma que es la mejor manera de alinear los intereses de los directivos con los de
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los inversionistas y asegurar que haya motivacion para hacer las cosas bien. En concordancia
con ello, Vilchez (2017) amplia més este ultimo aspecto, al manifestar que el EVA genera que
los directivos y gerentes piensen y acten como si fueran los duefios del negocio, porque buscan
ambos el mismo objetivo de maximizar el valor de los accionistas y se constituye en una
herramienta importante para motivar y evaluar el rendimiento gerencial.

Asimismo, Hernandez, Barrera, y Restrepo (2009) aclaran que el EVA es una
medida absoluta de desempefio organizacional, puesto que es la Unica medida que integra,
ademas de los resultados operacionales, el costo que tiene el uso del capital de las inversiones,
segun lo explica Apaza (2003). Igualmente, una de las mayores virtudes del EVA consiste en
ayudar a identificar las areas de la administracion donde se crea y destruye valor. Es una guia
para conocer si la riqueza generada por una empresa es suficiente para sostener las inversiones

y el costo de financiamiento (Hernandez et al., 2009).

2.3.2.1.2. Componentes y Calculo del EVA.

Segun Saavedra (2004) los componentes basicos con los cuales se determina el
calculo del EVA son los siguientes: 1) UAIDI: Utilidad Antes de Intereses y Después de
Impuestos, 2) VCA: Valor Contable del Activo y 3) CPPC: Costo Promedio Ponderado de
Capital.

Teniendo en cuenta ello, se plantea la siguiente Figura 1, en la cual se bosqueja que
la empresa que obtenga un mejor EVA serd la que tenga un mayor UAIDI y la que,

simultaneamente, reduzca sus activos, asi como el costo de su capital invertido (Gémez, 2009).
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Figura 1. Andlisis del esquema ideal para la obtencién del adecuado EVA.

Fuente: (Gomez, 2009)

Cabe resaltar, que el EVA permite mejorar el desempefio del negocio si se siguen
esas recomendaciones, pero es necesario primero que los recursos financieros de la empresa
sean invertidos en aquellas areas que contribuyan de forma directa en la creacién de valor

(Escalera y Herrera, 2009). A continuacion, en la Figura 2 se muestra detalladamente los

elementos que estan involucradas en este concepto y su interrelacion entre si:

Estado de

Resultados

Estado de
Situacion
Financiera

Costo
Pasivos —
Financiero

Costo
Capital
Accionista

ﬁ

Modelo
CAPM

Activos
Netos

Costo de
Capital
Promedio

Utilidad
Neta de
Operacion

Cargo por

uso de —

Capital

Valor
Econémico
Agregado

Figura 2. Estructura general del EVA vy la interrelacion de sus componentes.

Fuente: (Escalera 'y Herrera, 2009)
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Del cuadro precedente se desprenden dos procedimientos para calcular el EVA: El
primero es el calculo a partir de la utilidad generada y el segundo es por la rentabilidad de los
activos (Flores, 2008):

Célculo del EVA a partir de la utilidad generada: El célculo del EVA puede
obtenerse si a la utilidad ordinaria antes de intereses y después de impuestos le restamos el
producto del valor contable del activo por el costo promedio ponderado de capital. En vista de
lo mencionado anteriormente, los autores Aguilar y Artega (2017), aclaran que el
procedimiento para obtener el EVA se sustenta en tres pasos:

1) Determinar la Utilidad antes de interés y después de impuestos (UAIDI).

2) ldentificar el capital invertido en la empresa (Activos totales).

3) Determinar el costo promedio ponderado de capital (CPPC).

Con lo que se obtiene la siguiente ecuacion:

EVA = UAIDI — (VCAx CPPC)

Célculo del EVA a partir de la rentabilidad de los activos: EI EVA también puede

calcularse a partir de la siguiente férmula:

EVA =VCA X (Rentabilidad del activo — CPPC)

Si el resultado de las operaciones anteriormente detalladas es positivo se crea valor

y si es negativo se destruye valor; es decir, genera valor en la empresa cuando la utilidad es lo

suficientemente grande para cubrir el coste de todas las fuentes de financiamiento en el

negocio.
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Apaza (2003) aclara un poco mas a detalle este punto, al mencionar que un EVA
positivo indica que los inversionistas estan recibiendo mayores rentas a los que hubieran
recibido de haber destinado esos recursos a otra actividad. Un EVA negativo muestra que los
inversionistas estan perdiendo, pues reciben menos de lo que recibirian si hubieran destinado
su capital a otra actividad. El principal beneficio del EVA es que crea conciencia sobre el uso
del capital y el costo del capital invertido. Crea una base mucho mas clara de comparacion de
rentabilidad en los negocios y ademas es una garantia para asegurar el buen manejo de la

empresa.

2.3.2.1.3. Objetivos del EVA y Metas Encaminadas a la Creacion de Valor.

Casquino (2017) manifiesta que el objetivo del EVA es funcionar como una
herramienta de gestién de la empresa tomando como base sus resultados para la toma de
decisiones de los administradores y de los demas componentes de la empresa, aterrizando en
la focalizacidn de la riqueza de los accionistas. A continuacion, se detallan algunos de los
objetivos mas especificos:

Incrementar el valor de la empresa: El enfoque del EVA puede modificar la
mentalidad de la empresa, la difusion de su importancia conduce a que los empleados lleguen
a pensar como accionistas.

Establecer un equilibrio: La racionalidad es la base de la creacidn de las relaciones
de mercado, se racionalizan las inversiones de corto y largo plazo a través del establecimiento
del equilibrio entre el endeudamiento y la inversion de los accionistas con la finalidad de
generar valor econémico (estructura de capital).

Brindar informacién para la toma de decisiones: EI EVA ofrece una base de datos
para entender el desempefio de la empresa dentro del comportamiento del mercado, el EVA es

una via efectiva para alinear las metas de los gerentes con la de los accionistas.
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Brindar sostenibilidad: Es necesario disponer de niveles optimos de liquidez
manteniendo un financiamiento adecuado para la produccién, a través de la generacion de
inventivos a los administradores y haciéndoles sentir como duefios de la empresa, una

remuneracién vinculada al comportamiento del rendimiento del accionista.

Asimismo, cabe mencionar que con la utilizacion del EVA se trata de solventar una
gran parte de las limitaciones presentadas por los indicadores financieros tradicionales
plasmados en los siguientes objetivos (Flores, 2008):

1) Ser calculable para cualquier empresa, sin importar su tamafio y actividad, y no
solo para las que cotizan en bolsa. 2) Tomar en cuenta para la medicion de la inversion el costo
de oportunidad de los accionistas y no tnicamente el costo de la deuda. 3) Tomar debidamente
en consideracion el riesgo con que opera la empresa (rendimiento que podria ganar en otro tipo
de inversion). 4) Contribuye a disuadir practicas y politicas que afecten a la empresa ya sea a
corto o0 a largo plazo. 5) Ser fiable al tratar de comparar los datos de diversas empresas.

6) Reducir el impacto que la contabilidad creativa se puede encontrar en ciertas partidas
contables, como las utilidades (ajustes financieros). 7) Dotar de un medidor a la alta direccion,

a la gerencia y a todos los niveles de la organizacion de la riqueza generada por la compafiia.

Por otro lado, respecto a las metas encaminadas a la creacién de valor, Apaza (2003)
refiere que toda empresa tiene diferentes objetivos de cardcter econdémico-financiero. A

continuacion, se presentan los mas importante en la siguiente Tabla 2:

Tabla 2

Objetivos y metas encaminadas a la creacion de valor

Objetivos Metas

1. Incrementar el valor  a) Obtener la méaxima utilidad con la minima inversién de los
de la empresa accionistas.
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b) Obtener financiamiento externo con el minimo costo de capital.
c) Fabricar productos de calidad y usar lineas de produccion
flexible.

d) Automatizar los procesos, generando la produccién en cantidades
adecuadas y en su oportunidad.

2. Invertir con el
minimo riesgo

a) Promover el equilibrio entre el endeudamiento y la inversién de
los accionistas.

b) Determinar el equilibrio entre las obligaciones financieras de
corto y largo plazo.

c) Buscar alternativamente la cobertura de los diferentes riesgos:
diferencias de cambio, variacion de tasas de interés, mercado volatil
de los valores bursatiles, etc.

d) Establecer determinados valores de aceptacion en los criterios de
inversion (VAN, TIR, EVA, plazo de recuperacion de la inversion.

3. Disponer de niveles
Optimos de liquidez

a) Financiamiento adecuado de la produccion o adquisicion de
existencias.

b) Equilibrio entre la cobranza y los desembolsos (fondo de
maniobra).

c) Optimizacion de las cobranzas, riesgo minimo en la recuperacion
de cuentas por cobrar.

d) Mantener inventarios al minimo, promoviendo la rotacion
adecuada para generar mayor liquidez.

4. Politicas financieras
definidas

a) Politicas de inversion con rendimiento productivo
(diversificacion de riesgo).

b) Politicas de endeudamiento con riesgo minimo (apalancamiento
financiero).

c) Politicas de ventas promocionales con expansién del mercado.

d) Politicas de control de calidad, promoviendo la calidad y utilidad
del producto.

e) Politicas de incremento de la produccion, mejorando la
tecnologia.

Fuente: (Apaza, 2003)

2.3.2.1.4. Caracteristicas del EVA.

Severino (2008) refiere que el EVA es también un conjunto de herramientas

administrativas que tiene en cuenta la cantidad de ingresos que se tiene que obtener para

rescatar el costo de capital invertido. La organizacion que adopta el EVA replantea sus

presupuestos de capital, asi como sus procedimientos de evaluacion, con el objeto de alcanzar

la meta deseada, esto debido a las siguientes caracteristicas que presenta (Flores, 2008):
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1) Reconoce la importancia de la utilizacion del capital y su costo asociado a ello.
2) Considera los factores de la creacion de valor. 3) Permite medir también de una forma mas
precisa la riqueza que se obtiene, con el objetivo de poder beneficiar también a los accionistas.
4) Considera como base las utilidades ordinarias. 5) Promueve estrategias financieras

enfocadas en la generacion de valor a largo plazo.

2.3.2.1.5. Ventajas del EVA.

Ramirez et al., 2012 plantean las siguientes ventajas del EVA:

1) Alinear los objetivos de los gerentes de una unidad de negocio con los objetivos
globales de la organizacion. 2) Medir el desempefio de la empresa, asi como de sus
colaboradores. 3) Mejorar la comunicacion entre los inversionistas y accionistas. 4) Considerar
el coste de los recursos utilizados y el riesgo del capital invertido, por lo cual sirve mejor que
los indicadores tradicionales para medir la eficiencia de la gestion empresarial. 5) Motivar a

distintos niveles gerenciales de la empresa. 6) Valuar la empresa.

2.3.2.1.6. Estrategias Fundamentales del EVA.

Ricra (2013) plantea algunas estrategias fundamentales del EVA, las cuales
consisten en:

Operar: Mejorar la performance de operaciones habituales incrementando el UAIDI
sin invertir capital adicional.

Financiar: Reducir el costo de capital a través del uso “inteligente” de la deuda y
del capital propio.

Construir: Invertir en nuevos proyectos o negocios en los que el retorno sobre el

capital exceda el costo de capital.
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Racionalizar: Reasignar capital desde proyectos o negocios que no retribuyan el
costo de capital, hacia negocios pro- metedores en los que el retorno supere el costo de capital
o devolver el capital a los inversores (accionistas y acreedores).

Asimismo, mediante la siguiente Tabla 3 detalla algunas actividades que serian

generadas de la aplicacion de esas estrategias:

Tabla 3

Actividades y metas que conduce el aplicar las estrategias del EVA

Actividades Metas
a) Crear un producto innovador.
b) Asociarse para unir experiencias.
c) Fortalecer el servicio al cliente.
a) Expandir los programas de marketing.
2. Vender més de nuestros productos b) Agregar nuevos distribuidores.
c) Acortar los ciclos de producto.
3. Mantener los costos bajos, incluyendo los a) Reducir los desperdicios.
de inversion b) Contratar empleados, vender una maquina.
a) Recortar actividades ineficientes.
b) Abandonar productos estancados.
c¢) Vender activos improductivos.

1. Hacer nuestros productos méas valiosos
para nuestros clientes

4. Dejar de hacer cosas si ho dejan ningun
beneficio

Fuente: (Ricra, 2013)

2.3.2.1.7. Beneficios del EVA y su Aplicacion.

En cualquier empresa lucrativa es imprescindible disponer de algun indicador que
permita conocer la riqueza que se esta creando en ella, ya que sin duda este es uno de los
principales objetivos a alcanzar. Con ello se puede, en primer lugar, evaluar y premiar la gestion
de los directivos. En segundo lugar, se aportan elementos para que los accionistas y otros entes
con intereses en la empresa, puedan prever de informacion relevante para la toma de decisiones.

(Apaza, Contabilidad estratégica del EVA: Las nuevas métricas financieras y del valor, 2005).

50



Es asi, como muchas empresas han adoptado el EVA como su modo dominante de
medicion, conectandolo a las remuneraciones de sus ejecutivos. Algunos de esos beneficios
mas importantes que se obtienen de ella son (Apaza, Analisis financiero para la toma de
decisiones, 2017):

1) Conocimiento de las unidades de negocios que crean o destruyen valor
economico. 2) Entendimiento de la relacion del éxito en el mercado productivo y el mercado
financiero. 3) Desarrollo de estrategias encaminadas a incrementar el valor futuro de la
empresa. 4) Redisefio de procesos internos para alinearlos al concepto de creacion de valor

econdmico.

2.3.2.1.8. Estrategias para Incrementar el EVA.

Cardona (2009) argumenta que existen algunas estrategias basicas que contribuyen
al incremento del EVA, las cuales son:

1) Mejorar la eficiencia en la operacion de los activos, aumentando el rendimiento
de ellos sin realizar nuevas inversiones. Para ello, hay que mejorar el margen de utilidad, lo
que se logra con el incremento en los precios de venta, reduccién de costos o con el aumento
en la rotacion de activos para optimizar los ingresos sin vernos forzados a incrementar las
inversiones. 2) Planificar eficazmente el aspecto fiscal, con el fin de reducir el pago de
impuestos, muy importante en la micro, pequefia y mediana empresa. 3) Invertir en alternativas
que superen el costo promedio ponderado de capital. 4) Reducir los activos operacionales
manteniendo el UAIDI y disminuir la financiacion y su costo. Algunas estrategias como la
reduccién de plazos a clientes, reduccién de efectivo, contribuyen a lograr este propdsito. 5)

Reducir el Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC).
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2.3.2.1.9. Diferencias entre el EVA 'y la Utilidad.

Las principales diferencias entre el EVA y la utilidad es que el primero (Apaza,
Analisis financiero para la toma de decisiones, 2017):

1) Considera el costo de toda la financiacion utilizada. En cambio, el estado de
ganancias y pérdidas utilizadas para el calculo de la utilidad sélo considera los gastos
financieros correspondientes de la deuda y no tiene en cuenta el costo de oportunidad de los
accionistas. 2) Considera solo los resultados ordinarios. 3) No esta limitado por los principios

contables y normas de valoracion.

2.3.2.1.10. EI EVAYy la Contabilidad Creativa.

La contabilidad creativa es conceptualizada como el uso de las posibilidades de
eleccion entre alternativas contables diferentes que ofrecen la normativa contable para que las
cuentas de las empresas se aproximen a lo que prefieren quienes las preparan. Es asi, como
existen practicas y principios contables que afectan el valor de los activos y la utilidad,
reduciéndola o aumentandola, las cuales son (Cardona, 2009):

Revalorizacion de activos, se aumenta el valor del activo y las depreciaciones, por
lo tanto, se disminuye la utilidad y el pago de impuestos.

Activacion de gastos, con lo que se logra aumentar la utilidad, la imagen de valor
de la empresa y la compensacidn que se paga a los gerentes por utilidades obtenidas.

Tratar como gastos inversiones en activos fijos, por ejemplo, modernizaciones,
ampliaciones y mejoras, al incrementar la capacidad instalada y la vida util, se deben
capitalizar, al no hacerlo, se subvaloran los activos, la utilidad y el pago de impuestos.

La valoracién de inventarios, se hace por diferentes métodos, que afectan el costo
de ventas e inventarios. Con inflacion, al pasar de PEPS a UEPS se reduce la utilidad y los

impuestos.
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Dependiendo del método de depreciacion empleado, se cargan mas o menos gastos
en el periodo, afectando utilidades, impuestos y el valor del activo.

Las depreciaciones pueden incluir gastos financieros. En algunas circunstancias,
los intereses de préstamos que financian activos, se capitalizan; igual sucede con la diferencia
en cambio.

Las utilidades se pueden manipular, al considerar operacionales como no
operacionales y viceversa, al utilizar reservas para reducir gastos operacionales o pérdidas, al
distorsionar cuentas sujetas a estimacion, como provisiones, descuentos y otras.

Las operaciones con empresas vinculadas, se deben hacer a precio de mercado, el
manipularlas, es una practica normal, debido a la dificultad para su control.

Las medidas tradicionales consideran que los recursos propios no tienen costo, lo

cual es un gran error. Nadie cede capital a costo cero.

Cardona (2009) recalca que, frente a ello, es importante revaluar las practicas que
mejoran las cifras contables artificialmente, ya que no contribuyen a la adecuada toma de
decisiones y a la generacion de valor. Cada empresa decide qué modificaciones realizar a la
informacién contable. La informacion mejorada, sirve para usos internos en el proceso de

planeacion y toma de decisiones.

2.3.2.1.11. Limitaciones del EVA.

El EVA presenta algunas limitaciones que convienen tener en cuenta para
solventarlas, algunas de ellas son (Apaza, Contabilidad estratégica del EVA: Las nuevas
métricas financieras y del valor, 2005):

1) Pueden estar sujetas a practicas de la contabilidad creativa, tales como la

manipulacion de gastos e ingresos, los cuales pueden desvirtuar el resultado de las actividades.
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2) Una buena parte de los activos no estan en el Estado de Situacion Financiera, por lo que al
calcular el EVA podria resultar incompleto. 3) El valor contable de los activos puede diferir
del valor de mercado de dichos activos, por lo que se desvirtuaria el resultado del EVA real.

4) No tiene en cuenta las expectativas de largo plazo.

2.3.2.1.12. Aplicacion del EVA en la Empresa (Las 4M).

Becerra (2017), la compafiia de Stern Stewart & Co. detalla cuatro aplicaciones del
EVA que inicia con la letra “M”, cuyo detalle a continuacion se expone:

Measurement (medida): Es un pardmetro preciso que mide el desempefio
corporativo.

Management System (sistema gerencial): EI EVA puede brindar a las empresas
un enfoque de su desemperio vital, de este modo, se podria dar cobertura al rango total de
decisiones gerenciales.

Motivation (motivacion): Para su correcta adopcion del EVA, conviene a las
organizaciones involucrar a todo el personal y por supuesto a los directores.

Mindset (actitud): Cuando se adopta e implementa el EVA en su totalidad, por

efecto se transforma la cultura corporativa.

2.3.2.1.13. Casos de Empresas que Implementaron el EVA.

Cardona (2009) argumenta que en un estudio realizado por el Financial Executive
Institute, revela que, en Estados Unidos, mas de una cuarta parte de las empresas, utilizan el
EVA, como indicador para evaluar y controlar la gestion empresarial. Asimismo, sefiala que la
primera compafia en implementar el EVA, fue Coca-Cola en el afio 1980, seguido de
Whirlpool, Siemens, Quaker, General Electric, Microsoft e IBM, son otras empresas pioneras

en este campo.
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Por otro lago, en América Latina, México se encuentra a la vanguardia con Vitro,

empresa fabricante de vidrio. Igualmente, en Colombia se comienza a entender y aplicar el

concepto, especialmente en hidrocarburos, laboratorios farmacéuticos y concesionarios de

vehiculos, segun lo detalla el mismo autor.

Dentro del ambito nacional, también hubo empresas peruanas que se atrevieron a

aplicar lamedida del EVA como creacion de valor, las cuales se detallaran en la siguiente Tabla

4 (Rearfio, 2011):

Tabla 4

Casos de empresas peruanas que obtuvieron logros tras la aplicacion del EVA

Empresa

Gerente General

Logros obtenidos tras la aplicacion del EVA

Caso Ferreyros: La
misma gerencia, una
nueva cultura

Mariela Garcia de
Fabbri

a) "En el 2005 implementamos un sistema de
gerencia basado en la creacion de valor, gracias al
monitoreo del EVA".

b) "Se reforzo el concepto de rotacion de activos y
uso eficiente de los mismos, frente al analisis
tradicional del crecimiento en ventas, seguimiento
de los méargenes y la utilidad neta".

c) "Hoy los gerentes de las unidades de negocio
entienden bien las relaciones de sus diferentes
decisiones y como estas impactan en la creacion o
pérdida de valor para el accionista".

d) "Tenemos una unidad de control de gestion que
analiza, todos los meses, la rentabilidad de cada
unidad de negocio, e identifica, junto con los
responsables de las mismas, donde estéan las areas
de mejora y los planes de accién necesarios para
corregir y volver a crear valor".

e) "Gran parte del éxito se debid a la confianza 'y
compromiso asumida por los lideres de la empresa
y los gerentes de las diferentes unidades de
negocio”.

Caso J. Ramon:
¢Cémo tomamos
decisiones con EVA?

Ernesto Ramoén

a) "ElI EVA nos condujo, después de 41 afios de
actividad, a reorganizarnos como empresa”.

b) "Réapidamente comprendimos que era imposible
medir nuestra responsabilidad como si tuviéramos
un solo negocio".
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c) "Hoy no solo tenemos metas de EVA por
negocio, sino también planes estratégicos por
unidad de negocio, asignamos recursos por unidad
de negocio y sabemos por donde vendra el
crecimiento de la empresa".

Caso Maquisistema:
Podemos
simplificarnos la Enrique Garland
vida: arbol de
rentabilidad

a) "Nosotros descubrimos que habia tres
momentos para que el EVA condujera realmente
nuestra gerencia hacia esa maxima rentabilidad
que, estdbamos convencidos, podiamos lograr”.

b) "Identificamos ddnde incrementabamos la
rentabilidad y cuando y donde no lo haciamos™.

c) "Creamos los arboles de valor y medimos, de
modo que todas las personas que toman decisiones
en la empresa tuvieron en su poder las
herramientas necesarias para lograrlo”.

d) "Adoptamos un plan de incentivos basado en el
EVA".

Caso La Curacao: El
precio de una Juan Freire
decisién

a) "'Si queriamos ser mas efectivos, necesitdbamos
una vision mas detallada y profunda, por lo que
iniciamos entonces la medicion del EVA para cada
linea de producto”.

b) "EI EVA marc6 un cambio en nuestra manera
de manejar el negocio".

c) "No solamente pudimos hacer mas eficientes
nuestras decisiones de inversion, sino que la
asignacion de espacio en las tiendas, para cada
linea de producto, fue también mas eficiente".

d) "Hoy en dia, cada gerente de tienda sabe cuanto
aporta su tienda a la rentabilidad total de la
empresa y puede comparar la rentabilidad de su
tienda con la de otras tiendas similares”.

Fuente: (Reafio, 2011).

Estos logros y evidencias nos muestran que podemos aprovechar la experiencia

vivida por estas organizaciones y seguir adaptandolas en el manejo empresarial de nuestro pais.

2.3.2.1.14. Indicadores.

A continuacion, se explicara detalladamente el contenido de cada uno de los

componentes que integran el calculo del EVA:
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2.3.2.1.14.1. Utilidad Antes de Intereses y Después de Impuestos.

Segun Cardona (2009) la Utilidad Operativa Después de Impuestos (UODI),
también conocida como UAIDI, es una de las tres grandes variables que inciden en el EVA, el
cual se obtiene a partir de la utilidad neta, mediante el Estado de Resultados del periodo,
sumando los gastos financieros, y restando las utilidades extraordinarias del periodo, ya que
segun (Baculima'y Méndez, 2015), éstas no son del giro normal de la empresa y pueden reflejar
un dato erréneo en la evaluacion. Asimismo, en el caso de que hubiese pérdidas extraordinarias,
éstas deben sumarse a dicha utilidad.

En conformidad con lo mencionado anteriormente, Becerra (2017) afiade que uno
de los principales aspectos de este indicador es que para el EVA se consideran solo las
utilidades operativas u ordinarias, es decir, las alcanzadas en el desarrollo de la actividad
principal del negocio, y se desestiman las utilidades no operacionales de la empresa o
extraordinarias. Frente a ello, podemos recalcar que las utilidades extraordinarias (utilidades
por compraventa de activos fijos, pérdidas por incendios, etc.) podrian desvirtuar el resultado,
puesto que estas utilidades son atipicas y no estan directamente relacionadas con la gestion de
dichos responsables (Amat, 2002).

Matematicamente, su formula es la siguiente (Amat, 2002):

UAIDI = Utilidad Neta + Gastos Financieros - Utilidades Extraordinarias

+ Pérdidas Extraordinarias

Como se puede observar, a la utilidad neta se le afiaden los gastos financieros y

no se le restan los ingresos financieros. De esta forma el UADI es un resultado antes de gastos

financieros (Amat, 2002).
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Por otro lado, el autor Casquino (2017) resalta que una de las formas de aumentar
el EVA para los accionistas es principalmente incrementando el UAIDI, debido a que tiene un
impacto directo. En consecuencia de ello, el autor Cardona (2009) presenta algunas estrategias
para aumentar el UAIDI, las cuales son:

1) Acrecentar las ventas para mitigar los costos fijos correspondientes a cada
unidad de producto (Amat, 2002). 2) Mitigar al maximo en lo posible las actividades que no
contribuyan con el valor a los clientes, puesto que estas actividades son aquellas por las cuales
los mismos no estan dispuestos a pagar, o aquellas que se pueden eliminar sin que el usuario
perciba que la calidad del producto sea mermada. 3) Reducir la inversion en activos y por lo
tanto los gastos que se relacionan con estos. Por ejemplo, si se minimizan los inventarios puede
eliminarse parte del almacén, con lo que se logra reducir los costos de almacén (electricidad,
mano de obra, mantenimiento, etc.). 4) Incrementar la productividad y establecer programas

de incentivos. 5) Reducir el pago de impuestos mediante un adecuado manejo fiscal.

2.3.2.1.14.2. Valor Contable del Activo.

Segun Baculima y Méndez (2015), el valor contable del activo constituye el
segundo elemento que incide en el calculo del EVA, el cual se obtiene del Estado de Situacién
Financiera, siendo igual al valor de adquisicién menos las depreciaciones correspondientes.

Ampliando mas sobre ello, podemos decir que este elemento es el total del activo
menos las depreciaciones, amortizaciones y la financiacién automaética. Esta Ultima es
considerada la financiacion sin costo explicito, es decir que no es un préstamo propiamente
dicho, pero le da a la empresa un periodo de crédito como consecuencia de sus actividades, por
ejemplo, las deudas comerciales no pagadas, el impuesto sobre la renta por pagar (Flores,

2008).
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En términos generales, para el célculo del activo a efectos del EVA, se
recomienda (Amat, 2002):

1) Usar los valores de mercado de los activos. Del mismo modo, si en algun activo
se han producido minusvalias, habra que deducirlas del valor de adquisicién, al igual que se
deducen las depreciaciones correspondientes. 2) Calcular el valor promedio de los activos
utilizados en el periodo. 3) Deducir la financiacién automatica del activo. De este modo, se
trabajara con el activo neto.

Asi pues, el calculo del valor contable del activo que se utilizara para el EVA,

sera (Amat, 2002):

Total Activo (valor de adquisicion)
(~) Depreciaciones/amortizaciones del activo fijo
(+) Plusvalias producidas en los activos

() Financiacion automdtica de proveedores, garantias, tesoro publico

= Valor Contable del Activo

Por otro lado, Cardona (2009) explica que los activos son vitales en el calculo del
EVA, si se reducen, o invierte en aquellos que tengan un rendimiento mayor que su costo de
capital, la empresa aumenta su valor, ya que se aumenta la productividad de los recursos. En
vista de ello, algunas estrategias para reducir la inversion en activos son las siguientes:

1) Aumentar la rotacion, incrementando las ventas con una inversion
determinada, la estrategia se materializa con la reduccion de inventarios sin afectar el desarrollo
del objeto social, empleando técnicas como justo a tiempo y reduciendo el ciclo de produccion.
2) Alquilar activos fijos, en lugar de comprarlos (Amat, 2002). 3) Reducir el ciclo de caja, es

decir, el periodo comprendido desde la compra de la materia prima hasta su transformacion en
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efectivo. 4) Agilizar los recaudos de cartera, para ello, hay que aplicar técnicas de gestion de
crédito como seleccion adecuada de clientes, nuevos métodos de cobro, entrega de comisiones
con el pago del cliente, utilizacion del factoring (instrumento de financiacion a corto plazo),
seguro de crédito y otros. 5) Utilizar leasing (arrendamiento financiero) y el leaseback
(instrumento financiero, el cual permite transformar un activo fijo en liquidez), al no comprar
los activos, se liberan recursos y se disminuye la inversion. 6) Externalizar procesos, con

outsourcing, es decir, subcontratar aquellos procesos en los que la empresa no sea competitiva.

2.3.2.1.14.3. Costo Promedio Ponderado de Capital.

Baculima y Méndez (2015) sostienen que el Costo Promedio Ponderado de
Capital (CPPC) es la tercera variable necesaria para el calculo del EVA. El autor Apaza (2003)
amplia més al respecto al mencionar que, este costo incluye el costo de la deuda y el costo de
capital. El costo de la deuda se define como el interés de las obligaciones financieras y el costo
de los recursos propios o capital, es la rentabilidad que exigen los inversionistas.

Es asi, como Vergil y Bendezu (2007), aclaran que una empresa para poder
financiar sus necesidades de capital pueden acudir a esas dos fuentes basicas de recursos
financieros: deuda y capital propio. La deuda es capital de terceros, el cual se obtiene a través
de los accionistas, acreedores, entidades de crédito, emision de bonos y otros, y el capital propio
es proveniente de los recursos generados internamente por la empresa, ya sea por el aporte de
los inversionistas, accionistas o socios de la empresa. El autor detalla que ambos recursos
tienen un costo para la empresa, el cual se puede expresar en términos de tasa de interés.

A continuacion se describiran mas detalladamente los principales componentes
del Costo Promedio Ponderado de Capital segun Casquino (2017):

Costo de la deuda: Es la tasa efectiva que una compafiia paga sobre sus fondos

prestados estipulado por sus acreedores.
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Costo de capital: Se refiere al riesgo sistematico, que indica como responde el
rendimiento del titulo ante las variaciones sufridas en el rendimiento del mercado y viene
medido a través del coeficiente de volatilidad llamado beta. Existen diferentes métodos para el
calculo del Beta, sin embargo, debemos establecer el que mas se ajuste a nuestra investigacion,
y para este caso, vamos a recurrir a la fuente financiera de investigacion del profesor Aswath
Damodaran.

Por otro lado, para valor qué tipos de financiacion hay que utilizar conviene
evaluar las siguientes caracteristicas de cada una de las alternativas posibles (Amat, 2002):

1) Costo de la financiacion: intereses, comisiones, dividendos, etc. 2) Plazos en
que hay que devolver la financiacion obtenida. Estos plazos han de corresponder con las
posibilidades que tiene la empresa de generar los fondos precisos que garanticen la devolucion
del principal y el pago de los intereses correspondientes. 3) Garantias, hipotecas, avales,
compensaciones y otras contrapartidas que exigen las entidades de crédito. 4) Cuando aumenta
el endeudamiento se reducen las utilidades porque se incurre en mas gastos financieros (Flores,
2008). 5) La compaiiia se ve afectada con el financiamiento externo por el aumento del riesgo

que supone el endeudamiento.

Para determinar el Costo Promedio Ponderado de Capital se recurre a la siguiente

férmula (Amat, 2002):

P D
WACC = (P+D)xKe+ (P_l_D)de(l—t)

Donde:
WACC = Costo Promedio Ponderado de Capital

P = Valor del patrimonio
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D = Valor de Ia deuda
Ke = Costo de capital propio
Kd = Costo de Ia deuda

t = Tasa de impuesto a la renta

Para calcular el costo del capital propio se utilizaran las condiciones presentadas
en el mercado a partir del modelo CAPM (Capital Assets Pricing Model) dada por la formula

(Pefa, 2018):

Ke = TLr + B (RPM — TLr)

Donde:
TLr = Tasa libre de riesgo
B = Coeficiente beta

RPM = Rendimiento Promedio del Mercado

Es importante detallar que una forma mas simple de saber cual es el costo del
patrimonio es preguntar a los accionistas mayoritarios cuél es la rentabilidad minima que les

gustaria obtener de su participacion en la empresa (Amat, 2002).

En conformidad con lo mencionado anteriormente, Cardona (2009) explica que
al disminuir el costo de capital, se aumenta el valor de la empresa, ya que se paga menos por
la utilizacion de los activos, por esta razén, es uno de los componentes fundamentales en el
calculo del EVA. Frente a ello, se podria decir que una estructura 6ptima de financiacion sera

la que genere un minimo costo con un riesgo aceptable, lo que significa que la compafiia debe
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lograr que el costo de las fuentes de financiamiento sea lo méas reducido posible sin poner en
peligro la estabilidad y solvencia de la empresa (Flores, 2008).

Por otro lado, Escobar (2008) hace un hincapié al mencionar que el conocimiento
del costo de capital que debe tener una empresa es de vital importancia. Asimismo, cabe
resaltar, que las inversiones que produzcan unos rendimientos superiores al costo del capital,
generaran valor para el accionista, mientras que aquellas que rindan menos que el costo de

capital, disminuiran valor para el accionista, segun lo explica Mufioz (2013).

2.3.3. Indicador de Valoracion de la Empresa en el Mercado
2.3.3.1. Valor de Mercado Agregado.

Una de las principales limitaciones que presenta el EVA, es que no considera las
expectativas de futuro de la empresa, ya que se enfoca solo en lo que ocurre en el periodo para
el que se calcula el EVA. Es por ello que, para suplir esta deficiencia expuesta, el EVA del
gjercicio actual puede complementarse con otro indicador que tenga en cuenta las perspectivas
de futuro de la empresa. Este es el Valor de Mercado Agregado (Amat, 2002).

Segun Mamani (2017), el Valor de Mercado Agregado (MVA) se puede definir
como la diferencia entre el valor de mercado total de una empresa y el total de capital invertido
para crear ese valor a un determinado momento. Si el MVA es positivo, se deduce que la
empresa ha creado valor y riqueza para el accionista, mientras que por otro lado, si el resultado
es negativo, lo ha destruido. Asimismo, para los objetivos financieros de corto plazo es
importante utilizar el EVA, y para los de largo plazo se sugiere emplear el MVA, que equivale
al valor presente de los EVAs futuros.

Para calcular el MVA, Milla y Martinez (2007) manifiestan que es importante
conocer la misma informacion que para calcular el EVA. Dicho lo anterior, se presenta la

siguiente férmula para el célculo del MVA (Amat, 2002):
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EVA

MVA = Capital Invertido + (1 + WACCYH)

En la siguiente Figura 3 se esbozara como en el MVA influyen los EVA que ha
generado la empresa hasta hoy, asi como las perspectivas de futuro que se plasman en las
proyecciones del EVA que obtendrd la empresa en los proximos afios y las utilidades

extraordinarias (Amat, 2002):

Valor de Mercado Agregado

T

EVA obtenido hasta hoy EVA proyectado para el futuro Utilidades extraordiarias
UADI  Activo  C%P%  Uap Activo  COSO e
s s capital capital
histérico  histérico L. futuro futuro
historico futuro

Figura 3. Componentes que influyen en el Valor de Mercado Agregado.

Fuente: (Amat, 2002)

La maximizacion del MVA debe ser el objetivo principal de toda gerencia para la
creacion de valor, segun lo aclara Mufioz (2013). Asimismo, menciona que debido a su estrecho
vinculo con el EVA, las estrategias que se llevan a cabo para mejorar al EVA, obligatoriamente

van a repercutir positivamente en el monto del MVA.
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Capitulo 111

Materiales y Métodos

3.1.  Enfoque de la Investigacion

La presente investigacion es de enfoque cuantitativo, puesto que se caracterizd por
utilizar la recoleccion de datos para probar hipétesis con base en la medicion numérica y el
andlisis estadistico, con el objetivo de establecer pautas de comportamiento y probar teorias,

segun lo explican Hernandez, Fernandez, y Baptista (2014).

3.2.  Tipo de Investigacion

El presente trabajo de investigacién cumplié con el tipo de investigacién bésica, ya que
busc6 como proposito fundamental producir conocimientos, segun lo aclaran Hernandez et al.,
(2014), ya que el estadistico empleado gener6 un modelo econométrico con el cual se
analizaron e interpretaron los datos y bajo el que se afiadieron nuevos conocimientos, los
mismos que podran ser aplicados en futuras investigaciones. Asimismo, es de alcance
explicativo, puesto que el investigador buscé determinar el nivel de incidencia de las medidas
de desempefio financiero en la creacion de riqueza del accionista y poder concluir cual de ellas
predice y explica mejor la creacion de riqueza en la empresa Engie Energia Pert S.A. Paracello,
se plantearon hipdtesis las cuales fueron sometidas a pruebas estadisticas aplicando el modelo

de regresion lineal.
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3.3.  Disefio de la Investigacion

Esta investigacion se desarrollo bajo un disefio no experimental, debido a que las
variables no fueron manipuladas deliberadamente o controladas por los investigadores (Tam,
Vera, y Oliveros, 2008), es decir, no tienen evaluacion aleatoria o grupos de comparacion, ya
que el investigador solamente observa y analiza lo que acontece de forma natural, sin tener la
opcidn de intervenir (Sousa, Driessnack, y Costa, 2007).

Asimismo, cabe resaltar que la investigacion fue de corte longitudinal, puesto que se
recabaron datos financieros de la empresa Engie Energia Pert S.A. en diferentes periodos, que
luego fueron analizados, respectivamente.

Por otro lado, la presente investigacion fue de estudio retrospectivo, ya que el
investigador contd con datos existentes, recogidos con anterioridad a la investigacion, es decir,

su inicio es posterior a los hechos estudiados, ya que comprenden los periodos 2013-2018.

El disefio es el siguiente:

Figura 4. Disefio de relacion entre las variables.

Donde:
X = Medidas de desempefio financiero.

Y = Creacion de riqueza para el accionista.
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3.4.

3.4.1.

para el accionista en la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-2018.

3.4.2.

X1

X2>¢
o

Xs

Y1

Figura 5. Disefio de relacion de los indicadores de las variables.

Donde:

X1 = La Utilidad por Accion.

X2 = El Flujo de Caja por Accion.

X3 = La Rentabilidad del Activo.

Xa = La Rentabilidad del Patrimonio.

Y1 = Valor de Mercado Agregado.

Formulacion de las Hipotesis

Hipotesis General

Existe incidencia de las medidas de desempefio financiero en la creacion de riqueza

Hipotesis Especificas

Existe incidencia de la utilidad por accion en el Valor de Mercado Agregado en la

empresa Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018.

Existe incidencia del flujo de caja por accién en el Valor de Mercado Agregado en la

empresa Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018.
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Existe incidencia de la rentabilidad del activo en el Valor de Mercado Agregado en la
empresa Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018.

Existe incidencia de la rentabilidad del patrimonio en el Valor de Mercado Agregado
en la empresa Engie Energia Per S.A., durante los periodos 2013-2018.

Existe incidencia del VValor Economico Agregado en el Valor de Mercado Agregado en

la empresa Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018.

3.5. Identificacion de las Variables
3.5.1. Variable Predictora

Variable predictora (X): Medidas de desempefio financiero.
= Dimension 1: Indicadores financieros tradicionales.
X1: La Utilidad por Accion.
X2: El Flujo de Caja por Accion.
Xs: La Rentabilidad del Activo.
Xa: La Rentabilidad del Patrimonio.
= Dimensién 2: Indicador de valor agregado.

Xs: Valor Econémico Agregado.

3.5.2. Variable Criterio

Variable criterio (Y): Creacion de riqueza para el accionista.
= Dimensién 1: Indicador de valoracion de la empresa en el mercado.

Y1: Valor de Mercado Agregado.
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3.6. Poblacion y Muestra
3.6.1. Poblacion

La poblacion del presente trabajo de investigacion comprendi6 Gnicamente a la empresa
Engie Energia Peru S.A., ubicada en el distrito de San Isidro-Lima, siendo ésta una de las
empresas mas representativas del sector de servicios publicos que cotiza en la Bolsa de Valores

de Lima.
3.6.2. Muestra

La eleccion de la muestra se realizd de manera no probabilistica, por conveniencia,
haciendo un total de 48 estados financieros, siendo éstos el Estado de Situacion Financiera y el

Estado de Resultados, comprendidos entre los periodos 2013-2018, analizados trimestralmente.

3.7.  Delimitacion Espacial y Temporal
3.7.1. Delimitacion Espacial

El espacio de estudio donde se desarroll6 esta investigacion se encontr6 ubicado en el
distrito de San Isidro, provincia y departamento de Lima, en la cual se encontr situada la
empresa Engie Energia Perl S.A., la cual se dedica a la generacion, transmision y

comercializacion de energia eléctrica en el mercado eléctrico peruano.
3.7.2. Delimitacion Temporal

El periodo de estudio para el respectivo analisis y toma de resultados de la presente

investigacion estuvo comprendido entre los afios 2013 — 2018.
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3.8.  Técnicas e Instrumento de Recoleccion de Datos

Segun el autor Bernal (2008) un aspecto muy importante en el proceso de una
investigacion, es el que tiene relacion con la obtencion de los datos de la informacién, pues de
ello dependen la confiabilidad y validez del estudio. Por lo que obtener informacion pertinente
y suficiente requiere cuidado y dedicacion. Asimismo, el autor también detalla que estos datos
o informacién que va a recolectarse son el medio a través del cual se prueban las hipétesis, se
responden las preguntas de investigacion y se logran los objetivos del estudio originado del
problema de investigacién. Afadiendo a ello, el autor Espinoza (2015) refiere que una buena
técnica determina en gran medida la calidad de la informacién.

En vista de ello, la técnica empleada en la presente investigacion fue la revision
documental, puesto que se analizd exhaustivamente los dictdmenes auditados, estados
financieros y memorias anuales donde obtuvimos la informacién financiera de la empresa
Engie Energia Per S.A., los cuales fueron proporcionados tanto por la misma como por la
Bolsa de Valores de Lima, para completar asi la informacidn requerida de los periodos 2013 —
2018, y poder ser luego sometidos estadisticamente y analizar la incidencia de las medidas de
desempefio financiero en la creacion de riqueza para los accionistas.

Ahora bien, siendo el instrumento un recurso que se utiliza para obtener, registrar o
almacenar informacion segun lo aclara Arias (2006), la presente investigacién no cont6 con un
instrumento recogido de primera mano, puesto que se empled la utilizacion de fuentes de datos
secundarios, es decir datos extraidos de los datos originales recolectados por otras personas, tal
como lo afirman Hernandez et al. (2014) y Pulido (2015), dado que para recolectar la
informacidn se recurrieron a los archivos de la base de datos tanto de la empresa como de la
Bolsa de Valores de Lima, con la cual se elaboré una ficha de datos, siendo éste el instrumento

en el que se registrd la informacidn necesaria para el analisis de la investigacion.
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3.9. Técnicas para el Procesamiento y Analisis de Datos

Como parte del procesamiento y analisis de datos se utilizé en primer lugar, el programa
Microsoft Excel, en la cual se exportaron los estados financieros de la empresa y se elabord
una base de datos para el calculo respectivo, asi como unas fichas segun los indicadores de las
variables en estudio. Para ello, se aplicaron las férmulas de los indicadores financieros
tradicionales, el indicador de valor agregado y el indicador de valoracion de la empresa en el
mercado, segun se detalla en la operacionalizacion de las variables.

Una vez obtenido los datos se procedio, en segundo lugar, a importar la base de datos
en el paquete estadistico IBM SPSS Statistics, teniendo en cuenta el objetivo de estudio, disefio
de la investigacion, la naturaleza y escala de medicién de cada una de las variables.

Seguidamente, para el procesamiento de datos se realizd un analisis estadistico
descriptivo mediante las tablas personalizadas en las cuales se estimd los pardmetros como las
medidas de tendencia central, medidas de dispersion, medidas de distribucion y graficos segun
los indicadores de las variables en estudio, segmentando ademas los datos por afios para que
luego éstos puedan ser comparados. Adicionalmente, se realizaron tablas y graficos de
variacion porcentual, respecto a los afios analizados, utilizando el programa de Microsoft
Excel, asi como un analisis de correlacion para medir el grado de asociacion entre las variables.

Finalmente, se realiz6 un analisis estadistico inferencial para probar las hipotesis
planteadas. Para ello, dentro del analisis paramétrico, se procedié a aplicar la prueba de
regresion lineal, para medir el nivel de incidencia o efecto de las medidas de desempefio
financiero en la creacion de riqueza para el accionista, para ello se analizaron los resultados de
cada uno de los indicadores de las dimensiones Indicadores Financieros Tradicionales e
Indicador de Valor Agregado, para poder determinar luego cuél de aquellas medidas, segun el
resultado del coeficiente de determinacion R?, presenta mayor capacidad explicativa frente al

valor de mercado agregado de la empresa Engie Energia Pert S.A.
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4.1.

4.1.1.

Resultados

Capitulo IV

Resultados y Discusién

Estadisticos Descriptivos

Para propositos del presente trabajo de estudio se realizo, en primera instancia, el

andlisis descriptivo de las variables de la empresa Engie Energia Per S.A. durante el periodo

2013-2018, los cuales se detallan a continuacion:

41.1.1.

Indicadores Financieros Tradicionales.

La primera dimension de la primera variable en estudio son los indicadores financieros

tradicionales, la cual esta comprendida por los siguientes indicadores: Utilidad por Accion,

Flujo de Caja por Accion, la Rentabilidad del Activo y la Rentabilidad del Patrimonio. A

continuacion, se detallan los resultados:

Tabla 5

Anédlisis estadistico descriptivo de la variable indicadores financieros tradicionales de

creacion de valor de la empresa Engie Energia Peru S.A. segun periodos 2013-2018

Utilidad por Accién

Flujo de Caja por

Rentabilidad del

Rentabilidad del

. Accion Activo Patrimonio
Afos . Desviacion . Desviacion . Desviacion . Desviacion
Media , Media . Media . Media .
estandar estandar estandar estandar
2013 .3520 .1837 AT74 .2509 .0924 .0460 .1280 .0615
2014 .1849 .0631 .2516 .0874 .0903 .0415 1242 .0553
2015 .1985 .0908 2541 .1188 .0888 .0390 1416 .0590
2016 1764 .0641 .2457 .0997 .0779 .0310 A111 .0376
2017 1759 .0582 .2659 .0990 .0800 .0288 1013 .0317
2018 1165 .0551 .2160 .1090 .0533 .0253 .0639 .0295
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Figura 6. Promedio de los indicadores financieros tradicionales en la empresa Engie Energia
Pert S.A.

En la Tabla 5, se observa los resultados del andlisis descriptivo de cada uno de los
indicadores pertenecientes a la primera dimension de la primera variable en estudio. El primer
indicador que figura es la Utilidad por Accion, el cual en conjunto presenta un promedio de
.2007, ganancia que recibieron los accionistas de la empresa por cada accion comdn en
circulacion, alcanzando un promedio maximo de .3520 en el afio 2013 y un promedio minimo
de .1165 en el afio 2018. El segundo indicador es el Flujo de Caja por Accion, el cual en
conjunto presenta un promedio de .2851, siendo éste el resultado de los fondos que genera la
empresa para cada accionista por cada accién que invirtié, alcanzando un promedio méaximo
de .4774 en el afio 2013 y un promedio minimo de .2160 en el afio 2018. El tercer indicador es
la Rentabilidad del Activo, el cual en conjunto presenta un promedio de .0804, ello quiere decir
que por cada dolar invertido en los activos que posee, la empresa generd un 8.04% de utilidad,
alcanzando un promedio maximo de .924 en el afio 2013 y un promedio minimo de .533 en el
afio 2018. El cuarto y ultimo indicador es la Rentabilidad de Patrimonio, el cual en conjunto
presenta un promedio de .1116, ello quiere decir que los accionistas obtuvieron un rendimiento
de 11.16% de los fondos invertidos en la empresa, alcanzando un promedio maximo de .1416
en el afio 2015y un promedio minimo de .0639 en el afio 2018. El promedio global mencionado
de cada indicador podemos observarlo en la Figura 6.
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Asimismo, podemaos notar que dentro de la Tabla 5 también se estima el parametro de
la desviacion estandar, la cual hace referencia al grado de dispersion de los datos con respecto
a la media o valor promedio. Por lo tanto, al comparar los resultados de la desviacidn estandar
del promedio maximo y minimo de cada indicador, podemos decir que entre mas grande sea el
resultado de la desviacion estandar, més dispersos se encontraran los datos de estudio respecto

al resultado de la media, demostrando asi una alta dispersion.
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Figura 7. Variacion porcentual entre los promedios del UPA en la empresa Engie Energia Per(
S.A. segun periodos 2013-2018.

Adicionalmente, en la Figura 7 se puede apreciar que la variacion porcentual del
indicador Utilidad por Accién de la empresa Engie Energia Perd S.A. en el 2018 ha sido
66.89% menor con respecto al periodo 2013 donde ha obtenido mayor resultado promedio.
Esto es debido a que la utilidad neta se vio afectada gran parte por la disminucion de las ventas
netas de energia eléctrica explicadas por la culminacion de algunos contratos comerciales
durante el 2017, precios mas bajos en la venta de energia y potencia a sus principales clientes

(debido a la reduccidn de la generacion térmica) y por la culminacion del Decreto de Urgencia
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N° 049 en el tercer trimestre del 2017, contrato que le generaba ingresos por las
compensaciones efectuadas. Asimismo, respecto al precio de las acciones, la empresa presenta
una tendencia negativa en los ultimos ejercicios, ya que la modificacién en la regulacion de la
fijacion del precio del gas natural por la ruptura del ducto de transporte de liquidos de gas
natural de Camisea en febrero del 2018, propicio la incertidumbre que impact6 negativamente
en la accion los altimos trimestres del 2018, disminuyendo ademaés la produccion de las

centrales térmicas de Engie Energia Peru S.A.
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Figura 8. Variacion porcentual entre los promedios del FCA de la empresa Engie Energia Per(
S.A. segun periodos 2013-2018.

En la Figura 8, respecto al indicador Flujo de Caja por Accién de la empresa Engie
Energia Pert S.A., se puede observar que la variacion porcentual en el 2018 ha sido 54.77%
menor con respecto al periodo 2013 donde presenta mayor resultado promedio. Esto es debido
a que obtuvo un menor flujo de fondos proveniente de las actividades de operacion,
especificamente, tras haber percibido menores ingresos por la terminacién de su principal
contrato en el 2017, asi como por una cancelacion anticipada de los contratos con Southern
Pert Copper Corporation y con Las Bambas, acompafiado de menores precios de mercado

pactado por el contexto actual del mercado de energia y potencia. Ello ha conllevado a que
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registre menores niveles de cobertura de flujo de caja para cada uno de sus accionistas, siendo
su principal accionista International Power S.A. con el 61.77% de las acciones y el 38.23%

restante dividido entre las AFP"s peruanas, compafiias de seguros y otras personas naturales y

juridicas.
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Figura 9. Variacién porcentual entre los promedios del ROA de la empresa Engie Energia Peru
S.A. segun periodos 2013-2018.

En la Figura 9, respecto al indicador Rentabilidad del Activo de la empresa Engie
Energia Pera S.A., se puede constatar que la variacion porcentual en el 2018 ha sido 42.27%
menor con respecto al periodo 2013 donde muestra mayor resultado promedio. Esto ocasionado
por una menor utilidad antes de intereses e impuestos producto de los menores resultados de
las ventas de energia eléctrica por la sobreoferta en el mercado eléctrico peruano que genero
un estancamiento en los precios de generacion de energia, y el aumento de gastos operativos
correspondientes principalmente a la baja de los activos fijos en desuso, esto a pesar de tener
un menor costo de ventas producto de un menor consumo de combustibles (petréleo, carbén y
gas natural) y de haber obtenido mayor resultado de ingresos operativos respecto al periodo
2013, originado por la aplicacién de penalidades a proveedores, la recuperacién de tributos y

el ingreso por descuentos comerciales de proveedores. Asimismo, respecto a los activos, cabe
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mencionar que a comparacion del periodo 2013, la empresa logré tener mayor cantidad de
activos provenientes de un mayor aumento de Centrales de Generacion Eléctrica, siendo éstos:
la C.T. ChilcaDos (Lima), C.T. Nodo Energético llo41 (Moquegua), C.H. Quitaracsa (Ancash)
y la C.S. Intipampa (Moguegua). Sin embargo, a pesar de ello la empresa percibié un menor
rendimiento de los activos por los factores antes mencionados, sumado también por los factores
externos como los precios internacionales de los combustibles, la capacidad en el sistema de

transporte de gas natural y la congestion de las lineas de transmision.
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Figura 10. Variacion porcentual entre los promedios del ROE de la empresa Engie Energia
Pert S.A. segun periodos 2013-2018.

En la Figura 10, correspondiente al indicador Rentabilidad del Patrimonio de la
empresa Engie Energia Per( S.A., se puede percibir que la variacion porcentual en el 2018 ha
sido 54.91% menor con respecto al periodo 2015 donde muestra mayor resultado promedio.
Esto se debe, en primer lugar, al menor resultado de la utilidad neta ocasionado principalmente
por el menor ingreso de ventas de energia, potencia y peaje y por la finalizacion de algunos
contratos comerciales de suministro. En segun lugar, por el aumento de gastos financieros

provenientes de intereses por una mayor deuda de arrendamientos financieros, bonos y
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préstamos. Es necesario mencionar, que los ultimos proyectos realizados por la empresa (salvo
la C.S. Intipampa) fueron financiados a través de arrendamientos financieros. Al respecto, la
empresa ha venido trabajando en la estructura de sus obligaciones financieras, extendiendo su
duracion mediante la emision de Bonos Corporativos y préstamos bancarios de largo plazo, las
cuales sustentan el aumento de intereses. Todo ello frente a un mayor resultado del patrimonio,
causado por mayores resultados acumulados y otras reservas adicionales de patrimonio. Como
resultado de ello, los accionistas obtuvieron un bajo rendimiento respecto a los fondos

invertidos en la empresa.

4.1.1.2. Indicador de Valor Agregado.
La segunda dimension de la primera variable en estudio es el indicador de valor
agregado, el cual estd comprendido por el Valor Econdmico Agregado. A continuacion, se

detallan los resultados:

Tabla 6

Analisis estadistico descriptivo de la variable Valor Econdémico Agregado (EVA) en la empresa
Engie Energia Per S.A. segln periodos 2013-2018

Valor Econémico Agregado

Anos Media Desviacion estandar
2013 -351.60 71,800.34
2014 28,060.44 54,331.61
2015 27,078.69 50,549.11
2016 -34,767.29 37,284.32
2017 -36,891.33 65,680.55
2018 -72,761.16 48,742.56
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Figura 11. Promedio de la variable Valor Econémico Agregado (EVA) de la empresa Engie
Energia Perd S.A.

En la Tabla 6, se observa los resultados del analisis descriptivo del indicador de la
segunda dimensién de la primera variable en estudio. El indicador que figura es el Valor
Econdmico Agregado, el cual en conjunto presenta un promedio de -14,938.71, alcanzando un
promedio maximo de 28,060.44 en el afio 2014 y un promedio minimo de -72,761.16 en el afio
2018. El promedio global antes mencionado podemos observarlo en la Figura 11.

Igualmente, podemos notar que dentro de la Tabla 6 también se estima el parametro
de la desviacién estandar, la cual hace referencia al grado de dispersion de los datos con
respecto a la media o valor promedio. Por lo tanto, al comparar los resultados de la desviacion
estandar del promedio maximo y minimo del Valor Econdmico Agregado, podemos decir que
entre mas grande sea el resultado de la desviacion estandar, mas dispersos se encontraran los

datos de estudio respecto al resultado de la media, demostrando asi una alta dispersion.

79



40,000.00 -359.30% 10000.00%

V. = I}

20,000.00 /. " 5000.00%
0
000 0.00%

2013 2014 2015 -5000.00%
-20,000.00

-10000.00%
-40,000.00 -15000.00%
-60,000.00 -20000.00%
-80,000.00 -25000.00%

s Valor Econdmico Agregado === Variacion %

Figura 12. Variacion porcentual entre los promedios del Valor Econémico Agregado (EVA)
de la empresa Engie Energia Pert S.A. segun periodos 2013-2018.

Adicionalmente, en la Figura 12 se puede observar que la variacion porcentual del
indicador Valor Econdémico Agregado de la empresa Engie Energia Pertd S.A. en el 2018 ha
sido 359.30% menor con respecto al periodo 2014, donde ha obtenido mayor resultado
promedio. Esto procedente por cada uno de los componentes del EVA, los cuales en el 2018
reportaron un menor resultado del UAIDI, asi como un aumento del VCA y del CPPC, los
cuales produjeron una enorme disminucion del valor del EVA 'y por ende no crearon valor.

Respecto al primer componente UAIDI, éste se vio afectado principalmente debido a
que se obtuvo una menor utilidad producto de la disminucion de las ventas netas por la caida
de precios de contratos de largo plazo, por la menor demanda de energia y potencia de clientes
libres y regulados. Estos cambios se deben al menor despacho de energia, debido en parte a la
ruptura del ducto de Trasportadora de Gas del Peru, por el cual se realizaron mayores compras
de energia en el mercado spot. Aparte de ello, también hubo gran parte de utilidades
extraordinarias producto de intereses sobre depoésitos bancarios, los cuales tuvieron que
desestimarse en el calculo ya que formaba parte de las utilidades no operacionales de la

empresa.
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Respecto al segundo componente VCA, se obtuvo un mayor resultado producto de un
mayor aumento de activos debido al aumento de sus plantas de generacion eléctrica ubicadas
en diversos departamentos del Perd. Por lo que, hasta el momento, la empresa opera con cinco
(5) centrales termoeléctricas, dos (2) centrales hidroeléctricas, una (1) central solar y una (1)
subestacion eléctrica que le permiten atender, a través del SEIN, a sus clientes a nivel nacional
y también exportar electricidad a Ecuador.

Respecto al tercer componente CPPC, se obtuvo también un mayor resultado debido
a gque ejecutaron diversas operaciones con el objetivo de financiar nuevas inversiones y capital
de trabajo, con ello se logrd conseguir mayor cantidad de obligaciones financieras, como
contratos suscritos de arrendamiento financiero y préstamos bancarios los cuales fueron
utilizados para refinanciar las deudas de corto plazo. Asimismo, para cubrirse de futuras
fluctuaciones del tipo de cambio y tasas de interés por sus emisiones de bonos en nuevos soles,
la empresa contratd swaps de monedas con bancos locales. Igualmente, también se obtuvo un
mayor aumento de patrimonio producto de los resultados acumulados, y una mayor rentabilidad

esperada por parte de los accionistas, el cual también influyé en su resultado.

4.1.1.3. Indicador de Valoracién de la Empresa en el Mercado.
La primera dimensién de la segunda variable en estudio es el indicador de valoracion
de la empresa en el mercado, el cual esta comprendido por el Valor de Mercado Agregado. A

continuacion, se detallan los resultados:
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Tabla 7

Anélisis estadistico descriptivo de la variable Valor de Mercado Agregado (MVA) en la
empresa Engie Energia Pert S.A. segun periodos 2013-2018

Valor de Mercado Agregado

Afos

Media Desviacion estandar

2013 253,964.90 68,821.82

2014 280,318.55 49,458.98

2015 279,943.09 44,128.89

2016 229,348.98 25,967.22

2017 229,901.29 44 564.03

2018 209,432.67 30,906.95

300,000.00 241,151.58
I 1
250,000.00
200,000.00
150,000.00
100,000.00
50,000.00
0.00
2013 2014 2015 2016 2017 2018

= Valor de Mercado Agregado

Figura 13. Promedio de la variable Valor de Mercado Agregado (MVA) de la empresa Engie
Energia Peru S.A.

En la Tabla 7, se observa los resultados del anélisis descriptivo del indicador de la
segunda variable en estudio. El indicador que figura es el Valor de Mercado Agregado, el cual
en conjunto presenta un promedio de 247,151.58, demostrando que la empresa creo valor para
los accionistas en todos los periodos analizados, alcanzando un promedio maximo de
280,318.55 en el afio 2014 y un promedio minimo de 209,432.67 en el 2018. El promedio

global antes mencionado podemos observarlo en la Figura 13.

82



Igualmente, podemos notar que dentro de la Tabla 7 también se estima el parametro
de la desviacion estandar, la cual hace referencia al grado de dispersion de los datos con
respecto a la media o valor promedio. Por lo tanto, al comparar los resultados de la desviacion
estandar del promedio maximo y minimo del Valor de Mercado Agregado, podemos decir que
entre mas grande sea el resultado de la desviacion estandar, mas dispersos se encontraran los

datos de estudio respecto al resultado de la media, demostrando asi una alta dispersion.
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Figura 14. Variacién porcentual entre los promedios del Valor de Mercado Agregado (MVA)
de la empresa Engie Energia Pert S.A. segun periodos 2013-2018.

Adicionalmente, en la Figura 14 podemos notar que la variacion porcentual del
indicador Valor de Mercado Agregado de la empresa Engie Energia Pert S.A. en el 2018 ha
sido 25.29% menor con respecto al periodo 2014, generando asi menor valor para los
accionistas en dicho periodo. Esto producido en gran parte por los bajos resultados obtenidos
del EVA observados en todos los trimestres del afio 2018, los cuales fueron originados por el
aumento del VCA, asi como por el aumento de las tasas obtenidas del CPPC, componentes que

al incrementarse no ayudaron a obtener un mayor resultado de generacion de valor en la
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empresa durante dicho periodo, todo ello a pesar de que tuvo un mayor resultado de su
patrimonio en la composicion del capital invertido con recursos propios, resultante del aumento
de capital social por aporte de mayores inversionistas como las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP Prima, AFP Integra y AFP Profuturo), asi como de otros 518 accionistas
relevantes. De esta manera, podemos observar que el resultado del EVA influye en el resultado
del MVA, ya que, si el EVA es positivo, aumentara su valor del MVVA, puesto que cada recurso
economico que los accionistas decidan entregar a quienes manejan la empresa, ahora valdra
mas de un recurso econdémico en el mercado, lo cual les permitira crecer y expandirse ain mas

dentro de él; en cambio al ser negativo, su valor del MVA disminuira.

De acuerdo a los resultados descriptivos, sefialados anteriormente, podemos observar
que el afo en el cual la empresa Engie Energia Perta S.A. ha obtenido un menor resultado
promedio al aplicar, tanto los Indicadores Financieros Tradicionales como el Indicador de
Valor Agregado y el Indicador de Valoracion de la empresa en el Mercado, ha sido en el
periodo 2018. Ese afio ha sido afectado gran parte también por el resultado global del Producto
Bruto Interno (PBI), por lo que segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informaética (2018),
la produccion nacional registré un crecimiento anual de 3.99%, dentro del cual el sector
Electricidad reporté una evolucion sectorial de 4.11% muy por debajo de los resultados que
reportd en el 2013, 2014 y 2015, siendo estos 6.04%, 5.30% y 6.77%, respectivamente, afios
en los cuales se han obtenido los mayores resultados promedios al aplicar las variables en
estudio. Todos estos datos mencionados podemos observarlo en el Anexo 4.

Este resultado del indice de la produccion del sector Electricidad en el periodo 2018,
se debid principalmente por una disminucién debido a menores niveles de generacion de
electricidad ocasionado por la menor produccion de electricidad. Asimismo, este resultado que

experimentd el sector energético se sustentd también por no obtener el desenvolvimiento
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esperado de la actividad minera, pesquera, industrial y agroindustrial, los cuales son clientes
libres de las empresas generadoras.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (2019), los grupos
economicos privados fueron los que participaron con el 63.44% del total de la energia generada
para el mercado eléctrico, mientras que las empresas del Estado aportaron el 19.67% y otros
grupos con el 16.89%. Dentro de las empresas del Estado que aportaron y obtuvieron mayor
produccion fueron: Termoselva (193.80%), Termochilca (188.42%), Kallpa Generacion
(33.40%), Empresa de Generacién Huallaga (15.19%), Chinango (12.22%), Enel Generacion
Piura (8.92%), Enel Generacion Peru (8.59%), San Gaban (7.88%), Orazul Energy (7.84%),
Egemsa (4.52%), Statkraft Peru (2.94%) y Electro Ucayali (1.92%). Sin embargo, las empresas
que redujeron su produccion fueron: Egesur (-0.10%), Electro Peru (-0.32%), Fenix Power (-
4.84%), Celepsa (-4.84%), Empresa de Generacion Huanza (-19.76%), Egasa (-25.87%), Engie
Energia Pert S.A. (-31.68%) y Electro Oriente (-59.99%). Todos estos datos mencionados
podemos observarlo en el Anexo 5.

Como podemos notar, la empresa Engie Energia Pert S.A. fue una de las que presento
menor reduccion y disminucion de su produccion de energia eléctrica en el periodo 2018, lo

cual también repercutio en el resultado global de la produccion del sector electricidad.

4.1.1.4. Pruebas de Normalidad.

Para determinar si las variables en estudio se distribuyen o no normalmente
(estadistica paramétrica o no paramétrica) se empled la prueba estadistica denominada Pruebas
de Normalidad. Esto implica que no estén llenos de anomalias que pueden crear resultados
inexactos. Para poder calcular ello, utilizaremos el paquete estadistico IBM SPSS Statistics, el
cual mostrara un cuadro con dos resultados: la prueba de Kolmogoérov-Smirnov y la prueba de

Shapiro-Wilk.
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Es importante mencionar que la prueba de Kolmogorov-Smirnov se utiliza para probar
los conjuntos de datos grandes mayores a 50, mientras que la prueba de Shapiro-Wilk es mas
apropiada para una muestra mas pequefia, menores o iguales a 50. Es por ello, que en el presente
trabajo de investigacion se utilizo la prueba de Shapiro-Wilk debido a que contamos con 24
datos analizados, siendo el objeto de estudio la empresa Engie Energia Pert S.A.

Asimismo, para realizar la prueba de normalidad, se detallan los siguientes datos:

Planteamiento de hipdtesis:
Ho: Existe normalidad en la distribucion de datos analizados.

Ha: No existe normalidad en la distribucién de datos analizados.

Regla de decision:

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) < 0.05 se rechaza la hipétesis nula (Ho) y
se acepta la hipotesis alterna (Ha).

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) > 0.05 se acepta la hipotesis nula (Ho) y se

rechaza la hipotesis alterna (Ha).

Nivel de significancia:

Confianza: 95%

Significancia (alfa): 5%
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Tabla 8

Pruebas de normalidad de los indicadores de las medidas de desempefio financiero y creacion
de riqueza para el accionista de la empresa Engie Energia Per( S.A.

Indicadores Shapiro-Wilk

Estadistico o] Sig.
Utilidad por Accidn .954 24 337
Flujo de Caja por Accion .928 24 .089
Rentabilidad del Activo .952 24 .303
Rentabilidad del Patrimonio .960 24 447
Valor Econémico Agregado 951 24 281
Valor de Mercado Agregado 933 24 114

En la Tabla 8 se puede observar los resultados obtenidos al aplicar las pruebas de
normalidad en las variables de medidas de desempefio financiero y creacion de riqueza para el
accionista, donde el nivel de significancia obtenido es mayor a 0.05 (p > 0.05), con lo cual
aceptamos la hipotesis nula concluyendo que existe normalidad en la distribucion de los datos

analizados, pudiéndose aplicar pruebas estadisticas paramétricas.

4.1.2. Estadisticos de Regresion Lineal

Prosiguiendo con los propdsitos del presente trabajo de investigacion se realizo, en
segunda instancia, el analisis estadistico de regresion lineal para medir el nivel de incidencia
de los indicadores de las medidas de desempefio financiero en la creacion de riqueza para el
accionista de la empresa Engie Energia Per S.A. durante los periodos 2013-2018, los cuales

se detallan a continuacion:

4.1.2.1. Contrastacion de Hipotesis Especificas.
Para poder realizar la contrastacion de hipotesis especificas de la presente
investigacion, se aplico el modelo de regresion lineal simple en el paquete estadistico IBM

SPSS Statistics, puesto que se realizd la seleccion de manera independiente de cada uno de los
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indicadores pertenecientes al modelo de Medidas de desempefio financiero mediante el método

“Introducir”.

4.1.2.1.1. Primera Hipotesis Especifica.

Para la primera hipoétesis planteada, se detallan los siguientes datos:

Planteamiento de hipétesis:

Ho: No existe incidencia de la utilidad por accion en el Valor de Mercado Agregado
de la empresa Engie Energia Perd S.A., durante los periodos 2013-2018.

Ha: Existe incidencia de la utilidad por accion en el Valor de Mercado Agregado de

la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-2018.

Regla de decision:

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) < 0.05 se rechaza la hipétesis nula (Ho) y
se acepta la hipotesis alterna (Ha).

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) > 0.05 se acepta la hipotesis nula (Ho) y se

rechaza la hipotesis alterna (Ha).

Nivel de significancia:
Confianza: 95%

Significancia (alfa): 5%

88



Tabla9

Explicacion del modelo de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista segun
la utilidad por accion de la empresa Engie Energia Peru S.A.

Modelo® R R cuadrado R cuadrado ajustado

Utilidad por Accion ,5942 .352 .323

a. Predictores: (Constante), Utilidad por Accién
b. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

En la Tabla 9, se puede apreciar los resultados obtenidos de la explicacién del modelo
de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista, segin el primer indicador
analizado de la variable medidas de desempefio financiero de la empresa Engie Energia Peru
S.A. durante los periodos 2013-2018, el cual es la Utilidad por Accion. Asimismo, en este tipo
de analisis es indispensable que el coeficiente de determinacion R? sea suficientemente mayor
para que el modelo pueda ajustarse mejor a los datos, y al obtener un .352, estaria demostrando
un minimo ajuste del modelo y grado de incidencia en la variable dependiente, puesto que su
resultado es muy bajo. Es asi como, el coeficiente de determinacion R? indica que la Utilidad
por Accion esta explicando el 35.2% de la variabilidad de la creacion de riqueza para el

accionista en la empresa.

Tabla 10

Analisis de la varianza de la regresién del modelo de la creacion de riqueza para el accionista
segun la utilidad por accion de la empresa Engie Energia Pert S.A.

Modelo? Suma de cuadrados Media cuadratica F Sig.
Regresion 19478099585.797  19478099585.797 11.972 ,002°
Utilidad por Acciéon  Residuo 35794239766.333 1627010898.470
Total 55272339352.130

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado
b. Predictores: (Constante), Utilidad por Accion
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Adicionalmente, en la Tabla 10, se puede observar que el coeficiente de significancia
(Sig.) tiene un valor de .002, el cual al ser menor de .05 estaria afirmando que el modelo
presentado esta explicando con una capacidad predictiva significativa y en un minimo grado la
creacion de riqueza para el accionista; por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula y se acepta la
hipdtesis alterna, demostrando que si existe incidencia de la utilidad por accién en el Valor de

Mercado Agregado de la empresa Engie Energia Per( S.A., durante los periodos 2013-2018.

Tabla 11

Coeficientes del modelo de regresion para la creacion de riqueza para el accionista segun la
utilidad por accion de la empresa Engie Energia Pera S.A.

Modelo? B Error estandar t Sig.
(Constante) 254,136.539 7,190.777 35.342 .000
Utilidad por Accion 2,851.989 143,343.411 .20 .002

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

Por otro lado, en la Tabla 11, se puede observar al coeficiente de regresion del primer
indicador analizado de la variable medidas de desempefio financiero, asi como la ecuacién que
representa la regresion de la Utilidad por Accidn, la cual nos explica de manera mas detallada
si ésta tiene un efecto positivo o0 no, al predecir el 35.2% de la variabilidad de la creacion de

rigueza para el accionista, quedando la ecuacion de la siguiente manera:

Creacion de riqueza para el accionista = 254,136.539 + 2,851.989 (Utilidad por

Accion)

Dada esta ecuacion, asi como de los resultados obtenidos de los coeficientes de
regresion en la Tabla 11, podemos apreciar que este indicador tiene un efecto positivo de
incidencia (2,851.989), lo cual significa que para que la empresa Engie Energia Perd S.A.
obtenga un mayor resultado de creacidn de riqueza para el accionista, éste va a estar predicho

por un mayor resultado de Utilidad por Accion que la empresa genere.
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Igualmente, en la Tabla 11 también podemos notar que este indicador al ser
seleccionado de manera independiente, sin los otros indicadores de su misma dimension,
muestra un nivel de significancia (Sig.) de .002, el cual al ser menor de .05 estaria afirmando
que del modelo presentado este indicador financiero tradicional, que es la Utilidad por Accién,
tiene significativa capacidad predictiva para explicar la creacion de riqueza para el accionista
en la empresa Engie Energia Peri S.A., mostrando ademas, una mejor significancia en
comparacion con el anterior resultado obtenido cuando se introdujeron simultaneamente todos

los indicadores de las medidas de desempefio financiero.

4.1.2.1.2. Segunda Hipdtesis Especifica.

Para la segunda hipétesis planteada, se detallan los siguientes datos:

Planteamiento de hipétesis:

Ho: No existe incidencia del flujo de caja por accion en el VValor de Mercado Agregado
de la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-2018.

Ha: Existe incidencia del flujo de caja por accion en el Valor de Mercado Agregado

de la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-2018.

Regla de decision:

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) < 0.05 se rechaza la hipétesis nula (Ho) y
se acepta la hipotesis alterna (Ha).

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) > 0.05 se acepta la hipotesis nula (Ho) y se

rechaza la hipotesis alterna (Ha).

Nivel de significancia:
Confianza: 95%
Significancia (alfa): 5%
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Tabla 12

Explicacion del modelo de la variabilidad de la creacidn de riqueza para el accionista segun
el flujo de caja por accién de la empresa Engie Energia Pert S.A.

Modelo® R R cuadrado R cuadrado ajustado

Flujo de Caja por Accion 5672 321 290

a. Predictores: (Constante), Flujo de Caja por Accion
b. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

EnlaTabla 12, se puede apreciar los resultados obtenidos de la explicacion del modelo
de la variabilidad de la creacién de riqueza para el accionista, segun el segundo indicador
analizado de la variable medidas de desempefio financiero de la empresa Engie Energia Peru
S.A. durante los periodos 2013-2018, el cual es el Flujo de Caja por Accion. Asimismo, en este
tipo de analisis es indispensable que el coeficiente de determinacion R? sea suficientemente
mayor para que el modelo pueda ajustarse mejor a los datos, y al obtener un .321, estaria
demostrando un minimo ajuste del modelo y grado de incidencia en la variable dependiente,
puesto que su resultado es muy bajo. Es asi como, el coeficiente de determinacion R? indica
que el Flujo de Caja por Accion esta explicando el 32.1% de la variabilidad de la creacién de

riqueza para el accionista en la empresa.

Tabla 13

Analisis de la varianza de la regresion del modelo de la creacion de riqueza para el accionista
segun el flujo de caja por accién de la empresa Engie Energia Peru S.A.

Modelo? Suma de cuadrados  Media cuadratica F Sig.
Regresion 17739257266.967 17739257266.967 10.398  ,004°
Flujo de Caja por Accion Residuo 37533082085.164  1706049185.689
Total 55272339352.130

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado
b. Predictores: (Constante), Flujo de Caja por Accién

92



Adicionalmente, en la Tabla 13, se puede observar que el coeficiente de significancia
(Sig.) tiene un valor de .004, el cual al ser menor de .05 estaria afirmando que el modelo
presentado esta explicando con una capacidad predictiva significativa y en un minimo grado la
creacion de riqueza para el accionista; por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula y se acepta la
hipdtesis alterna, demostrando que si existe incidencia del flujo de caja por accion en el Valor

de Mercado Agregado de la empresa Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018.

Tabla 14

Coeficientes del modelo de regresion para la creacion de riqueza para el accionista segun el
flujo de caja por accion de la empresa Engie Energia Perd S.A.

Modelo? B Error estandar t Sig.
(Constante) 254,136.539 7,190.777 35.342 .000
Flujo de Caja por Accion -8,211.658 108,392.644 -.076 .004

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

Por otro lado, en la Tabla 14, se puede observar al coeficiente de regresion del segundo
indicador analizado de la variable medidas de desempefio financiero, asi como de la ecuacién
que representa la regresion del Flujo de Caja por Accidn, la cual nos explica de manera mas
detallada si ésta tiene un efecto positivo o no, al predecir el 32.1% de la variabilidad de la

creacion de riqueza para el accionista, quedando la ecuacion de la siguiente manera:

Creacion de riqueza para el accionista = 254,136.539 - 8,211.658 (Flujo de Caja por

Accion)

Dada esta ecuacion, asi como de los resultados obtenidos de los coeficientes de
regresion en la Tabla 14, podemos apreciar que este indicador tiene un efecto negativo de
incidencia (-8,211.658), lo cual significa que para que la empresa Engie Energia Pera S.A.
obtenga un mayor resultado de creacion de riqueza para el accionista, éste va a estar predicho

por un menor resultado de Flujo de Caja por Accion que la empresa genere.
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Adicionalmente, en la Tabla 14 también podemos notar que este indicador al ser
seleccionado de manera independiente, sin los otros indicadores de su misma dimension,
muestra un nivel de significancia (Sig.) de .004, el cual al ser menor de .05 estaria afirmando
que del modelo presentado este indicador financiero tradicional, que es el Flujo de Caja por
Accidn, tiene significativa capacidad predictiva para explicar la creacion de riqueza para el
accionista en la empresa Engie Energia Pert S.A., mostrando ademas, una mejor significancia
en comparacion con el anterior resultado obtenido cuando se introdujeron simultaneamente

todos los indicadores de las medidas de desempefio financiero.

4.1.2.1.3. Tercera Hipotesis Especifica.

Para la tercera hipétesis planteada, se detallan los siguientes datos:

Planteamiento de hipétesis:

Ho: No existe incidencia de la rentabilidad del activo en el Valor de Mercado
Agregado de la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-2018.

Ha: Existe incidencia de la rentabilidad del activo en el VValor de Mercado Agregado

de la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-2018.

Regla de decision:

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) < 0.05 se rechaza la hipétesis nula (Ho) y
se acepta la hipotesis alterna (Ha).

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) > 0.05 se acepta la hip6tesis nula (Ho) y se

rechaza la hipotesis alterna (Ha).

Nivel de significancia:
Confianza: 95%
Significancia (alfa): 5%
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Tabla 15

Explicacion del modelo de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista segun
la rentabilidad del activo de la empresa Engie Energia Perl S.A.

Modelo® R R cuadrado R cuadrado ajustado

Rentabilidad del Activo ,766° 587 .568

a. Predictores: (Constante), Rentabilidad del Activo
b. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

EnlaTabla 15, se puede apreciar los resultados obtenidos de la explicacion del modelo
de la variabilidad de la creacidén de riqueza para el accionista, segun el tercer indicador
analizado de la variable medidas de desempefio financiero de la empresa Engie Energia Peru
S.A. durante los periodos 2013-2018, el cual es la Rentabilidad del Activo. Asimismo, en este
tipo de analisis es indispensable que el coeficiente de determinacion R? sea suficientemente
mayor para que el modelo pueda ajustarse mejor a los datos, y al obtener un .587, estaria
demostrando un considerable ajuste del modelo y grado de incidencia en la variable
dependiente. Es asi como, el coeficiente de determinacion R? indica que la Rentabilidad del
Activo esta explicando el 58.7% de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista

en la empresa.

Tabla 16

Analisis de la varianza de la regresion del modelo de la creacion de riqueza para el accionista
segun la rentabilidad del activo de la empresa Engie Energia Peru S.A.

Modelo? Suma de cuadrados  Media cuadratica F Sig.

Regresion ~ 32417943071.908  32417943071.908 31.206 ,000°
Rentabilidad del Activo  Residuo 22854396280.222  1038836194.556
Total 55272339352.130

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado
b. Predictores: (Constante), Rentabilidad del Activo
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Adicionalmente, en la Tabla 16, se puede observar que el coeficiente de significancia
(Sig.) tiene un valor de .000, el cual al ser menor de .05 estaria afirmando que el modelo
presentado esta explicando con una capacidad predictiva significativa y en un grado
considerable la creacion de riqueza para el accionista; por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula
y se acepta la hipotesis alterna, demostrando que si existe incidencia de la rentabilidad del
activo en el Valor de Mercado Agregado de la empresa Engie Energia Perd S.A., durante los

periodos 2013-2018.

Tabla 17

Coeficientes del modelo de regresion para la creacion de riqueza para el accionista segun la
rentabilidad del activo de la empresa Engie Energia Peru S.A.

Modelo? B Error estandar t Sig.
(Constante) 254,136.539 7,190.777 35.342 .000
Rentabilidad del Activo 162,493.080 396,445.381 410 .000

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

Por otro lado, en la Tabla 17, se puede observar a los coeficientes de regresion del
tercer indicador analizado de la variable medidas de desempefio financiero, asi como de la
ecuacién que representa la regresion de la Rentabilidad del Activo, la cual nos explica de
manera mas detallada si ésta tiene un efecto positivo o no, al predecir el 58.7% de la
variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista, quedando la ecuacidn de la siguiente
manera:

Creacion de riqueza para el accionista = 254,136.539 + 162,493.080 (Rentabilidad

del Activo)

Dada esta ecuacion, asi como de los resultados obtenidos de los coeficientes de
regresion en la Tabla 17, podemos apreciar que este indicador tiene un efecto positivo de

incidencia (162,493.080), lo cual significa que para que la empresa Engie Energia Perd S.A.
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obtenga un mayor resultado de creacion de riqueza para el accionista, éste va a estar predicho
por un mayor resultado de Rentabilidad del Activo que la empresa genere.

Adicionalmente, en la Tabla 17 también podemos notar que este indicador al ser
seleccionado de manera independiente, sin los otros indicadores de su misma dimension,
muestra un nivel de significancia (Sig.) de .000, el cual al ser menor de .05 estaria afirmando
que del modelo presentado este indicador financiero tradicional, que es la Rentabilidad del
Activo, tiene significativa capacidad predictiva para explicar la creacion de riqueza para el
accionista en la empresa Engie Energia Pert S.A., mostrando ademas, una mejor significancia
en comparacion con el anterior resultado obtenido cuando se introdujeron simultaneamente

todos los indicadores de las medidas de desempefio financiero.

4.1.2.1.4. Cuarta Hipétesis Especifica.

Para la cuarta hipotesis planteada, se detallan los siguientes datos:

Planteamiento de hipétesis:

Ho: No existe incidencia de la rentabilidad del patrimonio en el Valor de Mercado
Agregado de la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-2018.

Ha: Existe incidencia de la rentabilidad del patrimonio en el Valor de Mercado

Agregado de la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-2018.

Regla de decision:

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) < 0.05 se rechaza la hipétesis nula (Ho) y
se acepta la hipotesis alterna (Ha).

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) > 0.05 se acepta la hipotesis nula (Ho) y se

rechaza la hipotesis alterna (Ha).
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Nivel de significancia:
Confianza: 95%

Significancia (alfa): 5%

Tabla 18

Explicacion del modelo de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista segun
la rentabilidad del patrimonio de la empresa Engie Energia Peru S.A.

Modelo® R R cuadrado R cuadrado ajustado

Rentabilidad del Patrimonio , 7572 573 553

a. Predictores: (Constante), Rentabilidad del Patrimonio
b. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

En la Tabla 18, se puede apreciar los resultados obtenidos de la explicacion del modelo
de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista, segun el cuarto indicador
analizado de la variable medidas de desempefio financiero de la empresa Engie Energia Per(
S.A. durante los periodos 2013-2018, el cual es la Rentabilidad del Patrimonio. Asimismo, en
este tipo de analisis es indispensable que el coeficiente de determinacion R? sea suficientemente
mayor para que el modelo pueda ajustarse mejor a los datos, y al obtener un .573, estaria
demostrando un considerable ajuste del modelo y grado de incidencia en la variable
dependiente. Es asi como, el coeficiente de determinacion R? indica que la Rentabilidad del
Patrimonio esta explicando el 57.3% de la variabilidad de la creacion de riqueza para el

accionista en la empresa.
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Tabla 19

Analisis de la varianza de la regresion del modelo de la creacion de riqueza para el accionista
segun la rentabilidad del patrimonio de la empresa Engie Energia Perud S.A.

Modelo? Suma de cuadrados ~ Media cuadratica F Sig.
. Regresion 31651050258.578  31651050258.578  29.479  ,000°
Rentabilidad del Resid 9362
Patrimonio esiduo 1289093.552 1073694958.798
Total 55272339352.130

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado
b. Predictores: (Constante), Rentabilidad del Patrimonio

Adicionalmente, en la Tabla 19, se puede observar que el coeficiente de significancia
(Sig.) tiene un valor de .000, el cual al ser menor de .05 estaria afirmando que el modelo
presentado esta explicando con una capacidad predictiva significativa y en un grado
considerable la creacion de riqueza para el accionista; por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula
y se acepta la hipotesis alterna, demostrando que si existe incidencia de la rentabilidad del

patrimonio en el Valor de Mercado Agregado de la empresa Engie Energia Pert S.A., durante

los periodos 2013-2018.

Tabla 20

Coeficientes del modelo de regresion para la creacion de riqueza para el accionista segun la
rentabilidad del patrimonio de la empresa Engie Energia Perd S.A.

Modelo? B Error estandar t Sig.
(Constante) 254,136.539 7,190.777 35.342 .000
Rentabilidad del Patrimonio -62,437.531 264,972.772 -.236 .000

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

Por otro lado, en la Tabla 20, se puede observar a los coeficientes de regresion del
cuarto indicador analizado de la variable medidas de desempefio financiero, asi como de la
ecuacioén que representa la regresion de la Rentabilidad del Patrimonio, la cual nos explica de

manera mas detallada si ésta tiene un efecto positivo o no, al predecir el 57.3% de la
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variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista, quedando la ecuacion de la siguiente

manera:

Creacion de riqueza para el accionista = 254,136.539 - 62,437.531 (Rentabilidad del

Patrimonio)

Dada esta ecuacion, asi como de los resultados obtenidos de los coeficientes de
regresion en la Tabla 20, podemos apreciar que este indicador tiene un efecto negativo de
incidencia (-62,437.531), lo cual significa que para que la empresa Engie Energia Peru S.A.
obtenga un mayor resultado de creacion de riqueza para el accionista, éste va a estar predicho
por un menor resultado de Rentabilidad del Patrimonio que la empresa genere.

Adicionalmente, en la Tabla 20 también podemos notar que este indicador al ser
seleccionado de manera independiente, sin los otros indicadores de su misma dimension,
muestra un nivel de significancia (Sig.) de .000, el cual al ser menor de .05 estaria afirmando
que del modelo presentado este indicador financiero tradicional, que es la Rentabilidad del
Patrimonio, tiene significativa capacidad predictiva para explicar la creacién de riqueza para
el accionista en la empresa Engie Energia Peru S.A., mostrando ademas, una mejor
significancia en comparacion con el anterior resultado obtenido cuando se introdujeron

simultaneamente todos los indicadores de las medidas de desempefio financiero.

4.1.2.1.5. Quinta Hipétesis Especifica.

Para la quinta hipotesis planteada, se detallan los siguientes datos:

Planteamiento de hipdtesis:
Ho: No existe incidencia del Valor Economico Agregado en el Valor de Mercado

Agregado de la empresa Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018.
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Ha: Existe incidencia del Valor Economico Agregado en el Valor de Mercado

Agregado de la empresa Engie Energia Per S.A., durante los periodos 2013-2018.

Regla de decision:

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) < 0.05 se rechaza la hipétesis nula (Ho) y
se acepta la hipdtesis alterna (Ha).

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) > 0.05 se acepta la hipotesis nula (Ho) y se

rechaza la hipotesis alterna (Ha).

Nivel de significancia:
Confianza: 95%

Significancia (alfa): 5%

Tabla 21

Explicacién del modelo de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista segln
el valor econémico agregado de la empresa Engie Energia Peru S.A.

Modelo® R R cuadrado R cuadrado
ajustado
Valor Econémico Agregado ,9872 975 974

a. Predictores: (Constante), Valor Econémico Agregado
b. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

EnlaTabla 21, se puede apreciar los resultados obtenidos de la explicacion del modelo
de la variabilidad de la creacién de riqueza para el accionista, segin el quinto indicador
analizado de la variable medidas de desempefio financiero de la empresa Engie Energia Peru
S.A. durante los periodos 2013-2018, el cual es el VValor Econémico Agregado. Asimismo, en
este tipo de analisis es indispensable que el coeficiente de determinacion R? sea suficientemente
mayor para que el modelo pueda ajustarse mejor a los datos, y al obtener un .975, estaria

demostrando un mayor ajuste del modelo y grado de incidencia en la variable dependiente. Es
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asi como, el coeficiente de determinacion R? indica que el Valor Econdmico Agregado esta
explicando el 97.5% de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista en la
empresa, demostrando que este indicador, es la medida con mayor capacidad explicativa del
modelo de la creacion de riqueza para el accionista, puesto que tiene un coeficiente de

determinacion RZ muy alto y superior a los otros indicadores financieros tradicionales.

Tabla 22

Analisis de la varianza de la regresion del modelo de la creacion de riqueza para el accionista
segun el valor econdmico agregado de la empresa Engie Energia Pert S.A.

Modelo? Suma de cuadrados ~ Media cuadratica F Sig.
Valor Econémico Regresion 53890684157.340  53890684157.340 858.098 ,000°
Agregado Residuo 1381655194.790 62802508.854
Total 55272339352.130

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado
b. Predictores: (Constante), Valor Econémico Agregado

Adicionalmente, en la Tabla 22, se puede observar que el coeficiente de significancia
(Sig.) tiene un valor de .000, el cual al ser menor de .05 estaria afirmando que el modelo
presentado estad explicando con una capacidad predictiva significativa y en un grado muy
elevado la creacion de riqueza para el accionista; por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula y se
acepta la hipotesis alterna, demostrando que si existe incidencia del Valor Econdémico
Agregado en el Valor de Mercado Agregado de la empresa Engie Energia Per( S.A., durante

los periodos 2013-2018.

Tabla 23

Coeficientes del modelo de regresion para la creacion de riqueza para el accionista segun el
valor econémico agregado de la empresa Engie Energia Peru S.A.

Modelo? B Error estandar t Sig.
(Constante) 254,136.539 7,190.777 35.342 .000
Valor Econémico Agregado 0.757 0.046 16.352 .000

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

102



Por otro lado, en la Tabla 23, se puede observar a los coeficientes de regresion del
quinto indicador analizado de la variable medidas de desempefio financiero, asi como de la
ecuacion que representa la regresion del Valor Econdmico Agregado, la cual nos explica de
manera mas detallada si ésta tiene un efecto positivo o no, al predecir el 97.5% de la
variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista, quedando la ecuacion de la siguiente

manera:

Creacion de riqueza para el accionista = 254,136.539 + 0.757 (Valor Econdmico

Agregado)

Dada esta ecuacion, asi como de los resultados obtenidos de los coeficientes de
regresion en la Tabla 23, podemos apreciar que este indicador tiene un efecto positivo de
incidencia (.757), lo cual significa que para que la empresa Engie Energia Per S.A. obtenga
un mayor resultado de creacién de riqueza para el accionista, éste va a estar predicho por un
mayor resultado de Valor Econémico Agregado que la empresa genere.

Adicionalmente, en la Tabla 23 también podemos notar que este indicador al ser
seleccionado de manera independiente, sin los otros indicadores de su misma dimension,
muestra un nivel de significancia (Sig.) de .000, el cual al ser menor de .05 estaria afirmando
que del modelo presentado este indicador de valor agregado, que es el Valor Econémico
Agregado, tiene significativa capacidad predictiva para explicar de mejor manera la creacion
de riqueza para el accionista en la empresa Engie Energia Per( S.A., manteniendo ademas, su
nivel de significancia en comparacién con el anterior resultado obtenido cuando se introdujeron

simultaneamente todos los indicadores de las medidas de desempefio financiero.
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4.1.2.2. Contrastacion de Hipotesis General.

Para poder realizar la contrastacion de hipotesis general de la presente investigacion,
se aplico el modelo de regresion lineal maltiple en el paquete estadistico IBM SPSS Statistics,
realizando la seleccion de manera conjunta de todos los indicadores de la variable Medidas de
desempefio financiero mediante el método “Introducir”, puesto que se ingresaron

simultaneamente todos los indicadores en el modelo estimado.

Planteamiento de hipétesis:

Ho: No existe incidencia de las medidas de desempefio financiero en la creacion de
riqueza para el accionista de la empresa Engie Energia Perd S.A., durante los periodos 2013-
2018.

Ha: Existe incidencia de las medidas de desempefio financiero en la creacion de
riqueza para el accionista de la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-

2018.

Regla de decision:

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) < 0.05 se rechaza la hipétesis nula (Ho) y
se acepta la hipotesis alterna (Ha).

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) > 0.05 se acepta la hipotesis nula (Ho) y se

rechaza la hipotesis alterna (Ha).

Nivel de significancia:
Confianza: 95%

Significancia (alfa): 5%

104



Tabla 24

Explicacion del modelo de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista segun
las medidas de desempefio financiero de la empresa Engie Energia Peru S.A.

Modelo® R R cuadrado R cuadrado ajustado

Medidas de desempefio financiero ,988¢2 .976 .969

a. Predictores: (Constante), Valor Econémico Agregado, Flujo de Caja por Accién, Rentabilidad del
Patrimonio, Rentabilidad del Activo, Utilidad por Accién

b. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

En la Tabla 24, se puede apreciar los resultados obtenidos de la explicacion del modelo

de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista segun las medidas de desempefio
financiero analizadas de la empresa Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-2018.
Asimismo, en este tipo de analisis es indispensable que el coeficiente de determinacion R? sea
suficientemente mayor para que el modelo pueda ajustarse mejor a los datos, y al obtener un
.976, estaria demostrando un mayor ajuste del modelo y grado de incidencia en la variable
dependiente. Es asi como, el coeficiente de determinacion R? indica que las medidas de
desempefio financiero estan explicando el 97.6% de la variabilidad de la creacion de riqueza

para el accionista en la empresa, estando conformada las medidas de desempefio financiero por

los indicadores: UPA, FCA, ROA, ROE y EVA.

Tabla 25

Analisis de la varianza de la regresion del modelo de la creacion de riqueza para el accionista
segun las medidas de desempefio financiero de la empresa Engie Energia Peru S.A.

Modelo® Suma de cuadrados ~ Media cuadratica F Sig.
Medidas de d . Regresion 53941614276.754  10788322855.351 145.928 ,000°
edidas de desempefio .
financiero Residuo 1330725075.376 73929170.854
Total 55272339352.130

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado
b. Predictores: (Constante), Valor Econdmico Agregado, Flujo de Caja por Accion, Rentabilidad del
Patrimonio, Rentabilidad del Activo, Utilidad por Accién
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Adicionalmente, en la Tabla 25, se puede observar que el coeficiente de significancia
(Sig.) tiene un valor de .000, el cual al ser menor de .05 estaria afirmando que el modelo
presentado esta explicando con una capacidad predictiva significativa la creacion de riqueza
para el accionista; por lo tanto, se rechaza la hipdtesis nula y se acepta la hipotesis alterna,
demostrando que si existe incidencia y relacion de tipo lineal de las medidas de desempefio
financiero en la creacion de riqueza para el accionista de la empresa Engie Energia Per( S.A.,

durante los periodos 2013-2018.

Tabla 26

Coeficientes del modelo de regresion para la creacion de riqueza para el accionista segun las
medidas de desempefio financiero de la empresa Engie Energia Pert S.A.

Modelo? B Error estandar t Sig.
(Constante) 254,136.539 7,190.777 35.342 .000
Utilidad por Accion 2,851.989 143,343.411 .020 .002
Flujo de Caja por Accion -8,211.658 108,392.644 -.076 .004
Rentabilidad del Activo 162,493.080 396,445.381 410 .000
Rentabilidad del Patrimonio -62,437.531 264,972.772 -.236 .000
Valor Econdémico Agregado 0.757 0.046 16.352 .000

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

Por otro lado, en la Tabla 26, se puede observar cada uno de los indicadores que
conforman el modelo de la variable Medidas de desempefio financiero. De igual forma, nos
proporciona informacion sobre los coeficientes de regresion, asi como de la ecuacién que
representa la regresion de las medidas de desempefio, los cuales nos explican de manera mas
detallada cual de los indicadores tiene un efecto positivo, y cuales estan prediciendo el 97.6%
de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista, quedando la ecuacién de la

siguiente manera:

Creacion de riqueza para el accionista = 254,136.539 + 2,851.989 (Utilidad por
Accion) — 8,211.658 (Flujo de Caja por Accion) + 162,493.080 (Rentabilidad del Activo) —

62,437.531 (Rentabilidad del Patrimonio) + 0.757 (Valor Econémico Agregado)
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Dada esta ecuacion, asi como de los resultados obtenidos de los coeficientes de
regresion en la Tabla 26, podemos apreciar que solo 3 de los indicadores tienen un efecto
positivo de incidencia, siendo éstos la Utilidad por Accion (2,851.989), la Rentabilidad del
Activo (162,493.080) y el Valor Economico Agregado (.757), lo cual significa que para que la
empresa Engie Energia Pert S.A. obtenga un mayor resultado de creacion de riqueza para el
accionista, éste va a estar predicho por un mayor resultado de Utilidad por Accidn, Rentabilidad
del Activo y Valor Econdmico Agregado que la empresa genere. Contrariamente a ello, vemos
que los otros 2 indicadores tienen un efecto negativo de incidencia en la creacion de riqueza
para el accionista, siendo éstos el Flujo de Caja por Accidon (-8,211.658) y la Rentabilidad del
Patrimonio (-62,437.531), ello quiere decir que, para que la empresa Engie Energia Peru S.A.
obtenga un mayor resultado de creacidn de riqueza para el accionista, éste va a estar predicho
por un menor resultado de Flujo de Caja por Accion y Rentabilidad del Patrimonio que la
empresa obtenga.

Cabe resaltar que, en la Tabla 26 también vemos que, de los 5 indicadores presentados,
solo 1 de ellos, que es el Valor Econémico Agregado, tiene una capacidad predictiva positiva
y muy elevada para explicar la creacion de riqueza para el accionista en la empresa Engie
Energia Peru S.A.

Es importante también mencionar que, en los modelos lineales multiples los
predictores deben ser independientes, no debe de haber colinealidad entre ellos. La colinealidad
ocurre cuando un predictor estd linealmente relacionado con uno o varios de los otros
predictores del modelo o cuando es la combinacién lineal de otros predictores. Por esta razon,
para indicar si el predictor tiene una fuerte relacion lineal con otro predictor se procedié a

analizar el parametro del factor de inflacién de la varianza (VIF).
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Regla de decision:

Si el factor de inflacion de la varianza (VIF) > 10 se evidencia la existencia de
colinealidad.

Si el factor de inflacion de la varianza (VIF) < 10 se evidencia la existencia de no

colinealidad.

Tabla 27

Resumen de coeficientes de la prueba de colinealidad de las medidas de desempefio financiero
de la empresa Engie Energia Perd S.A.

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados estandarizados colinealidad
Modelo? Error t Sig.
B , Beta Tolerancia VIF
estandar
(Constante) 254136.539  7190.777 35.342  .000
Utilidad por 2851.989 143343.411 007 020 .984 012 82.068
Acciodn
Flujode Caja  g,11 658 108392.644 -.025 076 .940 012 84,555
por Accion
Rentabilidad 05193 080 396445.381 115 410 687 017 58.611
del Activo
Rentabilidad oo /37 531 264972772 -.063 236 816 019 52.877
del Patrimonio
Valor
Econémico 757 046 958 16.352  .000 390 2.566
Agregado

a. Variable dependiente: Valor de Mercado Agregado

En la Tabla 27 se puede observar los resultados obtenidos de la prueba de colinealidad,
en el cual vemos que de los 5 indicadores de la variable medidas de desempefio financiero, solo
1 presenta el factor de inflacion de la varianza menor a 10 (VIF < 10), siendo éste el Valor
Econdmico Agregado, evidenciando la existencia de no colinealidad.

Finalmente, al demostrar que los datos presentan una distribucién normal, tal como se
evidencio en el analisis de las pruebas de normalidad, se realizo en ultima instancia el analisis
de correlacion a traves del estadistico R de Pearson para medir el grado de relacion entre los

indicadores de las variables en estudio.
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Regla de decision:
Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) < 0.05 correlacion significativa.

Si el p valor o nivel de significancia (Sig.) > 0.05 correlacion no significativa.

Nivel de significancia:
Confianza: 95%

Significancia (alfa): 5%

Tabla 28

Anélisis de correlacion entre los indicadores de las medidas de desempefio financiero y la
creacion de riqueza de la empresa Engie Energia Peru S.A.

Valor de Mercado

Agregado
Correlacion de 594*

— y Pearson '
Utilidad por Accion Sig. (bilateral) .002
N 24
Correlacion de 567"

_ _ . Pearson '
Flujo de Caja por Accion Sig. (bilateral) .004
N 24
Correlacion de o

- _ Pearson 766

Rentabilidad del Activo Sig. (bilateral) 000
N 24
Correlacion de 757+

N .. Pearson '
Rentabilidad del Patrimonio Sig. (bilateral) 000
N 24
Correlacion de o

o Pearson %87

Valor Econémico Agregado Sig. (bilateral) 000
N 24

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (2 colas).

En la Tabla 28 podemos apreciar la correlacién entre los indicadores de la variable
medidas de desempefio financiero y el indicador de la variable creacién de riqueza para el

accionista. El primer indicador que figura es la Utilidad por Accidn, la cual presenta un
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coeficiente de correlacion de .594 (r = .594), demostrando una correlacion positiva media con
un nivel de significancia de .002. El segundo indicador es el Flujo de Caja por Accién, el cual
presente un coeficiente de correlacion de .567 (r = .567) demostrando también una correlacion
positiva media con un nivel de significancia de .004. El tercer indicador es la Rentabilidad del
Activo, el cual presenta un coeficiente de correlacion de .766 (r = .766) demostrando una
correlacion positiva considerable con un nivel de significancia de .000. El cuarto indicador es
la Rentabilidad del Patrimonio, el cual presenta un coeficiente de correlacion de .757 (r =.757)
demostrando también una correlacion positiva considerable con un nivel de significancia de
.000. El quinto y ultimo indicador es el Valor Economico Agregado, el cual presenta un
coeficiente de correlacién de .987 (r = .987) demostrando una correlacion positiva muy fuerte
con un nivel de significancia de .000. Como vemos, el indicador que ha presentado mayor
grado de correlacion con el Valor de Mercado Agregado, es el Valor Econdmico Agregado,

demostrando asi un fuerte grado de correlacion.

4.2. Discusion

En este apartado, contrastaremos los resultados obtenidos de la presente investigacion
con otros estudios internacionales realizados por autores que tuvieron el mismo objetivo
propuesto, de demostrar si el EVA es la medida que presenta un mayor nivel de incidencia y
explicacion en el MVA, es decir, en la creacion de riqueza para el accionista, en comparacion
con los otros indicadores financieros tradicionales.

Dentro de los estudios revisados, podemos resaltar el de Akgun, Samiloglu, y Oztop
(2018), quienes destacan la importancia de que hoy en dia, la creacion de valor para los
accionistas se encuentra entre los objetivos mas importantes de las empresas y los propietarios.
Esto debido a que, maximizar el valor para los accionistas se ha convertido en el nuevo

paradigma empresarial. Asimismo, hacen una aclaracion al mencionar que los ingresos
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contables son criterios tradicionales de evaluacion del desempefio financiero muy importantes,
sin embargo, pueden manipularse a traves de diferentes métodos. Es ahi donde recalcan que
las empresas necesitan medidas de desempefio mas confiables que las medidas financieras
tradicionales. Asimismo, hallazgos realizados por Panahi, Preece, Zakaria, y Rogers (2014),
sugieren que las medidas tradicionales no son una guia adecuada para tomar decisiones
estratégicas y que sean de beneficio para el accionista, puesto que, durante mucho tiempo los
inversores han utilizado medidas tradicionales de rendimiento como la ganancia por accion, el
rendimiento del activo, el rendimiento de la inversion, entre otros, para medir la creacion de
rigueza para los accionistas en las empresas.

Frente a ello, podemos resaltar la investigacion realizada por Quintiliani (2018), quien
coincide con nuestros resultados obtenidos, al afirmar que el EVA tiene mayor grado de
incidencia en el MVA de las PYME analizadas en AIM ltalia, siendo el MVA la medida que
informa cuanta riqueza se ha generado para el accionista. Para la obtencion de aquellos
resultados, la autora empled también un analisis estadistico de regresion lineal, en la cual
obtuvo un coeficiente de determinacion R? de 87.6% con un nivel de significancia de .050,
afirmando que el EVA esta explicando de manera significativa la variabilidad del modelo del
MVA.

Igualmente, la investigacion realizada por Nakhaei y Hamid (2013), quienes emplearon
el andlisis de regresion lineal para poder examinar el poder explicativo del EVA con respecto
al MVA, demostré una vez mas que el comportamiento del MVA, como medida de creacion
de riqueza para el accionista en el contexto de la Bolsa de Valores de Teheran (TSE), se ve
explicado en mayor grado por el EVA, al obtener como resultado un coeficiente de
determinacion R? por mas del 59.9% con un nivel de significancia de .000, siendo ésta la
medida que mayor incidencia y prediccion tuvo en el modelo en comparacion de las otras

medidas financieras tradicionales analizadas como la ganancia operativa y el beneficio.
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Es asi, como después de haber mencionado algunos de los estudios mas resaltantes,
podemos observar que existen investigaciones que afirman y corroboran los resultados
obtenidos en la presente investigacion, puesto que el EVA es aquella medida que ayuda a
explicar en mayor proporcion y de manera mas completa la creacion de riqueza para el
accionista. Es por ello, que maximizar el MVA deberia ser el objetivo primordial de todas
aquellas empresas interesadas en brindar el mayor beneficio econdmico a sus accionistas, tal
como lo resalta Li (2010).

De esta manera, cabe resaltar que, uno de los propdsitos mas importantes de la
presente investigacion es poder corroborar la revision tedrica con los resultados obtenidos, tras
aplicar el analisis estadistico de estas medidas de desempefio financiero en la creacion de
riqueza para el accionista, y poder ofrecer asi las evidencias necesarias para ayudar a que los
directivos de la empresa Engie Energia Per( S.A. puedan tomar mejores decisiones dentro del

proceso de inversion y expansion en el mercado bursatil.
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Capitulo V

Conclusiones y Recomendaciones

5.1. Conclusiones

Tras haber finalizado el presente trabajo de investigacion, teniendo presente los
objetivos generales y especificos, y haber analizado estadisticamente el nivel de incidencia de
las medidas de desempefio financiero en la creacidn de riqueza para el accionista de la empresa

Engie Energia Peru S.A., durante los periodos 2013-2018, podemos concluir lo siguiente:

Primer objetivo especifico: Respecto a este objetivo, podemos concluir que la
utilidad por accién tiene una capacidad predictiva minima y significativa en el valor de
mercado agregado, al explicar el 35.2% de la variabilidad de la creacion de riqueza para el
accionista. Asimismo, presenta un coeficiente de regresion de efecto positivo, lo cual significa
que para que la empresa Engie Energia Pert S.A. obtenga un mayor resultado de creacién de
riqueza para el accionista, éste va a estar predicho por un mayor resultado de utilidad por accion
que la empresa genere.

Segundo objetivo especifico: Respecto a este objetivo, podemos concluir que el flujo
de caja por accion tiene una capacidad predictiva minima y significativa en el valor de mercado
agregado, al explicar el 32.1% de la variabilidad de la creacion de riqueza para el accionista.
Asimismo, presenta un coeficiente de regresion de efecto negativo, lo cual significa que para
que la empresa Engie Energia Pert S.A. obtenga un mayor resultado de creacion de riqueza
para el accionista, este va a estar predicho por un menor resultado de flujo de caja por accion

que la empresa genere.
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Tercer objetivo especifico: Respecto a este objetivo, podemos concluir que la
rentabilidad del activo tiene una capacidad predictiva considerable y significativa en el valor
de mercado agregado, al explicar el 58.7% de la variabilidad de la creacion de riqueza para el
accionista. Asimismo, presenta un coeficiente de regresion de efecto positivo, lo cual significa
que para que la empresa Engie Energia Perd S.A. obtenga un mayor resultado de creacion de
riqueza para el accionista, éste va a estar predicho por un mayor resultado de rentabilidad del
activo que la empresa genere.

Cuarto objetivo especifico: Respecto a este objetivo, podemos concluir que la
rentabilidad del patrimonio tiene una capacidad predictiva considerable y significativa en el
valor de mercado agregado, al explicar el 57.3% de la variabilidad de la creacion de riqueza
para el accionista. Asimismo, presenta un coeficiente de regresion de efecto negativo, lo cual
significa que para que la empresa Engie Energia Pera S.A. obtenga un mayor resultado de
creacion de riqueza para el accionista, éste va a estar predicho por un menor resultado de
rentabilidad del patrimonio que la empresa genere.

Quinto objetivo especifico: Respecto a este objetivo, podemos concluir que el valor
econdmico agregado tiene una capacidad predictiva muy elevada y significativa en el valor de
mercado agregado, al explicar el 97.5% de la variabilidad de la creacion de riqueza para el
accionista. Asimismo, presenta un coeficiente de regresion de efecto positivo, lo cual significa
que para que la empresa Engie Energia Per S.A. obtenga un mayor resultado de creacién de
rigueza para el accionista, éste va a estar predicho por un mayor resultado de valor econémico

agregado que la empresa genere.

De esta manera, podemos concluir y evidenciar que el EVA constituye la herramienta
correcta y confiable para poder medir con mayor precision la creacion de riqueza de los
accionistas en la empresa Engie Energia Per( S.A., puesto que obtuvo un nivel muy elevado

de prediccion en el modelo presentado, y que ademas de ayudar a medir el valor creado en la
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empresa, contribuye al control de la gestion de la organizacion, y por ende, a la mejora de la
misma, puesto que toma en cuenta todos los recursos que se estan utilizando, asi como el costo
de los mismos, y ademas permite que los directivos de la empresa puedan observar tanto las
utilidades como los activos que administran.

Igualmente, podemos afirmar que el EVA es un indicador que permite a los directivos
actuar desde la perspectiva de los accionistas, puesto que se enfoca hacia la generacion de
riqueza, lo cual contribuye a la unificacion de los objetivos de la empresa, ademas de tomar en

cuenta la rentabilidad minima que esperan obtener los accionistas.

5.2. Recomendaciones
Dentro de las recomendaciones que podemos plantear, a partir de los resultados

obtenidos de la presente investigacion, se encuentran las siguientes:

— Emplear la medida del VValor Econdmico Agregado y del Valor de Mercado Agregado
en los reportes de sostenibilidad energética, por parte de los directivos de la empresa
Engie Energia Perd S.A., para un analisis mas completo y fidedigno, y poder
determinar asi, si verdaderamente la empresa esta creando o no valor agregado, asi
como si esta generando riqueza para los accionistas. Ello puede aplicarse
complementariamente a los otros indicadores financieros tradicionales que desde ya
la empresa viene aplicando.

— De igual manera, utilizar el EVA como herramienta de planeamiento empresarial para
generar mayor valor economico, y contribuir de esta manera también al crecimiento
econdmico del pais, siendo la empresa Engie Energia Pert S.A., una de las 3 empresas
mas representativas dentro del sector de electricidad, segun el Instituto Nacional de

Estadistica e Informatica (2018).
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Tomar en cuenta los factores internos y externos que han causado la desaceleracion
del sector en los ultimos afios, para que la empresa pueda proyectar precios, politicas
de financiamiento, asi como proximos niveles de inversion en el sector de electricidad,
siendo una empresa que cotiza ademas en la Bolsa de Valores de Lima.

Invertir en alternativas que superen el costo promedio ponderado de capital.

Mejorar la eficiencia de los activos con el fin de aumentar su rendimiento, sin opciones
a financiamientos. Asimismo, invertir en las unidades de mayor produccién que
generan valor.

Mantener reuniones periodicas con los accionistas de las empresas para analizar los
principales problemas financieros y su solucion, a fin de evitar su destruccion.
Proponer politicas o estrategias para elevar la utilidad operativa, y disminuir los costos
y gastos innecesarios, con el objetivo de poder crear valor en el periodo y permitir el
crecimiento que anhelan tanto los accionistas o duefios de las empresas, trabajadores,
clientes y proveedores.

Implementar la gerencia basada en el valor dentro de la empresa Engie Energia Per(

S.A.
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Anexo 1. Operacionalizacion de las Variables

Anexos

Escala

Técnica

Variables Dimensiones Indicadores Definicién Instrumental N . Fuente Referencias
(Definicion operacional) (Instrumento)
L L Vergid & Bendez(, 2007.
Utilidad Neta Revision documental/ Estados Financieros de 1 oyigl, 2002,
La utilidad por accion (UPA) Nimero de acciones De razon o proporcion  matriz de calculo/ratios  Empresa Engie Energia S.A., Saavedra & Saavedra, 2008.
financieros periodos 2013-2018  Apaza, 2005.
Casquino, 2017.
- | . | Vergid & Bendez(, 2007.
) . 5 Utilidad neta + Depreciaciones + Amortizaciones + Provisiones ) . RE\I.ISIOH d,ocumenta}/ Estados meim'ems,de & oriol, 2002
El flujo de caja por accion (FCA) - - De razon o proporcion  matriz de célculo/ratios  Empresa Engie Energia S.A., Orozco, 2011.
Nimero de acciones . . . Saavedra & Saavedra 2008
financieros periodos 2013-2018  >aavedra , 2005,
Apaza, 2005.
Indicadores financieros Casquino, 2017.
tradicionales L o Vergid & Bendez(, 2007.
Utilidad antes de intereses e impuestos Revision documental/  Estados Financieros de la  oriol, 2002.
) . La rentabilidad del activo (ROA) Activos Total De razon o proporcion  matriz de célculo/ratios  Empresa Engie Energia S.A., Campuzano & Campuzano, 2015.
Medidas de desempefio ctwos fotates financi : Ceaccya, 2015
S inancieros periodos 2013-2018 h SO0,
financiero Saaverda & Saavedra, 2008.
Apaza, 2005.
Casquino, 2017.
. . " Revision documental/ ~ Estados Financieros de [a  Oril, 2002
La rentabilidad del patrimonio Utilidad Neta ) y o ) ) p Campuzano & Campuzano, 2015.
— De razon o proporcion ~ matriz de célculo/ratios  Empresa Engie Energia S.A.,
(ROE) Patrimonio Total T _ Ceaccya, 2015.
financieros periodos 2013-2018  szavedra & Saavedra, 2208.
Apaza, 2005.
Oriol, 2002.
Orozco, 2011.
Indicador de velor Valor Econdmico Adrecado Revision documental/ ~ Estados Financieros de la slam"[ez’ Caébal:v&zagl\)/falm’v 20}2‘2013
0 EVA=UAIDI - (VCAx CPPC) De razén o proporcion  matriz de calculofratios  Empresa Engie Energia S.A, o oo SATE0% & VAGNAIER, 2553
agregado (EVA) o ; Pabn, Bastos, & Mogrovejo, 2015.
financieros periodos 2013-2018  Egeotar, 2008,
Cardona, 2009.
Baculima & Méndez, 2015.
Oriol, 2002.
Ferndmdez, 2000.
Indicador de valoracio Revisién d all Estados Financiros de Akgun, Samiloglu & Osman, 2018,
L ndicador de valoracion evision documental stados Financieros de 12 oyinifiani
Creacion de riqueza para el Valor de Mercado Agregado s . EVA ) - o . SRS Quintlia, 2018
accionista de la empresa en el (VA) MVA = Capital Invertido + Wi De razon o proporcion  matriz de calculo/ratios ~ Empresa Engie Energia S.A., Alaf, 2016.
mercado financieros periodos 2013-2018  Nekhaei, 2016..

Nakhaei & Hamid, 2013.
Dakhely & Esmaeil, 2013.
Huana & Wana. 2008
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Anexo 2. Matriz de Consistencia

Obijeto de estudio Problemas de Investigacion

Objetivos de Investigaciéon Hipdtesis Variables

Tipo y disefio de la investigacién

Poblacién y Muestra

Técnica de recoleccion de datos

Problema General

Obijetivo General Hipotesis General Variable predictora (X)

Tipo de la investigacion

Poblacién

¢Cuél es el nivel de incidencia de las
medidas de desempefio financiero en
la creacion de riqueza para el
accionista en la empresa Engie
Energia Per(i S.A., durante los
periodos 2013-2018?

Determinar el nivel de incidencia de
las medidas de desempefio
financiero en la creacion de riqueza
para el accionista en la empresa
Engie Energia Pert S.A., durante los
periodos 2013-2018.

Existe incidencia de las medidas de desempefio
financiero en la creacion de riqueza para el
accionista en la empresa Engie Energia Perd S.A.,
durante los periodos 2013-2018.

Problemas Especificos

Obijetivos Especificos Hipdtesis Especificas

¢Cudl es el nivel de incidencia de la
utilidad por accién en el Valor de
Mercado Agregado en la empresa
Engie Energia Pert S.A., durante los
periodos 2013-2018?

¢Cudl es el nivel de incidencia del
flujo de caja por accién en el Valor
de Mercado Agregado en la empresa
Engie Energia Per S.A., durante los
periodos 2013-2018?
Engie Energia Pera
S.A.

¢Cudl es el nivel de incidencia de la
rentabilidad del activo en el Valor de
Mercado Agregado en la empresa
Engie Energia Per S.A., durante los
periodos 2013-2018?

¢Cual es el nivel de incidencia de la
rentabilidad del patrimonio en el
Valor de Mercado Agregado en la
empresa Engie Energia Perd S.A.,
durante los periodos 2013-2018?

¢Cual es el nivel de incidencia del
Valor Econémico Agregado en el
Valor de Mercado Agregado en la
empresa Engie Energia Pert S.A,,
durante los periodos 2013-2018?

Medidas de desempefio

. . - " financiero
Determinar el nivel de incidencia de

la utilidad por acci6n en el Valor de
Mercado Agregado en la empresa
Engie Energia Pert S.A., durante los
periodos 2013-2018.

Existe incidencia de la utilidad por acciénenel
Valor de Mercado Agregado en la empresa Engie
Energfa Per S.A., durante los periodos 2013-2018.

Determinar el nivel de incidencia

del flujo de caja por acciénenel  Existe incidencia del flujo de caja por acciénenel

La investigacion es de enfoque
cuantitativa, de tipo explicativo.

Engie Energia Per( S.A.

Valor de Mercado Agregado enla  Valor de Mercado Agregado en la empresa Engie Variable criterio (Y)

Disefio de la investigacion

Muestra

empresa Engie Energia Pert S.A.,
durante los periodos 2013-2018.

Energia Per S.A., durante los periodos 2013-2018.

Determinar el nivel de incidencia de
la rentabilidad del activo enel
Valor de Mercado Agregado en la
empresa Engie Energia Pert S.A.,
durante los periodos 2013-2018.

Existe incidencia de la rentabilidad del activo enel
Valor de Mercado Agregado en la empresa Engie
Energfa Pert S.A., durante los periodos 2013-2018.

Creacion de riqueza para

Determinar el nivel de incidencia de el accionista

la rentabilidad del patrimonio en el
Valor de Mercado Agregado en la
empresa Engie Energia Perd S.A.,
durante los periodos 2013-2018.

Existe incidencia de la rentabilidad del patrimonio
en el Valor de Mercado Agregado en la empresa
Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-
2018.

Determinar el nivel de incidencia
del Valor Econémico Agregado en
el Valor de Mercado Agregado en la
empresa Engie Energia Pert S.A.,
durante los periodos 2013-2018.

Existe incidencia del Valor Econémico Agregado
en el Valor de Mercado Agregado en la empresa
Engie Energia Pert S.A., durante los periodos 2013-
2018.

Su disefio es no experimental, de
corte longitudinal y retrospectiva.

48 estados financieros,
siendo éstos el Estado de
Situacién Financiera y el

Estado de Resultados,

comprendidos entre los

periodos 2013-2018,
analizados
trimestralmente.

Para la recoleccion de datos se
recurrié a la base de datos de los
Estados Financieros de la empresa
Engie Energia Pert S.A. durante el
periodo 2013-2018, los cuales
fueron proporcionados tanto por la
empresa como por la Bolsa de
Valores de Lima.
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Anexo 3. Evolucion de la produccion del sector electricidad y su contribucion al indice de
la produccion nacional (PBI) segun los periodos 2013-2018

indice de produccion por Contribucién porcentual
Periodo Actividad Economica como Sector al crecimiento  Resultado PBI Global
Sector Electricidad del PBI Global
2013 6.04% 0.11% 5.02%
2014 5.30% 0.08% 2.35%
2015 6.77% 0.11% 3.26%
2016 8.34% 0.13% 3.90%
2017 1.53% 0.02% 2.50%
2018 4.11% 0.08% 3.99%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informaética (2018)

Anexo 4. Evolucion del indice de la produccion del sector electricidad segiin empresas en
el periodo 2018

indice de produccion del Sector Electricidad

Empresas Periodo 2018
Termoselva 193.80%
Termochilca 188.42%
Kallpa Generacion 33.40%
Empresa de Generacion Huallaga 15.19%
Chinango 12.22%
Enel Generacion Piura 8.92%
Enel Generacion Per( 8.59%
San Gaban 7.88%
Orazul Energy 7.84%
Egemsa 4.52%
Statkraft Peru 2.94%
Electro Ucayali 1.92%
Egesur -0.10%
Electro Perd -0.32%
Fenix Power -4.84%
Celepsa -4.84%
Empresa de Generacion Huanza -19.76%
Egasa -25.87%
Engie Energia Per( -31.68%
Electro Oriente -59.99%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (2018)
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Anexo 5. Estado de Situacion Financiera por Trimestres correspondientes al periodo 2013

ENGIE ENERGIA PERU S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales - terceros
Cuentas por cobrar comerciales - relacionadas
Otras cuentas por cobrar

Impuestos a las ganancias

Inventarios

Gastos pagados por anticipado OANF

Total Activos Corrientes

Instrumentos financieros derivados
Gastos pagados por anticipado OANF
Anticipos otorgados

Propiedad, planta y equipo

Otros activos

Activos intangibles

Total Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVOS

PASIVO Y PATRIMONIO

Obligaciones financieras OPF

Cuentas por pagar comerciales - terceros
Cuentas por pagar comerciales - relacionadas
Pasivos por impuestos a las ganancias

Pasivo por beneficios a los empleados

Otras cuentas por pagar

Total Pasivos Corrientes

Provisiones

Obligaciones financieras OPF

Instrumentos financieros derivados

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido
Total Pasivos No Corrientes

TOTAL PASIVOS

Capital social emitido
Capital adicional

Reserva legal

Otras reservas de patrimonio

(En miles de Dolares)

| trimestre Il trimestre I11 trimestre | IV trimestre
89,121.00 52,009.00 38,508.00 25,485.00
63,026.00 57,450.00 63,707.00 86,655.00
42.00 41.00 41.00 42.00
7,104.00 16,364.00 25,552.00 19,672.00

- - - 3,379.00

29,154.00 69,506.00 80,413.00 78,798.00
6,149.00 5,117.00 4,752.00 7,179.00
194,596.00 200,487.00 212,973.00 221,210.00
17,392.00 7,178.00 5,945.00 5,486.00
27,161.00 26,253.00 28,824.00 27,725.00
26,044.00 18,481.00 20,287.00 22,399.00
1,038,432.00| 1,092,142.00| 1,122,659.00| 1,161,747.00
- - - 79,430.00

66,043.00 59,350.00 72,455.00 147.00
1,175,072.00 | 1,203,404.00| 1,250,170.00| 1,296,934.00
1,369,668.00 | 1,403,891.00| 1,463,143.00| 1,518,144.00
81,769.00 131,538.00 158,248.00 199,900.00
17,733.00 35,661.00 42,496.00 42,129.00
80.00 4,527.00 80.00 156.00
896.00 5,576.00 - -
7,162.00 8,116.00 8,305.00 11,793.00
35,594.00 11,907.00 8,897.00 8,197.00
143,234.00 197,325.00 218,026.00 262,175.00
2,249.00 2,089.00 2,087.00 2,078.00
584,709.00 536,766.00 532,787.00 526,278.00
424.00 7,496.00 6,979.00 7,066.00
70,321.00 69,727.00 78,600.00 81,794.00
657,703.00 616,078.00 620,453.00 617,216.00
800,937.00 813,403.00 838,479.00 879,391.00
78,170.00 78,170.00 78,170.00 219,079.00
176,831.00 176,831.00 176,831.00 35,922.00
13,816.00 13,816.00 13,816.00 15,634.00
1,850.00 (4,253.00) (4,725.00) (4,730.00)
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Resultados acumulados 298,064.00 325,924.00 360,572.00 372,848.00
TOTAL PATRIMONIO 568,731.00 590,488.00 624,664.00 638,753.00
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,369,668.00 | 1,403,891.00| 1,463,143.00| 1,518,144.00

Anexo 6. Estado de Situacion Financiera por Trimestres correspondientes al periodo 2014

ENGIE ENERGIA PERU S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(En miles de Dolares)

I trimestre Il trimestre | 11l trimestre | IV trimestre
ACTIVOS
Efectivo y equivalentes de efectivo 8,864.00 32,996.00 25,441.00 28,530.00
Cuentas por cobrar comerciales - terceros 89,224.00 64,281.00 55,506.00 75,971.00
Cuentas por cobrar comerciales - relacionadas 41.00 64.00 60.00 535.00
Otras cuentas por cobrar 19,241.00 8,489.00 7,477.00 2,541.00
Impuestos a las ganancias 6,688.00 1,184.00 - -
Inventarios 78,522.00 77,624.00 83,231.00 82,770.00
Gastos pagados por anticipado OANF 6,499.00 5,276.00 8,999.00 7,141.00
Total Activos Corrientes 209,079.00 189,914.00 180,714.00 197,488.00
Instrumentos financieros derivados 4,898.00 3,299.00 1,577.00 712.00
Gastos pagados por anticipado OANF 30,764.00 29,111.00 31,549.00 30,475.00
Anticipos otorgados 25,524.00 16,020.00 17,987.00 19,965.00
Propiedad, planta y equipo 1,213,131.00| 1,247,526.00| 1,316,357.00| 1,380,136.00
Otros activos - - - 94,804.00
Activos intangibles 88,279.00 93,135.00 94,158.00 512.00
Total Activos No Corrientes 1,362,596.00 | 1,389,091.00| 1,461,628.00| 1,526,604.00
TOTAL ACTIVOS 1,571,675.00| 1,579,005.00| 1,642,342.00| 1,724,092.00
PASIVO Y PATRIMONIO
Obligaciones financieras OPF 234,316.00 141,825.00 148,920.00 192,200.00
Cuentas por pagar comerciales - terceros 33,648.00 34,861.00 29,193.00 39,416.00
Cuentas por pagar comerciales - relacionadas 98.00 100.00 98.00 526.00
Pasivos por impuestos a las ganancias - - 4,455.00 6,925.00
Pasivo por beneficios a los empleados 7,322.00 8,256.00 9,009.00 11,438.00
Otras cuentas por pagar 30,498.00 5,959.00 8,890.00 11,591.00
Total Pasivos Corrientes 305,882.00 191,001.00 200,565.00 262,096.00
Provisiones 2,068.00 2,076.00 2,012.00 1,952.00
Obligaciones financieras OPF 513,710.00 597,458.00 610,831.00 615,536.00
Instrumentos financieros derivados 7,779.00 6,400.00 7,123.00 7,301.00
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 85,840.00 90,971.00 95,679.00 100,849.00
Total Pasivos No Corrientes 609,397.00 696,905.00 715,645.00 725,638.00
TOTAL PASIVOS 915,279.00 887,906.00 916,210.00 987,734.00
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Capital social emitido 219,079.00 219,079.00 219,079.00 219,079.00
Capital adicional 35,922.00 35,922.00 35,922.00 35,922.00
Reserva legal 15,634.00 15,634.00 15,634.00 29,391.00
Otras reservas de patrimonio (5,266.00) (4,414.00) (4,132.00) (2,993.00)
Resultados acumulados 391,027.00 424,878.00 459,629.00 454,959.00
TOTAL PATRIMONIO 656,396.00 691,099.00 726,132.00 736,358.00
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,571,675.00 1,579,005.00 1,642,342.00| 1,724,092.00

Anexo 7. Estado de Situacion Financiera por Trimestres correspondientes al periodo 2015

ENGIE ENERGIA PERU S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(En miles de Délares)

I trimestre Il trimestre | 11l trimestre | 1V trimestre
ACTIVOS
Efectivo y equivalentes de efectivo 26,294.00 16,800.00 30,961.00 52,181.00
Cuentas por cobrar comerciales - terceros 78,195.00 85,459.00 72,576.00 87,865.00
Cuentas por cobrar comerciales - relacionadas 522.00 425.00 422.00 165.00
Otras cuentas por cobrar 2,666.00 8,005.00 2,910.00 12,061.00
Impuestos a las ganancias - - - 3,957.00
Inventarios 80,632.00 78,076.00 70,611.00 56,152.00
Gastos pagados por anticipado OANF 6,211.00 4,631.00 9,108.00 8,139.00
Total Activos Corrientes 194,520.00 193,396.00 186,588.00 220,520.00
Instrumentos financieros derivados - - - 4,261.00
Gastos pagados por anticipado OANF 32,897.00 31,910.00 34,304.00 33,849.00
Anticipos otorgados 22,901.00 24,999.00 27,137.00 29,272.00
Propiedad, planta y equipo 1,465,040.00| 1,508,116.00| 1,567,227.00| 1,673,005.00
Otros activos 94,735.00 95,647.00 96,550.00 92,183.00
Activos intangibles 531.00 536.00 569.00 394.00
Total Activos No Corrientes 1,616,104.00 | 1,661,208.00| 1,725,787.00| 1,832,964.00
TOTAL ACTIVOS 1,810,624.00 | 1,854,604.00| 1,912,375.00| 2,053,484.00
PASIVO Y PATRIMONIO
Obligaciones financieras OPF 198,127.00 217,129.00 203,422.00 244,270.00
Cuentas por pagar comerciales - terceros 33,084.00 32,890.00 34,567.00 59,219.00
Cuentas por pagar comerciales - relacionadas 83.00 116.00 266.00 1,158.00
Pasivos por impuestos a las ganancias 7,490.00 10,927.00 12,580.00 -
Pasivo por beneficios a los empleados 7,521.00 9,700.00 11,426.00 12,939.00
Otras cuentas por pagar 35,555.00 15,771.00 17,960.00 19,873.00
Total Pasivos Corrientes 281,860.00 286,533.00 280,221.00 337,459.00
Provisiones 1,877.00 1,831.00 1,803.00 1,705.00
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Obligaciones financieras OPF

Instrumentos financieros derivados

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido
Total Pasivos No Corrientes

TOTAL PASIVOS

Capital social emitido
Capital adicional

Reserva legal

Otras reservas de patrimonio
Resultados acumulados
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

651,120.00|  638,376.00|  655552.00|  709,632.00
9,502.00 10,728.00 13,146.00|  19,091.00
95,131.00 99,740.00|  103,555.00|  114,777.00
757,630.00|  750,675.00|  774,056.00| 845,205.00
1,039,490.00 | 1,037,208.00| 1,054,277.00| 1,182,664.00
219,079.00|  219,079.00|  219,079.00|  219,079.00
35,922.00 35,922.00 35922.00|  35922.00
29,391.00 29,391.00 29,391.00|  43,816.00
(2,911.00) (2,360.00) (3,273.00) (332.00)
489,653.00| 535364.00| 576,979.00| 572,335.00
771,13400| 817,396.00| 858,098.00| 870,820.00
1,810,624.00 | 1,854,604.00| 1,912,375.00| 2,053,484.00

Anexo 8. Estado de Situacion Financiera por Trimestres correspondientes al periodo 2016

ENGIE ENERGIA PERU S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales - terceros
Cuentas por cobrar comerciales - relacionadas
Otras cuentas por cobrar

Impuestos a las ganancias

Inventarios

Gastos pagados por anticipado OANF

Total Activos Corrientes

Instrumentos financieros derivados
Gastos pagados por anticipado OANF
Anticipos otorgados

Propiedad, planta y equipo

Otros activos

Activos intangibles

Total Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVOS

PASIVO Y PATRIMONIO

Obligaciones financieras OPF

Cuentas por pagar comerciales - terceros
Cuentas por pagar comerciales - relacionadas
Pasivos por impuestos a las ganancias

(En miles de Dolares)

| trimestre Il trimestre I11 trimestre | IV trimestre
71,020.00 77,890.00 88,459.00 28,259.00
90,907.00 108,644.00 107,881.00 123,810.00
49.00 77.00 32.00 108.00
9,547.00 10,926.00 13,928.00 2,481.00
8,357.00 9,819.00 8,948.00 27,481.00
60,169.00 77,322.00 82,869.00 83,253.00
5,795.00 6,479.00 10,486.00 9,113.00
245,844.00 291,157.00 312,603.00 274,505.00
5,847.00 6,738.00 3,529.00 6,362.00
35,708.00 34,679.00 38,227.00 38,789.00
32,196.00 23,932.00 25,970.00 9,531.00
1,722,821.00| 1,757,726.00| 1,781,077.00| 1,830,531.00
92,233.00 92,010.00 91,792.00 83,587.00
413.00 444.00 437.00 431.00
1,889,218.00 | 1,915,529.00| 1,941,032.00| 1,969,231.00
2,135,062.00 | 2,206,686.00 | 2,253,635.00| 2,243,736.00
260,434.00 210,388.00 220,746.00 285,463.00
46,057.00 44,886.00 51,423.00 50,453.00
615.00 218.00 3,328.00 139.00
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Pasivo por beneficios a los empleados
Otras cuentas por pagar
Total Pasivos Corrientes

Provisiones

Obligaciones financieras OPF

Instrumentos financieros derivados

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido
Total Pasivos No Corrientes

TOTAL PASIVOS

Capital social emitido
Capital adicional

Reserva legal

Otras reservas de patrimonio
Resultados acumulados
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

7,192.00 7,302.00 7,441.00 13,227.00
50,348.00 50,131.00 56,332.00 17,215.00
364,646.00 312,925.00 339,270.00 366,497.00
1,749.00 1,769.00 1,711.00 5,952.00
729,650.00 793,235.00 765,871.00 723,983.00
18,183.00 9,875.00 15,227.00 14,222.00
124,288.00 137,276.00 144,500.00 182,109.00
873,870.00 942,155.00 927,309.00 926,266.00
1,238,516.00 | 1,255,080.00 | 1,266,579.00| 1,292,763.00
219,079.00 219,079.00 219,079.00 219,079.00
35,922.00 35,922.00 35,922.00 35,922.00
43,816.00 43,816.00 43,816.00 43,816.00
(3,219.00) 2,547.00 2,911.00 3,439.00
600,948.00 650,242.00 685,328.00 648,717.00
896,546.00 951,606.00 987,056.00 950,973.00
2,135,062.00 | 2,206,686.00 | 2,253,635.00 | 2,243,736.00

Anexo 9. Estado de Situacion Financiera por Trimestres correspondientes al periodo 2017

ENGIE ENERGIA PERU S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales - terceros
Cuentas por cobrar comerciales - relacionadas
Otras cuentas por cobrar

Impuestos a las ganancias

Inventarios

Gastos pagados por anticipado OANF

Total Activos Corrientes

Instrumentos financieros derivados
Gastos pagados por anticipado OANF
Anticipos otorgados

Propiedad, planta y equipo

Otros activos

Activos intangibles

Total Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVOS

(En miles de Dolares)

| trimestre Il trimestre | Ill trimestre | IV trimestre
58,697.00 79,019.00 123,157.00 37,180.00
102,622.00 94,841.00 86,856.00 98,096.00
213.00 313.00 228.00 1,544.00
4,521.00 34,161.00 7,299.00 11,046.00
30,094.00 29,795.00 34,192.00 37,740.00
83,237.00 86,310.00 84,049.00 83,666.00
9,300.00 6,925.00 10,650.00 8,222.00
288,684.00 331,364.00 346,431.00 277,494.00
13,394.00 20,048.00 20,625.00 19,781.00
42,610.00 43,173.00 46,963.00 47,032.00
12,464.00 4,943.00 7,050.00 9,691.00
1,828,502.00 | 1,844,110.00| 1,838,212.00| 1,822,508.00
82,973.00 81,894.00 81,274.00 81,059.00
426.00 418.00 667.00 363.00
1,980,369.00 | 1,994,586.00 | 1,994,791.00| 1,980,434.00
2,269,053.00 | 2,325,950.00 | 2,341,222.00| 2,257,928.00
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PASIVO Y PATRIMONIO

Obligaciones financieras OPF

Cuentas por pagar comerciales - terceros
Cuentas por pagar comerciales - relacionadas
Pasivos por impuestos a las ganancias

Pasivo por beneficios a los empleados

Otras cuentas por pagar

Total Pasivos Corrientes

Provisiones

Obligaciones financieras OPF

Instrumentos financieros derivados

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido
Total Pasivos No Corrientes

TOTAL PASIVOS

Capital social emitido
Capital adicional

Reserva legal

Otras reservas de patrimonio
Resultados acumulados
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

273,950.00| 226,090.00| 229,407.00|  189,019.00
42,309.00 40,005.00 37,638.00 41,419.00
11,971.00 27,329.00 36,367.00 44,693.00
6,722.00 9,582.00 11,577.00 12,238.00
37,409.00 13,329.00 20,439.00 28,810.00
372,361.00| 316,335.00| 335428.00| 316,179.00
6,009.00 6,010.00 5,521.00 3,580.00
688,602.00| 725193.00| 685531.00| 648,046.00
10,784.00 10,555.00 10,134.00 6,312.00
200,404.00| 217,166.00| 233,624.00|  246,421.00
905,979.00 | 958,924.00| 934,810.00|  904,359.00
1,278,340.00 | 1,275,259.00 | 1,270,238.00| 1,220,538.00
219,079.00| 219,079.00| 219,079.00|  219,079.00
35,922.00 35,922.00 35,922.00 35,922.00
43,816.00 43,816.00 43,816.00 43,816.00
6,906.00 12,050.00 13,454.00 12,595.00
684,990.00| 739,824.00| 758,713.00|  725,978.00
990,713.00 | 1,050,691.00 | 1,070,984.00| 1,037,390.00
2,260,053.00 | 2,325,950.00 | 2,341,222.00| 2,257,928.00

Anexo 10. Estado de Situacion Financiera por Trimestres correspondientes al periodo 2018

ENGIE ENERGIA PERU S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales - terceros
Cuentas por cobrar comerciales - relacionadas
Otras cuentas por cobrar

Impuestos a las ganancias

Inventarios

Gastos pagados por anticipado OANF

Total Activos Corrientes

Instrumentos financieros derivados
Gastos pagados por anticipado OANF
Anticipos otorgados

Propiedad, planta y equipo

(En miles de Délares)

I trimestre Il trimestre | Il trimestre | IV trimestre
36,474.00 58,447.00 66,055.00 74,617.00
110,976.00 106,310.00 91,154.00 84,315.00
2,995.00 13.00 13.00 250.00
3,959.00 16,012.00 16,213.00 8,803.00
37,687.00 39,286.00 41,074.00 35,032.00
82,957.00 81,882.00 86,229.00 84,300.00
6,798.00 6,279.00 6,058.00 8,243.00
281,846.00 308,229.00 306,796.00 295,560.00
37,455.00 25,949.00 27,575.00 12,398.00
50,777.00 51,339.00 55,143.00 60,144.00
11,202.00 11,510.00 14,242.00 15,666.00
1,807,731.00| 1,790,777.00| 1,777,543.00| 1,755,473.00
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Otros activos
Activos intangibles
Total Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVOS

PASIVO Y PATRIMONIO

Obligaciones financieras OPF

Cuentas por pagar comerciales - terceros
Cuentas por pagar comerciales - relacionadas
Pasivos por impuestos a las ganancias

Pasivo por beneficios a los empleados

Otras cuentas por pagar

Total Pasivos Corrientes

Provisiones

Obligaciones financieras OPF

Instrumentos financieros derivados

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido
Total Pasivos No Corrientes

TOTAL PASIVOS

Capital social emitido
Capital adicional

Reserva legal

Otras reservas de patrimonio
Resultados acumulados
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Ingresos operativos
Gastos operativos
EBITDA

80,429.00 79,798.00 79,173.00 78,601.00
458.00 412.00 366.00 341.00
1,988,052.00 | 1,959,785.00 | 1,954,042.00| 1,922,623.00
2,269,898.00 | 2,268,014.00 | 2,260,838.00 | 2,218,183.00
191,740.00 |  142,059.00| 136,365.00|  123,458.00
36,458.00 36,445.00 36,844.00 41,854.00
47,388.00 45,826.00 4,432.00 3,946.00
7,259.00 8,857.00 10,348.00 12,963.00
42,534.00 23,115.00 25,505.00 10,963.00
325,379.00| 256,302.00 | 213,494.00|  193,184.00
3,382.00 3,385.00 9,759.00 9,365.00
607,314.00| 645,026.00| 640,333.00| 607,140.00
5,823.00 2,694.00 5,489.00 17,392.00
264,414.00| 273,334.00| 281,691.00| 287,175.00
880,933.00 | 924,439.00 937,272.00|  921,072.00
1,206,312.00 | 1,180,741.00| 1,150,766.00| 1,114,256.00
219,079.00| 219,079.00| 219,079.00|  219,079.00
35,922.00 35,922.00 35,922.00 35,922.00
43,816.00 43,816.00 43,816.00 43,816.00
24,732.00 18,164.00 19,440.00 4,917.00
740,037.00| 770,292.00|  791,815.00|  800,193.00
1,063,586.00 | 1,087,273.00| 1,110,072.00| 1,103,927.00
2,269,898.00 | 2,268,014.00| 2,260,838.00 | 2,218,183.00
Anexo 11. Estado de Resultados por Trimestres correspondientes al periodo 2013
ENGIE ENERGIA PERU S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de Dolares)
0
| trimestre | Il trimestre | Il trimestre | IV trimestre
137,523.00 | 275,082.00| 438,726.00| 609,917.00
(75,432.00) | (155,468.00) | (252,526.00) | (365,693.00)
62,091.00 | 119,614.00 186,200.00 |  244,224.00
92.00 2,741.00 2,818.00 8,394.00
(101.00) (153.00) (182.00) (583.00)
62,082.00| 122,202.00| 188,836.00| 252,035.00
| (6,649.00)| (14,798.00)| (22,286.00)| (26,092.00) |

Gastos de administracion
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Utilidad operativa

Ingresos/gastos no operativos:
Diferencia de cambio, neta
Utilidad antes de intereses e impuesto

Ingresos financieros
Gastos financieros
Utilidad antes de impuesto

Impuesto a las ganancias
Utilidad neta

Ndmero de acciones en circulacion
Cotizacidn bursatil por accion (BVL)

Anexo 12. Estado de Resultados por Trimestres correspondientes al periodo 2014

Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Ingresos operativos
Gastos operativos
EBITDA

Gastos de administracion
Utilidad operativa

Ingresos/gastos no operativos:
Diferencia de cambio, neta
Utilidad antes de intereses e impuesto

Ingresos financieros
Gastos financieros
Utilidad antes de impuesto

Impuesto a las ganancias
Utilidad neta

Ndmero de acciones en circulacion

| 55433.00| 107,404.00| 166,550.00| 225943.00 |
(1,108.00) (4,764.00) (4,410.00) (4,447.00)
54,325.00| 102,640.00 162,140.00 |  221,496.00
1,126.00 1,906.00 2,435.00 2,623.00
(7,706.00) |  (15,890.00) | (27,224.00)| (38,317.00)
47,745.00 88,656.00 137,351.00 |  185,802.00
(15,082.00) |  (28,133.00) |  (42,180.00) |  (58,379.00)
32,663.00 60,523.00 95,171.00 |  127,423.00
224,297 224,297 224,297 224,297
25.25 25.85 25.80 25.00
ENGIE ENERGIA PERU S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de Dolares)
014
| trimestre | Il trimestre | Il trimestre | IV trimestre
157,261.00 | 310,324.00|  457,407.00| 618,881.00
(88,998.00) | (177,786.00) | (259,144.00) | (353,812.00)
68,263.00| 132,538.00 198,263.00 |  265,069.00
357.00 392.00 488.00 2,244.00
(85.00) (36.00) (72.00) (4,373.00)
68,535.00| 132,894.00 198,679.00 |  262,940.00
(5,311.00) | (11,431.00)| (17,131.00)| (24,636.00)
63,224.00| 121,463.00 181,548.00 |  238,304.00
(593.00) (609.00) (2,478.00) (4,230.00)
62,631.00| 120,854.00 179,070.00 |  234,074.00
417.00 955.00 1,275.00 1,544.00
(9,970.00) | (19,495.00) | (28,372.00)| (36,853.00)
53,078.00| 102,314.00 151,973.00 |  198,765.00
(14,829.00) | (30,213.00) |  (45,121.00)| (61,197.00)
38,249.00 72,101.00 106,852.00 |  137,568.00
224,297 601,370 601,370 507,101
25.71 9.48 9.83 10.30

Cotizacidn bursatil por accion (BVL)
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Anexo 13. Estado de Resultados por Trimestres correspondientes al periodo 2015

ENGIE ENERGIA PERU S.A.

Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Ingresos operativos
Gastos operativos
EBITDA

Gastos de administracion
Utilidad operativa

Ingresos/gastos no operativos:
Diferencia de cambio, neta
Utilidad antes de intereses e impuesto

Ingresos financieros
Gastos financieros
Utilidad antes de impuesto

Impuesto a las ganancias
Utilidad neta

Numero de acciones en circulacién
Cotizacion bursatil por accion (BVL)

ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de Dolares)

Anexo 14. Estado de Resultados por Trimestres correspondientes al periodo 2016

Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Ingresos operativos
Gastos operativos

| trimestre Il trimestre | 11l trimestre | 1V trimestre
170,402.00| 345,805.00 526,481.00 713,722.00
(92,503.00) | (188,409.00) | (296,896.00) | (417,290.00)
77,899.00 157,396.00 229,585.00 296,432.00
108.00 346.00 444.00 541.00
- (107.00) (149.00) (4,923.00)
78,007.00 157,635.00 229,880.00 292,050.00
(5,396.00) | (11,303.00) (15,837.00) (23,079.00)
72,611.00 146,332.00 214,043.00 268,971.00
(1,501.00) (2,185.00) (3,014.00) (6,469.00)
71,110.00 144,147.00 211,029.00 262,502.00
182.00 366.00 506.00 707.00
(7,804.00) | (15,357.00) (22,596.00) (30,539.00)
63,488.00 129,156.00 188,939.00 232,670.00
(9,153.00) | (29,111.00) (47,279.00) (51,214.00)
54,335.00 100,045.00 141,660.00 181,456.00
601,370 601,370 601,370 601,370
9.30 9.00 7.50 8.10
ENGIE ENERGIA PERU S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de Délares)
016
| trimestre Il trimestre | 11l trimestre | IV trimestre
198,217.00 377,632.00 563,595.00 747,652.00
(115,230.00) | (219,227.00) | (342,485.00) | (465,747.00)
82,987.00 158,405.00 221,110.00 281,905.00
725.00 2,603.00 3,211.00 4,972.00
(17.00) (63.00) (71.00) (22,627.00)
83,695.00 160,945.00 224,250.00 264,250.00

EBITDA

136




Gastos de administracion
Utilidad operativa

Ingresos/gastos no operativos:
Diferencia de cambio, neta
Utilidad antes de intereses e impuesto

Ingresos financieros
Gastos financieros
Utilidad antes de impuesto

Impuesto a las ganancias
Utilidad neta

Ndmero de acciones en circulacion
Cotizacidn bursatil por accion (BVL)

Anexo 15. Estado de Resultados por Trimestres correspondientes al periodo 2017

Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Ingresos operativos
Gastos operativos
EBITDA

Gastos de administracion
Utilidad operativa

Ingresos/gastos no operativos:
Diferencia de cambio, neta
Utilidad antes de intereses e impuesto

Ingresos financieros
Gastos financieros
Utilidad antes de impuesto

Impuesto a las ganancias
Utilidad neta

Ndmero de acciones en circulacion

(4,033.00) (8,615.00) (13,438.00) (20,991.00)
79,662.00 152,330.00 210,812.00 243,259.00
1,876.00 2,562.00 118.00 2,329.00
81,538.00 154,892.00 210,930.00 245,588.00
1,005.00 3,220.00 4,818.00 8,374.00
(9,433.00) | (18,821.00) (28,645.00) (43,337.00)
73,110.00 139,291.00 187,103.00 210,625.00
(20,074.00) | (36,961.00) (49,687.00) (79,121.00)
53,036.00 102,330.00 137,416.00 131,504.00
601,370 601,370 601,370 601,370
8.94 8.40 10.00 9.00
ENGIE ENERGIA PERU S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de Dolares)
| trimestre Il trimestre | 11l trimestre | IV trimestre
200,571.00 374,459.00 543,842.00 577,018.00
(106,735.00) | (216,126.00) | (340,405.00) | (339,269.00)
93,836.00 158,333.00 203,437.00 237,749.00
316.00 29,018.00 30,690.00 30,073.00
(33.00) (79.00) (110.00) (1,571.00)
94,119.00 187,272.00 234,017.00 266,251.00
(4,457.00)| (10,050.00) (16,853.00) (24,406.00)
89,662.00 177,222.00 217,164.00 241,845.00
3,414.00 2,912.00 2,122.00 1,880.00
93,076.00 180,134.00 219,286.00 243,725.00
1,025.00 2,771.00 5,510.00 7,996.00
(12,188.00) | (24,041.00) (37,391.00) (53,610.00)
81,913.00 158,864.00 187,405.00 198,111.00
(26,888.00) | (49,005.00) (58,657.00) (68,735.00)
55,025.00 109,859.00 128,748.00 129,376.00
601,370 601,370 601,370 601,370
8.20 7.83 7.89 7.29

Cotizacidn bursatil por accion (BVL)
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Anexo 16. Estado de Resultados por Trimestres correspondientes al periodo 2018

ENGIE ENERGIA PERU S.A.

Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Ingresos operativos
Gastos operativos
EBITDA

Gastos de administracion
Utilidad operativa

Ingresos/gastos no operativos:
Diferencia de cambio, neta
Utilidad antes de intereses e impuesto

Ingresos financieros
Gastos financieros
Utilidad antes de impuesto

Impuesto a las ganancias
Utilidad neta

Ndmero de acciones en circulacion
Cotizacion bursatil por accion (BVL)

ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de Dolares)

2018

| trimestre Il trimestre 111 trimestre | IV trimestre
131,529.00 258,694.00 384,795.00 520,909.00
(77,450.00) (151,531.00) | (244,189.00) | (328,084.00)
54,079.00 107,163.00 140,606.00 192,825.00
2,176.00 5,931.00 16,185.00 22,972.00
(17.00) - (645.00) (6,395.00)
56,238.00 113,094.00 156,146.00 209,402.00
(4,904.00) (10,522.00) (15,692.00) (23,356.00)
51,334.00 102,572.00 140,454.00 186,046.00
968.00 584.00 (192.00) (2,450.00)
52,302.00 103,156.00 140,262.00 183,596.00
1,932.00 4,008.00 7,099.00 12,661.00
(11,049.00) (22,056.00) (32,907.00) (43,782.00)
43,185.00 85,108.00 114,454.00 152,475.00
(13,166.00) (24,834.00) (32,657.00) (44,218.00)
30,019.00 60,274.00 81,797.00 108,257.00
601,370 601,370 601,370 601,370
6.89 6.55 6.70 5.84

Anexo 17. Valores de los Indicadores Financieros Tradicionales por Trimestres segun

periodos 2013-2018

DETALLE DE LOS RATIOS GLOBALES TRIMESTRALES
RATIOS GLOBALES TRIMESTRALES

Indicadores Financieros Tradicionales

Trimestre
2013 I trimestre
2013 Il trimestre
2013 I trimestre
2013 IV trimestre
2014 I trimestre
2014 Il trimestre
2014 I trimestre
2014 IV trimestre
2015 | trimestre
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0.0574
0.1025
0.1524
0.1995
0.0583
0.1043
0.1472
0.1868
0.0705




2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2018

Il trimestre 0.1664 0.2108 0.0777 0.1224
111 trimestre 0.2356 0.3006 0.1103 0.1651
IV trimestre 0.3017 0.3908 0.1278 0.2084
| trimestre 0.0882 0.1153 0.0382 0.0592
Il trimestre 0.1702 0.2224 0.0702 0.1075
111 trimestre 0.2285 0.3070 0.0936 0.1392
IV trimestre 0.2187 0.3379 0.1095 0.1383
| trimestre 0.0915 0.1322 0.0410 0.0555
Il trimestre 0.1827 0.2542 0.0774 0.1046
111 trimestre 0.2141 0.3189 0.0937 0.1202
IV trimestre 0.2151 0.3584 0.1079 0.1247
| trimestre 0.0499 0.0890 0.0230 0.0282
Il trimestre 0.1002 0.1737 0.0455 0.0554
111 trimestre 0.1360 0.2591 0.0620 0.0737
IV trimestre 0.1800 0.3420 0.0828 0.0981

Anexo 18. Valores del Indicador de Valor Agregado por Trimestres segun periodos 2013-

2018

DETALLE DE LOS RATIOS GLOBALES TRIMESTRALES
RATIOS GLOBALES TRIMESTRALES

. Indicador de Valor Agregado
g g

| trimestre
Il trimestre
111 trimestre
IV trimestre
| trimestre
Il trimestre
111 trimestre
IV trimestre
| trimestre
Il trimestre
111 trimestre
IV trimestre
| trimestre
Il trimestre
111 trimestre
IV trimestre
| trimestre
Il trimestre
111 trimestre
IV trimestre
| trimestre
Il trimestre
111 trimestre
IV trimestre

-76,382.8517
-46,780.9330
56,933.1350
64,824.2655
-19,672.1842
-18,302.7362
75,746.4386
74,470.2308
-12,140.4557
48,055.7823
88,740.5326
-16,341.0854
-24,503.8275
-89,852.0094
-15,977.7122
-8,735.6059
-126,080.1029
-41,574.2897
-6,678.0334
26,767.0934
-129,838.4823
-96,752.1629
-34,237.9982
-30,216.0158
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Anexo 19. Valores del Indicador de Valoracion de la Empresa en el Mercado por Trimestres
segun periodos 2013-2018

DETALLE DE LOS RATIOS GLOBALES TRIMESTRALES
RATIOS GLOBALES TRIMESTRALES

. Indicador de Valoracion de la Empresa en el Mercado
Trimestre

2013 | trimestre 180,321.4995
2013 Il trimestre 210,379.0352
2013 11 trimestre 309,849.8695
2013 IV trimestre 315,309.1864
2014 I trimestre 236,452.9730
2014 Il trimestre 238,608.4291
2014 111 trimestre 325,660.7803
2014 IV trimestre 320,552.0015
2015 | trimestre 244,032.9516
2015 Il trimestre 298,483.1107
2015 11 trimestre 333,672.2721
2015 IV trimestre 243,584.0358
2016 I trimestre 233,706.9364
2016 Il trimestre 191,535.0960
2016 11 trimestre 243,397.4224
2016 IV trimestre 248,756.4503
2017 | trimestre 169,652.2290
2017 Il trimestre 226,125.3816
2017 111 trimestre 250,423.4954
2017 IV trimestre 273,404.0461
2018 | trimestre 172,380.4543
2018 Il trimestre 195,662.3179
2018 11 trimestre 232,418.7183
2018 IV trimestre 237,269.1744
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