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RESUMEN

La investigacion tuvo como principal objetivo determinar el porcentaje de crecimiento o
disminucion en la creacion de valor por el Valor Econ6mico Agregado en la empresa
Mantari Sweater S.A.C, en el periodo 2015 - 2016. EIl desarrollo del trabajo de
investigacion tiene como base al método cientifico; al método inductivo - deductivo como
métodos generales; al método inferencial y matematizacion como métodos especificos. El
tipo de investigacion es aplicada; corresponde a la clase de investigacién social; el nivel
de investigacion es descriptivo, explicativo y no experimental; con un disefio general no
experimental; descriptivo como disefio especifico. La poblacién estd conformado por los
estados financieros de la empresa Mantari Sweater S.A.C de los periodos econémicos a
partir de sus funcionamiento; con una muestra probabilistica intencionada, la muestra
estara conformada por los estados financieros de los periodos econémicos 2015 y 2016.
En las técnicas de investigacion cientifica se ha utilizado la técnica documental, técnicas
de procesamiento y para el analisis de datos se us6 el software contable C34 y Microsoft
Excel, el andlisis de datos se realizara teniendo el Capital Invertido, Costo Promedio
Ponderado de Capital (CPPC), Utilidad Antes de Intereses y Después de Impuestos
(UAIDI), Rentabilidad sobre la Inversion (ROI) y el Valor Econémico agregado (EVA). La
conclusion al que se ha arribado es que para el afio 2016 el porcentaje de creacion de
valor por el capital invertido la empresa Mantari Sweater S.A.C, en el periodo 2015 -
2016 ha disminuido en 23% con respecto al afio 2016, a pesar de que en ambos afos

existen creacion de valor dentro de la empresa.

Palabras clave: Valor econémico agregado, creacion de valor.



ABSTRACT

The research aimed to determine the percentage of growth or decrease in value creation
by the capital invested in the company Mantari Sweater S.A.C, in the period 2015 - 2016.
The development of research work is supported by the scientific method; To the inductive
deductive method as general methods; To the inferential method and mathematization as
specific methods. The type of research is applied; Corresponds to the social research
class; The level of research is descriptive, explanatory and non-experimental; With a
general non-experimental design; Descriptive as a specific design. The population is
conformed by the financial statements of the company Mantari Sweater S.A.C of the
economic periods from its operation; With an intentional probabilistic sample, the sample
will be conformed by the financial statements of the economic periods 2015 and 2016. In
the techniques of scientific investigation has been used the documentary technique,
techniques of processing and data analysis was used the accounting software C34 and
Microsoft Excel, data analysis will be performed with Invested Capital, Weighted Average
Cost of Capital (CPPC), Earnings before Interest and After Taxes (UAIDI), Return on
Investment (ROI) and Economic Value Added (EVA). The conclusion reached is that for
the year 2016 the percentage of creation of value by the capital invested the company
Mantari Sweater SAC, in the period 2015 - 2016 has decreased by 23% with respect to
the year 2016, although In both years there is value creation within the company.

Key words: Economic value added, creation of value.



INTRODUCCION

La creacion de valor sirve para ayudar a incrementar el rendimiento de lo invertido por los
propietarios de una empresa. El Valor Econémico Agregado (EVA) es un mecanismo el
cual es mas comprensible para hacer participe con todos los colaboradores. También es
una herramienta la cual nos ayuda a calcular y estudiar la riqueza generada durante
periodos econdmicos de una empresa, comprendiendo el nivel de riesgo en la que

labora.

Asimismo ayuda a que los stakeholders puedan tomar decisiones con un conocimiento
sobre la riqueza generada, ademas, representa un método muy eficiente que permite
alinear los intereses de los colaboradores y directores con el de los socios. Por lo tanto
esta herramienta es de vital importancia, por lo que el presente trabajo de investigacion

estara enfocado en su estudio.

Por lo tanto, el Valor Econémico Agregado (EVA), trata de un mecanismo enfocado a la
integracion, ya que considera los objetivos primordiales de la entidad econdmica.
Ademas, aporta elementos para que los stakeholders puedan tomar decisiones correctas
con mas conocimiento de causa, por lo que el valor econémico agregado es como un

apoyo a la informacién suministrada por diversos indicadores financieros.

La presente investigacion considera como principal objetivo determinar el porcentaje de
crecimiento o disminucién en la creacion de valor por el Valor Econémico Agregado en la

empresa Mantari Sweater S.A.C, en el periodo 2015 - 2016.

Considerando lo expuesto la tesis se desarrolla con base a una estructura organizado por

capitulos:

Capitulo I: Planteamiento del Estudio, se realiza la descripcion del escenario de la
problemética relacionada al valor econdmico agregado en la creacion de valor en la
empresa Mantari Sweater ; se realiza la formulacion del problema, la presentacion de
objetivos, la justificacion académica, econémica y social; y se finaliza estableciendo las

respectivas hipotesis.

Capitulo II: Marco Teorico, se muestran los antecedentes del problema que influyeron en
la presente tesis; en las bases tedricas se desarrolla los temas de valor econémico
agregado y creacion de valor; y culmina definiendo términos basicos que ayudan al

entendimiento de palabras técnicas empleadas en la presente investigacion.

Xi



Capitulo lll: Metodologia, se describe el método y disefio de investigacion, poblacién,
muestra y las técnicas e instrumentos que se utilizaron en la recoleccién, andlisis y

evaluacion de la informacion.

Capitulo IV: Resultados y Discusion, se realiza la contrastacion y discusion de las
hipotesis en estudio, se identifican las deficiencias y se presenta las recomendaciones
para que la empresa pueda generar valor, que van a permitir mejorar los tratamientos

contables adoptados por la entidad con el fin de mejora su informacién contable.

Finalmente, se presentan las conclusiones a las que se arribaron tras el desarrollo de la

presente investigacion.

Xii



CAPITULO |
PLANTEAMIENTO DEL ESTUDIO

1.1. EL PROBLEMA
1.1.1. PLANTEAMIENTO — FUNDAMENTACION

El valor econémico agregado calcula y analiza la rigueza generada por una
entidad econémica tomando en cuenta el riesgo con la que esta funcionando ya
gue la dinamica econdémica que tienen las empresas hoy en dia es un proceso
de altas y bajas econdémicas. Ahora las entidades econdmicas se enfrentan a
retos de competencia creciente, que conllevan a desafios nuevos para el
empresario. Calcular que las empresas estén generando, o no, valor es de
muchisima importancia para la existencia de ellas mismas, encontrar cuales
son los elementos con que se pueda determinar si se esta creando o esta
existiendo destruccion del valor, ello nos marcard un importante papel en la
correcta toma de decisiones, el cual permitira tener una ventaja superior en el
contexto global que ahora existe, ademés, el Valor Econémico Agregado nos
permite realizar una medicion del rendimiento dentro de la empresa basandose
en datos reales y no de supuestas proyecciones. Una medida que permitira a
los empresarios y socios a conocer si el capital invertido estd ganando o
destruyendo valor en la empresa Mantari Sweater S.A.C. Varias companiias al
realizar la evaluacion de sus resultados econdmicos basandose Unicamente en
cifras contables, no se dan cuenta de la situacion real en que se encuentran, ya
gue generar utilidades realmente no significa que generen riquezas, por lo que
se ha analizado que el valor econémico agregado es un método facil y sencillo
, el cual cuando es aplicado correctamente en una empresa, pone a la par los

interés de los directivos y de los accionistas.



Existen muchos estudios, como sefialan Stern, Shiely y Ross (2001, p. 23) nos
indican que “la necesidad de crear valor para los inversionistas en una
compainiia, y como consecuencia su objetivo primordial es el de lograr medirlo
de alguna forma, esto ocasiona que exista un nuevo enfoque en la
administraciéon de las organizaciones en relacion a querer lograr dichos

objetivos”.

Sobre este tema de importancia, la empresa Mantari Sweater S.A.C afronta sus
problemas con todo riesgo que esta implicando con respecto al mercado
globalizado que se tiene ahora. Hoy, la empresa Mantari Sweater S.A.C esta
incorporada en mercados altamente competitivos, 1o que obliga al cambio e
implementar nuevos métodos y herramientas que ayudan a afrontar los
problemas propios del contexto econémico o simplemente desaparecer. La
falta de equipamiento y mano de obra, reducciéon de la productividad y el
incremento de costos son los principales problemas por el cual la empresa
atraviesa afo tras afo. Dentro de este contexto, el tema del valor econdmico
agregado en la empresa Mantari Sweater S.A.C tiene mucha importancia, por
lo cual se exige un mayor grado para el analisis de las operaciones. Entonces
es necesario profundizar el andlisis, mas alla de lo tradicional, que busca al

generar valor dentro de la empresa para que asi tenga éxito en el futuro.

Por otro lado, se amplia el andlisis extendiéndose a todos los procesos de la
empresa. Lo que se quiere lograr es que se eleve el valor de la empresa,

trabajar con el minimo riesgo y disponer de un nivel adecuado de liquidez.

Ante lo expuesto, surge la necesidad de plantear la pregunta principal que guia
esta investigacion: ¢ Cudl es el porcentaje de crecimiento, o disminucioén, en la
creacion de valor por el valor econémico agregado en la empresa Mantari
Sweater S.A.C, en el periodo 2015 - 20167

1.1.2. FORMULACION INTERROGATIVA DEL PROBLEMA
1.1.2.1. PROBLEMA GENERAL

¢, Cudl es el porcentaje de crecimiento, o disminucion, en la creacion
de valor por el Valor Econdmico Agregado en la empresa Mantari
Sweater S.A.C, en el periodo 2015 - 20167



1.2.

1.1.2.2. PROBLEMAS ESPECIFICOS

. ¢, Cudl es el porcentaje de crecimiento o disminucion del capital
invertido en la empresa Mantari Sweater S.A.C, en el periodo
2015 - 20167

. ¢, Cudl es el porcentaje de crecimiento o disminucién del costo
promedio ponderado del capital (CPPC) en la empresa Mantari
Sweater S.A.C, en el periodo 2015-20167

. ¢ Cual es el porcentaje de crecimiento o disminucién de la
utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI) en

la empresa Mantari Sweater S.A.C, en el periodo 2015-20167

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
1.2.1. OBJETIVO GENERAL

Determinar el porcentaje de crecimiento, o disminucién, en la creacién de valor
por el Valor Econémico Agregado en la empresa Mantari Sweater S.A.C, en el
periodo 2015 - 2016.

1.2.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

° Determinar el porcentaje de crecimiento, o disminucion, del capital
invertido en la empresa Mantari Sweater S.A.C, en el periodo 2015 —
2016.

. Determinar el porcentaje de crecimiento, o disminucion, del costo
promedio ponderado del capital (CPPC) en la empresa Mantari Sweater
S.A.C, en el periodo 2015-2016.

o Determinar el porcentaje de crecimiento, o disminucion de la utilidad
antes de intereses y después de impuestos (UAIDI) en la empresa
Mantari Sweater S.A.C, en el periodo 2015-2016



1.3. JUSTIFICACION

El presente trabajo de investigacion ayudard a determinar la creacion de valor
mediante el indicador del valor econémico agregado en la empresa Mantari Sweater
S.A.C.

Asi mismo ayudard para analizar en qué aspectos la empresa esta teniendo un mal
manejo en la elaboracion de los Estados Financieros y ocasiona de que no genere
valor econémico agregado. El analisis del EVA permitird que la entidad econdmica
cumpla sus objetivos de caracter econémico — financiero como : aumentar el valor de
la empresa , y por lo tanto , la riqgueza de los accionistas ; trabajar con el minimo riesgo
y gue pueda disponer de niveles Optimos de liquidez ; asi como optimizar el
crecimiento de la empresa en el mercado, teniendo como consecuencia que la entidad
pueda crecer y gracias a ella, ser mas competitiva con respecto a las demas empresas
de su sector, ofreciendo mejores servicios en la calidad y de forma interna, llevar un
manejo adecuado de la gestiébn de los recursos , asi como aspectos de mejora en las

finanzas y contabilidad para tener una correcta toma de decisiones.

A. Justificacién Académica

La presente investigacion se realiza debido a que, el mercado globalizado nos detalla
notables cambios y muy decisivos para la economia de nuestro pais, por lo tanto,
debido a esto se determina que existan mayores niveles de competencia entre
distintas empresas para la creacién de valor, por ello es de vital importancia analizar el
valor econémico agregado para un mejor analisis de creacion de valor dentro de una
empresa. En tal sentido, la presente tesis se realizdé para contribuir al avance de
conocimientos sobre la problematica en mencién y por ende continuar con las
investigaciones en el ambito de las finanzas y contabilidad para tener una correcta
toma de decisiones. De igual manera, la presente investigacion coadyuvara a la
obtencion del titulo profesional, el mismo que sustentado, servirhd de fuente de

informacién a toda la comunidad universitaria en distintos ambitos.

B. Justificacion Econdmica

Los directos beneficiarios son los accionistas de la empresa Mantari Sweater. El
beneficio es que conoceran el estado de situacion real de la empresa. Al brindar un
estudio sobre el valor agregado en la creacion de valor de la empresa, los duefios

seran los directos beneficiarios. Al brindar esta informacién de manera adecuada y



oportuna, los accionistas se sentiran satisfechos y por tanto se incrementara la
inversion en activos necesarios para incrementar la produccion. Al incrementarse la
demanda, se incrementaran las ventas, lo que conlleva a obtener mayores utilidades

para los accionistas.

C. Justificacion Social

La investigacion planteada contribuird a generar un modelo para entender el valor
economico agregado en la creacién de valor en la empresa Mantari Sweater en el
periodo 2015-2016, provincia de Huancayo. ServirdA como modelo para las otras
empresas del sector, ademas propondra un como marco teorico de referencia para

otras investigaciones que guardan relacion con las variables de estudio.

1.4. IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION

La importancia de la presente investigacion contribuira en lo académico, profesional y
empresarial al tema de finanzas, ya que el valor econémico agregado medira el

porcentaje de creacion de valor en la empresa Mantari Sweater S.A.C.

Asimismo el EVA, como un indicador, actualmente es importante para medir la gestién
de los directivos en las empresas y asi poder determinar si se estd creando o
destruyendo valor con la finalidad de evaluar si los recursos invertidos se estan
manejando de acuerdo a las expectativas que poseen los accionistas, socios 0

propietarios del negocio.

1.5. ALCANCES DE LA INVESTIGACION
A. Alcance temporal

Abarcard el periodo 2016-2018.

B. Alcance geogréfico

Abarca los estados financieros de los periodos econémicos a partir de su

funcionamiento de la empresa Mantari Sweater S.A.C.



1.6. DELIMITACION DE LA INVESTIGACION
A. Delimitacién temporal

El trabajo de investigacion se desarrolla en el periodo 2017.

B. Delimitacién geogréfica

La investigacion abarca a los estados financieros de la empresa Mantari Sweater
S.A.C de los periodos econdémicos 2015-2016.

1.7. LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION
A. Limitacién temporal

Si bien es cierto se puede realizar el trabajo de investigacion en todas las empresas
del sector textil del pais, pero por motivos de tiempo se realizard en la empresa
Mantari Sweater S.A.C.

B. Limitacién econémica

Desarrollar la presente investigacion en todas las empresas industriales de la regién
Junin, tendria un costo muy elevado. Por lo fundamentado solo se esta desarrollando

en la empresa Mantari Sweater S.A.C.
C. Limitacién de informacién

Si bien es cierto que el investigador no maneja la informacién de la empresa Mantari
Sweater S.A.C, el resultado de la tesis se verifica con los estados financieros de los

periodos econémicos 2015 — 2016.

1.8. HIPOTESIS FUNDAMENTACION
1.8.1. HIPOTESIS GENERAL

El valor econdémico agregado presenta un porcentaje de crecimiento en la
creacion de valor de la empresa Mantari Sweater S.A.C., en el periodo 2015 -
2016.



1.8.2. HIPOTESIS ESPECIFICAS

o El capital invertido presenta un porcentaje de crecimiento en la empresa
Mantari Sweater S.A.C., en el periodo 2015 -2016.

. El costo promedio ponderado de capital (CPCC) presenta un porcentaje
de crecimiento en la empresa Mantari Sweater S.A.C., en el periodo 2015
-2016.

. La utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI) presenta
un porcentaje de crecimiento en la empresa Mantari Sweater S.A.C., en
el periodo 2015 -2016.

1.9. VARIABLES
1.9.1. IDENTIFICACION DE LAS VARIABLES
. Variable independiente
Valor Econémico Agregado
. Variable dependiente

Creacioén de valor

1.9.2. OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

Titulo De La Tesis: “El Valor Econébmico Agregado en la creacion de valor

de la empresa Mantari Sweater S.A.C, el periodo 2015 — 2016”

TABLA 1: Cuadro de Operacionalizacion de variables

Variables Indicadores

Capital Invertido

Valor econdémico Costo Promedio Ponderado de Capital (CPCC)

agregado Utilidad Antes de Intereses y Después de

Impuestos (UAIDI)




Retorno sobre la Inversion (ROI)

Creacion de

Valor

Costo de los Recursos Empleados

Rentabilidad Superior




CAPITULO I
MARCO TEORICO

2.1. ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Al haber hecho una revision de diferentes referencias que guarden una estrecha
relacion con el titulo de investigacion, se menciona a continuacion algunos trabajos

encontrados cuyos aportes son de gran importancia.

A. Chavez, J. (2013). “La performance del valor econémico agregado (E.V.A.) y su
distorsion ante las fluctuaciones de las tasas de interés contraidas por deudas,
afno 2013”. Universidad Mayor de San Marcos, Lima, Peru. El presente trabajo
de investigaciéon tuvo como principal planteamiento la evaluacion y medicion del
valor econémico agregado generado por la empresa que analiza la tesis , en la
que explicé en qué medida las fluctuaciones de las tasas de interés variables
contraidas por deudas provocan una distorsion en el valor econémico agregado;
explica las técnicas de procesamiento de datos, técnicas de andlisis de datos no
probabilistica muestra intencional, técnica estadistica aplicada es igual el de
asociacion y correlacion, se determin6é un alto grado de correlacion. La prueba
de hipotesis consiste en las fluctuaciones de las tasas de interés por deudas
contraidas al no ajustarse en el indicador financiero E.V.A. originando asi una

distorsion del valor generado afectando la riqueza creada por la compafiia.

Como conclusiones en la tesis de investigacion considera el de tomar todos los
recursos que estan siendo utilizados para que la entidad econémica pueda
funcionar y todos ellos tienen un costo de financiamiento, como recomendacién

se plante6 el de efectuar un ajuste a la utilidad antes de intereses y después de



impuestos cuando la tasa de interés presente variaciones, por no tener relacion
con un aumento y/o disminucion de la gestion realizada por los impulsores del

valor.

Aporte: El presente trabajo de investigacion es un antecedente muy
significativo para la presente investigacion, debido a que tiene como objeto
de estudio una variable mencionada, los resultados de dicha investigacion
servirdn como sustento para apoyar, mejorar y ampliar los conocimientos e
hipotesis formuladas en este trabajo. Cabe mencionar gque con un
antecedente como la presente, se tiene un respaldo significativo para la
formulacion de las hipo6tesis generales y especificas; en este papel
importante el valor econémico agregado, se considera como una
herramienta muy significativa para poder evaluar la empresa y al mismo
tiempo nos permite conocer cudl es el método no estadistico correcto ya
gue el trabajo de investigacion es de estudio descriptivo; como conclusion
se aprecia que gracias a esta util herramienta se llegé a una solucion para

mejorar la gestion realizada por los impulsores del valor.

Vidarte, H. F. (2016), “Procedimiento y aplicacién del Modelo Eva para el andlisis
de la rentabilidad en una empresa de transporte terrestre de carga en la Ciudad
Lambayeque, en el afio 2012 - 2013". Universidad Catdlica Santo Toribio de
Mogrovejo, Lambayeque, Peru. El presente estudio de investigacion tuvo como
proposito la creacion de procedimientos de ajuste de los activos para la
utilizacion del modelo EVA (valor econdmico agregado) en una empresa de
transporte terrestre de carga durante los periodos 2012-2013, en la regién
Lambayeque, la finalidad de dicha investigacion fue el de mostrar opciones para
un adecuado manejo en la toma de decisiones en cuanto a la inversién que
decida adoptar la administracion. La investigacion fue de caracter descriptiva con
un disefio basado en el analisis documental de estados financieros y su
respectivo analisis de las cuentas de los activos mas representativos para

determinar su influencia en la rentabilidad de una empresa.

La poblacion y muestra estuvo integrada por la empresa de transporte terrestre
de carga para la realizacion de la investigacion, en la que se aplicé el modelo
EVA, a través de la aplicacion de ajustes y andlisis de cuentas contables mas

relevantes de los estados financieros (Estado de Situacién Financiera y Estado
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de Resultados), se plasmaron calculos que permitieron determinar la aplicacion

del modelo a investigar.

En la tesis de investigacion explica que en los ultimos afios, numerosos paises
del ambito iberoamericano estan realizando reformas en sus sistemas de
informacién contable publica, con la intencion de mejorarlos. Aunque los cambios
gue se operan, por lo general, toman como punto de referencia la base de
devengo, se siguen encontrando bastantes discrepancias en sus practicas
contables. No obstante, esta situacion podria modificarse, ya que por primera
vez un organismo internacional como es la Federacién Internacional de
Contadores (IFAC) ha emitido una serie oficial de normas para la elaboracion de
informes financieros de entidades publicas que, en el caso de ser adoptadas,

podrian contribuir activamente a la armonizacién contable.

Aporte: El presente trabajo de investigacion es un antecedente muy
significativo para la presente investigacion, debido a que tiene como objeto
de estudio una variable mencionada, los resultados de dicha investigacion
tienen un buen aporte para la investigaciéon puesto que tiene como
propdsito la creacion de procedimientos de ajuste de los activos para la
utilizacion del modelo EVA, lo cual ayudé a brindar informacion atil para un
adecuado manejo en la toma de decisiones en cuanto a la inversion que
decida adoptar la administracion; dicha investigacién ayuda a seleccionar
el método que se va a utilizar para poder analizar los datos, también la

técnica documental y andlisis de los estados financieros.

Estrada, E. A (2012). “Modelo de Creacidon de Valor para la Rentabilidad de
la Empresa Cementos Peri S.A.A, en el afio 2012”. Tesis para obtener el
grado de Master en Disefio, Gestién y Direccién de Proyectos en la fundacion
Iberoamericana Trujillo. El presente estudio de investigacion tuvo como objetivo
principal proponer la mejora de la administracién de creacion de valor en la
Empresa Cementos Perd S.A.A., sustentada en el enfoque de gerencia basada
en el valor (VBM) y en el valor econémico agregado (EVA). Para el analisis del
problema que existié en la investigacion, se cont6é con una serie de mecanismos
y herramientas de evaluacion para el andlisis econémico y financiero, tales como
el beneficio econémico, el valor actual neto (VAN), el valor econémico agregado
(EVA), el valor de mercado agregado (VMA), métodos de valoracion empresarial,

entre otros. Asimismo se dispuso de varios modelos, como el flujo de caja
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descontado (DCF), de Briggs & Straton para la creacién de valor, de valoracion
de activos de capital (CAPM), el de retorno de capital invertido (ROIC), el de
costo ponderado de capital (WACC), y por otro lado mecanismos que evallen y
realicen el diagnéstico en la organizacion como el andlisis del entorno
constituido por el andlisis del sector, competitivo, PESTC, y matriz de factores
externos, luego el andlisis interno y la matriz de evaluacion de factores internos y
finalmente la matriz FODA estratégica. La metodologia se desarroll6 de nivel
descriptivo, en el cual fueron analizados cada uno de los modelos de creacion de
valor que ofrezcan un mejor manejo para la empresa cementera, se desarrollan
para tal efecto, técnicas de recolecciéon de informacién, de observacion y
aplicacion de encuestas. El método deductivo fue usado para obtener el conjunto
de conocimientos y supuestos sobre fuentes de informacién primaria vy
secundaria. Los resultados del estudio indicaron que la empresa tuvo una
adecuada posicion de competencia en el mercado, y su nivel de desarrollo
organizacional, para llevar adelante las estrategias de creacion de valor, ostenta
una elevada capacidad interna orientada a una cultura de consolidacién del
modelo de Gerencia basada en el valor. En conclusion, la presente investigacion
mostré que el modelo de creacién de valor propuesto para la empresa de
Cementos Perd funciona correctamente para generar valor para los

inversionistas y demas grupos de interés.

Aporte: El mencionado trabajo de investigacion, propone una serie de
mecanismos y herramientas de evaluacion para el andlisis econémico y
financiero, tales como el valor econémico agregado y mecanismos que
evallen y realicen el diagnéstico en la organizacién como el andlisis del
entorno constituido por el analisis del sector lo cual ayudo a la presente
investigacién en tomar un modelo de creacion de valor propuesto para la
empresa la cual funciona correctamente para generar valor para los

inversionistas y demas grupos de interés.

Pacheco, R. R (2009). “El EVA y la creacién de valor en las empresas, en el
ano 2009”. Tesis para obtener el grado de Doctor en Economia en la
Universidad Nacional Mayor de San Marcos. La presente investigacion hizo
referencia como problema principal que en el periodo de andlisis, las compafiias
productivas que cotizan o invierten en la Bolsa de Valores han mostrado
resultados econdémicos favorables presentados en sus estados financieros de

Situacién Financiera y de Resultados. Esto indic6 que su contribucion al
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crecimiento economico del sector econdmico al cual pertenece, no es muy
significativo. Como objetivo general de la investigacion fue el de determinar si las
principales empresas que operan en el Peru y que estan cotizando en la Bolsa
de Valores han generado valor para los inversionistas y para la los duefios de la
propia empresa. Asi como si aportan al crecimiento econémico del sector en el

que se encuentran.

El estudio de investigacion al inicio fue exploratorio y descriptivo pero luego para
el andlisis de todas las variables terminé siendo un estudio correlacional y

explicativo. En ambas etapas fue una investigacion no experimental.

Como conclusiones de la presente investigacion en el sector minero, de las diez
primeras empresas gue cotizan en bolsa, s6lo dos empresas estan generando
valor econémico en todo el periodo de analisis (1,999 — 2,003). Las otras, en
algunos afios, tienen EVA negativo lo que indica que no tienen valor econémico
agregado cuando esta situacién ocurre. Se demostré en la hipotesis que la
creacion de valor de las principales empresas que cotizan en Bolsa no repercutio
significativamente en el crecimiento y desarrollo del sector productivo al que
pertenecen. Esta situacion también se aprecia en el subsector de alimentos,
bebidas y tabaco. Las principales empresas que cotizan en Bolsa no estan todas
ellas generando valor econémico, pese a que en algunos casos se aprecia un
incremento de su patrimonio y sus activos. Las empresas que cotizan en Bolsa y
estan creando valor econémico no necesariamente mejoraron el valor de sus
acciones en el mercado. Las recomendaciones fueron las siguientes: Para que
las empresas que cotizan en Bolsa mejoren su situacion como generadoras de
valor econémico, debieron incrementar sus utilidades operativas, racionalizar sus
inversiones en activos que generen mayor rendimiento y mejorar el costo
promedio ponderado del capital. Las empresas peruanas deben utilizar el EVA,
como herramienta de planeamiento empresarial para generar valor econémico y
contribuir al crecimiento econémico del pais. Empresas a nivel mundial como
Coca Cola, Siemens, ATT, Marriot, entre otras utilizan el valor econémico
agregado (EVA), como una herramienta para optimizar la gestibn empresarial y
aumentar la riqueza que generan. Como recomendacion de la presente tesis se
planted hacer otra investigacion con un estudio de tipo correlacional y explicativo
para plantear un modelo mas elaborado que el de regresion lineal simple, que
explique la contribucién de la creacion de valor econémico de las empresas al

crecimiento economico del sector y del pais.
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Aporte: La presente tesis es un antecedente muy significativo para la
presente investigacion, debido a que tiene como objeto de estudio las dos
variables mencionadas, los resultados de dicha investigacion serviran
como sustento para apoyar, mejorar y ampliar los conocimientos e
hipotesis formuladas en este trabajo. Cabe mencionar gque con un
antecedente como la presente, se tiene un respaldo significativo para la
formulacion de las hipotesis generales y especificas; dicha investigacion
da a conocer una informacion significativa la cual muestra que la creacion
de valor de las principales empresas que cotizan en Bolsa no repercute
significativamente en el crecimiento y desarrollo, por lo que la utilizacion
de una herramienta muy importante, como es el valor econémico agregado,
ayuda en el crecimiento de la empresa y las empresas peruanas deben
utilizar el EVA, como herramienta de planeamiento empresarial para

generar valor econémico y contribuir al crecimiento econémico del pais.

Rafael, B (2009). “Optimizacion de la Gestion Financiera Y Organizacional
mediante el uso del Valor Econémico Agregado (Eva) en una Empresa
Inmobiliaria, en el afio 2009”. Tesis para obtener la maestria en Administracion
Financiera, en la Universidad de San Carlos en Guatemala. En la presente
investigacion se planted el problema de la importancia del uso del Valor
Econdmico Agregado en una inmobiliaria para la optimizaciéon de la gestion
financiera y organizacional , el resultado obtenido del EVA en Casas
Habitacionales, S.A, reflej6 la necesidad de nuevas estrategias o mejorar las ya
existentes, dado que demuestra la falta o uso inadecuado de los recursos
invertidos por los accionistas, con lo cual se puede mantener el principal objetivo
de las empresas, que era el de incrementar su maximo valor de la entidad y por
lo tanto que se eleven las acciones que conforman el capital social, que permita
un crecimiento equilibrado y un nivel adecuado de liquidez para hacer frente a
los diversos compromisos de pago y aprovechamiento de los recursos que

poseen.

En la tesis mencionada se concluye que el uso del valor econémico agregado
(EVA), evidencio la no creacion de valor en dicha empresa, y que la utilidad
operacional no es capaz para poder cubrir los costos del capital invertido, por
consiguiente, este resultado puede generar una base para el establecimiento de
estrategias y estructuras para el incremento del valor de la entidad econémica y

utilidades y por consiguiente optimizar el desempefio financiero y organizacional.
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Aporte: El mencionado trabajo de investigacion, reflejé la necesidad de
nuevas estrategias o mejorar las ya existentes, puesto que gracias a la
herramienta valor econdmico agregado se pudo encontrar la falta y uso
inadecuado de los recursos invertidos por los accionistas, por lo que se
llegé a una conclusién, la cual sirvié para generar la creacién de
estrategias y estructuras para poder incrementar el valor econémico de la
entidad como sus utilidades y optimizar el desempefio financiero

organizacional.

Orjuela, E. F. (2007). “Célculo del Indicador de Valor Econémico Agregado
(EVA) de los operadores de Telefonia Movil”. Tesis publicada para obtener el
grado de Titulo de Economista de la Universidad de la Salle, en la Facultad de
Economia. Como problema general de dicha tesis fue el de determinar el
indicador de valor econémico agregado (EVA) el cual permite conocer la
creacion o no de Valor para los socios en el contexto de los operadores de

telefonia mévil en Colombia.

En la tesis se mostré dos valores agregados de vital importancia que vale la
pena resaltar , primero, el estudio, analisis e interpretacion del indicador de valor
econémico agregado (EVA), el cual tuvo mucho impacto y es de mucha
importancia en diferentes empresas y sectores, pero que en Colombia no ha sido
lo suficientemente extendido o divulgado para que estos lo implanten y utilicen
como un mecanismo para identificar los factores que no se alinean a los
resultados que se espera lograr ; y el segundo, es la interpretacion del Indicador
EVA como mecanismo de medicion para conocer el valor generado en el sector

de la telefonia movil celular como objetivo principal de esta investigacion.

En cumplimiento del objetivo general planteado en la investigacion, se obtuvo el
valor del EVA para cada una de las compafiias y para los 4 afios teniendo en
cuenta un costo de capital calculado bajo los lineamientos del efecto deductivo

de los intereses pagados en el aspecto fiscal de la compafiia.

Finalmente se puede concluir que las empresas objeto de estudio si destruyeron
valor para sus accionistas en los cuatro afios estudiados, sin embargo el alto
endeudamiento no fue un factor determinante en este resultado, pues, como se
pudo apreciar en el efecto del escudo tributario, de no ser por la deduccién del
costo asociado a la deuda en el célculo de los impuestos la destruccion pudo

haber sido mayor por el efecto en el costo de capital.
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Aporte: La mencionada tesis es un antecedente importante en la presente
investigacién, debido a gque tiene como objeto de estudio del andlisis e
interpretacién del indicador de valor econémico agregado (EVA), el cual
tuvo un impacto positivo en la empresa y otros sectores puesto que ayudoé
ala identificacién de los factores que no se alinean a los resultados que se
espera lograr; también la interpretacion del Indicador EVA como
mecanismo de medicién para conocer el valor generado en el sector; lo
cual demuestra que el valor econébmico agregado, como herramienta,
ayuda a las empresas a identificar si estan destruyendo o creando valor,

tanto como empresa, como en el sector en el que se encuentre.

Rodriguez Ocampo. J. F. (2010). “Analisis de la relacion valor de mercado de
las empresas del sector real colombiano y el EVA” en el aio 2010, para
obtener el grado académico de Finanzas en la Universidad ICESE, Facultad de
Ciencias Administrativas y Economicas, Cali-Colombia, este trabajo de
investigacion tuvo como objetivo principal el de estudiar la relacién que existe
entre el indicador EVA y el valor de mercado de empresas del sector real que
cotizan en la bolsa de Colombia en el periodo 2003 — 2008 . Asimismo para
efectos de una comparacion se analizé la correlacion con respecto a otros

indicadores relacionados con las variables NOPAT , ROA Y ROE.

Los resultados nos indicaron que para la muestra que estaba siendo estudiada si
existia una relacion directamente proporcional del EVA y el NOAT, siendo asi
mayor la relacion del EVA cuando se hace una diferenciacion entre EVAS
positivos y EVAS negativos. Es decir que el uso del EVA en la investigacion
indicO que es un mecanismo que se encontraba relacionado con el valor de
mercado en las distintas empresas a diferencia de otros indicadores que existen
como el ROA vy el ROE que son indicadores tradicionales donde se detalla que

no presentaron ningun tipo de relacion .

Aporte: El mencionado trabajo de investigacidon, hizo una comparacion
entre EVAS positivos y EVAS negativos la cual reflejo la relacion que existe
entre el indicador EVA tanto en el valor de mercado de empresas del sector

real que cotizan en la bolsa de Colombia.
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2.2. BASES TEORICO - CIENTIFICAS

En el desarrollo de la presente investigacion, se han puesto a consideracion
conceptos, teorias y definiciones vertidos por distintos autores de cuyos
planteamientos se ha tomado debida nota para asi enriquecer el trabajo de

investigacion.

2.2.1. VALOR ECONOMICO AGREGADO

Segun Marshall, A. (1890) quien fue el primer filosofo que expresé por primera
vez que significa el EVA, en su obra “The Principles of Economics” en el cual
nos explica que: "Cuando un ser humano se encuentra involucrado con su
empresa, compafiia, negocio; sus riguezas generadas para ese afio son el
excedente de los ingresos que ha recibido de su empresa durante al afio sobre
sus gastos en la empresa. La diferencia entre el valor de los inmuebles,
magquinarias y equipos, las existencias, etc., al finalizar y al iniciar el afio, es
ocupada como parte de sus ingresos o como parte de sus gastos, de acuerdo a
si se ha presentado un crecimiento o una baja del valor. Al finalizar, lo que
gueda de sus utilidades después de deducir los intereses sobre el costo de
capital (Costo Promedio Ponderado de Capital), es llamado generalmente su

beneficio por emprender a administrar".

Segun Peter Drucker “Mientras que un negocio tenga un rendimiento
inferior a su costo de capital, operara a pérdidas. No importa que pague
impuestos como si tuviera una ganancia real. La empresa auln deja un beneficio
economico menor a los recursos que devora... mientras esto suceda no crea

riqueza, la destruye”.

2.2.2. BASES TEORICAS DE CREACION DE VALOR

La definicion de valor nos resulta complicado ya que se ha generado muchos

debates sobre el significado verdadero de valor.

Empezando asi como bases tedricas de valor, iniciaremos desde las teorias del

valor mas antiguas.

Platén en su Escuela del saber nos explica que “Todas las cosas siempre tiene
un valor en si, como una accién independientemente de quien los esté

observando o se encuentren analizandolo” en oposicion a lo que plantea el
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2.3.

filosofo Platon, Aristoteles nos dice: “Que el valor de las cosas lo establece el

interés, la atraccion que existe por ellos”.

Aristételes (384-322 A.C.) se le atribuye como la primera persona que
reflexiona sobre el concepto de valor, dando énfasis en las distintas maneras
de adquirir bienes que tienen las personas, una de las cuales es el intercambio.
Es el primero en distinguir entre el valor de uso y el valor de cambio como se

observa en la siguiente cita:

“Toda propiedad tiene dos usos que le pertenecen esencialmente, aunque
no de la misma manera: el uno es especial a la cosa, el otro no lo es. Un
zapato puede a la vez servir para calzar el pie o para verificar un cambio.
Por lo menos puede hacerse de él este doble uso. El que cambia un
zapato por dinero o por alimentos con otro que tiene necesidad de él,
emplea bien este zapato en tanto que tal, pero no segin su propio uso,

porque no habia sido hecho para el cambio.”

En cambio para Stuart, J. (1943) la teoria del valor, explicé que es el producto
de la oferta y la demanda, y siendo asi aquél sea indispensable para crear un
mercado para la oferta que ya existe. El objetivo de generar valor para los
inversionistas, que tiene como fin Ultimo incrementar al maximo su riqueza
generada. Este objetivo en resumen es los objetivos econdmico-financieros
gue estan relacionado con la rentabilidad, la liquidez, la estructura de
financiacién y el riesgo, pues todos los objetivos mencionados colaboran a que

se cumpla.

MARCO CONCEPTUAL

2.3.1. VALOR ECONOMICO AGREGADO

A. Definicion

Peter Drucker (1999) citado en Martin, J. y J. Petty, W (2001) fundament6 que
el Valor Econémico Agregado (EVA) es un mecanismo que permite calcular y
evaluar la riqueza generada por la empresa, teniendo en cuenta el nivel de
riesgo con el que opera. Por tanto, se trata de un indicador orientado a la
integracion, puesto que considera los objetivos principales de la empresa.

Ademads, aporta elementos para que los stakeholders puedan tomar decisiones

mas adecuadas con mas conocimiento de causa.
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Para Apaza Meza, Mario (2007) nos explica que el Valor Econémico Agregado
(EVA) que es la “verdadera creacion de valor”, se explica que el concepto EVA
permite evaluar la generacion de valor del negocio y constituye una

herramienta gerencial clave para:

o La planeacion estratégica.

o La toma de decisiones cotidianas.

. La evaluacion del desempefio por area de responsabilidad.

El EVA (marca registrada de Stern Stewart & Co.) es una estimacién del monto
de las ganancias que difieren de la tasa de rentabilidad minima requerida
(contra inversiones de riesgo parecido) para los accionistas o acreedores;
siendo la diferencia entre la creacion de valor o la destruccion de valor. En
consecuencia, podemos inferir a las politicas contables gubernamentales como
las principales, bases, normas y reglas que definen el tratamiento y
reconocimiento de las diversas transacciones que realizan las entidades del
sector publico para la elaboracién y presentacion de los estados financieros y

revelaciones adicionales en notas a estos.

B. Importanciay relevancia del concepto

Segun Martin, J. (2001) nos explica la importancia y la relevancia del concepto
del EVA detallandose lo siguiente:

. Se puede aplicar a distintos niveles dentro de una organizacion:
departamentos, divisiones, unidades de negocios, para saber si alguna

esta subsidiando (en riesgo y/o flujo de caja) a otra.

. El enfoque de EVA sirve para crear negocios que presenten un valor

econdmico agregado alto, frente al costo de capital exigido.

. Se utiliza como un estimulo al alta y media gerencia para crear valor
dentro de las corporaciones mas alla del limite minimo esperado por el

riesgo en el cual se incurre”.

C. Objetivos Generales

Segun Amat, O (1999) propone como siguientes objetivo generales:
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. Puede ser calculado para cualquier compafia, empresa y no solo para

los que cotizan en bolsa de valores.

. Puede ser aplicado tanto a un conjunto de una entidad como a cualquiera
de sus distintas areas (unidades de negocios, recursos humanos, etc.)

. Considera el riesgo en que se encuentra operando.

. Ser fidedigno y veraz cuando se comparen los resultados de varias

entidades.

D. Objetivos Especificos

El EVA busca solucionar los inconvenientes y poder asi cubrir vacios que

tienen los indicadores tradicionales (Amat, 1999; Young, 2001; Stern, 2002):

° Implementar en cualquier tipo de entidad (pequefia, mediana o

transnacional) que se encuentra cotizando o no, en la bolsa de valores.

. Aplicar tanto a una corporacion, como a una de las partes que tenga
(centro de responsabilidad, unidades de negocio, filiales).

o Establecer metas dentro de la organizacion.

. Medir el desempeno de la entidad como la de sus colaboradores. “La
innovacion en los productos y servicios a la medida del cliente,
preparados por colaboradores con elevada preparacién profesional,
constituyendo asi una fuente critica de creacion de valor que cada vez

cobra mayor importancia” (Rappaport, 2006).

° Enriguecer y mejorar una adecuada comunicacion entre los inversionistas
y accionistas de la empresa. El modelo de las partes involucradas: en el
original, stakeholders, es decir, partes interesadas en las actividades,

operacionales y resultados de la empresa.

. Motivar a distintos niveles gerenciales. “Hay al menos cuatro factores que
impulsaran a los directivos a adoptar una orientacion en pro de los
accionistas: una posicion relativamente sustancial en la propiedad de la
empresa, una remuneracion vinculada al comportamiento del rendimiento
del accionista, la amenaza de absorcion por parte de otra empresa, grupo
u organizacion, y mercados de trabajo competitivos para los directores de

grandes empresas.” Rappaport, (2006).
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o Célculo del Valor Econémico Agregado

Segun Brigham, E., Houston (2013), lo define como:

A. EVA = NOPAT — WACC * CAPITAL OPERATIVO

B. NOPAT = Net Operating Profit After Taxes o flujo de caja libre (Operativo)
Beneficio neto antes de interés y después de impuestos

C. WACC= Weighted Average Cost of Capital o Costo promedio ponderado
de capital

D. SiROI=NOPAT / CAPITAL

E. EVA=(ROI-WACC)* CAPITAL

o Interpretacion

Segun, Amat, O (1999) nos explicd que a partir de la informacion que se
obtiene como resultado por el calculo del EVA, el principal analisis e
interpretacion que se puede ver es que si la empresa se encuentra generando
valor o es destructora de valor. Para poder empezar este primer andlisis a la
interpretacion de este indicador que es el valor econémico agregado (EVA), es
de vital importancia identificar que una entidad econémica no esta generando
valor por el hecho de generar resultados econémicos positivos, es decir, es de
importancia poder determinar la expectativa del socio o del inversionista, el cual

como Unico fin y primordial de la empresa.

Para un socio o inversionista, dos entidades pueden tener utilidades o
resultados econdmico positivos, pero para una empresa va a ser mas atractiva
aquella que maneje de manera mas adecuada y eficiente su capital y sus
deudas, ya que estos dos elementos primordiales pueden comprometer los

resultados futuros que quiere lograr la empresa.

En base a este objetivo, las compafiias se pueden clasificar en creadoras de
valor y destructoras de valor. Si al finalizar el resultado que se obtuvo del EVA
es negativo, la empresa ha destruido valor, es decir los resultados econémicos
gue la empresa ha obtenido no cubre el costo relacionado al capital; si el EVA
es positivo nos muestra que es generadora de valor, explicando asi que la
rentabilidad que se obtuvo es superior a los costos de los recursos que estan

siendo empleados en la empresa.

21



Esto nos explica que el EVA es el valor que se encuentra por encima del costo
de oportunidad de capital (CPPC), el cual se obtiene mediante las actividades
economicas que realiza una empresa, y que gracias al capital invertido en

dicha operacion por los inversionistas o socios.

A. Si el EVA > 0, no solo se genera rigueza 0 ganancias, Sino que es una

riqueza por encima del riesgo que se estd asumiendo.

B. Siel EVA < 0, puede que produzca ganancia, pero es una rigueza por
debajo del riesgo en el cual se incurre.

° Estrategias para aumentar el EVA

Segun Stern, Shiely y Ross (2001), identifican las estrategias para aumentar el
EVA en el cual ellos lo detallan a las estrategias como “Tépicos a tomar en
cuenta en el EVA.” Sin embargo, son algunos de los objetivos primordiales en
la creacion de valor del Negocio, asi como ciertas particularidades que son de

vital importancia para la consecucion de estrategias para incrementar el EVA.
De acuerdo a las variables utilizadas por el EVA:

Amat, O. (1999) en su libro EVA, Valor Econémico Agregado, cita estrategias

basicas que permiten aumentar el EVA en una empresa o departamento:

A. Mejorar la eficiencia de los activos actuales. Consiste en aumentar el
rendimiento de sus activos sin invertir mas. El objetivo principal es
aumentar el nivel de las ventas por via aumento de precio o disminucion
de costos, o implementar simultaneamente las dos estrategias lo cual

generara un mayor nivel de ingresos.

B.  Disminucion de la carga fiscal. Esta disminucion se puede obtener por
medio de la identificacion de las partidas que generan gravamen fiscal y
disminuirlas dentro de la operacién, asi como determinar aquellas que

generan exencion de impuestos

C. Aumentar las inversiones en los activos que rindan por encima del costo
del pasivo. El incremento de la utilidad superara el costo de su

financiacién, haciendo que aumente el EVA.

D. Reducir activos manteniendo el UAIDI (Utilidad antes de intereses
después de impuestos). Consiste en identificar los activos que estan
generando un costo alto a la compafiia, de esta manera estos costos se
trasladan como gastos que no son fijos, manteniendo la utilidad pero

disminuyendo el costo de los activos aumentando el EVA.
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E. Medidas como la implementacion del Justo a Tiempo, orientadas a
disminuir inventarios, optimizar la produccién, producir solo lo que se

necesita, etc.

. Capital invertido

De Fernandez, P (2001) postula que al hablar del capital invertido son las
posesiones que conforman el activo de una empresa, de forma general se
refleja al desembolso realizado por los accionistas para iniciar en la creacion de
una empresa y al capital adicional realizadas durante su actividad.

Una entidad econdmica para respaldar sus necesidades de capital puede
responder a dos fuentes basicas de recursos financieros: deuda y capital
propio. La deuda es basicamente usada por capital de terceros (en especial
proveedores y entidades financieras), y el capital propio que es el aporte de los
inversionistas, accionistas o socios. En ambos casos los recursos tienen un

costo para la empresa, el cual es expresado en términos de tasa de interés.
. Costo promedio ponderado de capital

Forsyth Alarco, J. A. (2006) define el costo de capital como la rentabilidad
minima exigida por los inversionistas de un proyecto o empresa, la cual se
determina tomando como referencia la rentabilidad y riesgo similar de otras

alternativas de inversion.

Asi mismo Van Horne, J. C. (2010) dice que el costo de capital es la tasa de
rendimiento requerida sobre los diferentes tipos de financiamiento y que el
costo total de capital es un costo promedio ponderado de las tasas de

rendimiento requeridas individualmente.

Por otro lado Tong, J. (2013) precisa que se identifica con el término de costo
de capital al costo de obtener financiamiento y que en general una empresa
tiene a disposicion dos clases de fuentes de financiamiento: deuda y aporte o
capital propio (patrimonio). Segun Amat (1999): “El costo promedio de capital,
es el costo promedio de toda la financiacion que ha obtenido la empresa. La
empresa necesita obtener financiacion para sus inversiones, la cual puede ser
interna o externa. Toda financiacion, incluido el capital social aportado por los
accionistas o la autofinanciacion, tiene un costo. Precisamente, uno de los
objetivos que debe alcanzar la politica financiera de la empresa es que el costo

medio de todas las fuentes de financiacion sea lo mas reducido posible. Este
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costo medio se denomina costo de capital y se obtiene con base en la medida

ponderada del costo de todos los elementos del capital de la empresa” (p. 73).
CPPC = Kd x (pasivo/activo) x (1 - t) + Kc x (patrimonio / activo)

Kd: Costo de la Deuda.

Kc: Costo de Capital Propio.

. Utilidad Antes de Intereses y Después de Impuestos (UAIDI)

Amat, O. (1 999) sostiene que el UAIDI es una de las tres grandes
variables que inciden en el EVA que genera una empresa y, sin duda, una de
las formas de aumentar este valor para los accionistas es incrementandolo
(p.40).

Asi mismo explica que las utilidades de las actividades ordinarias antes de
intereses y después de impuestos (UAIDI) excluyen las utilidades
extraordinarias para centrarse en las que son consecuencia de la actividad
tipica de la empresa y cuyo calculo se puede obtener a partir de la utilidad neta
incorporando los gastos financieros y restando las utilidades extraordinarias, en
caso que hayan perdidas extraordinarias, éstas se sumaran a dicha utilidad. La
utiidad antes de impuestos es aquella que se descuenta todo concepto
operativo y financiero, a la que sélo le falta la aplicacién de los impuestos para

proceder a ser distribuida.

Cuando se determina la utilidad de una empresa, el dltimo concepto que se

aplica es el de los impuestos.
° Rentabilidad sobre la Inversién (ROI)

Segun Amat, O. (1999) la rentabilidad del activo o ROI (Return on Inv.) es un
indicador muy utilizado en la evaluaciéon de filiales de empresas
multinacionales o de unidades de negocio. Se calcula dividiendo la utilidad,
antes de intereses e impuestos, generada por los activos utilizados, de ser

posible los activos promedios del periodo analizado.

ROI = UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS

ACTIVOS TOTALES
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2.3.2. CREACION DE VALOR

Definicion

Rappaport, A. (1998) analiza la creacion de valor bajo el contexto  de una
economia de mercado, donde recalca los posibles conflictos que pudieran
darse en la relacién entre la gerencia y los accionistas. Uno de los conflictos
mas recurrentes es la promocion 15 individual de intereses por parte de la
gerencia expresada en transacciones de mercado que no necesariamente
beneficiaran a los accionistas. También afirma que los accionistas carecen de
controles para regular la actuacion de los gerentes, sin embargo, hay factores
importantes que inducen a la gerencia para actuar a favor de los accionistas.
Estos factores se basan en la premisa fundamental de que a mayores
consecuencias negativas esperadas por los gerentes debido a su
comportamiento con los accionistas, reduce de manera importante la
probabilidad de que el gerente actie en contra de los intereses de los

accionistas.

Rappaport, A. (1998) establece 3 factores principales que motivan a los
gerentes a adoptar una estrategia de negocios orientada hacia la creacion de

valor:

. Participacién de los gerentes en la estructura accionaria de la entidad,
. Compensacion atada al rendimiento de los accionistas,

. Competencia en el mercado laboral.

Medidores de creacion de valor

Segun Shiely, John S.; Stern, Joel M. (2001) , nos explica que para medir la

creacion de valor en la empresa se parte de tres conceptos basicos:
. Capital empleado,

. Coste de capital y

o Utilidad neta de operacion después de impuestos.

Con estos tres elementos lo que se busca es llegar a conocer la “utilidad
econdémica”. También se le conoce a la utilidad econdmica como EVA
(Economic Value Added) o EVA (Valor Econémico Agregado), es marca

registrada por la firma neoyorquina Stern Stewart.
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2.4.

DEFINICION DE TERMINOS BASICOS

2.4.1. EL VALOR ECONOMICO AGREGADO EN LA CREACION DE
VALOR EN LA EMPRESA MANTARI SWEATER S.A.C, EN
EL PERIODO 2015 - 2016.

Esta investigacion refiere a analizar el porcentaje de creacion de valor al capital
invertido en la empresa Mantari Sweater S.A.C. Por otro lado, lo que se busca
es que se eleve el valor de la empresa, trabajar con el minimo riesgo y

disponer de un nivel adecuado de liquidez.

2.4.2. VALOR ECONOMICO AGREGADO

Segun Irimia, A. I. (2003), “EVA, es el indicador de creacion de valor mas
popular en la actualidad [...] una medida de beneficio residual que resta el

coste de los recursos del beneficio operativo generado en el negocio.”

243. EPS

Segun Amat, O. (1 999) , significa las ganancias por accién. Es igual a la
utiidad después de impuestos dividida por el ndmero de acciones.
Representan el monto en dolares obtenido para cada accion comdn en

circulacion, no el monto de ganancias distribuidas realmente a los accionistas.
2.4.4. EBIT

Segun Fernandez, P. (1999) las siglas EBIT significa utilidad operacional que
en el Estado de Resultados lo encontramos en la Utilidad antes de intereses e

impuestos.

245. IR

Segun Irimia, A. I. (2003), significa ingreso residual. Es el resultado de restar a

la utilidad operacional los costos de capital.
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24.6. NOWC

Segun Arteche, W.; Rozas, W. (1999), significa Capital de trabajo neto. Es la
diferencia entre los activos no corrientes y los pasivos corrientes sin tener en

cuenta en el célculo las inversiones y las obligaciones financieras.

24.7. ROI

Segun Amat, O. (1 999) explicd que el Retorno sobre la Inversion esigual a la

utilidad operacional después de impuestos dividida sobre el capital invertido.
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CAPITULO 1lI
METODOLOGIA

Segun Carrasco, (2006). En sentido general, hace mencién que, “El método general
puede definirse como los modos, las formas, las vias o caminos mas adecuados para

lograr objetivos previamente definidos” (Pg.269).

3.1. METODO DE LA INVESTIGACION

Julio Sanz, (citado por Carrasco, 2006) menciona que: “El método cientifico es un
conjunto de procedimientos para verificar o refutar hip6tesis o proposiciones sobre los
hechos o estructuras de la naturaleza” (pg.269) y Torres Bardales (citado por
Carrasco, 2006) clasifica al método cientifico en: Métodos generales, especificos y

particulares.

B. Ibafiez (1995) menciona que el método cientifico puede ser entendido como un
modelo general de investigacion, proceso global y unitario que implica pasos, ello

conduce a la consecucion de un conocimiento universal valido.
A. Método General

Segun Carrasco (2006) menciona que los métodos generales “Se refieren a todos los
que se pueden emplear en investigaciones o estudios diversos, es decir se aplican a

todas las ciencias en general” (Pg.271).

Considerando la teoria expuesta y la naturaleza cientifica, el mismo que delinean su
uso; la presenta investigacion ha utilizado el método inductivo — deductivo y el analitico

— sintético.
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B. Método Especifico

“A diferencia de los generales, solo se emplean para el estudio de una determinada
parte de la realidad, analizando las cualidades y conexiones internas de los hechos
sociales o naturales” (Carrasco, 2006, pg.272), por lo antes expuesto, el desarrollo de

la presente investigacion ha empleado el método inferencial y la matematizacion.

C. Método inferencial

Segun Carrasco (2006) menciona que es un método utilizado para inferir acerca de
una poblaciéon basandose en los datos obtenidos a partir de una muestra. Los datos
estadisticos son calculos aritméticos realizados sobre los valores obtenidos en una

porcién de la poblacion, seleccionada segun criterios rigurosos.

Segun Levin J. (1979), todos los métodos de investigacion cientifica son légicos, pero
la induccion — deduccién son los maximos exponentes de la generalizacion, por eso se
denominan métodos inferenciales. La induccion permite adquirir conocimientos

generales a partir de hechos particulares.

Este método permite la formacién de hipétesis, investigacion de leyes cientificas, y las
demostraciones. La deduccion, a partir de caracteristicas generales permite obtener

conocimientos particulares. La matemética es la ciencia deductiva por excelencia

D. Matematizaciéon

Segun Levin J. (1979), generaliza el aspecto cuantitativo de los fendbmenos, compara
las magnitudes medibles y los procesos légicos que representan la informaciéon a
través de nimeros. La matematizacion esta constituida por los métodos estadisticos y
el célculo de las probabilidades. Los métodos estadisticos se ocupan de las técnicas y
procesos estadisticos con la finalidad de probar las hipotesis; el célculo de
probabilidades es el conjunto de reglas que permiten calcular las probabilidades que

existen para que ocurra un fenémeno.

3.2. CONFIGURACION DE LA INVESTIGACION
3.2.1. TIPO DE INVESTIGACION

Con respecto a la investigacion aplicada, Carrasco (2006), menciona que: “Esta

investigacion se distingue por tener propdésitos practicos inmediatos bien
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definidos, es decir, se investiga para actuar, transformar, modificar o producir
cambios en un determinado sector de la realidad”. Por lo precitado, y
observando las caracteristicas de la presente investigacion, estos se relacionan
con el tipo de investigacion aplicada; pues que se busca analizar porque la
empresa con respecto al afio 2016 no esta generando valor en la empresa
Mantari Sweater S.A.C.

3.2.2.  NIVEL DE LA INVESTIGACION

Con respecto al nivel de investigacion, Tamayo (2001) hace mencién que la
investigacion descriptiva: “Comprende la descripcion, registro, analisis e
interpretacion de la naturaleza actual, y la composicibn o procesos de los
fendmenos. El enfoque se hace sobre conclusiones dominantes o sobre cémo

una persona, grupo o cosa se conduce o funciona en el presente” (pg.46).

A su vez Carrasco (2006) menciona que: “La investigacion descriptiva
responde a las preguntas: ¢(Cémo son? ¢Doénde estan? ¢Cuantos son?
¢ Quiénes son? Etc.; es decir, nos refiere sobre las caracteristicas, cualidades
internas y externas, propiedades y rasgos esenciales de los hechos y
fendbmenos de la realidad, en un momento y tiempo histérico concreto y
determinado” (Pg.41 - 42).

Considerando la explicacion teérica, la presente investigacion se enmarca en el
nivel o alcance de la investigacion de caracter descriptivo, toda vez que se
describira el fenémeno u objeto de estudio, el mismo que correlacionara a las

variables de estudio.

3.2.3. DISENO DE LA INVESTIGACION

Carrasco (2006) hace mencion que: “los disefios no experimentales se dividen
en Disefios Transaccionales o Transversales y Disefios Longitudinales. Los
Disefios Transaccionales se subdividen en disefios especificos Descriptivos,
Explicativos o Causales y Correlacionales y los disefios Longitudinales se
subdividen en disefios Especificos de tendencia (Trend) de Evolucién de grupo

o Cohort y Disefos de panel’. (Pg. 59)
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En tal sentido la presente investigacion corresponde a un nivel de investigacion
no experimental, en tal sentido el disefio de la investigacion es: de corte

transeccional como disefio general; correlacional como disefio especifico.

Considerando la precision tedrica con relacion al disefio de investigacion de la

presente tesis, el disefio investigativo se expresa de la siguiente manera:

Figura 1:: Descripcion correlacional

Observacion de la Los Estados Creacion de valor
aplicacion del valor Financieros del en el afio 2015 a
econoémico agregado. afo 2015 - 2016 2016
AL ::> R |::> V1
Donde:

xt : Observacion de la Aplicacion del Valor Econdmico Agregado
R: Relacién de Variables (Estados Financieros del 2015-2016)

v : Observacion de los Estados Financieros si estd generando valor con la

aplicacion del Valor Econdémico Agregado.

3.2.4. POBLACION Y MUESTRA
A. Universo

Referente al universo, Carrasco (2006) menciona que: “Es el conjunto de
elementos (personas, objetos, programas, sistemas, sucesos, etc.) globales,
finitos e infinitos, a los que pertenecen la poblacion y la muestra de estudio en
estrecha relacion con las variables y el fragmento problematico de la realidad

que es materia de investigacion.

En tal sentido, el universo de la investigacién esta conformado por los Estados

Financieros de la empresa Mantari Sweater S.A.C.
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B. Poblacién

Segun Lopez (2013): “La poblacion es el sector al cual se dirige la
investigacion. Es el total de individuos que componen el grupo de interés”
(Pg.96).

Segun Carrasco (2006) la poblacién “Es el conjunto de todos los elementos
(unidades de analisis) que pertenecen al &mbito espacial donde se desarrolla el
trabajo de investigacion” (pg.236).

Por tanto, la poblacion de la investigacion como objeto de investigacion son los
Estados Financieros de los periodos econémicos de la empresa Mantari
Sweater S.A.C a partir de su funcionamiento.

C. Muestra

Hernandez, Fernandez & Baptista (2007) hacen mencion que: “La muestra
viene a ser un subgrupo de la poblacién del cual se recolectan los datos y debe
ser representativo de dicha poblacién” (pg.236). A su vez carrasco (2006)
menciona que la muestra es una parte o fragmento representativo de la
poblacién, cuyas caracteristicas esenciales son las de ser objetiva y reflejo fiel
de ella, de tal manera que los resultados obtenidos en una muestra puedan
generalizarse a todos los elementos que conforman dicha poblacion” (Pg. 237).
Sin embargo, Lépez (2013) menciona que “La muestra es una porcion
representativa que se obtiene de la poblacion de forma tal que pueda
analizarse para llegar a unos resultados aceptables y cercanos a lo que se

tendria si se hubiese tomado todos los datos (poblacion completa)” (Pg.97).

Carrasco (2006) afirma que existen dos tipos de muestras: la muestra
probabilistica y la no probabilistica. Las primeras se basan en principios
estadisticos y reglas aleatorias. No estan sujetas a la voluntad y arbitrariedad
del investigador. A su vez menciona que las muestras probabilisticas se dividen
en: probabilisticas aleatorias simples, probabilisticas aleatorias estratificadas,

probabilisticas sistematicas y probabilisticas por racimos.

“El muestreo probabilistico es aquel en el que cada una de las observaciones
tiene probabilidad conocida de integrar la muestra y medir el error de muestreo,
0 sea, la diferencia entre las medidas de la muestra y los valores poblacionales.
El muestreo probabilistico, a su vez se divide en simple aleatorio, estratificado y

por racimos. (Torres, 1998, Pg.121).
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Por tanto, el trabajo de investigacion por su naturaleza amerita una muestra
probabilistica intencionada, el cual es representado por los Estados
Financieros, afio 2015 y 2016 de la empresa Mantari Sweater S.A.C.

D. Muestreo Probabilistico no intencionado

Segun Torres, C. (1998) explicé que este tipo de muestreo se caracteriza por
un esfuerzo deliberado de obtener muestras "representativas” mediante la
inclusion en la muestra de grupos supuestamente tipicos. Es muy frecuente su
utilizacién en sondeos preelectorales de zonas que en anteriores votaciones
han marcado tendencias de voto. También puede ser que el investigador

seleccione directa e intencionadamente los individuos de la poblacion.

3.3. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS

Para el desarrollo del trabajo de investigacion es la técnica documental. Segin Baena
(1985) “La investigacion documental es una técnica que consiste en la seleccién y
recopilacion de la informacion por medio de la lectura, critica de documentacion e

informacion” (Pg.27).

Garza (1988) presenta una definicion mas especifica de la investigacion documental.
Este autor considera que esta técnica se caracteriza por el empleo predeterminante de
registros gréaficos y sonoros como fuentes de informacion en forma de manuscritos e

impresos” (pg.8).

Para el desarrollo del trabajo de investigacion es la técnica documental. Caballero, A.
E. (2009) “La investigacion documental es una técnica que consiste en la seleccion y
recopilacion de la informacion por medio de la lectura, critica de documentos y
materiales bibliograficos de bibliotecas, hemerotecas, centros de documentacién e

informacion” (p.27).

Lépez, W. (2013), presenta una definicion mas especifica de la investigacion
documental. Este autor considera que esta técnica se caracteriza por el empleo
predeterminante de registros graficos y sonoros como fuentes de informacion...

registros en forma de manuscritos e impresos” (p.8).
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3.4. TECNICAS DE PROCESAMIENTO DE DATOS

Los datos se procesardn de manera automética, utilizando hardware y Software
contable (C34) y el Microsoft Excel. El andlisis de los datos se realizara teniendo en
cuenta los Estados Financieros al 31 de diciembre del 2015 y 2016 de la empresa
Mantari Sweater.

Consecuentemente se ha ejecutado el siguiente procedimiento:

o Solicitar los Estados Financieros, afio 2015 y 2016 de la empresa Mantari

Sweater.

o Evaluar la aplicacion del valor econémico agregado en la creacién de valor del

afio 2015 de la empresa Mantari Sweater.

o Evaluar la aplicacion del valor econémico agregado en la creacién de valor del

afio 2016 de la empresa Mantari Sweater.

o Evaluar el porqué de que para el afio 2016 haya disminuido la creacion de valor
de la empresa Mantari Sweater luego de haber aplicado el valor econémico
agregado.

3.5. DESCRIPCION DEL PROCESO DE LA PRUEBA DE HIPOTESIS

Caballero (2009) refiere que, la contrastacion de la hipotesis es una comparacion de
conjuntos de datos de la realidad con los de un marco referencial o patrén comparativo
para explicar o predecir otros conjuntos de datos sobre el problema; y cuyo resultado
puede ser: la prueba total de lo que se afirmaba; la disprueba total; o la prueba y

disprueba parciales, en mayor o menor medida de unay de la otra.

El procedimiento que se seguira para la prueba de hipotesis sera: el analisis

documental, de acuerdo a los hechos econémicos analizados en la investigacion.
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CAPITULO IV
ASPECTOS GENERALES DE LA EMPRESA MANTARI
SWEATER

4.1. DATOS GENERALES DE LA INSTITUCION

Es una entidad econdémica que se dedica a la elaboracién de prendas de vestir hechas
a mano y tejido de punto sobre la base de fibras naturales oriundas de nuestro Perd,
como la alpaca, algodoén; asi como mezclas; para ello la empresa Mantari Sweater
cumple con los mas elevados estandares de calidad. Sus productos y la experiencia
son la mejor carta de presentacion para el mercado mundial, los cuales representan
una oportunidad de trabajo para las mujeres y hombres que sustentan la visién de la

empresa.

El conjunto de acciones de Responsabilidad Social desarrolladas por Mantari Sweater,

corresponden a un firme compromiso en el nivel social y con el medio ambiente.

Figura 2: Programa PromPeru

3 - |
INSTITUT: o UNIVERSIDAD

Fuente: Tomado de Pagina Web de la UC - 2017
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4.2. MISION

La mision de la empresa Mantari Sweater S.A.C es “Creamos moda y belleza para la
felicidad del cliente, elaboradas en fibras naturales, por un equipo humano eficiente,
creativo con principios socio ambientales responsables, cumpliendo con las Buenas

Practicas de Comercio Justo.”

4.3. VISION

La visién de la empresa Mantari Sweater S.A.C es “Ser al 2018 una empresa de
mayor preferencia y demanda en el mundo de la moda textil en fibra de alpaca y

algoddn con estandares internacionales de calidad para mercados globales.”

4.4. POLITICA DE CALIDAD

La empresa Mantari Sweater S.A.C, se dedica a la fabricacion de productos textiles
con fibras de Alpaca y Algodén, mostrando compromiso al ofrecer a sus clientes
productos de calidad desde la solicitud de materia prima hasta el producto terminado,
de tal manera a través de la mejora continua buscamos la satisfaccién y el
cumplimiento de los requerimientos de nuestros clientes, para estos objetivos el
personal esta altamente capacitado y comprometido a cumplir con los requisitos de las

Buenas Practicas de Manufactura y Gestién, basado en la Norma Andina 0079.

4.5. BREVE RESENA HISTORICA DE LA INSTITUCION

La empresa Mantari Sweater S.A.C se fund6 el 26 de Febrero de 2003, nace de la
idea emprendedora de cuatro alumnos de la facultad de administracion de la UNCP.
Es una empresa familiar conformada por dos hermanas y su madre. Las tres han
integrado sus competencias para la creacion de esta empresa familiar: Julia es
economista y se encarga de la administracion y marketing, Edith es la disefiadora
quien gano el premio de « Jévenes Creadores al Mundo » en Perl Moda de 2011 y su

madre es contadora, especialista en tejidos, quien supervisa la produccion.
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4.6.

ACTIVIDADES DE LA INSTITUCION

4.6.1.

MANTARI SWEATER S.A.C:
Suéteres, chalecos y art. similares, de punto, de fibras acrilicas
Chompas para dama, 40%alpaca, 10%lana, 50%acrilico
Chompas para dama, 76%alpaca, 17%lana, 7%nylon
Chompas largas para dama, 40% alpaca, 10% wool-lana, 50% acrilico
Chompas para dama, 40% alpaca, 10%wool, 50% acrilico
Chompas (sweaters) para mujer
Guantes y similares, de punto, de fibras sintéticas.
Mitones para dama, 40% alpaca, 10% wool, 50% acrilico
Mitones para dama, 40% alpaca, 10% wool-lana, 50% acrilico
Mitones de mujer.
Vestidos de punto, de lana o de pelo fino, para mujeres o nifias.
Vestidos sin mangas 100%alpaca bebe
Vestidos 100% alpaca para dama
Vestidos para dama 100% alpaca

Vestidos de alpaca 100% dama

PRODUCTOS DE EXPORTACION DE LA EMPRESA

Chales, pafuelos de cuello, bufandas, mantillas, velos y articulos

similares.

Chalinas tejidas para damas

Chalinas para nifios 95%alpaca 5% poliamida
Chalinas para mujer

Chalinas para dama, 100%alpaca

Chalina 40% alpaca, 10% Woolf, 50% acrilico
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4.7. RUC, RAZON SOCIAL Y ACTIVIDADES ECONOMICAS

Mantari Sweater S.A.C tiene como nombre comercial MANTARI S.A.C, se encuentra
registrada en la SUNAT con el RUC 20486039397. Al dia 02-03-2017, fecha en que se
revisd esta informacion por Ultima vez, la empresa tenia como estado ACTIVO y
condicion HABIDO.

Esta empresa tiene por actividades econdémicas las siguientes:

TABLA 2: CLASIFICACION INDUSTRIAL INTERNACIONAL UNIFORME

Cliu Actividad Econdmica

17306 Fab. Tejidos y Art De Punto.

18100 Fab. de Prendas de Vestir.
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https://ubicania.com/empresa/actividad/17306-fab-tejidos-y-art-de-punto
https://ubicania.com/empresa/actividad/18100-fab-de-prendas-de-vestir

4.8. ORGANIGRAMA DE MANTARI SWEATER

Figura 3: Organigrama de la Empresa Mantari Sweater

=

Fuente: Tomado de la Empresa Mantari Sweater



5.1.

CAPITULO V
RESULTADOS Y DISCUSION

RESULTADOS Y DISCUSION
5.1.1. DESCRIPCION DE TRABAJO DE CAMPO

Considerando las estrategias del trabajo de campo, antes de aplicar las técnicas e
instrumentos de recoleccidn de datos empiricos, en primer lugar, se han procedido
a la elaboracion de los instrumentos de recoleccién de datos para luego validarlos
adecuadamente conforme a los procedimientos que exige un trabajo de

investigacion riguroso e imparcial.

5.1.2. PRESENTACION DE RESULTADOS

El andlisis de resultados, consiste en analizar todos los hechos que se encuentren
relacionados con el problema de investigacion, los objetivos propuestos, la
hipotesis y/o hipétesis especificas, preguntas formuladas, y las teorias o
presupuestos planteados en el marco tedrico, con la finalidad de analizar si se
confirman las teorias o0 no, y si por consecuencia de esto se generan debates con
la teoria ya existente. En esta presentacion de resultados se deben mostrar las
implicancias de la investigacion realizada para futuras teorias e investigaciones
(Brenes, L. (2004))

En términos mas amplios, en el analisis también debe indicarse si el trabajo de
investigacion respondi6 o no a las hipétesis o preguntas planteadas para

desarrollar los objetivos del estudio. El hecho de no encontrar respaldo a la
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hipétesis o preguntas de investigacion no debe ser motivo para considerar que el
estudio fracasO; éste podria ser un excelente pretexto para iniciar un nuevo
estudio que permita corroborar o contrastar los resultados encontrados (Brenes, L.
(2004)).

5.1.3. ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA MANTARI
SWEATER

El andlisis financiero de la empresa Mantari Sweater S.A.C, mediante los
indicadores tradicionales, es de vital importancia para asi determinar la realidad
financiera y econdmica de dicha entidad , ademas de determinar sus falencias

y fortalezas financieras.

Asimismo permitié poder realizar una comparacion veraz y fiable entre estosy

el resultado que indique el analisis del Valor Econémico Agregado.

Este analisis se fundamentard en los estados financieros , los Estados de
Situacion Financiera, como también en los Estados de Resultados
proporcionados por el departamento de contabilidad de la empresa, de los
periodos econdmicos 2015 y 2016, cuya sintesis se encuentra en el Apéndice N°
1.

La situacion de la empresa al 31 de diciembre de 2015 y del afio 2016, previo al
analisis de creacién de valor mediante el EVA (Valor Econémico Agregado). Cabe
indicar que, con base a dichos estados financieros, se determinaron ciertos

indicadores financieros para su mejor comprension.

A. RATIOS FINANCIEROS

. Circulante = Activos corrientes

Pasivo corrientes

TABLA 3: Razén Financiera Circulante

2015 2016

873.23 540.48
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La empresa para el afio 2015 y 2016 cuenta con una liquidez de S/ 873.23 y S/.
540.48 respectivamente para afrontar sus deudas a corto plazo (tiene liquidez),
esto ocurre porque sus activos han aumentado y sus pasivos han disminuido

durante esos afios, esto se podria afrontar si siguen aumentando los pasivos.

Ya que los mismos resultados que se obtuvieron en realidad no son relevantes
para la empresa Mantari Sweater S.A.C y aunque no corresponde a este

indicador, vale recalcar que la empresa no mantiene deudas a largo plazo.

° Capital de Trabajo = Activos corrientes - Pasivos corrientes

Tabla 4: Capital de Trabajo

2015 2016

287,835.74 303,188.70

Como propiamente su nombre lo indica, el Capital de Trabajo interpreta el capital
con el que la empresa Mantari Sweater cuenta para el normal desarrollo de sus
actividades econdmicas, la empresa, segun la informacién obtenida en los 2 afios,

cuentan con el capital de trabajo necesario para asi realizar sus actividades.

. Prueba Acida =  Activos corrientes - Inventarios

Pasivos corrientes

Tabla 5: Prueba Acida

2015 2016

873.23 540.48

En el afio 2015 nos indica que por cada 1 nuevo sol de obligacién a corto plazo
(deuda), la empresa cuenta con una liquidez de S/ 873.23 soles para afrontar
estas obligaciones sin contar con sus inventarios. En el aflo 2016 la empresa
cuenta con una liquidez de S/ 540.48 soles para afrontar estas obligaciones sin

contar con sus inventarios.
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) Autonomia Financiera = Patrimonio

Pasivo Total
Tabla 6: Autonomia Financiera
2015 2016
6.99 7.99

De acuerdo a los indicadores obtenidos, la autonomia financiera de la empresa
Mantari Sweater tuvo un incremento en lo que se debe a un aumento de pasivos
sin que esto indique que Mantari Sweater S.A.C tenga un problema, ya que

cuenta con suficiente recursos propios para poder cubrir sus deudas.

B. RAZONES DE RENTABILIDAD

° Margen neto de Utilidades = Utilidad Neta Después de Impuestos

Ventas

Tabla 7: Margen Neto de Utilidad

2015 2016

0.31 0.25

Para el afio 2015 por cada sol de ventas la empresa gana netamente s/ 0.31 por
las ventas totales, para el afio 2016 disminuyen en 0.06, esto decrece, es decir, se
ve afectado puesto que las ventas disminuyen considerablemente por la poca
rotacion de existencias, ademas de no contar con suficiente dinero para invertir en

inventarios.

. Rendimiento sobre los Activos = Utilidad Neta Después de Impuestos

Activos Totales
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Tabla 8: Rendimiento sobre los Activos

2015 2016

41.58% 39.04%

La empresa, para el afio 2015, por cada sol invertido, genera una rentabilidad de
los activos del 41.58%, asi mismo para el afio 2016 decrece, puesto que su
rentabilidad es de 39.04%, esto sucede que las utilidades disminuyen y los activos
aumentan, es decir, se podria estar invirtiendo en activos fijos lo cual disminuiria

las utilidades.

Rendimiento sobre el Patrimonio = Utilidad Neta

Patrimonio
Tabla 9: Rendimiento sobre el Patrimonio
2015 2016
47 54% 43.92%

Este indice nos muestra que hubo una disminucién en el rendimiento sobre el
patrimonio, es decir, los fondos propios ha crecido y esto ocasioné la disminucién
de esta razon financiera. Asimismo, ya que para el afio 2016 hubo una

disminuciéon en las ventas netas.

Como se observan en los resultados de los indicadores de rentabilidad que se
ponen a consideracion, tiene una tendencia de comportamiento parecido, a pesar
de que nuestros indicadores de capital de trabajo y liquidez nos muestran unos
resultados muy confortadores y muy favorables para la empresa Mantari Sweater,

ocultando asi la falta de rentabilidad en la empresa Mantari Sweater S.A.C .
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Figura 4: Ratios de liqguidez 2015- 2016
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5.1.4. DETERMINACION DE LOS COMPONENTES QUE INFLUYEN
EN EL VALOR ECONOMICO AGREGADO.

Como se explico anteriormente, los elementos que forman parte del calculo del
Valor Econdmico Agregado (EVA) son el capital invertido, utilidad antes de interés
y después de impuestos (UAIDI) y el costo promedio ponderado de capital
(CPPC).

A continuacién se procedera a establecer y explicar cada uno de los elementos
para poder llegar a conocer si existe 0 no valor econdmico agregado en la
creacion de valor de la empresa Mantari Sweater S.A.C en los periodos
econdémicos 2015- 2016.

5.1.4.1. CAPITAL INVERTIDO

El Capital Invertido es la cantidad total de dinero que se suministro a
una empresa por los accionistas, los tenedores de bonos, bancos y
todas las demas partes interesadas. El Capital Invertido a menudo se
determina sumando las obligaciones totales de deuda y la cantidad de
capital aportada por los accionistas en la empresa y luego restando el

efectivo fuera de la explotacion y las inversiones.

Tabla 10: Capital Invertido 2015y 2016

CONCEPTOS 2015 2016
Cuentas por cobrar comerciales - -
Existencias - -
Otros activos corrientes - -
Caja 303,750.70
288,165.74
TOTAL1 288,165.74 303,750.70

Cuentas por pagar - -
Otras cuentas por pagar

330.00 562.00
TOTAL 2
330.00 562.00
Capital de trabajo (1-2)
287,835.74 303,188.70
Activos fijos Netos 150,635.73 145,475.83
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| Capital Invertido | 438,471.47 | 448,664.53 |

La empresa para el afio 2015 tiene como capital invertido S/438,471.47,
nos indica la cantidad total de dinero que se suministré a una empresa
por los accionistas, los tenedores de bonos, bancos y todas las demés
partes interesadas. Asimismo el capital invertido es el total de deuda y
la cantidad de capital aportada por los accionistas en la empresa y
luego restando el efectivo fuera de la explotacién y las inversiones, con

respecto al aflo 2016 se not6 un incremento a S/ 448,664.53.

El incremento que se muestra se debe a que en el afio 2016 hubo un
incremento en: Activo disponible en caja, los pasivos a corto plazo, que
incluyen los tributos a pagar como ONP, ESSALUD, vy los activos fijos

netos.

5.1.4.2. COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

El WACC, también denominado coste promedio ponderado del capital
(CPPC) nos va a permitir realizar la medicion para la valoracion en tres
enfoques distintos: como activo: es la tasa que se debe usar para
descontar el flujo de caja esperado; desde el pasivo: el coste econémico
para la compafia de atraer capital al sector; y como inversionistas: el

retorno que esperan dentro de la empresa Mantari Sweater.

Tabla 11: Costo Promedio Ponderado de Capital 2015

2015
% DE PARTICIPACION TASAS CPPC
DEUDA A CORTO
PLAZO 330.00 .
DEUDA A LARGO 0.664%
PLAZO 69,779.14 6.63630% 10%
PATRIMONIO 489,718.11 87.48% 2.2000% 1.924%
ANF 559,827.25 100% 1 2.588%
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Tabla 12: Costo Promedio Ponderado de Capital 2016

2016
% DE PARTICIPACION TASAS CPPC
DEUDA A CORTO
PLAZO 562.00
DEUDA A LARGO 0.502%
PLAZO 52,488.26 5.02% 10%
PATRIMONIO ‘ 1,003,399.76 94.98% 2% 2.090%
ANF | 1,056,450.02 100% 1 2.592%

Tabla 13: Utilidad

En el caso de la empresa MANTARI SWEATER para el afio 2015, si
podria competir contra la inversion del mercado que esta en un
rendimiento del 2.588%, por lo tanto, no tendria que optimizar su
operacion para alcanzar el margen deseado, ya que actualmente tiene
un oferta del 2.592%, es decir, esta 0.004% arriba.

En el caso de la empresa MANTARI SWEATER para el afio 2016 si
podria competir contra la inversion del mercado que esta en un
rendimiento del 2.592%, por lo tanto, no tendria que optimizar su
operacion para alcanzar el margen deseado ya que actualmente tiene

una oferta del 2.204%, es decir, esta 0.02% arriba.

5.1.4.3. UTILIDAD ANTES DE INTERESES y DESPUES DE
IMPUESTOS Y EL ROI

UAIDI = UTILIDAD NETA + GASTOS FINANCIEROS - INGRESOS NO
OPERACIONALES

antes de intereses y después de impuestos

2015 2016

UAIDI

= 247,005.38 199,286.77

El ROl nos ayuda a medir la productividad, rentabilidad de una

inversion, para evaluar qué tan eficiente es el gasto.
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El andlisis del ROI es una herramienta de mucha utilidad para evaluar la

conveniencia de una empresa en crecimiento afio tras afio. Se requiere

contemplar

los costos asociados con

mantenimiento del programa de mejora.

Tabla 14: Rentabilidad sobre la inversion

la

implementacion y el

Conceptos 2015 2016
UAIDI 247,005.38 199,286.76
Capital Invertido 438,471.47 448,664.53
ROI 56.33% 44.42%

La empresa Mantari Sweater para el afio 2015 tiene como UAIDI de S/.
247,005.38 y para el afio 2016 de S/. 199,286.76 lo que nos indica que

los ingresos por venta de sus actividades tuvo una disminucién, un

incremento en sus costo de ventas, incremento en los gastos de ventas

haciendo la utilidad antes de intereses y después de impuestos

disminuya para el afio 2016.

Con respecto a la rentabilidad sobre la inversién (ROI) en el afio 2015

hubo un 56.33% y con respecto al afio 2016 obtuvo asi un ROI de

44.42%, lo que nos indica que a pesar de que los beneficios han

subido, casi proporcionalmente, es decir, el capital invertido se muestra

gue los gastos ha incrementado lo que no permite que este indice

crezca de la manera en que se desea.

5.1.5. CALCULO DEL EVA

Tabla 15: Valor Econémico Agregado 2015

2015

EVA= UAIDI - (ANF * CPPC)

EVA =

218 ,306.70
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El valor que muestra el célculo del valor econdomico agregado (EVA), es una
cantidad de dinero que se puede analizar como la cantidad de valor creado por la
empresa, durante el periodo para el cual se ha realizado el célculo, después de
cubrir tanto los costes de financiacion de las fuentes externas, como la tasa

minima de rentabilidad exigida por los accionistas.

El resultado de 218,306.70 indica que la empresa estd generando valor, es decir,

que tiene una construccién de valor agregado.

El EVA es un mecanismo que permite calcular y evaluar la riqueza generada por
la empresa Mantari Swater S.A.C, es evidente que a toda compafiia le interesara
obtener un EVA positivo por lo que el resultado de 218,306.70 indica que la
empresa esta generando valor, es decir, que tiene una construccién de valor

agregado.

Tabla 16: Valor Econémico Agregado 2016

2016
EVA= UAIDI - (ANF * CPPC)
EVA = \ 171,906.95

El resultado de 171,906.95 indica que la empresa esta generando valor, es decir,

gue tiene una construccion de valor agregado.

El EVA es un mecanismo que permite calcular y evaluar la riqueza generada por
la empresa Mantari Swater S.A.C, es evidente que a toda compafiia le interesara
obtener un EVA positivo por lo que el resultado de 171,906.95 indica que la
empresa esta generando valor, es decir, que tiene una construccion de valor

agregado.

5.1.6. VERIFICACION DE LAS HIPOTESIS

5.1.6.1. Hipétesis general

El valor econémico agregado genera un porcentaje de crecimiento en la
creacion de valor de la empresa Mantari Sweater S.A.C., en el periodo
2015 -2016.
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Figura 6: Comparacién del EVA

VALOR ECONOMICO AGREGADO
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50.000,00

2015 2016

Después de todo el andlisis de los datos realizados, se observa que
presenta un porcentaje de disminucién del 21% con respecto al afio
2016. Pero en ambos afios se crea valor, por tanto, se disprueba la
hipétesis general. Es decir se rechaza la hipétesis planteada en la

investigacion.

Se disprueba la hipétesis debido a que para el afio 2015 el valor
econdmico es mayor, Yya que los gastos administrativos fueron
menores, y dio como resultado de Utilidad antes de Intereses e
Impuestos menor, ademas que las deudas a corto plazo, o pasivo
corriente, fue menor en cambio al 2016, en el cual hubo un incremento
significativo de los gastos administrativos, dio una utilidad antes de
Intereses e Impuesto menor y hubo pasivos corrientes mayores, 1o que
incremento el patrimonio y como resultado el EVA disminuyé en un
21%.

En el gasto administrativo se observa que la empresa para el periodo
2016 tiene gastos de produccién encargada a terceros de S/. 136,
617.80 soles, asimismo de que hubo gastos que incurrieron por el
mantenimiento de inmuebles maquinarias y equipos, ocasionando esto

qgue al hacer la reparacion no se hizo produccion en dicha temporada,
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ocasionando que las ventas netas disminuyeran y las Ordenes para
fabricacion de productos no llegue a su fase final.

5.1.6.2. Hipotesis especifica

A. El capital invertido presenta un porcentaje de crecimiento en la
empresa Mantari Sweater S.A.C., en el periodo 2015 -2016.

Tabla 17: Capital Invertido 2015 — 2016
Conceptos 2015 2016

Capital Invertido 438,471.47 448.664.53

Figura 7: Comparacién del Capital Invertido

CAPITAL INVERTIDO
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434.000,00

432.000,00
2015 2016

El capital invertido presenta un porcentaje de crecimiento de 23.24%
con respecto al afio 2016, en la hipétesis especifica, se afirma la
hipotesis ya que en porcentaje de crecimiento en el capital invertido
es debido a que se puede observar que hubo un exceso en efectivo

y equivalentes de efectivo e incrementaron los activos netos.
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B. El costo promedio ponderado de capital (CPCC) presenta un
porcentaje de crecimiento en la empresa Mantari Sweater S.A.C.,
en el periodo 2015 -2016.

Tabla 18: Costo Promedio Ponderado de Capital 2015- 2016
Conceptos 2015 2016

CPPC 2.588% 2.592%

Figura 8: Comparacion del Costo Promedio Ponderado De Capital

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE
CAPITAL
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2015 2016

El costo promedio ponderado de capital es la tasa de descuento
gue se utiliza para descontar los flujos de caja futuros a la hora de
valorar un proyecto de inversion , al analizar los datos realizados
se observa que presenta un porcentaje de crecimiento del 0.004%
con respecto al afio 2016. Por tanto, se afirma la hipotesis
especifica b. El porcentaje de crecimiento es debido a que en el

rubro de patrimonio se increment6 como también los activos fijos
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financiados haciendo que su costo promedio ponderado de capital
incremente con respecto al afio 2016.

En el caso de la empresa MANTARI SWEATER en el afio 2015 y
2016 la empresa si podria competir contra la inversion del
mercado que esta en un rendimiento del 2.2%, por lo tanto, no
tendria que optimizar su operacion para alcanzar el margen
deseado ya que actualmente tiene una oferta del 2.588% vy
2.592% respectivamente, es decir, por encima de la inversion del

mercado del sector industrial a la que pertenece dicha empresa.

La utilidad antes de interés e impuestos (UADII) presenta un
porcentaje de crecimiento en la empresa Mantari Sweater S.A.C.,
en el periodo 2015 -2016.

Tabla 19: Utilidad Antes de Intereses e Impuestos 2015- 2016

2015 2016

UAIDI 247,005.38 199,286.77

Figura 9: Comparacién de la Utilidad antes de Intereses e Impuestos
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Después de todo el analisis de los datos realizados, se observa que
presenta un porcentaje de disminucion del 19.32% con respecto al afio
2016. Por tanto se disprueba la hipotesis especifica c.

La empresa Mantari Sweater para el afio 2015 tiene como UAIDI de
S/.247,005.38 vy para el afio 2016 de S/. 199,286.77 lo que nos indica
que los ingresos por venta de sus actividades disminuyd, un incremento
en sus costo de ventas, incremento en los gastos de ventas, como

gasto en el mantenimiento de inmuebles, maquinarias y equipo.

5.2. DISCUSION DE RESULTADOS.

La aplicacién del modelo EVA es una herramienta de gran importancia en la actualidad,
pues, como sostiene Apaza, M. (2005) el EVA ha sido calificado por la revista Fortune

como “la verdadera clave para crear valor”.

En la presente tesis se realizaron procedimientos para la aplicaciéon del modelo EVA
(Economic Valued Added) para analizar la creacién de valor en la empresa Mantari
Sweater en el periodo 2015 y 2016 , no es solo la aplicacion numérica de los estados
financieros, sino que consiste en una serie de pasos que involucran elementos tales
como el capital invertido , costo promedio ponderado de capital , utilidad antes de
intereses e impuestos y el retorno de la inversién, tal es asi que el Van Horne, J. (2010)
define al EVA como: “La ganancia econémica que obtiene una compafiia después de
deducir los costos de capital...De manera mas especifica, es la ganancia operativa
después de impuesto (GONDI) menos el cargo de la cantidad monetaria de costo de

capital por el capital empleado”.

Asi mismo dentro de la aplicaciébn de la metodologia EVA surge un aspecto muy
importante como es el ajuste del activo de los estados financieros, Amat, O. (1999) quien
sostiene que para tener una mejor apreciacion del EVA, es necesario ajustar el Activo
Operativo, lo cual significa entrar en detalle de cada cuenta del activo e ir depurando
aquel Activo que no contribuye en la cadena de valor conocido como Activo No

Operativo.

La aplicaciéon del modelo EVA, tanto en el periodo 2015 como 2016, fue calculada
aplicando los estados financieros como el Estado de Situacion Financiera y El Estado de

Resultados adquiridos por la empresa Mantari Sweater, asi como el ROl y el costo
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promedio ponderado de capital, lo que ha permitido encontrar una notable diferencia,
para el periodo 2015 el resultado obtenido es S/. 218, 306.70 en comparacién con el afio
2016 ,S/ 171,906.95.

En ambos afios se determina que la empresa crea valor, pero con respecto al afio, lo
cual se considera un “mal resultado”, porque en vez que la empresa cree valor afio tras
afo, tal parecer se puede estimar que la empresa no tiene practicas contables bien
establecidas.

Evidentemente, la empresa esta descuidando la gestién de valor, lo cual nos refleja que
la administracién de una empresa o actividad econémica no solo debe de tener como
base o como objetivo la generacion de utilidades o que sus resultados, al finalizar el

periodo econémico, sea positivo sino también en la creacién de valor.

Uno de los motivos de que el EVA del afio 2015 sea mayor es debido a que el gasto de
venta fue menor y dio como resultado de Utilidad antes de Intereses e Impuestos menor
ademas que las deudas a corto plazo o pasivo corriente fue menor, en cambio al 2016,
en el cual hubo un incremento significativo de los gastos de ventas lo cual dio un Utilidad
antes de Intereses e Impuesto menor y hubo pasivos corrientes mayores lo que

incremento el patrimonio y como resultado el EVA disminuy6 en un 13%.

Tabla 20: Gastos Administrativos 2015

NOTA 4: Gastos Administrativos 2,015.00
Codigo | Denominacién Corriente No Corriente
94111 | Gastos administrativos 135,490.65
94211 | Sueldos y salarios 18,000.00
94271 | Reg. prestaciones de salud 1,620.00
94311 | Transporte de carga 3,505.07
94312 | Correos 915.67
94313 | Alojamiento 1,906.78
94314 | Alimentacion 1,213.32
94322 | Legal y tributario 147.07
94329 | Otros 1,206.00
94351 | Edificaciones 1,694.92
94364 | Telefonia Movil 702.05
94371 | Publicidad 165.43
94413 | Impuesto temporal a los activos 45.76
94419 | Otros 243.34
94421 | Gobierno Regional 2,407.14
94813 | Depreciacién maquinarias y equipos 368.98
94814 | Maquinaria y equipos 18,748.56
TOTAL 188,380.74 -
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Tabla 21. Gastos Administrativos 2016

NOTA 4: Gastos Administrativos

2,016.00

Cdédigo |Denominacién Corriente No Corriente
94111 Gastos administrativos 23,185.60
94211 Sueldos y salarios 28,650.00
942141 | Gratificaciones 4,774.99
942211 | Otras remuneraciones 459.00
94271 Reg. prestaciones de salud 2,578.50
942911 |Compensacién por el tiempo de servicio 2,542.04
94311 Transporte de carga 13,258.57
94312 Correos 1,998.49
94313 Alojamiento 1,788.14
94314 Alimentacion 1,842.73
93211 Administrativa 3,000.00
94322 Legal y tributario 10,642.37
943241 | Mercadotecnia 6,711.39
943291 | Produccidn 6,000.00
94329 Otros 10,768.82
943311 | Produccidn encargada a terceros 136,617.80
943411 | Mant. Y rep. Inversion inmobiliaria 2,400.00
943431 | Mant. Y rep. Inversién inmobiliaria 155.00
943611 |Energia eléctrica 331.11
943631 |Agua 235.08
943632 | Movil 1,657.88
943721 | Publicaciones 131.30
948142 | Maquinas y equipos 20,033.89
TOTAL 279,762.70 -

En el incremento excesivo del gasto administrativo se observa segun las Notas a los

Estados Financieros del afio 2015 y 2016 , se analiza que la empresa para el periodo

2016 tiene gastos de produccion encargada a terceros de S/. 136, 617.80 soles

notandose asi que la empresa, en casi todas las ordenes de produccion que tenia para

fabricar en dicho afio, fue producida por terceros y no por los colaboradores de la

empresa, asimismo se analiza de que hubo gastos que incurrieron por el mantenimiento

de inmuebles maquinarias y equipos, ocasionando esto que al hacer la reparacion no se

hizo produccion en la empresa la cual género que sea mandada a producciéon por

terceros en dicha temporada ocasionando asi que las ventas netas disminuyeran y los

costos de ventas tuvieran un incremento.

57




CONCLUSIONES

Es de vital importancia resaltar el Valor Econémico Agregado (EVA), ya que mas
alla de analizar un resultado de un periodo econémico, nos muestra la eficacia de la
empresa Mantari Sweater S.A.C frente al contexto global y mercado en que nos
encontramos , pues, aparte de que los resultados que nos muestran los estados
financieros, los cuales deben estar acorde con proyectos de planes de riesgos con
respecto a la elaboracién de los estados contables, nos indican porque se destruye
valor o se crea valor , el EVA nos demuestra la estructura del capital y la adecuada
forma del manejo de la deuda, sin embargo, como se describié en la hip6tesis
general, se planteé un porcentaje de crecimiento pero con los resultados se
identifica que si la empresa genera valor en ambos afios 2015 y 2016 pero no se
incrementa afio si no esta teniendo porcentaje de decrecimiento debido a la poca
cantidad de maquinarias de produccién lo cual llevé a tercerizar el proceso de

elaboracion de los productos e incrementar gastos.

Por lo general, en el proceso se usan indicadores tradicionales para medir la
rentabilidad y los estados econémicos reflejan al final de cada periodo si existe 0 no
un incremento de las utilidades, debido al nivel del staff que prepara la informacién
contable, sin embargo, no se logra demostrar que haya maximizacion de la riqgueza
0 crecimiento del valor de las acciones de la empresa por o que no existe una
gestion eficiente de los recursos de la empresa ni un verdadero compromiso por
parte de los administradores y financieros donde el rendimiento econémico se

fundamente en la obtencién de beneficios.

Basados en la hipétesis, el capital invertido presenta un porcentaje de crecimiento
en la empresa Mantari Sweater S.A.C en el periodo 2015-2016. Se afirma la
hipotesis especifica (a) que planteaba que: El capital invertido presenta un
porcentaje de crecimiento fue del 2.324% con respecto al afio 2016, debido a que
se puede observar que hubo un exceso en efectivo y equivalentes de efectivo e
incrementaron los activos netos, por lo que se debe implementar estrategias donde

el valor econdmico agregado guarde relacion directa con la creacion de valor.

Considerando la hipétesis: el costo promedio ponderado de capital (CPCC)
presenta un porcentaje de crecimiento en la empresa Mantari Sweater S.A.C en el
periodo 2015-2016.Se afirma la hipotesis especifica (b) que planteaba que EI costo
promedio ponderado de capital (CPCC) presenta un porcentaje de crecimiento del

0.09% con respecto al afio 2016.
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RECOMENDACIONES

Gestionar la posibilidad de adquirir maquinarias con la finalidad de disminuir el
costo de elaboracion de los productos, ademas de poder abarcar con el nUmero de
pedidos de los clientes sin la necesidad de tercerizar el proceso de elaboracién de

los productos e incrementando el valor econémico de la empresa.

Implementar un sistema de informacidén que tenga como propésito dar informes de
calidad sobre el proceso de elaboracion de los productos y la venta puesto que por
falta de ello en el afio 2016 se incrementaron los gastos de ventas debido a la
tercerizaciéon en la elaboracién de los productos y destruyendo valor en la empresa,
ademas, de la elaboracién de proyectos de planes de riesgos, con respecto a la
elaboracion de los estados contables de la empresa, para asi tener un estado
financiero de calidad la cual ayude a la obtencién de accionistas y/o aportantes al

ente econémico.

Promover capacitaciones en la empresa para que el nivel del staff sea apropiado
para la interpretacion y andlisis de la informacion contable y de los estados
financieros a fin de que se conozca las condiciones generales de la informacién y
los resultados obtenidos, solo de esta manera se podran emitir conclusiones sobre
dichos informes que seran Utiles para los accionistas en el adecuado manejo de la
toma de decisiones, analizar los indicadores de gestibn constantemente, ya que
gracias a ellos podemos ver la realidad econémica de una empresa y el desarrollo
econdmico que hubo en todo el ejercicio contable, también gestionar eficientemente
los recursos de la empresa con el propdsito de elevar el valor econémico y mejorar
los estados de situacion financiera con sus respectivos indicadores implementados,
el area contable, de mobiliario y equipos de tecnologia, mediante cursos de

actualizacion a los colaboradores del area contable.

Implementar estrategias donde el Valor Econémico Agregado guarde una relacion
directa con la creacion de valor y establezca el propoésito fundamental de acoger las
politicas mas adecuadas para dar prioridad a los cursos de accion con los medios
econdmicos mas adecuados que tenga la empresa y que sean potenciales,
asegurando que al implementar EVA como un indicador financiero va a
proporcionar revelaciones sobre las operaciones que permita tomar mejores

decisiones para favorecer el progreso y desarrollo de la empresa.
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ANEXO 1. MATRIZ DE CONSISTENCIA

Tabla 22: “EL VALOR ECONOMICO AGREGADO EN LA CREACION DE VALOR EN LA EMPRESA MANTARI SWEATER S.A.C EN EL PERIODO 2015

- 2016

PROBLEMA GENERAL

¢Cual es el porcentaje de
crecimiento o disminucion en la
creacion de valor por el valor
econdmico agregado en la
empresa Mantari Sweater S.A.C
en el periodo 2015-20167?

PROBLEMAS ESPECIFICOS
a).¢Cudl es el porcentaje de
crecimiento o disminucidn del
capital invertido en la empresa
Mantari Sweater S.A.C en el
periodo 2015-20167?

b).¢Cudl es el porcentaje de
crecimiento o disminucién del
Costo promedio ponderado de
capital (CPCC) en la empresa
Mantari Sweater S.A.C en el
periodo 2015-20167?

c).¢Cual es el porcentaje de
crecimiento o disminucion de la
UAIDI en la empresa Mantari
Sweater S.A.C en el periodo 2015-
20167

OBJETIVO GENERAL

Determinar el porcentaje de
crecimiento o disminucién en la
creacién de valor por el valor
econdémico agregado en la empresa
Mantari Sweater S.A.C en el periodo
2015-2016.

OBJETIVOS ESPECIFICOS
a).Determinar el porcentaje de
crecimiento o disminucion del capital
invertido en la empresa Mantari
Sweater S.A.C en el periodo 2015-
2016.

b).Determinar el porcentaje de
crecimiento o disminucién del Costo
promedio ponderado de capital (CPCC)
en la empresa Mantari Sweater S.A.C
en el periodo 2015-2016.

c).Determinar el porcentaje de
crecimiento o disminucién de la UAIDI
en la empresa Mantari Sweater S.A.C
en el periodo 2015-2016

HIPOTESIS GENERAL

El valor econédmico agregado
presenta un porcentaje de
crecimiento en la empresa
Mantari Sweater S.A.C en el
periodo 2015-2016.

HIPOTESIS ESPECIFICAS
a).El capital invertido
presenta un porcentaje de
crecimiento en la empresa
Mantari Sweater S.A.C en el
periodo 2015-2016

b).El costo promedio
ponderado de capital (CPCC)
presenta un porcentaje de
crecimiento en la empresa
Mantari Sweater S.A.C en el
periodo 2015-2016.

c).La UAIDI presenta un
porcentaje de crecimiento
en la empresa Mantari
Sweater S.A.C en el periodo
2015-2016.

VARIABLE
INDEPENDIENTE

X= Valor econémico
agregado (EVA)

Y= Creacion de valor
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CAPITAL INVERTIDO

COSTO PROMEDIO
PONDERADO DE CAPITAL
(cpcc)

UTILIDAD ANTES DE INTERESES
Y DESPUES DE IMPUESTOS
(UAII)

RENTABILIDAD SOBRE
INVERSION (ROI)

METODO UNIVERSAL : Método cientifico
METODO GENERAL : Método inductivo- deductivo ,
analitico - sintético

METODO ESPECIFICO: Método inferencial y mate
matizacion

TIPO DE INVESTIGACION: Investigacion Aplicada

CLASE DE INVESTIGACION: Investigacion social

DISENO GENERAL: No experimental

DISENO ESPECIFICO: Transeccional

NIVEL DE INVESTIGACION: Descriptiva

CATEGORIA DE INVESTIGACION: Cientifica
POBLACION: Estd
financieros de la empresa Mantari Sweater de los
periodos econémicos a partir de su funcionamiento.
MUESTRA : Muestra Probabilistica Intencionada
La muestra estara conformada por los

conformado por los estados

estados
financieros de los periodos econémicos 2015y 2016.
TECNICAS DE INVESTIGACION CINTIFICA: Técnica
documental

TECNICAS DE PROCESAMIENTO Y ANALISIS DE DATOS
-Proceso : Utilizando software contable y Microsoft
Excel

-Anadlisis: El analisis de datos se realizara teniendo el
capital invertido, CPCC, UAIDI y el EVA.



ANEXO 2

Activos

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo

Otros Activos Financieros

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto)
Otras Cuentas por Cobrar (neto)
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas

Inventarios

Activos Biolégicos

Activos por Impuestos a las Ganancias
Otros Activos no financieros

Total Activos Corrientes Distintos de los Activos o Grupos de Activos
parasu Disposicién Clasificados como Mantenidos paralaVentao para
Distribuir alos Propietarios
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como
Mantenidos para la Venta
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como
Mantenidos para Distribuir a los Propietarios
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicién
Clasificados como Mantenidos paralaVentao como Mantenidos para
Distribuir alos Propietarios
Total Activos Corrientes

Activos No Corrientes

Otros Activos Financieros

Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método de la Participacion
Anticipos

Activos Biolégicos

Propiedades de Inversion

Propiedades, Planta y Equipo (neto)

Activos intangibles distintos de la plusvalia

Activos por impuestos diferidos

Total Activos No Corrientes

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de Diciembre del afio 2015
(En nuevos soles)

de Diciembre
2015

288,165.74

288,165.74

288,165.74

150,635.73

121,025.78

271,661.51

TOTAL DEACTIVOS

559,827.25 |

65

Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por Pagar Comerciales
Otras Cuentas por Pagar
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas
Ingresos diferidos
Otras provisiones
Pasivos por Impuestos a las Ganancias
Otros Pasivos no financieros
Total de Pasivos Corrientes distintos de Pasivos incluidos en Grupos de
Activos parasu Disposicién Clasificados como Mantenidos paralaVenta

Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su Disposicién Clasificados como
Mantenidos para la Venta

Total Pasivos Corrientes

Pasivos No Corrientes

Otros Pasivos Financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por Pagar Comerciales
Otras Cuentas por Pagar
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas

Otros pasivos no financieros

Total Pasivos No Corrientes

Total Pasivos

Patrimonio

Capital Emitido

Acciones Propias en Cartera

Resultados Acumulados

Patrimonio Atribuible alos Propietarios de la Controladora

Total Patrimonio

Al 31 de Diciembre 2015

330.00

330.00

330.00

330.00

69,779.14

69,779.14

70,109.14

5,000.00

484,718.11

489,718.11

489,718.11

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

559,827.25




Estado de Resultados
Al 31 de diciembre del afio 2015

(En nuevos soles)

Ingresos de actividades ordinarias

Costo de Ventas

Ganancia (Pérdida) Bruta

Gastos de Ventas y Distribucion

Gastos de Administracion

Ganancia (Pérdida) de la baja en Activos Financieros medidos al Costo Amortizado
Otros Ingresos Operativos

Otros Gastos Operativos

Otras ganancias (pérdidas)

Ganancia (Pérdida) por actividades de operacion
Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Diferencias de Cambio neto

Participacion en los Resultados Netos de Asociadas y Negocios Conjuntos
Contabilizados por el Método de la Participacion

Ganancias (Pérdidas) que surgen de la Diferencia entre el Valor Libro Anterior y el
Valor Justo de Activos Financieros Reclasificados Medidos a Valor Razonable
Diferencia entre el importe en libros de los activos distribuidos y el importe en libros
del dividendo a pagar

Resultado antes de Impuesto alas Ganancias

Gasto por Impuesto a las Ganancias

Ganancia (Pérdida) Neta de Operaciones Continuadas
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas, neta del impuesto a
las ganancias

Ganancia (Pérdida) Neta del Eercicio
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Notas

Por el Periodo acumulado del 1de
Enero al 31 de diciembre del 2015

751,786.91

-215,418.10

536,368.81

-1,213.11

-188,380.74

346,774.96

-14,209.70

332,565.26

-99,769.58

232,795.68

232,795.68




NOTAS DE
AL31

LOS ESTADOS FINANCIEROS
DE DICIEMBRE DE 2015

(En nuevos soles)

NOTA 1: Inmueble Maquinaria y Equipo 2,015.00
Cdodigo | Denominacion Corriente No Corriente
3331301 | Maquinaria 29,473.00
3331304 | Remalladora 1,827.00
3331306 | Comp.4.ohp 20gal(H) 1,355.93
3331307 | Maquinaria de coser de costura recta 1,101.69
3331308 | Maquinaria bastera industrial 3,101.69
333131 | Tejedora computarizada 01 78,798.30
333132 | Tejedora computarizada 02 75,227.12
3361101 | Computadora 01 5,060.00
336111 | Minicomponente 1,225.76
391321 | Maquinarias y equipo -42,839.99
391351 | Equipos diversos -3,694.77
TOTAL | 150,635.73
NOTA 2 : Otras cuentas por pagar 2,015.00
Cadigo Denominacion Corriente No Corriente
4031 | ESSALUD 135.00
4032 | ONP 195.00
TOTAL 330.00 -
NOTA 3: Resultados acumulados 2,015.00
Cddigo Denominacién Corriente No Corriente
59111 Utilidad acumulada 2014 251,922.43
59111 Utilidad acumulada 2015 232,795.68
TOTAL 726,697.37 -
NOTA 4: Gastos Administrativos 2,015.00
Cdodigo | Denominacion Corriente No Corriente
94111 | Gastos administrativos 135,490.65
94211 | Sueldos y salarios 18,000.00
94271 |Reg. prestaciones de salud 1,620.00
94311 | Transporte de carga 3,505.07
94312 | Correos 915.67
94313 | Alojamiento 1,906.78
94314 | Alimentacion 1,213.32
94322 |Legal y tributario 147.07
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94329 | Otros 1,206.00
94351 | Edificaciones 1,694.92
94364 | Telefonia Movil 702.05
94371 |Publicidad 165.43
94413 | Impuesto temporal a los activos 45.76
94419 |Otros 243.34
94421 | Gobierno regional 2,407.14
94813 | Depreciacion maquinarias y equipos 368.98
94814 | Maquinaria y equipos 18,748.56
TOTAL 188,380.74
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Estado de Situacién Financiera

Al 31 de Diciembre del afio 2016

Al 31 de

Diciembre
2016

(En soles)

Al 31 de Diciembre
2016

Activos
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo
Otros Activos Financieros
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas
por cobrar
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto)
Otras Cuentas por Cobrar (neto)
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas

Inventarios

Otros Activos no financieros

Total Activos Corrientes Distintos de los Activos o
Grupos de Activos parasu Disposiciéon Clasificados
como Mantenidos paralaVentao para Distribuir a
los Propietarios
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su
Disposicién Clasificados como Mantenidos para la Venta

Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su
Disposiciéon Clasificados como Mantenidos para Distribuir
a los Propietarios
Activos no Corrientes o Grupos de Activos parasu
Disposiciéon Clasificados como Mantenidos para la
Venta o como Mantenidos para Distribuir alos
Propietarios
Total Activos Corrientes

Activos No Corrientes
Otros Activos Financieros
Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método de la
Participacion
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas
por cobrar

Cuentas por Cobrar Comerciales

Otras Cuentas por Cobrar

Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas
Activos Biolégicos
Propiedades de Inversion
Propiedades, Planta y Equipo (neto)
Activos intangibles distintos de la plusvalia
Activos por impuestos diferidos
Plusvalia

Total Activos No Corrientes

303,750.70

303,750.70

303,750.70

145,475.83

27,859.39

173,335.22

TOTAL DEACTIVOS

477,085.92

Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Cuentas por Pagar Comerciales
Otras Cuentas por Pagar
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas
Ingresos diferidos
Otras provisiones
Total de Pasivos Corrientes distintos de Pasivos incluidos en

Grupos de Activos para su Disposicién Clasificados como
Mantenidos parala Venta

Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su Disposiciéon Clasificados
como Mantenidos para la Venta

Total Pasivos Corrientes

Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por Pagar Comerciales

Otras Cuentas por Pagar
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas

Ingresos Diferidos
Provision por Beneficios a los Empleados

Otras provisiones
Pasivos por impuestos diferidos
Total Pasivos No Corrientes

Total Pasivos

Patrimonio

Capital Emitido

Resultados Acumulados

Patrimonio Atribuible a los Propietarios de la Controladora

Total Patrimonio

562.00

562.00

562.00

562.00

52,488.26

52,488.26

53,050.26

5,000.00

419,035.66

424,035.66

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

477,085.92




Estado de Resultados
Al 31 de diciembre del afio 2016
(En soles)

Por el Periodo
acumulado del 1

de Enero al 31 de

Ingresos de actividades ordinarias

Costo de Ventas

Ganancia (Pérdida) Bruta

Gastos de Ventas y Distribucion

Gastos de Administracion

Ganancia (Pérdida) de la baja en Activos Financieros medidos al Costo Amortizado
Otros Ingresos Operativos

Otros Gastos Operativos

Otras ganancias (pérdidas)

Ganancia (Pérdida) por actividades de operacion
Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Diferencias de Cambio neto

Participacion en los Resultados Netos de Asociadas y Negocios Conjuntos
Contabilizados por el Método de la Participacion

Ganancias (Pérdidas) que surgen de la Diferencia entre el Valor Libro Anterior y el
Valor Justo de Activos Financieros Reclasificados Medidos a Valor Razonable
Diferencia entre el importe en libros de los activos distribuidos y el importe en libros
del dividendo a pagar

Resultado antes de Impuesto alas Ganancias

Gasto por Impuesto a las Ganancias

Ganancia (Pérdida) Neta de Operaciones Continuadas
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas, neta del impuesto a
las ganancias

Ganancia (Pérdida) Neta del Eercicio
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diciembre del 2016

754,741.55

-201,423.01

553,318.54

-1,842.41

-279,762.70

271,713.43

-13,046.79

258,666.64

-72,426.66

186,239.98

186,239.98




NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

(En nuevos soles)

NOTA 1: Inmueble Maquinaria y Equipo

2,016.00

Cddigo Denominacion Corriente No Corriente
33311101 | Talaro de columna 1,016.95
33311102 | Méaquina de soldar tc 180 1,016.95
3331301 Maquinaria 29,473.00
3331304 Remalladora 1,827.00
3331306 | Comp.4.ohp 20gal(H) 1,355.93
3331307 Maquinaria de coser de costura recta 1,101.69
3331308 Maquinaria bastera industrial 2,101.69
3331309 Maquina splicer 2016 4,393.22
333131 Tejedora computalizada 01 78,798.30
3331310 Maquinaria remalladora industrial 2,245.76
3331311 Maquinaria remalladora industrial 3,093.22
333132 Tejedora computalizada 02 75,227.12
3361101 Computadora 01 3,060.00
3361105 Monitor samsung s22e310 led 22p 2,796.61
3361106 Computadora cor i7 2,118.64
336111 Minicomponente 1,016.02
33691101 | Televisor led smart 2016 1,355.08
33691102 | Céamara canon 2,541.53
391321 Maquinarias y equipo -62,873.88
391351 Equipos diversos -6,189.00
TOTAL - 145,475.83
NOTA 2 : Otras cuentas por pagar 2,016.00
Cadigo Denominacion Corriente No Corriente
4031 ESSALUD 230.00
4032 ONP 332.00
TOTAL 562.00 -

NOTA 3: Resultados acumulados 2,016.00
Cadigo Denominacion Corriente No Corriente
59111 Utilidad acumulada 2015 232,795.68
59111 Utilidad acumulada 2016 186,239.98

TOTAL 419,035.66 -
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NOTA 4: Gastos Administrativos 2,016.00
Cédigo |Denominacion Corriente No Corriente
94111 Gastos administrativos 23,185.60
94211 Sueldos y salarios 28,650.00
942141 | Gratificaciones 4,774.99
942211 | Otras remuneraciones 459.00
94271 Reg prestaciones de salud 2,578.50
942911 | Compensacion por el tiempo de servicio 2,542.04
94311 Transporte de carga 13,258.57
94312 Correos 1,998.49
94313 Alojamiento 1,788.14
94314 Alimentacion 1,842.73
93211 Administrativa 3,000.00
94322 Legal y tributario 10,642.37
943241 | Mercadotecnia 6,711.39
943291 | Produccién 6,000.00
94329 Otros 10,768.82
943311 | Produccién encargada a terceros 136,617.80
943411 | Mant. Y rep. Inversidon inmobiliaria 2,400.00
943431 | Mant. Y rep. Inversién inmobiliaria 155.00
943611 |Energia eléctrica 331.11
943631 |Agua 235.08
943632 | Movil 1,657.88
943721 | Publicaciones 131.30
948142 | Maquinasy equipos 20,033.89
TOTAL 279,762.70 -
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ANEXO 3

SIMULADOR DE CRONOGRAMA - PRESTAMOS Y CONSOLIDACION DE DEUDA - BANCO RIPLEY PERU

Préstamo solicitado 80,000.00
Moneda SOLES
1:60 dias
Numero de cuotas 48 )
Fecha de desembolso 15/01/2015 D
Dia de pago 4
Plazo de gracia 0
Seguro de desgravamen | TITULAR
Valor de la Garantfa en US$
CUOTA MENSUAL LA 2,528.08
MONTO TOTAL FINANCIADD 8, 80,850.00
SEGURO DESGRAVAMEN FINANCIADD §. 850.00
TASA DE COSTO EFECTIVO DEL CREDITO (TCEA) 23.78%
CRONOGRAMA DE PAGOS
(REFERENCIAL-VALORES APROXIMADOS)
SALDO AMORT. PAGODE COMISION CUOTA
CUOTA VENCIMIENTO
DEUDOR CAPITAL INTERESES MANTTO, CREDITO
1 04-mar-15 £0,850.00 291.51 2.236.54 2.528.06
2 04-ahr-15 80,558.49 1,095.79 1432.26 2.528.06
3 04-may-15 79,462 69 1161.24 1,366.62 2.528.06
4 04-un-15 78.301.45 113592 130213 2.528.06
il 04-ul-13 77.165.53 1,200.75 132730 2.528.06
b 04-ago-15 75.964.78 1177 47 1,350.59 2.528.06
li 04-5ep-15 74, 767.31 1,196.40 1,329.66 2.528.06
i 04-0ct-13 73,966.91 126227 126578 2.528.06
g 04-nov-13 72.326.64 124215 1,265.91 2.528.06
10 04-dic-15 71.064.49 1,305.35 1222711 2.528.06
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69.779.14
66.491.69
67,181.36
6.770.04
6441182
62,991.18
61,563.06
60,1421
36,655.00
a7.169.78
30.625.08
54,085.99
32 460.26
3089340
921018
47 53266
45.54070
441029
12 36047
4056715
36,760.35
32142
30284
B1216
316484

2919067
2718180
25,069.66
2300790
20873.59
18,716.69
16,51261
1427813
1200393
966235
73244
492440
248389

1.267.44
1310.33
1411.32
1358.72
142013
1408.13
146876
1459.28
1485.22
134469
1,539.00
159774
1,984 66
162321
173732
166297
173041
174361
1799.32
1806.51
1638.93
1692.96
1909.26
95631
197397

200907
2091.93
2061.98
21323
215691
2.206.08
223448
22142
23158
235091
24024
244050
246389
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124061
12772
111673
169.34
1107.92
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1059.27
1,068.78
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62278
56974
554.08

8.9
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a7
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§1.30

4416
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2.528.0
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2.528.06
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2.528.06
2.528.06
2.528.06
2528.06
2.528.0
2.528.06
2.528.06
2.528.06
2528.06

252806
252806
252806
2326806
2,280
252806
25280
252806
252806
252806
2326806
252806
252806




ANEXO 4

CALCULO DEL EVA

FORMULA GENERAL: EVA= UAIDI - (ANF * CPPC)

UAIDI = Utilidad Antes de Intereses Después de Impuestos
ANF = Activo Neto Financiado
CPPC = Costo Promedio Ponderado de Capital
PASO 1:

2016 2015

S/. Sl

Ventas netas 0 ingresos por servicios 754,741.55 751,786.91
(-) Descuentos , rebajas y bonificaciones concedidas - -
Ventas netas 754,741.55 751,786.91
(-) Costo de ventas -201,423.01 -215,418.10
Utilidad bruta 553,318.54 536,368.81
(-) GASTOS OPERATIVOS -
(-) Gastos de venta -1,842.41 -1,213.11
(-) Gastos de administracion -279,762.70 -188,380.74
Utilidad operativa 271,713.43 346,774.96
(+) (-) OTROS INGRESOS Y EGRESOS -
(-) Gastos financieros -13,046.79 -14,209.70

(+) Ingresos financieros gravados

(+) Otros ingresos gravados

(+) Enajenacion de valores y bienes del activo fijo

(-) Costo de enajenacion de valores y bienes del activo fijo

(-) Gastos diversos
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R AP E/I 258,666.64 332,565.26
BASE IMPONIBLE PARA EL IMPTO.RENTA 258,666.64 332,565.26
IMPUESTO A LA RENTA Tasa del 28% -72,426.66 -99,769.58
2016 2015
UAIDI 199,286.77 247,005.38
PASO 2:
ESTADO DE RESULTADOS
Pasivo Corriente
Deuda a Corto Plazo 562.00 330.00
Pasivo No Corriente
Deuda a Largo Plazo
52,488.26 69,779.14
Patrimonio 1,003,399.76 731,697.00
ANF = DEUDA A CORTO PLAZO + DEUDA A LARGO PLAZO + PATRIMONIO
2016 2015
ANF 1,056,450.02 559,827.25

PASO 3:

Para calcular el crecimiento anual promedio en el Sector Manufactura presentd un

crecimiento promedio anual de 2,2 por ciento, menor al crecimiento de la produccion

nacional de 6,3 por ciento, en parte explicado por la paralizacién del 2009 al 2012 del

Complejo Metalurgico La Oroya.

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
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2015

% De Participacion TASAS CPPC
DEUDA A CORTO
PLAZO 330.00 o
DEUDA A LARGO 0.664%
PLAZO 69,779.14 6.63630% 10%
PATRIMONIO 489,718.11 87.48% 2.2000% 1.924%
ANF 559,827.25 100% 1 2.588% CPPC
2016
% De Participacion TASAS CPPC
Deuda A Corto Plazo 562.00 0.502%
Deuda A Largo Plazo 52,488.26 5.02% 10% ) °
Patrimonio 1,003,399.76 94.98% 2% 2.090%
ANF 1,056,450.02 100% 1 2.592% CPPC
PASO 4:
EVA= UAIDI - (ANF * CPPC)
2015 2016
EVA 218,306.70  171,906.95
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