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RESUMEN

En la actualidad, la valorizacion de las empresas, es un tema de mucha importancia para
los gerentes de las compafiias. En este sentido debe de tener conocimiento sobre la
creacion o destruccion de valor; puesto que la creacion de valor se constituye en una
herramienta financiera muy esencial y de mucha trascendencia para las empresas a nivel
mundial. En la investigacion sobre “La incidencia del Costo de Capital en la Creacion de
Valor de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., periodos 2015 — 2016, se
estudié ampliamente la Creacion de Valor de la empresa del sector electricidad de la
Regién de Puno, en tal sentido se desarroll6 el estudio de la teoria financiera de los
distintos investigadores acerca de conceptos tan importantes como es el costo de capital
y la creacion de valor de las empresas. Como también se hace uso de la métrica financiera
que nos permite medir la creacion de valor de las empresas, que es el Valor Economico
Agregado (EVA). Por lo tanto, esta investigacion tuvo como objetivo principal,
“Establecer el Costo de Capital para evaluar la creacion de valor de la Empresa de
Generacion Eléctrica San Gaban S.A., durante los periodos 2015 — 2016”. Asimismo, la
investigacién corresponde al tipo descriptivo, deductivo y analitico, siendo la poblacion
y muestra de la investigacion la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.,
considerando dos periodos: 2015 — 2016. Para el desarrollo de la presente investigacion,
se iniciara con la siguiente interrogante: “;Como incide el Costo de Capital en la creacion
de Valor de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., periodos 2015 — 2016?
A raiz de la interrogante antes mencionada, la hipotesis general planteada fue: “El Costo
de Capital es el modelo financiero que nos permite evaluar la creacion de valor de la

Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., periodos 2015 —2016”.
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Finalmente, de la investigacion se concluye que el costo de capital es un dato muy

importante en el momento de evaluar la creacion de valor de la empresa.

PALABRAS CLAVES: Costo de capital, Creacion de Valor, Valor Econémico

Agregado, Rentabilidad, Costo Promedio Ponderado de Capital.
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ABSTRACT

At present, the valuation of companies is a very important issue for company managers.
In this sense you must have knowledge about the creation or destruction of value; since
the creation of value is a very essential and very important financial tool for companies
worldwide. In the investigation on “The Incidence of the Cost of Capital in the Creation
of Value of the Generacion Eléctrica San Gaban SA Company, periods 2015 - 20167, the
Creation of Value of the company of the electricity sector of the Puno Region was studied
extensively In this sense, the study of the financial theory of the different researchers
about concepts as important as the cost of capital and the creation of value of companies
was developed. As well as using the financial metric that allows us to measure the creation
of value of companies, which is the Economic Value Added (EVA). Therefore, this
research had as main objective, “Establish the Cost of Capital to evaluate the creation of
value of the Company of Generacion Eléctrica San Gaban S.A., during the periods 2015
- 2016”. Likewise, the research corresponds to the descriptive, deductive and analytical
type, the population and sample of the investigation being the Empresa de Generacién
Eléctrica San Gaban S.A., considering two periods: 2015 - 2016. For the development of
this research, it will begin with the following question: “How does the Cost of Capital
affect the creation of Value of the Company of Generacion Eléctrica San Gaban S.A.,
periods 2015 - 20167 Following the aforementioned question, the general hypothesis was:
“The Cost of Capital is the financial model that allows us to evaluate the value creation
of the Company of Generacion Eléctrica San Gaban S.A., periods 2015 - 2016”. Finally,
the investigation concludes that the cost of capital is a very important fact when

evaluating the creation of value of the company.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

En la actualidad econémica de un pais, a diario se toman decisiones de inversion,
los cuales impactan en el crecimiento econémico y el bienestar de la poblacion. En el
mundo de las empresas es de suma importancia tomar buenas decisiones de inversion. En
el mundo de los financieros, el concepto de valor se ha dado importancia en las empresas,
y para ello debemos utilizar las herramientas adecuadas. Evaluar la creacion de valor de
la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., es importante para la region,
considerando que la empresa antes mencionada es el eje fundamental de desarrollo dela
regio de Puno. El estudio de la teoria financiera, que incluye conceptos tan esenciales
como es el costo de capital y el valor econémico agregado; se ha convertido en los ultimos

afios temas de gran importancia para las empresas.

Las decisiones de inversion en distintos activos financieros parten de una
adecuada cuantificacién del riesgo y, como tal, el costo de capital es uno de los conceptos
de mayor importancia en las finanzas. El costo de capital se usa para seleccionar las

inversiones de capital que aumenten el valor para los accionistas.

El Valor Econdémico Agregado es muy utilizado por grandes empresas Yy
corporaciones con el fin de analizar la creacion de valor. La determinacion del costo de
cada una de las fuentes de financiamiento usadas por la empresa es una de las ventajas
que se puede obtener a partir del célculo del costo de capital. Por otra parte, el valor
econdmico agregado ayuda a los gerentes a saber si la empresa esta generando valor. Por
ello la presente investigacion pretende dar a conocer la importancia de la realizacion de

estos dos elementos del andlisis financiero.
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1.1.PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La Region de Puno, ubicado al sureste del Perd, en la meseta del Collao a orillas
del majestuoso Lago Titicaca, el lago navegable més alto del mundo. Puno destaca por su
paisaje, cultura y folklore, las mismas que se ven reflejadas en sus atracciones turisticas,

razén por la cual es catalogada como la Capital Folklorica del Per0.

Puno es sin lugar a dudas uno de los destinos mas atractivos del Perd. Puno esta
conformado por trece provincias, siendo una de ellas la provincia de Carabaya, donde se

encuentra ubicada la central hidroeléctrica de San Gaban S.A.

La Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A. fue creada por la Comision
de Promocion de la Inversion Privada (COPRI), hoy PROINVERSION, mediante
acuerdo de fecha 07 de noviembre de 1994, que autoriz6 a Electroperu, su constitucion a

través de un aporte de capital de S/. 20,0 millones.

La Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A. este dedicada a la generacion
y comercializacion de energia eléctrica con calidad, competitividad y responsabilidad

social. Siendo uno de sus objetivos estratégicos incrementar la creacion de valor.

Sin embargo, la empresa en estudio, carece de una evaluacion adecuada y

oportuna, para determinar si la empresa esta creando o destruyendo valor.

Siendo la creacion de valor de las empresas un tema muy importante en la
actualidad, pues las empresas en la actualidad buscan elevar el valor de la empresa. Es en
esta busqueda que se comienza el verdadero reto de hallar el valor de la empresa e
interpretarla, para lo cual se tiene formas de calcular, una de ellas es la tradicional a través
de los indicadores financieros, pues este método tradicional, tiene un nivel reducido de

efectividad como instrumento de medicion; mientras tanto el otro método es a través de
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EVA (Valor Econdmico Agregado), el cual es una herramienta que trata de contrarrestar

las limitaciones de los indicadores financieros.

1.2.FORMULACION DEL PROBLEMA

En referencia a los aspectos mencionados anteriormente se formula las siguientes

interrogantes:

1.2.1. Problema General
¢Como incide el Costo de Capital en la Creacion de Valor de la Empresa de Generacion

Eléctrica San Gaban S.A., periodos 2015- 20167

1.2.2. Problemas Especificos
- ¢Como incide el Costo de Capital en el rendimiento de la Empresa de Generacion
Eléctrica San Gaban S.A., periodos 2015- 2016?
- ¢Cdémo incide el Costo Promedio Ponderado de Capital en la creacion de valor de
la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., periodos 2015- 20167
- ¢Cbémo maximizar el valor de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban

S.A., periodos 2015- 2016?

1.3.HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

1.3.1. Hipotesis General
El costo de capital es el modelo financiero que nos permite evaluar la creacion de

valor de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A. periodos 2015-2016.

1.3.2. Hipotesis Especificos
- El Costo de Capital incide directamente en el rendimiento de la Empresa de

Generacion Eléctrica San Gaban S.A. periodos 2015-2016.
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- El Costo Promedio Ponderado de Capital es un modelo financiero que nos permite
medir la creacion de valor de la Empresa de Generacién Eléctrica San Gaban S.A.
periodos 2015-2016.

- EVA propone un instrumento de medida en la creacion de valor de la Empresa de

Generacidn Eléctrica San Gaban S.A. periodos 2015-2016.

1.4.0BJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.4.1. Objetivo General
Establecer el Costo de Capital para evaluar la creacién de valor de la Empresa de

Generacion Eléctrica San Gabéan S.A., periodos 2015-2016.

1.4.2. Obijetivo Especificos
- Determinar el Costo de Capital para evaluar el rendimiento de la Empresa de
Generacion Eléctrica San Gaban S.A., periodos 2015-2016
- Determinar el Costo Promedio Ponderado de Capital para conocer el Valor
Econdmico Agregado de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.,
periodos 2015-2016
- Determinar el EVA como medida de creacion de valor de la empresa de

Generacion Eléctrica San Gaban s.a. periodos 2015 — 201
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CAPITULO I
REVISION DE LITERATURA

2.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

e (Arredondo Zufiga, 2012) en su tesis “El riesgo empresarial como elemento
condicionante de creacion de valor en la Empresa de Generacion Eléctrica San

Gaban S.A. al afio 20107, concluye:

El costo de oportunidad de capital obtenido para el sector electricidad del Per( y
de la region de Puno es de 6.96% y 9.36% y que son el instrumento fundamental para
poder evaluar las expectativas de sus inversionistas. Existe una gran diferencia entre el
retorno de las empresas del sector electricidad a nivel mundial que reflejan su
productividad al 9% y 7% frente a la productividad de la Empresa de Generacion Eléctrica
San Gaban S.A. que opera en la region de Puno que esta al 4%, esto significa que existe
una diferencia de 5% de productividad que finalmente refleja la competitividad de las
empresas. La Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A. durante el afio 2010 ha
destruido valor por S/. 5°146,359.24, esto refleja la ineficiencia en el manejo de recursos
financieros, corroborando los resultados, que presenta una limitada competitividad

respecto al mercado.

e (Bonilla, 2010) en su articulo cientifico “El Valor Econémico Agregado (EVA)

en el del negocio”, concluye:

El crear valor o destruir valor es hoy, mas que nunca, un tema de muchisima
importancia para la sobrevivencia de las empresas; maxime porque muchas veces se
invierte mas en una empresa que lo que genera para cubrir los costos de oportunidad de

su capital de trabajo. Si la rentabilidad es inferior al costo de oportunidad, cuanto mas se
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invierta en la operacion del negocio, mas valor se destruye. Una rentabilidad positiva
permite acceder a mercado de capitales, financiar proyectos nuevos e invertir para poder
crear mas valor en el negocio, siendo el techo de crecimiento de la empresa. La empresa
debe rendir igual que la empresa mas exitosa, pues de lo contrario estaria destruyendo
valor. En ese sentido, la relacion de creacion de valor econémico y la capacidad de crear

conocimiento van de la mano.

o (Leyva Geri, 2014) en su tesis “El Valor Econémico Agregado (EVA) como
estrategia para la Gestion en las empresas automotrices en Lima Metropolitana,

afio 2013”, concluye:

Conforme sefialan los resultados de las encuestas podemos identificar que méas de
la mitad de las Empresas Automotrices de Lima Metropolitana, han dado como resultado
para el ejercicio 2013, un rendimiento del patrimonio invariable y no han tomado en
cuenta la herramienta de la Tasa minima atractiva de rendimiento (TMR), con respecto al
costo de capital, para saber si la inversion que se realizaria seria rentable. Algunas

empresas muestran debilidades en el calculo promedio de capital.

e (Pacheco Mexzon, 2009) en su tesis “El EVA y la creacion de valor de las empresas

peruanas: periodo 1999 — 2003”, concluye:

En el sector minero, de las diez primeras empresas que cotizan en la bolsa, solo
dos estan creando valor econdémico en todo el periodo de andlisis. Las otras, en algunos
afios tienen EVA negativo lo que indica que no tiene valor econdmico cuando esta
situacion se da. Esto demuestra la hipotesis que la creacion de valor de las principales
empresas que cotizan en la Bolsa no repercutid 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

19
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Bolsa no estan todas ellas generando valor econdmico, pese a que en algunos casos se
aprecia un incremento de su patrimonio y sus activos. Las empresas que cotizan en Bolsa
y estan creando valor econémico no necesariamente mejoraron el valor de sus acciones

en el mercado.

e (Gomez Gaytan, 2009) en su tesis “Optimizacion de la Gestion Financiera y
Organizacional mediante el uso del valor econémico agregado (EVA) en una

empresa inmobiliaria”, concluye:

Los resultados del valor econdmico agregado de la empresa Casas Habitacionales
S.A., reflejan que no ha generado valor, mostrando una utilidad limitada, la cual no es
suficiente para cubrir los costos de capital invertido. Al utilizar uno de los componentes
del EVA, se considera el costo promedio ponderado de capital, el cual reflejo el exceso
de financiamiento externo, corroborando mediante el indicador de endeudamiento,
aunado a problemas de liquidez por parte de la empresa Casas Habitacionales S.A., lo que
representa un equilibrio entre los cobros y pagos. La adecuada aplicacién de nuevas
estrategias, permitié mejorar el valor econdmico de la empresa Casas Habitacionales
S.A., para lo cual se implementaron tres planes de accion: reduccién en pasivos corrientes
y no corrientes y aumento en la utilidad operativa, cuyo resultado fue un incremento lo
suficientemente adecuado para maximizar el valor de la empresa y por consiguiente sus

utilidades.

e (Vergiu Canto & Bendezu Mejia, 2007) en “Indicadores financieros tradicionales

y el EVA en la Creacion de Valor” en la Revista Gestion y Produccion. Concluye:

Los ratios financieros de medicion de valor no son lo suficientemente apropiados
para medir la rentabilidad del capital debido a que solo son cocientes entre diferentes

cuentas que en ningin momento toman en consideracion, por ejemplo el concepto de
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costo de capital. EI EVA evalla la empresa sin distorsiones contables, es decir libre de
aplicacion de normativas contables permisibles por lo establecido en la legislacion
tributaria. El EVA determina la generacion de valor del capital invertido en un
determinado periodo. El Eva en la busqueda de mejorar y/o mantener el valor de la
empresa hace que las organizaciones en general centren en conjunto que la realizacion
sus actividades se realicen de forma eficiente y econémica. En esta bldsqueda se debe
establecer planeamiento, los métodos de evaluacion y ante todo determinar recompensas
para generar el compromiso con el personal es decir se debe implementar la gerencia

basada en el valor.

e (Cedillo, 2015) en su tesis “El analisis del costo de capital como método para la

valoracion de las empresas de la provincia de Tumbes 2013-2014”, concluye:

Los métodos clasicos de valoracion de empresas que existen, se pueden agrupar
en las siguientes categorias: métodos de valoracion basados en el patrimonio de la
empresa y en la informacion contable, métodos basados en la capacidad de generacion de
rentas de la empresa, métodos compuestos y métodos comparativos. Evidentemente no
es posible, por razones operativas, utilizar todos y cada uno de los métodos disponibles,
habra que seleccionar alguno de ellos. Una buena eleccién seria calcular el valor del

rendimiento (preferentemente a través de método del costo de capital) y contrastarlo.

o (Alférez, 2017) en su tesis “El costo promedio ponderado de capital y su incidencia
en la rentabilidad de la empresa Vilcamar SAC, distrito de Tacna, Region de

Tacna, periodo 2012-2016” concluye:

En el horizonte 2012 al 2016, el ROE y el WACC de la empresa Vilcamar S.A.C.
ha demostrado una tendencia descendente, por un lado, el ROE para el 2012 fue de

43.11% a 3.46% para el afio 2016. Igualmente, el WACC fue disminuyendo en el periodo
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de estudio, siendo de 9.65% en el 2012 a 3.87% a finales del 2016. Asimismo,
concordante con la Tabla 3 donde se observa el ROE relacionados con el WACC, una de
las formas de determinar la creacion de valor. Ha existido creacion de valor, no asi en los

dos ultimos afios 2015 y 2016 respectivamente.

e (Rugel, 2015) en su tesis “El costo promedio de capital como herramienta para la

toma de decisiones aplicado al sector inmobiliario”, concluye:

A través del desarrollo de los dos casos précticos analizados mediante la propuesta
de la presente tesis queda claramente demostrado que el objetivo general ha sido
comprobado en su cumplimiento de demostrar en los casos desarrollados la utilidad
practicay aplicacion de la metodologia y validez del costo promedio ponderado de capital
en la toma de decisiones financieras del sector inmobiliario en la valoracion de proyectos
de inversion, que permite conocer a viabilidad, aceptacion o rechazo de un proyecto de

inversion, entes de su ejecucion.

e (Ventura, 2009) en su tesis “Incidencia del costo de capital en la generacion de

valor de las micro y pequenas empresas de Distrito de Trujillo”, concluye:

Existe una relacion directa entre el nivel de conocimiento del costo de capital por
parte del micro empresario y el valor que genera en su empresa, dado que el nivel de
conocimiento del costo de capital estimado con modelos econométricos, alcanza un nivel
de significancia al 11% y 6% respectivamente lo que demuestra la importancia de conocer
el costo de capital en el proceso de toma de decisiones orientada a generar valor en la

empresa.

La generacién de valor de las MYPES disminuye con el aumento del costo de
capital. En tal sentido, es conveniente que los gestores de las MYPES determinen su costo

de capital a efecto de convertirse en empresas exitosas
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e (Niquen, Osorio, & Pefia, 2015) en su tesis “Incidencia del costo promedio

ponderado de capital en la rentabilidad de Electroperu S.A.”, concluye:

Se ha demostrado que existe incidencia del costo promedio ponderado de capital
en larentabilidad de Electropert S.A., debido a que los costos de financiamiento generado
por nuestras inversiones en proyecto de mejora, han ido aumentando la capacidad
instalada de produccién, lo que ha reflejado una tendencia creciente en nuestros ingresos,

obteniendo como resultado mayor rentabilidad.

También se determinado la incidencia del costo promedio ponderado de
patrimonio en la rentabilidad de ventas mostrando una tendencia creciente lo que

demuestra sostenibilidad en el tiempo y asegura la continuidad de la empresa.

e (Villacorta, 2010) en su tesis “Metodologia consistente del calculo del costo de

capital de Comercial Iquitos S.A. periodo 2010, concluye:

La evaluacién en mercados emergentes es mas complicada por su corta y pequefio
tamafo de sus mercado de capitales. Sin embargo, existen diversos enfoques que tratan
de adaptar la teoria aplicada en los mercados desarrollados al caso de mercados
emergentes. A pesar de existir una extensa literatura, se sigue investigando sobre el tema.
No obstante, he considerado que la propuesta del profesor Damoradan ofrece ventajas
particulares, es por eso que esta tesis toma como argumento tedrico algunos ajustes a los

parametros del CAPM.

e (Cabello, Montalvo, & Vivanco, 2017) en su tesis “Valorizacion de Cementos

Pacasmayo S.A.A.”, concluye:

La empresa mantiene a nivel nacional una participacion de mercado del 20.6% en
el ultimo afio, resultado de la adecuada politica de fidelizacion de clientes y la amplia

cobertura con que cuenta en la zona de influencia, que estan acompafiados de un buen
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manejo de su gobierno corporativo y de la responsabilidad social empresarial. Cabe
indicar que el precio de la accién comun se encuentra en linea con los estimados a partir
del método de ratios comparables, que van entre S/. 4,79y S/. 7,91, y en base al precio
objetivo estimado por analistas de mercado que oscila entre los S/. 4,93 y S/. 7,50 por

accion a diciembre del 2016.

e (Mendoza , 2017) en su tesis “El costo promedio ponderado de capital y su
incidencia en la creacion de valor econdmico de Grupo Constructor GASA S.AC.

periodo 2012-2016”, concluye:

En el analisis de la creacion de valor econémico aplicando el método de valor
econdmico agregado de la empresa Grupo Constructor GASA S.A.C. de los ejercicios
2012, 2013, 2104, 2015 y 2016 la empresa obteniendo importes respectivos de S/. -
47,990, S/. 260,282, S/. 1, 234,907, S/. 767,076 y de S/. 1, 259,114. Resultado positivo
desde el 2013 debido a la naturaleza del sector del que pertenece la empresa. Cuyos
valores positivos posteriores son resultado de una deduccion de bajo costo de

financiamiento.

2.2. MARCO TEORICO

2.2.1. FINANZAS

Las finanzas se definen como el arte y la ciencia de administrar el dinero. Casi
todos los individuos y organizaciones ganan o recaudan dinero y lo gastan o lo invierten.
Las finanzas se ocupan del proceso, de las instituciones, de los mercados y de los
instrumentos que participan en la transferencia de dinero entre individuos, empresas y

gobiernos. (Lawrence J. & Sanchez Carrion , 2007)

Las finanzas tienen como objetivo maximizar el patrimonio de la entidad,

mediante la obtencion de recursos financieros por aportaciones de capital o de deuda. Las
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finanzas apoyan la adecuada toma de decisiones relativas a capital de trabajo, inversiones,
proyectos de inversion, adquisiciones de activo fijo, etcétera, basadas en financiamiento

al menor costo posible. (Apaza Meza, 2009)

El dmbito de estudio de las finanzas abarca tanto la valoracion de activos como el
andlisis de las decisiones financieras tendentes a crear valor. La interrelacion existente
entre el analisis de la decisidén a tomar y la valoracion viene dada desde el momento en
que un activo cualquiera solo deberia ser adquirido si se cumple la condicidn necesaria
de que su valor sea superior a su coste (esta condicion no es suficiente porque puede haber
otros activos que generen mas valor para la empresa). De una forma similar también
podriamos decir que las finanzas se encargan de la valoracion y gestion de riesgo; en
especial analizan al momento y la naturaleza del riesgo. De hecho, desde el punto de vista

financiero. (Mascarefias, 2018)

La generacion de ganancias es un concepto que tiene que ver con el dinero. Una
empresa que genera mas dinero en efectivo que otra similar que se desarrolla en el mismo

sector, es claramente superior, en hacer mas ricos a sus accionistas que las otras empresas.

La riqueza de los accionistas depende, entonces, directamente de la cantidad de dinero
que la empresa genere por sus operaciones. Es aqui donde las finanzas cumplen un papel
clave, pues colaboran decisivamente a que la empresa genere valor para sus accionistas.
Es por eso que se dice que las finanzas tienen que ver con el manejo eficiente del dinero
de la empresa. Si bien esta definicidn es cierta, esta incompleta, pues falta agregarle dos

factores adicionales: tiempo y riesgo.

El primer factor, tiempo, estd siempre presente, ya que las decisiones que tienen
que ver con la administracion del efectivo de la empresa se hacen pensando en el futuro.

En otras palabras, la decision debemos determinar hoy, para poder determinar la decision,
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es necesario proyectar hoy situaciones (0 escenarios) que se daran en el futuro. No
obstante, la posibilidad que no se cumpla lo que estimamos, siempre estar presente. A
esto se le conoce como riesgo y es algo que existe cuando tomamos decisiones en todos

los aspectos de la vida.

Ahora si, tenemos la definicion completa de los que es finanzas: las finanzas, son
el conjunto de actividades que ayuda al manejo eficiente del dinero, a lo largo del tiempo
y en condiciones de riesgo, con el fin dltimo de generar valor para los accionistas. (Lira

Bricefio, 2009)

2.2.2. EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

El dinero no tiene el mismo valor a lo largo del tiempo. El dinero de ahora vale
mas que el dinero futuro, ya el primero podemos sacarle una determinada rentabilidad
hasta llegar al futuro. En consecuencia, si una misma cuantia de dinero tiene diferente
valor a lo largo del tiempo, las opciones financieras, que vienen medidas en unidades
monetarias, deberan valorarse en un momento determinado de tiempo para que sean

comparables.

¢Cudl sera el mejor momento temporal al que debemos de referir los resultados
de las de las decisiones que vamos a tomar? Obviamente el momento en el que estamos
evaluando, al momento actual. Asi, si estamos decidiendo en el momento inicia una
posible puesta en marcha una inversién, parece aconsejable cuantificar los resultados de
esa decision con valores de dinero del momento en el que tenemos que tomar la decision,

momento 0, es decir, con valores actuales.

En consecuencia, hay que tener en cuenta el diferente valor del dinero en el tiempo

y, si cuantificamos los resultados de posibles decisiones a tomar, estos deben referirse a
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unidades monetarias del momento en que se decide, el momento actual. (Durban Oliva &

Irimia Diequez , 2011)

De todas las tacticas usadas en finanzas, ninguna es mas importante que el valor del dinero

en el tiempo.

El valor que se tiene hoy es mas valioso que el dinero que se espera recibir luego,

debido a que si usted lo tiene ahora, puede invertir y ganar intereses.

Toda persona cuyo trabajo suponga manejo de dinero deberd contar con cierto

conocimiento del valor del dinero en el tiempo.

Un gerente financiero para evaluar proyectos debe de determinar el costo financiero de

las operaciones que realiza.

Una persona que desee administrar sus cuentas bancarias personales, sus créditos al

adquirir vehiculos, casa, artefactos, etcétera debera de conocer el costo del dinero.

¢Por qué es importante conocer bien el valor del dinero en el tiempo?

e Para conocer el costo financiero de las operaciones diarias.

e Evaluar el costo y la rentabilidad de la emision y adquisicion de titulos y valores.
e Determinar el costo promedio de capital.

e Evaluar leasing versus préstamo.

e Evaluar el capital de trabajo.

e Para determinar si se esta creando valor o destruyendo valor.

(Chu Rubio, 2012)

2.2.3. IMPORTANCIA DE LA INFORMACION FINANCIERA
Asi como un médico necesita un termometro para tomarle la temperatura a un

paciente y conocer si tiene fiebre, y a partir de ahi recetarle medicinas o, en su defecto, si
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ya no tiene fiebre, saber que el tratamiento que le dio a la enfermedad tuvo éxito. Un
gerente necesita de los Estados Financieros, para conocer la salud econdémica — financiera
de la empresa, saber lo que ha hecho bien, corregir acciones adoptadas, o tomar nuevas

decisiones.

Por otro lado, hay otras personas que también estan interesadas en conocer los
nameros de la empresa. EI mismo cliente estadounidense que quisiera saber cuél es la

situacion de la empresa. También estara interesada en saber como le va a la empresa.

Queda claro, que es necesario conocer la informacion financiera de la empresa, pues es
utilizada para los “clientes internos™: gerencia y accionistas; y los “clientes externos™:

proveedores, instituciones financieras y potenciales accionistas.

La informacion financiera es provista por los Estados Financieros. Estos son
reportes estandarizados que bajo principios generalmente aceptados son preparados por
profesionales especializados y tienes como fin Gltimo dar a conocer en forma integral la
situacion econdmica — financiera de la empresa en un momento determinado o a lo largo

de un periodo determinado. (Lira Bricefio, 2009)

2.2.4. FINANCIAMIENTO

Se entiende por financiamiento aquellos mecanismos o modalidades en los que
incurre la empresa para proveerse de recursos, sean bienes o servicios, a determinados
plazos y que por lo general tiene un costo financiero. Las principales causas que generan

estas necesidades de financiamiento son:

- Para la operacion normal (compras, gastos de operacion, etc.)
- Para la adquisicion de activos.
- Para pago de deudas o refinanciamiento.

- Necesidades de expansion.
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- Para iniciar un nuevo negocio.

Por lo tanto, el objetivo de todo financiamiento es obtener los suficientes fondos para el
desarrollo de las actividades empresariales en un periodo, de forma segura y eficiente.

(Ccaccya Bautista, 2015)

2.2.5. TIPOS DE RECURSOS FINANCIEROS

Para empezar, nos referimos a las fuentes financieras a corto plazo: efectos
comerciales a pagar, proveedores, acreedores, sueldos y salarios, impuestos devengados,
etc. Dichas fuentes surgen de operaciones normales de la empresa, de tal manera que si
las ventas aumentan ellas aumentan también. Asi, por ejemplo, si nuestra empresa realiza
una inversion tendente a aumentar las ventas de un producto determinado, ello hara que
aumenten también las deudas con los proveedores y los efectos a pagar, asi como los
impuestos devengados y otra serie de partidos del pasivo a corto plazo. Pero este aumento
de los recursos financieros a corto plazo ha sido generado espontaneamente al haberse
aumentado las ventas, por ello en el analisis del proyecto de inversion consistente en la
mejora del producto, solo debemos de tener en cuenta las fuentes financieras necesarias
para la mejora del mismo y no las que espontaneamente se generen con posterioridad.

(Mascarefias, 2018)

Las empresas requieren de recursos financieros para el normal desempefio de sus
actividades y/o llevar a cabo proyectos que le permitan alcanzar diversos objetivos como
pueden ser los de aumentar la produccién, construir o adquirir nuevas plantas, o
aprovechar alguna oportunidad que presente el mercado. Sin embargo, la falta de liquidez
las deriva a la busqueda de fuentes de financiamiento que les provea de estos recursos y
que implican un aserie de decisiones puesto que ello tiene un impacto en el progreso y

desarrollo de la organizacion.
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Para determinar los tipos de fuentes de financiamiento, se presentan varios criterios.

Entre las mas comunes se tiene:

- Segun el origen de la financiacion.
De acurdo con este criterio, las fuentes de financiacion pueden dividirse en
funcion si los recursos han sido generados al interior de la empresa o si bien han
surgido en su exterior. Por tanto, se distinguen dos tipos:
e Financiacion Interna:
Son proporcionadas, creadas o producidas por la propia operacion de la
empresa, como consecuencia de la practica comercial y el funcionamiento
de las organizaciones. Entre las principales formas que se tienen son:
-Provenientes de los accionistas de la empresa.
-Nuevas aportaciones que los accionistas dan a la organizacion.
-Por medio de la capitalizacion de las utilidades de operaciones retenidas.
e Financiacion Externa:
Son las que proporcionan recursos que provienen de personas, empresas 0
instituciones ajenas a la organizacion.
Hay diferentes modalidades en este ambito que se han venido
implementando de acuerdo con las necesidades particulares que presentan
las empresas.
Una de las instituciones que provee diferentes alternativas de

financiamiento es la banca comercial o multiple.

2.2.6. INVERSION
Desde el punto de vista general, el concepto de inversion supone la renuncia a una

satisfaccion cierta e inmediata, a cambio de una esperanza futura de la que el bien

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




TESIS UNA - PUNO

invertido es el soporte. De esta definicion se pueden extraer los elementos fundamentales

que configuran dicho concepto:

- Laexistencia de un sujeto (individuo o empresa) que invierte.

- Un objeto o soporte en el que recae la decision de invertir.

- Un coste, definido por cierta disponibilidad monetaria que comprometemos en el
proyecto.

- La esperanza de obtener una recompensa mayor en el futuro (una contrapartida
superior al coste del bien objeto de la inversion).

(Durban Oliva & Irimia Diequez , 2011)

2.2.7. COSTO DE OPORTUNIDAD

El costo de oportunidad es aquella tasa que se utiliza para determinar el valor
actual de los flujos futuros que genera un proyecto; es la tasa de interés minima que el
inversionista exige que el proyecto le debe de rentar sobre su inversion; es la tasa de
interés mayor que le rentaria su dinero entre las otras alternativas de inversién con menor

riesgo; es el costo del dinero.

El costo de oportunidad, es funcion del capital total del inversionista; de las
condiciones del mercado financiero del pais, de la aversidn al riesgo del inversionista, las
condiciones econdmicas y politicas del pais, de la productividad de las empresas, de las
posibilidades y preferencias de los inversionistas; ya que seran muy diferentes las

alternativas de rentabilidad para un gran inversionista que para un pequefio ahorrador.

El costo de oportunidad a utilizarse en un proyecto, depende desde el punto de
vista que se esté haciendo la evaluacion y por consiguiente del tipo de flujo de caja que

se esta evaluando. Por ejemplo:
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Si un banco ofrece una tasa de interés del 10%, pero decido hacer una inversion en bonos
que me da el 15%, el costo de oportunidad alternativo de los bonos serd la posible

ganancia del dinero obtenido en un banco (10%). (Apaza Meza, 2012)

2.2.8. COSTO DE CAPITAL

El costo de capital es el concepto més importante en las finanzas y, con mucha
frecuencia, es también sobre el que se tiene menor claridad, pues es posible que el uso de
férmulas y modelos para su determinacion conlleve al alejamiento de la comprension del
mismo. Por ello, recurriremos a conceptos mas conocidos, como la tasa de interés que
cobran los bancos para financiar una empresa o proyecto, con el fin de explicar que es el
costo de capital utilizado en la evaluacion de un proyecto, valorizacion de empresas o

para entender como se genera valor en las operaciones e inversiones de las empresas.

El costo de capital de una inversion es, como aquel rendimiento esperado que es
capaz de cubrir el costo de la deuda y los riesgos adicionales producto del desarrollo de
una inversion frente al riesgo de la deuda. Cuando los acreedores otorgan el
financiamiento para una determinada inversion buscan recuperar en un periodo de tiempo
el préstamo otorgado y los intereses correspondientes, por lo que establecen un flujo
cobranza de la deuda, denominado servicio de la deuda, como un flujo fijo y estable en el
tiempo, el cual no debe de estar sujeto a los riesgos del negocio; por lo mismo, se evita
que le banco asuma este tipo de riesgos en la determinacion de la deuda. En cambio, los
promotores 0 empresarios tienen una motivacion distinta, ya que ellos son los que asumen
el riesgo del negocio, la posibilidad de ganar o perder en la inversion, con la expectativa
de tomar los flujos adicionales a los necesarios para pagar el servicio de la deuda y que
estos sean suficientes para obtener, al menos, el rendimiento esperado de la inversion, o

mejor aun, mas de lo esperado. (Bravo Orellana , 2017)
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En general el costo de capital es un costo de oportunidad, ya que al utilizarlo se

renuncia a otras posibles aplicaciones de los fondos. Dado que la financiacion tiene un

costo, objetivo primario de toda empresa consistird en minimizarlo, para lo cual debera

proveerse de aquellos fondos que resulten baratos. Es decir, debera adoptar una estructura

financiera dptima, entendiendo por estructura financiera de una empresa la forma en que

se distribuyen los capitales que utiliza seguin su origen y su plazo. Desde esta perspectiva,

el costo de capital de una empresa es una medida de la eficacia con la que se gestiona la

estructura de financiacion. (Apaza Meza, 2009)

2.2.9. LAIMPORTANCIA DE CONOCER EL COSTE DE CAPITAL

Las razones que avalan la importancia de conocer el coste de capital de una empresa son

tres:

2.2.10.

1°. La maximizacion del valor de la empresa que todo buen directivo debera
perseguir implica la minimizacién del coste de los factores, incluido el del capital
financiero. Y para poder minimizar este Gltimo, es necesario saber como
estimarlo.

2°. El andlisis de los proyectos de inversion requiere conocer cudl es el coste del

capital de la empresa con objeto de acometer las inversiones adecuadas.

3°. Otros tipos de decisiones, incluidas las relacionadas con el leasing, la
refinanciacion de la deuda, y la gestion del fondo de rotacion de la empresa,

también requieren conocer el valor del costo de capital. (Mascarefias, 2018)

MODELO CAPM

El aspecto mas importante del riesgo es el riesgo general de la empresa segun lo

ven los inversionistas en el mercado. El riesgo general afecta significativamente las
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oportunidades de inversion y, de manera méas importante, la riqueza de los propietarios.
La teoria financiera basica que relaciona el riesgo y el rendimiento de todos los activos
es el modelo de precios de activo de capital (CAPM, por sus siglas en inglés, capital asset

pricing model).

El modelo de precios de activos de capital (CAPM) relaciona el riesgo no diversificable

y el rendimiento de todos los activos. (Lawrence J., 2007)

El CAPM fue desarrollado por William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mossin
(1966) doce afos después de que Harry Markowitz escribiera su articulo sobre el manejo

de portafolios.

Es conveniente comenzar su estudio mencionando los supuestos del modelo, lo
cual nos permitird analizar primero un mundo simplificado. Posteriormente, conforme se
vayan relajando algunos de dichos supuestos, se podran ir obteniendo resultados

complementarios. (Tong Chang, 2013)

El CAPM es un modelo financiero desarrollado en la década de los sesenta del
siglo pasado y que vincula, linealmente, la rentabilidad de cualquier activo financiero con

el riesgo de mercado de ese activo.

Retrocedamos un poco para comprenderlo mejor. Toda inversion en un activo con
riesgo debe de ser recompensado con rentabilidad (“a mayor riesgo, mayor rentabilidad).
El riesgo esta expresado por la volatilidad de los resultados esperados con respecto al
promedio. En términos estadisticos, el riesgo esta expresado por la desviacion estandar.
Sin embargo, ese riesgo es la suma de dos componentes: el riesgo Unico o no sistematico

y el riesgo de mercado o sistematico.

El primer componente, es el riesgo que el inversionista asume cuando la rentabilidad del

activo puede variar por razones atribuibles directamente a la gestion de la firma, la
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competencia o aparicion de nuevas tecnologias. EI segundo componente, es el riesgo que
corre, debido a que la empresa opera en un entorno socio-econémico dado. (Lira Bricefio

,2011)

Este modelo presenta la rentabilidad minima del patrimonio (CP) que un
inversionista averso al riesgo esperaria obtener cuando destina sus fuentes de financiacion
(deuda o capital propio) en inversiones de bajo riesgo. Dicha metodologia relaciona los
rendimientos esperados de la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo de mercado, el beta
del sector y el riesgo pais en el rendimiento esperado del patrimonio de los inversionistas.

El modelo CAPM se representa en la siguiente ecuacion:

Ce=Rf+BL.[Rm-Rf]+Rp

Donde:

Rf: es la tasa libre de riesgo. El inversionista conoce el rendimiento esperado de un activo

durante el periodo de analisis o duracion del mismo.

BL: es el valor que corresponde al riesgo sistematico de la inversion y mide el grado de
sensibilidad de un negocio con respecto a los movimientos del mercado accionario.
Mayor a 1 aplica para un portafolio concentrado en acciones con mayor riesgo y

viceversa.

[Rm - Rf]: es la prima de riesgo de mercado que demandan los inversionistas por invertir

en un portafolio de inversion con activos riesgosos.

Rp: es el riego pais y corresponde al spread entre la rentabilidad del mercado secundario
del rendimiento de emisiones de deuda soberana y los papeles de tesoreria de los Estados

Unidos, son la misma duracion efectiva.
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Los inversionistas siempre tendran expectativas de un rendimiento esperado del
patrimonio (Ke) por encima de la rentabilidad de combinar activos riesgosos y no

riesgosos en el portafolio de inversion. (Tong Chang, 2013)

Desde que el CAPM fue desarrollado en la década de 1960, se ha convertido, sin
duda, en el modelo més difundido en el mundo de las finanzas para la determinacion del
costo de capital, ya que es utilizado por el 81% de las corporaciones y por el 80% de los

analistas financieros.

Mientras que la aplicacion de este método resulta “sencilla” en términos conceptuales, la

determinacion de sus parametros deviene en un tema algido y bastante discutido.

Los pardmetros necesarios para hallar el costo de capital son tres: la tasa libre de riesgo,

el beta y la prima de riesgo de mercado. (Bravo Orellana , 2008)

2.2.11. SUPUESTOS DEL CAPM

Los supuestos del modelo son los siguientes:

- Los inversionistas son “tomadores de precio” en el sentido de que todos ellos son
pequefios y sus transacciones individuales no afectaran al precio del mercado. Es
el supuesto de competencia perfecta de los economistas.

- Se considera un solo periodo de tendencia, lo cual proporciona al modelo una
vision cortoplacista 0 miope, ya que ignora lo que sucedera después de dicho
periodo. EI comportamiento cortoplacista es considera como no 6ptimo.

- Las posibilidades de inversion se limitan a los activos financieros transados
publicamente. Es posible prestar y pedir prestado a la tasa libre de riesgo.

- Ausencia de impuestos y costos de transaccion.
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- Todos los inversionistas son racionales optimizadores de la relacion media-
varianza. Es decir, todos utilizan el modelo de seleccion de portafolios de
Markowitz.

- Existen expectativas homogéneas en el sentido de que todos los inversionistas
comparten la informacion y la analizan de la misma manera; y, por ello, derivan

a la misma lista de entrada para alimentar el modelo de Markowitz.

Como ya sefialamos anteriormente, estos supuestos nos llevan a un mundo simplificado
que tiene la gran ventaja de permitirnos obtener una vision general de la naturaleza del
equilibrio del mercado de titulos. Diversos autores han realizado investigaciones
relajando algunos de los supuestos mencionados, e intentando acercarlos al mundo real.

(Tong Chang, 2013)

2.2.12. COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

El costo promedio ponderado de capital (CPPC), conocido por sus siglas en ingles
WACC (Weighted Average Cost of Capital), es el modelo mas utilizado para determinar
el costo de la financiacién de los activos operacionales y de capital, con recursos propios
a través de las aportaciones de capital fresco por parte de socios o accionistas y emision
de acciones nuevas al mercado y de recursos externos, mediante créditos con el sector
financiero, a corto y largo plazo, tales como obligaciones bancarias, sobregiros, emisién
de bonos corporativos, entre otros instrumentos financieros disponibles en el mercado
financiero, con diversos plazos y tasas de interés, para empresas pequefias, medianas y
grandes. Se entiende el costo promedio de capital como una tasa de descuento y se
determina como el promedio ponderado de cada una de las fuentes de financiacion por su
participacion relativa, de corto, mediano y largo plazo, que se utiliza para realizar o
evaluar proyectos de inversion en activos operacionales y bienes de capital de una

empresa, para su expansion, crecimiento y diversificacion. También es una medida que
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potencia su capacidad de generacidn de beneficios futuros y generacion de valor para los

duefios del negocio.

Para determinar el costo de capital, se deben analizar aquellos pasivos que tengan
costo explicito y no tener en cuenta los pasivos que no tengan ningun costo asociado, por
ejemplo, los proveedores o los impuestos por pagar, si estos se pagan en los plazos
comprometidos y no generan mora alguna. Solo se deben de tener en cuenta aquellas
fuentes de capital que tengan un costo claramente asociado, como las operaciones que

contraigan con el sector financiero para apalancar las inversiones respectivas.

El costo promedio ponderado de capital se define mediante la siguiente ecuacion:

WACC = WpCp(1-t) + WpCp

Donde:

CD*(1-t): Es el costo de la deuda después de impuestos.

Cd: Es el costo del equity.

Wd: Es el porcentaje de la deuda (debt).

WP: Es el porcentaje de equity (patrimonio).

Es el peso relativo (%) entre el total de la deuda con relacion al total del pasivo (D) y el

patrimonio (P) — (analisis vertical)

Es el peso relativo (%) entre el patrimonio (P) con relacion al total del pasivo (D) vy el

patrimonio (P) — (analisis vertical).
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La estructura de capital contiene el porcentaje de deuda y patrimonio que requiere
la empresa para financiar sus inversiones de corto y largo plazo, a través de las cuales se
espera obtener un retorno que supere el costo promedio ponderado de la estructura

financiera del negocio.

El WACC es una funcién del capital propio, del costo de la deuda después de
impuestos y del riesgo relativo (analisis vertical) de cada de las opciones de financiacion
que estan en el alcance para la realizacion de los proyectos de inversién y corto y largo

plazo (deuda, capital propio o la combinacién de ambas).

Tradicionalmente, el calculo del WACC se apoya en el modelo de fijacion de
precios de activos de capital (CAPM) porgue considera el costo de oportunidad de invertir
con recursos propios a cambio de deuda con terceros, los riesgos del mercado con la
informacién macroecondémica disponible y los betas de riesgo del sector correspondiente,
es decir, donde opere el negocio. La aplicacion de dicha metodologia incluye los

siguientes aspectos:

1.- Los inversionistas son aversos al riesgo y optan por aquellas inversiones mas

rentables, pero con un riesgo de inversién mas baojo.

2.- Los inversionistas evaltan el riesgo de un activo especifico y lo comparan con el
riesgo de mercado, ello con el fin de establecer la tasa minima de rentabilidad del proyecto

y su disposicion de invertir. (Trujillo Navarrete & Marinez Herrera, 2016)

El método del costo promedio ponderado de capital WACC empieza con el
supuesto que los proyectos de las empresas apalancadas se financian simultaneamente
tanto con deuda como con acciones. El costo de capital es un promedio ponderado del
costo de la deuda y del costo de las acciones. El costo de las acciones es Rs. Ignorando

los impuestos, el costo de la deuda es simplemente la tasa de endeudamiento, Rg. Sin
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embargo, bajo impuestos corporativos, el costo apropiado de la deuda es de (1- t) Rg, el

costo de la deuda después de impuestos. (Stephen A., Randolph W., & Jeffrey F., 2012)

El costo promedio ponderado de capital (CPPK), también conocido por su
acronimo en inglés de WACC por Weighted Average Cost of Capital, es simplemente el
costo de las fuentes de capital, que se utilizaron en financiar los activos estructurales
(permanentes o de largo plazo) de la firma. Entendiéndose estas fuentes en su forma mas

amplia posible, esto es como deuda y equity.

Por lo anterior, es facil de comprender que la generacion de valor de la firma, esta
estrechamente ligada al WACC, pues, la riqueza del accionista si y solo si la rentabilidad
que arroja esta, es superior a lo que costaron los recursos que se utilizaron para financiarla,
es decir, si excede el WACC. En pocas palabras, este es la valla de rentabilidad que la

firma debe de superar para crear valor para los accionistas. (Lira Bricefio, 2016)
2.2.13. CALCULO DEL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

El calculo del costo medio ponderado de capital se realiza aplicando la siguiente formula:

E D
WACC = o Ko + 5 Ka(1- 1)

Donde:

E: Valor a precio de mercado de los recursos propios con los activos.
D: Valor a precio de mercado de la deuda que financian los activos.
V:E+D

Ke: Costo de los recursos propios para el nivel de endeudamiento correspondiente, que

financia los activos.
Kd: Costo de la deuda que financia los activos.

40

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO &1[L5T Nacional del
| Attiplano

T: Tasa impositiva

En efectivo, el WACC representa la rentabilidad minima exigida por los recursos
permanentes que financian el proyecto de inversion, ponderada por su participacion en

esa financiacion. (Apaza Meza, 2009)

2.2.14. COSTO DE LA DEUDA

El costo de la deuda de una empresa dependera de la tasa de interés, del plazo de
financiamiento que elija el inversionista, de la calificacion de riesgo, de los beneficios
tributarios que obtenga por la adquisicion de la deuda y del manejo eficiente en sus
fuentes de financiacidn para realizar proyectos de inversion. El costo de la deuda después
de impuestos, en términos reales, incluye los beneficios tributarios de financiar

inversiones con endeudamiento, tal como se presenta en la siguiente ecuacion:

Codi =Cp(1-t)

(Trujillo Navarrete & Marinez Herrera, 2016)

El costo de la deuda (rd) debe basarse en las tasas de interés actuales del mercado.
Para las deudas particulares no hay tasas cotizadas, pero las tasas de interés establecidas
al emitirse la deuda proporcionan un sustituto adecuado si estas Ultimas no han cambiado
mucho desde la emision de la deuda. El costo de esta debe de expresarse neto de impuesto
a la renta, porque se estan descontando flujos de efectivo después de impuestos. En la
mayoria de las situaciones, la tasa de interés del mercado puede convertirse en una base
neta del Impuesto a la Renta, multiplicandola por uno, menos la tasa marginal del

Impuesto a la Renta. (Apaza Meza, 2009)

2.2.15. COSTO DE CAPITAL ACCIONARIO
El costo de capital propio equity, que es utilizado por los inversionistas en su

estructura de capital, se refiere a los recursos propios necesarios para realizar proyectos
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de inversion y a la percepcion del riesgo de los mismos para obtener un rendimiento
adicional con dichos recursos. En el mercado de valores, el valor del equity corresponde
a la capitalizacion de las acciones y al costo de oportunidad de mantener esos recursos en

dicho mercado. (Trujillo Navarrete & Marinez Herrera, 2016)

Estimar el costo del capital accionario (re) puede ser dificil, un estudio exhaustivo
tampoco proporcionaria respuestas a todas las interrogantes que podrian plantearse en
esta area, ya que el campo de las finanzas cambia continuamente sobre lo que constituye

una medida adecuada del costo del capital accionario.

Una posibilidad es usar el modelo de fijacion de precios de los activos de capital
(CAPM en inglés), la misma que expresa el costo de capital accionario como la suma de
un rendimiento necesario de los activos exentos de riesgo, mas una prima por riesgo

sistematico.
T, =17+ ﬁ[E(rm) — rfJ
Donde:
7y Tasa libre de riesgo.
T, . Tasa de rendimiento previsto.
B : Riesgo sistematico.

[E(rm) - rf]: Prima de riesgo prevista para el mercado en su totalidad, expresada como
el exceso del rendimiento previsto sobre el indice del mercado; y B es el riesgo sistematico
del capital accionario para ¢, a menudo los analistas emplean de la tasa de los bonos del

tesoro a mediano plazo, con base en la observaciéon de que son flujos de efectivo que

sobrepasan el corto plazo los que se descuentan. (Apaza Meza, 2009)
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Tasa libre de riesgo (Rf)

Como tasa libre de riesgo, se utilizan bonos respaldados por el tesoro americano con
diferentes periodos de duracion (corto, mediano y largo plazo) y tasa de interés nominal.
Tradicionalmente, se utilizan bonos del tesoro americano que son libres de riesgo y que

aseguran una mayor rentabilidad a los inversionistas.

Los bonos del tesoro americano son emitidos con cupones fijos porque garantizan una
rentabilidad fija. Los inversionistas nacionales y extranjeros consideran estos papeles
como una inversion segura, primero, porque es una deuda respaldada por una de las
economias mas sélidas del mundo aun si esta se encuentra en crisis y, segundo, porque es
el activo que conserva su valor a través del tiempo. Mientras la economia norteamericana
cumpla con una serie de requisitos establecidos por las agencias de calificacion, los
inversionistas seguirdn confiando sus recursos a la primera economia del mundo.
Actualmente las agencias de calificacion le asignan a esta nacion un riesgo de deuda de

AAA. (Trujillo Navarrete & Marinez Herrera, 2016)

Los autores concuerdan en que la tasa libre de riesgo (rf por su denominacion en inglés:
risk free) es, en principio, el rendimiento que se puede obtener libre de riesgo de
incumplimiento. Existe consenso para considerar el rendimiento ofrecido por los bonos
del tesoro americano como la tasa libre de riesgo, pues en toda su historia esta entidad
jamas ha incurrido en falla de pago a los inversionistas, lo que hace suponer a la mayoria

de los autores que estos instrumentos estan libres de todo riesgo de incumplimiento.

Sobre el particular Damodaran (2002:154) agrega que los gobiernos estan libres de riesgo
de incumplimiento no por ser mejores administradores que las empresas privadas, sino

porqgue ellos manejan la emisién monetaria; por su parte Rosset indican que los gobiernos
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pueden crear mas impuestos para cumplir con sus obligaciones, por lo que sus bonos estan

virtualmente libres de riesgo.

La ventaja de los bonos del tesoro americano con respecto a los bonos emitidos por los
gobiernos de otros paises desarrollados (Japdn, Suecia, por citar algunos ejemplos), es
que tienen mayor liquidez y existe una amplia gama de instrumentos de diferente

vencimiento actualmente en circulacién. (Bravo Orellana , 2008)

El nivel de riesgo operativo se atribuye a la mayor estabilidad de la demanda y a una
menor dependencia de los ciclos economicos. El riesgo operativo es entendido como el
riesgo del negocio, donde la operacion no alcanza a generar los rendimientos minimos
que cubran su apalancamiento. El coeficiente beta desapalancado recoge Unicamente el
riesgo operativo y el apalancado incluye el financiero, asociado al porcentaje de deuda
que se utiliza en la estructura de capital. El calculo del beta apalancado se presenta en la

siguiente ecuacion:
D
BL=pu.[1+ (1t )F]

Los betas calculados a partir de una estructura de capital recogen el riesgo operativo y el
riesgo total (operativo y financiero). Si B = 1, la empresa tiene el mismo riesgo de
mercado, si B < 1, la empresa presenta un nivel de riesgo menor al del mercado y si B >
1, el riesgo de inversion el alto. En términos generales, el beta apalancado recoge la
eficiencia en costos, operacion y la evolucion de las empresas en el sector, mas el riesgo

de aumentar la participacion de la deuda en la estructura de capital de la empresa.

Existen betas de diferentes fuentes de informacion (por ejemplo: Bloomberg, Reuters,

Damodaran, Morningstar, Yahoo Finance)
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Recordemos que le CAPM, por sus supuestos, considera inversionistas bien
diversificados, que han eliminado el riesgo especifico, precisamente a través de la
diversificacion (interviene en la cartera de mercado). Por lo tanto, el beta es una expresion

del riesgo sistematico o no diversificable. (Tong Chang, 2013)

Beta mide la relacién entre el rendimiento de una accion y el rendimiento de los

indicadores de mercado.

El Beta de una cartera de acciones es el nivel de relacion que existe entre el rendimiento
de nuestra cartera y el mercado, expresado en un indice. En el caso del Perd, la Bolsa de

Valores de Lima— BVL.

Si el Beta de nuestra cartera es igual a 1.0 significa que nuestra cartera de acciones se

mueve en idéntica proporcion a la BVL o al indice de referencia del mercado.

Si el Beta es igual a 1.3 significa que el movimiento de la cartera de las acciones ha sido

de un 130 % con respecto al movimiento de la BVL

Si el Beta es igual a 0.8 significa que el movimiento de la cartera de las acciones ha sido

de un 80% con respecto a la BVL

De este modo si queremos que nuestra cartera replique el indice deberemos de tender a

que su Beta sea lo mas cercano a 1. (Apaza Meza, 2012)

Prima por riesgo de mercado [Rm — Rf]

Es la prima resultante de comparar el rendimiento de mercado esperado con la tasa libre
de riesgo, es decir, si el inversionista no es averso al riesgo, obtiene un margen de utilidad
mas amplio en la medida que invierte en activos mas riesgosos. Dicha diferencia depende

del riesgo del inversionista para emplear los fondos de su estructura de capital en
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inversiones seguras o de bajo riesgo, que generan un mayor retorno de la inversion en un

periodo de tiempo establecido.

Estimacion de la prima de riesgo

Existen modelos para medir el riesgo y convertir dichas mediciones en tasas de descuento

“aceptables”

Medicion del riesgo del patrimonio

Primer paso: Definir el riesgo en términos estadisticos: variaciones de los retornos

actuales de los retornos esperados, a mayor variacion mayor riesgo.

Segundo paso: Descomponer el riesgo entre lo que es diversificado y lo que no lo es.

Tercer paso: Observar como diferentes modelos para estimar el riesgo y el retorno en

finanzas intentan el riesgo no diversificable. (Chu Rubio , 2012)

Algunos autores proponen como una aproximacion al portafolio de mercado el indice
Starndard & Poor’s 500 (S&P500), que contiene el listado de las 500 empresas mas
grandes que cotizan en la NYSE, AMEX Y Nasdag. La ventaja de este indice es que se
construye sobre la ponderacion de las acciones a partir a partir del valor de mercado de

cada empresa. (Bravo Orellana , 2008)

Riesgo pais (Rp)

En resumen, cualquier empresa puede ser expuesta a los cambios frecuentes en las
politicas econdmicas, en la situacion social, en la legislacion laboral y tributaria, entre
otros aspectos. Estos pueden generar variaciones inesperadas en los movimientos de
efectivo, de su mercado y del entorno operacional del negocio. En términos generales, el
inversionista desearia como minimo un rendimiento esperado mayor por estar expuesto a

ese riesgo adicional o marginal, en este caso el riesgo pais.

46

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO ([ Nacional del
Altiplano

Tradicionalmente, el riesgo pais en una economia emergente se calcula con base en la
diferencia o margen (spread) entre el rendimiento de un instrumento libre de riesgo
(bonos del tesoro americano) y su equivalente en el pais bajo estudio. Sin embargo, la alta
volatilidad del riesgo pais en los mercados emergentes plantea el inconveniente de
utilizarlo para propdsitos de mediano y largo plazo, debido a que el “bono” o instrumento
financiero seleccionado para la medicion formal del spread es diferente por las

caracteristicas propias de madurez y grado de liquidez.

El riesgo pais alude a ese riesgo adicional al cual se ve expuesto un negocio por estar
ubicado o vinculado a una economia emergente. En consecuencia, el inversionista debera
exigir un retorno esperado mayor por estar expuesto a un riesgo adicional, de manera
similar al inversionista que exige un retorno mayor cuando existe un mayor nivel de

apalancamiento financiero. (Bravo Orellana , 2008)
LA META DE UN NEGOCIO

Mucha gente dice la meta de una empresa es maximizar las utilidades. Expresada
mas cuidadosamente segin el modelo del vehiculo de inversion la meta de una empresa
es maximizar la riqueza de los accionistas. La maximizacion de la riqueza de los

accionistas es una forma mas especifica de la maximizacion de las utilidades.

2.2.16. MAXIMIZACION DE LA RIQUEZA DE LOS ACCIONISTAS

El objetivo de la empresa, y por tanto de todos los gerentes y empleados, consiste
en maximizar la riqueza de los propietarios para quienes opera. La riqueza de los
propietarios 0 accionistas corporativos se determina por medio del precio de una accion
del capital social, que a su vez se basa en el momento de la obtencion de rendimientos
(flujos de efectivo), en su magnitud y en su riesgo. Al considerar cada alternativa de

decision financiera en cuenta a su impacto sobre el precio de una accion, los gerentes de
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finanzas solo deben de aceptar aquellas actividades que se espera se incrementen el precio
de las acciones. Debido a que el precio de las acciones representa la riqueza de los
accionistas de la empresa, la maximizacién del precio de las acciones significa la
maximizacion de la riqueza de los accionistas. Observe que el rendimiento (flujos de
efectivo) y el riesgo son las variables de decision fundamentales en el proceso de
maximizacion de la riqueza. Dos aspectos importantes relacionados con la maximizacion
del precio de las acciones son el valor econémico agregado (EVA) y la atencion en los

agentes relacionados. (Apaza Meza, 2005)

2.2.17. VALORACION DE EMPRESAS

La necesidad de conocer mas acerca del valor de las empresas se ha convertido en
una presion para los directivos. La valoracion es el proceso mediante el cual un
inversionista determina el valor de un activo — financiero o de capital -, con base en su

rentabilidad y el riesgo que involucra su operacion.

El conocimiento del valor facilita la comunicacion, permite la comparacion,
profundiza en el juicio y optimiza las decisiones. De la misma manera, en el mundo de

los negocios el conocimiento del valor es importante, entre otras actividades cuando:

- Los duefios desean conocer el valor de mercado de sus participaciones para
comprar o vender.

- Se quiere capitalizar laempresa, mediante la incorporacion de nuevos accionistas.
En este caso es necesario conocer la participacion de los antiguos y nuevos
propietarios.

- Se busca financiar una empresa mediante el mercado de capitales en forma de

bonos o cualquier titulo valor.
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- Se desea fusionar dos 0 mas empresas, y se requiere conocer el valor de mercado
de cada una de las partes en la nueva sociedad.

- Se compran titulos valores y se necesita estimar cuanto debe de pagarse por ellos.

El proceso de valoracion es importante y se extiende tanto a la administracién como a los

inversionistas, la sociedad y las instituciones de crédito, entre otros.

El objetivo de la valoracion es encontrar la relacién optima entre el precio pagado por un
activo y la rentabilidad esperada por esa inversion. En la valoracién de empresas, esta

relacién debe mostrarle al comprador la creacidn o destruccion de valor.

El valor de un activo cambia de acuerdo con las expectativas del comprador sobre el
beneficio que obtendrd en el futuro. Igualmente, los beneficios que adquiera en la
industria en que se desenvuelve y el riesgo asumido determinan el valor final del activo.
El valor de mercado de un activo es influido por varios criterios y, por tanto, lleva

implicito un alto grado de subjetividad. (Alvares Piedrahita , 2016)

2.2.18. EL VALOR

La primera idea a tener presente para una adecuada gestion del valor es que este
tiene su origen en la capacidad de generar fondos, cash-flows, en el futuro; mas
concretamente, el valor de hoy de una empresa es igual al valor actual de sus cash-flows

futuros.

El valor depende de la cantidad y calendario de los cash-flows y la tasa de descuento que
se utilice para actualizarlos. La gestion del valor tiene que tender a mejorar los cash-flows

(aumentandolos y adelantandolos en el tiempo) y la tasa de descuento (reduciéndola).

La implementacion del modelo de creacion de valor requiere identificar las
principales areas que definen la magnitud y caracteristicas del cash-flow y la tasa de

descuento. Estas areas son las siguientes: la gestion de los activos disponibles
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(actualmente en uso), la politica de endeudamiento, la de fondos propios, la gestion de

riesgos y el andlisis de nuevas inversiones.

Se debe determinar que hacer en cada area a nivel de conjunto y luego ir descendiendo

hasta abarcar todos los puntos de decision relevantes. (Apaza Meza, 2005)

2.2.19. LA FILOSOFIA DE LA CREACION DE VALOR

Las adquisiciones apalancadas, las hostiles y la lucha por el control de la
administracion de las empresas han involucrado a los especialistas financieros en las
operaciones empresariales. Al mismo tiempo, las operaciones de fusién y adquisicion, las
reestructuraciones, las compras apalancadas de empresas y la recompra de acciones han
logrado que los directivos ejecutivos conduzcan a sSus empresas a convertirse en
protagonistas del mercado financiero. En este contexto, nace la necesidad de gestionar el
valor y concentrarse mas que nunca en el valor que crean, tanto las estrategias a nivel

corporativo como en las unidades de negocios.

La medicién del desempefio es una parte esencial del control gerencial de una
empresa en la cual se valida si los resultados estimados en el planeamiento estratégico
fueron alcanzados y si los indicadores de medicion tradicionales, como beneficios,
ingresos y costos, se han venido empleando para evaluar el desempefio de los gerentes;
los cuales, al confrontarse con la realidad, requerian nuevas estrategias, con nuevos planes

de accién y nuevos sistemas de medicion del desempefio. (Chu Rubio , 2011)

2.2.20. CREACION DE VALOR DE LA EMPRESA

Se crea valor cuando los administradores (de la empresa o del negocio), hacen las
cosas bien; es decir, cuando las acciones tomadas generan una rentabilidad econdémica
superior al costo de los recursos econdmicos o capital utilizados en el giro empresarial.

Los resultados de esta aseveracion se detallan a continuacion:
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1. Larentabilidad econémica no es igual a la rentabilidad contable. La rentabilidad
economica es la generacién de flujos de fondos; en tanto la rentabilidad contable
es la relacion de datos contable, esto se visualiza con el verdadero rendimiento
econdmico, en tanto el beneficio contable es histérico y normalmente queda
registrado en libros.

2. Los recursos utilizados para obtener estos flujos, tienen un costo econdémico.

3. La creacion de valor en el negocio se refiere a expectativas futuras, no a
referencias pasadas o histéricas.

4. En relacién con las expectativas, estas deben de estar bien planificadas y
fundamentadas para ser realistas y alcanzables, lo supone un compromiso serio y
profundo para poder obtener las metas fijadas; estableciendo mecanismos de
seguimiento para cuantificar el logro y corregir las desviaciones.

5. Al crear valor se hace referencia a un futuro, el cual siempre es incierto, por lo
que la rentabilidad econdmica esperada estd asociada a un nivel de riesgo que, en
la medida de lo posible, hay que controlar, conocer y asumir.

6. Crear valor es parte fundamental de la vision y mision de toda la organizacion

empresarial y no de unos cuantos colaboradores.

En la creacion de valor del negocio, se necesita la voluntad de los altos directivos, el
seguimiento de los mandos intermedios y la voluntad de los demas colaboradores para
con laempresa; su implantacién, ademas, debe de ser convincente, profunda, estrecha
y realizada con tiempo, a fin de obtener rendimientos econémicos a futuro. (Bonilla ,

2010)

Es un proceso mediante el cual se asignan cifras a eventos o hechos econémicos, de

acuerdo con reglas, con unos propoésitos particulares para dar a conocer al
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inversionista la recuperacion de su capital en el presente, considerando unas variables

que permitan determinar su valor en el tiempo.

Manejar las cifras para valuar empresas es un procedimiento sencillo, se requiere de
un conocimiento preciso de las herramientas matematicas para la aplicacion de una
metodologia. El valor de una empresa no se puede estimar aisladamente de la
dimension del riesgo dada la incertidumbre que puede presentarse sobre el
comportamiento de la economiay su impacto en la empresa. El andlisis de escenarios

permite apreciar el riesgo del negocio.

El importante resaltar que el valor agregado de las empresas no se encuentra en sus
activos fisicos, sino en el capital intelectual de sus directivos, en la calidad de la
informacidn, en la capacidad para generar fondos y en los planes estratégicos; lo que

dificulta en cierto grado la actividad de la valoracion. (Parra Barrios , 2013)

Cuando dirigimos una empresa propia o trabajamos en una, nos preguntamos ¢ Cuanto
vale mi empresa? Y la respuesta es importante porque podemos dimensionar el valor
de la empresa, reflexionar de que variables depende este valor y que hacer para que

la empresa pueda valer cada vez més.

En general, podemos decir que una empresa depende de los resultados que obtiene.
Si tiene una mayor utilidad vale mas y viceversa, si tiene utilidades bajas tendra menor
valor. Pero jcuidado! Puede ocurrir que teniendo utilidades no construya valor,
aungue parezca increible y este tema es de suma importancia para comprender los

distintos niveles de los gestores de su empresa. (Bravo Orellana , 2012)
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2.2.21. EVA: ECONOMIC VALUE ADDED (VALOR ECONOMICO
AGREGADO)

El Valor Economico Agregado (Economic Value Added) es el excedente de los
ingresos sobre los costos, los gastos-incluyendo impuestos- y el costo de oportunidad del
inversionista. Considera todos los factores que inciden en la productividad de la empresa,
en otras palabras, EVA es lo que queda después de atender los gastos y satisfacer la
rentabilidad minima esperada por los propietarios. De esta manera se observa como la

empresa genera o destruye valor, utilizando sus recursos.

El EVA es una herramienta mas adecuada para medir los resultados que las
técnicas contables tradicionales, como la rentabilidad del activo, del patrimonio y otras;
es de importancia en la toma de decisiones y en el establecimiento de planes de incentivos

de la organizacién. (Cardona Gomez, 2016)

El EVA se ha venido utilizando como un indicador que ayuda a mejorar la toma
de decisiones. Ahora bien, para conocer si una decisién es mejor que otras, hay que
medirla en funcion de lo que se busca maximizar. Si revisamos la literatura financiera,
podemos apreciar que lo que se desea es maximizar el valor de la empresa y esto significa

el valor presente de los flujos de caja que la empresa es capaz de generar en el futuro.

EVA es un indicador que pretende medir la creacion de valor durante un periodo
especifico. Stern Stewart & Company desarrollo este indicador para compensar a los
gerentes que maximicen el valor de los accionistas. EI EVA comenzo a recibir méas
atencion, a raiz de un articulo que mostraba ejemplos de grandes corporaciones que eran

exitosas al utilizar la metodologia del EVA como medida de desempefio corporativo.

EVA segln Stern Stewart & Company, es un nombre registrado para definir la

utilidad economica, es decir, la utilidad que queda despues de deducir el costo del capital
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invertido para generar dichas utilidades. Como se aprecia, el EVA corresponde a la
diferencia entre la utilidad creada por la empresa y el costo alternativo de los recursos
empleados para lograr esa utilidad, esto es, si la utilidad supera al costo de oportunidad

de la empresa.

El concepto de EVA propone el uso de la utilidad operativa neta, para el tema de
las utilidades, y el costo promedio ponderado del capital (WACC), para la tasa de retorno

requerida por los recursos invertidos.

Para calcular el EVA de un periodo determinado se multiplica el valor econémico en
libros de los recursos invertidos (deuda y patrimonio) al inicio del afio por la diferencia

entre el retorno del capital invertido promedio r y su costo de capital k.

EVA; = (r;— k) G

Otra de las formas de interpretar es:

EVA = (ROIC - WACC) x capital invertido promedio

Donde:

ROIC = retorno sobre el capital invertido, es decir, el retorno por cada unidad monetaria

invertida.

WACC = costo promedio ponderado del capital invertido.

Utilidad Operativa Neta
ROIC = - - -
Capital Invertido Promedio

Es decir, es la utilidad operativa después de impuestos (sin considerar el escudo
tributario de los gastos financieros), pero antes de los gastos financieros e ingresos

contables que no sea efectivo, excepto la depreciacion. Basado en los resultados que se
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obtengan, se podra observar si la empresa esta creando o destruyendo valor. (Chu Rubio

,2011)

El valor econémico agregado o utilidad econdmica es el valor obtenido de la diferencia
entre la utilidad neta y el costo de financiamiento de la inversion total, incluyendo el

financiamiento de terceros (palanqueo financiero).

El EVA es cada vez méas usado como método para evaluar la inversion total, asi
como la generacion de la riqueza de una empresa en un periodo determinado proveniente
de la utilidad obtenida después de deducir las participaciones e impuestos, asi como el
costo de oportunidad del capital empleado por los accionistas y acreedores y/o

proveedores por los pasivos usados como fuente de financiamiento.

Este enfoque actualmente ha cobrado mucha relevancia, debido a que motiva que
la empresa y los accionistas no solo canalicen sus esfuerzos en analizar el retorno de la
inversion y la utilidad esperada, sino también promover y determinar los principales
generadores de valor y medirlos de tal manera que la gerencia se enfoque a sefialar como
se puede mejorar cada uno de ellos e incrementar el valor econémico agregado y producir
rentabilidad de mayor informacion analitica para establecer puntos de referencia y
plantear los diferentes escenarios de ventas, costos, inversion y resultados. (Castillo

Vasquez , 2011)

El valor Econémico Agregado (EVA) es una medida que muchas empresas usan
para determinar si una inversion (propuesta o existente) contribuye, de manera positiva,
a la riqueza de los propietarios. EI EVA se calcula restando el costo de los fondos
utilizados para financiar una inversion de sus utilidades operativas después de descontar

los impuestos. Las inversiones con EVA positiva incrementan el valor del accionista y
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las que tienen EVVA negativo reducen el valor del accionista. Desde luego, son preferibles

las inversiones con EVA positivo.

La creciente popularidad del EVA de debe tanto a su relativa simplicidad como a
su solida relacion con la maximizacion de la riqueza de los propietarios, los defensores
del EVA creen que esta muestra una relacion importante con los precios de las acciones
(los EVA positivos se relacionan con el incremento de los precios de las acciones y
viceversa). Muchas empresas importantes, promueven la eficacia de seleccionar las
inversiones que incrementen el valor de los accionistas. Lo importante en este momento
es reconocer que existen herramientas Gtiles, como el EVA, para medir el objetivo de
maximizar la riqueza de los propietarios, sobre todo cuando se toman decisiones de

inversion. (Apaza Meza, 2009)

Especificamente, con este modelo se busca determinar si la empresa esta creando o

destruyendo valor en una de las siguientes formas:

a) Incremento de la tasa de retorno, que se obtiene sobre la base del capital invertido,
es decir, generando més utilidades operativas.

b) Inversidn de recursos en proyectos cuyo retorno sea mayor al costo de los nuevos
recursos obtenidos.

c) Liquidacion de los recursos o, por o menos, disminucion de la inversion futura
en operaciones en donde el retorno no es adecuado para el negocio. (Chu Rubio ,

2011)

El Valor Econdmico Agregado (EVA) es una medida que muchas empresas usan
para determinar si una inversion (propuesta o existente) contribuye, de manera positiva,
a la riqueza de los propietarios. EI EVA se calcula restando el costo de los fondos

utilizados para financiar una inversion de sus utilidades operativas después de descontar
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los impuestos. Las inversiones con EVA positivo incrementan el valor de los accionistas

y las que tienen el EVA negativo reducen el valor de los accionistas. Desde luego, son

preferibles las inversiones con EVA positivo. Por ejemplo, el EVA de una inversion con

utilidades operativas después de descontar los impuestos de S/. 410,000 y costos de

financiamiento asociados de S/. 375,000 seria de S/. 35,000 (S/. 410,000 — S/. 375,000).

Ya que este EVA es positivo, se espera que la inversion incremente la riqueza del

propietario y por tanto sea aceptable. (Apaza Meza, 2009)

2.2.22. VENTAJAS DEL EVA

Son diversas las ventajas que aporta la utilizacion del EVA, entre las que destacan las

siguientes:

Es facil de comprender por parte de cualquier directivo, independientemente de
su formacion y experiencia previa.

Facilita la evaluacion de la gestion de un responsable de una determinada utilidad
de negocio, ya que permite conocer en que partes de la empresa se crea valor y
en que partes se destruye valor.

Ayuda a descentralizar organizaciones, ya que permite comunicar objetivos y que
los directivos puedan ver el efecto de sus decisiones en el EVA.

Muchas empresas lo estan empezando a utilizar para retribuir a los responsables
de unidades de negocio. Sin duda, el EVA ayuda a evaluar mejor la gestion de
un directivo, ya que puede calcularse por unidades de negocio, filiales o cualquier
otra parte en la que este dividida una determinada empresa. Si los incentivos se
relacionan con el EVA generado, como este tiene una gran correlacion con la
cotizacion de las acciones, los intereses de los directivos se aproximaran mas a

los intereses de los accionistas.
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- No alienta decisiones que puedan perjudicar a la rentabilidad a largo plazo, tales
como la disminucion de las inversiones en investigacion y desarrollo.

- Diversos estudios han puesto de manifiesto que existe una elevada correlacion
entre el EVA 'y la evolucion de la cotizacion de la accion de la empresa.

- Tiene en cuenta los recursos que se estan utilizando y el costo de los mismos. Por
tanto, con el EVA los directivos no se han de preocupar solamente de la utilidad,
sino también de los activos que gestionan.

- Tambien tiene en cuenta el riesgo de los recursos financieros utilizados, ya que
el costo de estos esta determinado, entre otros factores, por el riesgo.

- Ayuda a distribuir mejor los recursos entre las diferentes unidades de una
empresa, ya que conociendo el EVA que generara cada alternativa de inversion,
se puede optar por la que lo tiene mas favorable.

- Es un indicador que sirve para informar a los accionistas, para evaluar
inversiones y para evaluar directivos. Una empresa que no utilice el EVA
utilizara posiblemente, tres indicadores o técnicas para conseguir los mismos
objetivos (utilidades por accion para los accionistas, valor actual neto para los
inversionistas y el ROI para los directivos). Es un indicador que permite que los
directivos acten como si de accionistas se tratara, con lo que se retribuye a
resolver el problema de la diferencia de objetivos entre accionistas y directivos,
ya que, si los directivos reciben incentivos segin el EVA generado, la riqueza de
ambos depende de lo mismo.

- Reduce el interés de manipular los resultados de la empresa por parte de los
directivos, ya que las utilidades se ajustan para calcularlos de una forma mas

acorde con la realidad de la creacion de riqueza.
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El EVA tiene algunas otras ventajas que permiten conocer la riqueza que se genera en
una empresa y que ayudan a evaluar mejor la gestion de sus directivos. Por ello, se trata
de un indicador de gran utilidad para los accionistas, directivos, inversores y otras

personas interesadas en la marcha de la empresa, ya que:

- Es facilmente compresible por sus usuarios, a diferencia del valor actual neto, en
la evaluacion de inversiones.

- Se puede calcular en cualquier empresa, a diferencia del valor de mercado de las
acciones que solo puede conocerse en las empresas que cotizan en la bolsa.

- Permite evaluar cada uno de los centros de responsabilidad de la empresa, a
diferencia de indicadores mas globales como la utilidad por accién o el valor de
mercado de las acciones.

- Evita précticas cortoplacistas en las decisiones de inversion, a diferencia del ROI.

- Desincentiva la manipulacion del resultado contable, a diferencia de la utilidad
por accion.

- Tiene en cuenta que los fondos de los accionistas también tienen un costo, a
diferencia de la utilidad por accién.

- Considera el riesgo de los recursos financieros utilizados. (Apaza Meza, 2005)

2.2.23. DIFERENCIA ENTRE EL EVAY LA UTILIDAD
El EVA considera el costo de las fuentes de financiacion, en tanto que la utilidad
neta solo tiene en cuenta los gastos financieros derivados de la financiacion con

acreedores financieros y desconoce el costo de oportunidad del inversionista.

Para determinar el EVA, se parte de las utilidades operativas después de impuestos
(UODI); se omiten las no operacionales por no corresponder al desarrollo del objeto

social.
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El EVA no se limita por normas o principios contables que pueden distorsionar la

medicién del valor; para su calculo se requieren varios ajustes que desliguen la utilidad

de estos principios y determinen, de mejor manera, el valor de la empresa. (Cardona

Gomez, 2016)

Las principales diferencias entre el EVA y la utilidad es que el primero:

Considera el costo de toda la financiacion utilizada. En cambio, el estado de
ganancias y pérdidas utilizadas para el calculo de la utilidad solo considera los
gastos financieros correspondientes de la deuda y no tiene en cuenta el costo de
oportunidad de los accionistas.

Considera solo los resultados ordinarios.

No esta limitado por los principios contables y normas de valoracion. Por tanto,
para calcular el EVA se ajustan aquellas transacciones que pueden distorsionar la
medicién de la creacién de valor por parte de la empresa. Para ello, el Estado de
Ganancias y Pérdidas debe de ser ajustado para obtener un resultado real,
independientemente de aquellas normas de contabilidad financiera que se alejan
de la realidad. Entre las partidas que se deben ajustar para calcular el resultado
real estarian las depreciaciones, amortizaciones, las provisiones y los gastos de

investigacion y desarrollo, por ejemplo. (Apaza Meza, 2005)

2.3. MARCO CONCEPTUAL

ACCIONES

Las acciones representan la participacion patrimonial o de capital de un accionista dentro

de la organizacion a la que pertenece. (Ccaccya Bautista, 2015)
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APALANCAMIENTO FINANCIERO

Uso potencial de los costos financieros fijos para acrecentar los efectos de los cambios en
las ganancias antes de interés e impuestos sobre las ganancias por accion de la empresa.

(Lawrence J., 2007)

APALANCAMIENTO OPERATIVO

El apalancamiento operativo muestra la existencia de costos fijos operativos, con el fin
de incrementar las ventas y de que se refleje de una manera mas proporcional en la
utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad operativa (UAII) (Cardona Gomez,

2016)
BETA

El coeficiente de volatilidad Beta mide la relacion entre el rendimiento de una accion y
el rendimiento de los indicadores del mercado. Si una accion tiene un Beta de 1, se espera
que por cada punto porcentual que suba o baje el mercado, la accion suba o baje en la
misma proporcion. Si el Beta de una accion es 2, se espera que por cada punto porcentual

que suba o baje el mercado, la accion suba o baje dos veces el movimiento del mercado.

Es por eso que le Beta es conocido como la sensibilidad que tiene la accion con respecto
a los cambios de los indices. El coeficiente Beta se emplea para medir el riesgo no
diversificado, es un indice de grado de desplazamiento del rendimiento de un activo,

como respuesta a un cambio en el rendimiento del mercado. (Apaza Meza, 2009)

BONOS

El bono es un pagare de mediano o largo plazo, el cual es emitido por una empresa con
el fin de obtener fondos del mercado financiero para lo cual se pagan intereses y se rinden

a una fecha de vencimiento que también se puede anticipar. (Ccaccya Bautista, 2015)
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CAPM

El modelo CAPM explica el comportamiento de una accion en funcion del
comportamiento del mercado. Ademas, pretende proyectar el retorno futuro de una accién
en funcion del comportamiento del mercado. Uno de los aportes del CAPM es la relacion

que establece entre el riesgo de una accion y su retorno. (Chu Rubio , 2011)

COEFICIENTE BETA (B)

Medida relativa del riesgo no diversificable. Un indice del grado de movimiento del
rendimiento de un activo en respuesta a un cambio en el rendimiento del mercado.

(Lawrence J., 2007)

COSTO DE CAPITAL

El costo de capital es el costo de oportunidad de los recursos de los inversionistas que
financian una empresa, medido en porcentaje. De otro lado se puede definir como la
rentabilidad que una empresa paga a sus inversionistas a fin de inducirlos a invertir en
ella 'y es la rentabilidad que requieren que requieren por el préstamo de su capital y el

riesgo que asumen. (Alvares Piedrahita , 2016)

EVA

Es el excedente de los ingresos sobre los costos, los gastos —incluyendo impuestos- y el
costo de oportunidad del inversionista. Es una herramienta mas adecuada para medir los
resultados que las técnicas contables tradicionales y es muy importante en la toma de

decisiones. (Cardona Gomez, 2016)
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FINANCIAMIENTO

Se entiende por financiamiento aquellos mecanismos o0 modalidades en los que incurre la
empresa para proveerse de recursos, sean bienes o servicios, a determinados plazos y por

lo general tienen un costo financiero. (Ccaccya Bautista, 2015)

LIQUIDEZ

La liquidez de una empresa se mide segun su capacidad para cumplir con sus obligaciones
de corto plazo a medida que estas llegan a su vencimiento. La liquidez se refiere a la
solvencia de la posicion financiera general de la empresa, es decir, la facilidad con la que

esta pueda pagar sus cuentas. (Lawrence J., 2007)

RENDIMIENTO

El rendimiento es la ganancia o pérdida total experimentada sobre una inversion durante
un periodo especifico, se calcula al dividir las distribuciones un efectivo del activo

durante el periodo, mas su cambio en valor, entre su valor al inicio del periodo.

RENDIMIENTO DEL MERCADO

El rendimiento del mercado es el rendimiento sobre la cartera de mercado de todos los

valores que se cotizan en la bolsa. (Lawrence J., 2007)

RIESGO

Probabilidad de pérdidas y se refleja en la incertidumbre de las utilidades yy sus flujos de
caja futuros y, por ende, las operaciones estan sujetas en mayor o menor grado a

situaciones riesgosas. (Alvares Piedrahita , 2016)
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RIESGO ECONOMICO

El riesgo econémico se produce debido a la existencia de unas causas, generalmente
ajenas al control de los directivos, que provocan volatilidad en los ingresos, gastos fijos
y variables y requerimiento de inversiones, basicamente de capital corriente. La mediad
del riesgo econdmico viene dada por el grado de volatilidad de los flujos de caja libres.

(Apaza Meza, 2009)

RIESGO FINANCIERO

El riesgo financiero, mas que con la volatilidad de los flujos, se relaciona con la capacidad
que se demuestra para hacer frente al pago de las exigencias futuras, especialmente el

pago de los intereses y el reembolso del exigible financiero. (Apaza Meza, 2009)

RIESGO SISTEMATICO

Es la parte del riesgo de un activo que no puede eliminarse por diversificacion y esta

determinado por factores externos, como la inflacién y las tasas de interés.

Asi mismo este riesgo es comuin a titulos de una misma clase — acciones, bonos, garantias,
opciones, entre otros- y se conoce como riesgo de mercado. Este riesgo es medido por el

coeficiente beta (B). (Alvares Piedrahita , 2016)

RIESGO NO SISTEMATICO

Es el llamado diversificable y se puede clasificar en dos categorias: el riesgo del negocio-
mercado, venta, estrategias, competencia y las caracteristicas propias de los activos —y el
riesgo financiero, que aparece por la financiacion de terceros en los activos de la empresa.
En general, el riesgo no sistematico es la incertidumbre de la compafiia acerca de sus
ingresos futuros, flujos de caja y por la rentabilidad de sus activos. (Alvares Piedrahita ,

2016)
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ROA

El ROA (Rendimiento sobre los activos totales) mide la eficacia general de la
administracion para generar utilidades con sus activos disponibles. Cuanto més alto es el

rendimiento sobre los activos totales de la empresa, mejor.

ROE

El ROE (Retorno sobre el patrimonio), mide el retorno ganado sobre la inversion de los
accionistas comunes de la empresa. Generalmente, cuanto més alto es este rendimiento,

mas ganan los propietarios.
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CAPITULO 111
MATERIALES Y METODOS

3.1. DISENO Y METODOS DE INVESTIGACION

La presente investigacion de acuerdo al fin que persigue es de caracter descriptivo
y deductivo para relacionar la inferencia predictiva (observacion a través de los sentidos),

con la proposicion predictiva (conclusion a través de la razon).
METODO DESCRIPTIVO

Método descriptivo porque nos permite hacer un diagnostico de las variables en
estudio, para luego realizar un analisis del conocimiento que se tiene de la informacion

fuente para la valoracion de la empresa en estudio.

El método descriptivo es muy apropiado ya que permitié la acumulacion de informacion
sobre un hecho real y da mejores posibilidades para describirlo y de este modo
comprender acerca del estudio e investigacion de los sujetos comprendidos en la

investigacion. (Gomez, 2012)

Este método permitié delimitar el problema; estudiar el material bibliografico; formular

las hipotesis, recolectar datos y procesar dichos datos.
METODO DEDUCTIVO

El método deductivo, es un método cientifico que considera que la conclusién se
halla implicita dentro de las premisas, con este método Seguimos varios pasos:
observacion del fendbmeno o hecho a estudiar, creacion de hipotesis para analizar y
explicar dichos hechos, deduccion de consecuencias y verificacion o comprobacion de la

verdad de los enunciados.
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Este método, a diferencia del inductivo, es el procedimiento racional que va de lo general
a lo particular. Posee la caracteristica de que las conclusiones de la deduccion son
verdaderas, si las premisas de las que se originan también lo son. Por lo tanto, todo

pensamiento deductivo nos conduce de lo general a lo particular. (Gomez, 2012)

Con este método se procede a la observacion del hecho a estudiar, como también a
analizar y explicar dichos hechos. Este método nos permite verificar y comprobar la

verdad de los enunciados comparandolos con la experiencia.

METODO ANALITICO

Este método consiste en la extraccion de las partes de un todo, con el objeto de
estudiarlas y examinarlas por separado, para ver, por ejemplo, las relaciones entre estas,
es decir, es un método de investigacién, que consiste en descomponer el todo en sus
partes, con el unico fin de observar la naturaleza y los efectos del fendmeno de estudio,

ademas de establecer nuevas teorias. (Gomez, 2012)

Este metodo nos permitié analizar la informacion histdrica obtenida de la empresa en

estudio; para el logro de los objetivos planteados y para luego obtener las conclusiones.
3.2. POBLACION Y MUESTRA DEL ESTUDIO

POBLACION

Para el presente trabajo de investigacion la poblacion esta constituida por la Empresa de

Generacion Eléctrica San Gaban S.A.

MUESTRA

La muestra estd conformada por la informacién proporcionada por la empresa de

Generacion Eléctrica San Gaban S.A., de los afios 2015 - 2016
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3.3. PROCESAMIENTO DE INVESTIGACION

RECOLECCION DE DATOS

Para la presente investigacion se recopilaron datos, para el anélisis documental; dichos

datos se recopilaron de:

- La Memoria Anual de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.

- El Estado de Situacion Financiera de la Empresa de Generacion Eléctrica San
Gaban S.A., al 31 de diciembre del 2015 y al 31 de diciembre del 2016.

- El Estado de Resultados de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.,
al 31 de diciembre del 2015 y al 31 de diciembre del 2016.

- La péagina del profesor Damodaran: Al portal de Damodaran

online(pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html), para

obtener la tasa libre de riesgo, el beta del sector y el riesgo de mercado.
- La pagina del BCRP: Al portal del Banco Central de Reserva del Peru, para

acceder al informativo diario sobre la evolucion de la tasa de riesgo pais de Perd.
PROCESAMIENTO DE DATOS

El procesamiento de datos contribuyo al célculo del costo de oportunidad de
capital, que es el rendimiento exigido por el inversionista por el riesgo empresarial que
asume, para lo cual se empled el Capital Assets Pricing Model (CAPM) para lograr el
primer objetivo, para el segundo objetivo se efectud la aplicacion del Economic Value

Added (EVA). Para lo cual se empled las siguientes técnicas:

Observacion: es definida como el uso sistematico de nuestro sentido en la busqueda de

los datos que necesitamos para resolver un problema de investigacion.
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Anélisis documental: la misma consistio en la lectura de material bibliografico como
son la memoria anual de la empresa, estados financieros y otros reportes contables. En el
desarrollo del trabajo de investigacion se utilizaron datos bibliogréficos y fuentes de
informacion documental como los Estados Financieros; lo cual permitié la obtencion de

resultados reales y objetivos.
3.4. VARIABLES
Hipdtesis General

- Variable Independiente : Costo de Capital

- Variable Dependiente : Valor Economico Agregado
Hipotesis Especifica 1

- Variable Independiente : El Costo de Capital

- Variable Dependiente : Rendimiento
Hipétesis Especifica 2

- Variable Independiente : Costo Promedio Ponderado de Capital

- Variable Dependiente : Valor Economico Agregado
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. RESULTADOS

Los resultados de la presente investigacion se presentan conforme a los objetivos

propuestos:

DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL PARA EVALUAR EL RENDIMIENTO

DE LA EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA SAN GABAN S.A., PERIODOS

2015-2016

La empresa de Generacién Eléctrica San Gaban S.A., pertenece al Grupo

Econdmico del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del

Estado — FONAFE, encargada de normar y dirigir la actividad empresarial del Estado.

Siendo FONAFE la propietaria del 100% de las acciones de la empresa, estando

compuesta de la siguiente manera:

Tabla 1: Composicion del Capital 2015 - 2016

Concepto 2015 2016

CLASE N° Acciones Partic.  N° Acciones Partic.
Acciones de clase “A” 287 366 957 90% 287 366 957 90%
Acciones de clase “B” 31929 661 10% 31929 661 10%
Total Acciones 319 296 618 100% 319 296 618 100%

Fuente: Elaboracion Propia

Dada la tarea principal de esta investigacion es de determinar el costo de capital de la

Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., periodos 2015-2016, y de esta manera

evaluar la creacion de valor de dicha empresa.
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Para poder calcular el costo de capital se utilizara el modelo del CAPM (Capital Assets
Princing Model), por lo tanto, el calculo del costo de capital sera determinado por la

ecuacién del modelo antes mencionado.

K=rf+B(Rm—rf)+RP

A continuacion, se obtendra los elementos que componen en modelo del CAPM, para

poder determinar el costo de capital.

TASA LIBRE DE RIESGO

La tasa libre de riesgo, se mide normalmente con el rendimiento de los bonos
soberanos de los EEUU, es el instrumento que se debe de utilizar cuando se realiza un
calculo del rendimiento “libre de riesgo”. La tasa libre de riesgo, se obtuvo de la pagina

del profesor Damodaran: http://pages.stern.nyu.edu/ ~adamodar/

Se toma el promedio aritmético de los rendimientos anuales de los Bonos del Tesoro
Americano, porgue son las inversiones mas seguras que se puede hacer, ya que ademas
de no tener riesgo de incumplimiento su corto plazo de vencimiento hace que los precios

de estos instrumentos sean relativamente estables.

A continuacion, se muestra la tabla con la tasa libre de riesgo para los periodos

comprendidos:

Tabla 2: Tasa Libre de Riesgo 2015 - 2016

Concepto 2015 2016

Promedio Aritmético de los rendimientos anuales de los Bonos
3.49% 3.46%
del Tesoro Americano

Tasa Libre de Riesgo 2015-2016 3.49% 3.46%

Fuente: Elaboracion Propia
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TASA LIBRE DE RIESGO

H 2015 = 2016

Figura 1: Tasa Libre de Riesgo 2015 - 2016
Fuente: Tabla 2

BETA ()

El beta del sector, es el factor que determina las condiciones de riesgo con probabilidades

de rendimientos esperados en el mercado.

Para determinar el valor del beta de la empresa, como medida de volatilidad de la accion
de la empresa con relacion al mercado, se ingresa a la pagina del profesor Damodaran,

donde se puede obtener el beta del sector, la pagina es la siguiente:

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

Aswath Damodaran es un profesor de finanzas de la Stern Business School de la
Universidad de New York. El link corresponde a la web del profesor Damodaran. En esa
pagina hay un listado de diferentes industrias con distintos indicadores. Su pagina es

ampliamente utilizada (a nivel mundial) para obtener betas.

Se ha escogido el B desapalancado de la pagina anteriormente mencionada.

El beta desapalancado significa que no tiene incorporado el riesgo de la deuda de la

industria.
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Siendo el Beta del sector del 2015 es de: 1.01, y el beta del sector del 2016 es de: 0.98

Asi mismo, con el fin de ser mas exactos en hallar el costo de oportunidad del accionista
(ke), es necesario ajustar el beta del sector con el grado de endeudamiento de la empresa,
obteniendo asi el “Beta Apalancado”. El objetivo de la formula del Beta apalancado es
reflejar que un mayor endeudamiento requiere una mayor exigencia de retorno por parte

del inversionista.

Para apalancar el Beta se tiene que aplicar la siguiente formula:

L Bapal = Bdesapal *(1+ 1-1)+« (D/E))

Para el afio 2015:

Bapala (2015) = 1.01*(1+ (1- 0.28) * (71931000/319297000))

Bapala (2915) = 1.173823096

Bapala (2015 = 1.17

Para el afio 2016:

Bapala (2016) = 0.98* (1+ (1-0.28) * (49305000/319297000))

Bapala (2016) = 1.08895689

Bapala (2016) = 1.09

Como se puede observar el beta sin deuda es menor que le apalancada ya que no existe
deuda, el riesgo sera menor, lo que significa que la volatilidad frente al mercado también
sera menor. A continuacién, se muestra la tabla con el beta apalancado para el periodo

2015-2016

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO Jis5 Nacional del
Altiplano

Tabla 3: Beta Apalancada 2015 - 2016

Concepto 2015 2016
Deuda 71,931,000 49,305,000
Capital Propio 319,297,000 319,297,000
Beta Desapalancada 1.01 0.98
Deuda/Capital 0.23% 0.15%
Tasa Impositiva 28% 28%
Beta Apalancada 1.17 1.09

Fuente: Elaboracion Propia

1.2

1.15

1.1

1.09
1.05

0.95 0.98

0.9

0.85
Beta Desapalancado Beta Apalancado

m 2015 m 2016

Figura 2: Betas 2015 - 2016
Fuente: Tabla 3

Como se puede observar en el Grafico 2 se muestra el Beta Apalancado, el cual se obtuvo
a partir de los diferentes elementos que conforman la formula para el calculo del beta
apalancado; como es el beta desapalancado, la relacion deuda/capital y la tasa impositiva

correspondiente.
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LA TASA DE RENDIMIENTO DE MERCADO

Se aplica el promedio aritmético de rendimientos anuales del indice S&P500, que
contiene el listado de las 500 empresas mas grandes que cotizan en la NYSE, AMEX y

NASDAQ.

Siendo el promedio aritmético de 11.41% desde 1928 hasta el 2015y 11.42% desde 1928

hasta el 2016, siendo estos datos tomados del portal de Damodaran.

A continuacidn, se muestra la tabla de los rendimientos anuales del indice S&P500 y el

respectivo promedio aritmético.

Tabla 4: Rendimientos Anuales de las inversiones

Rendimientos anuales de la inversiones en:

S&P 500
T.Bill de 3 Retorno de 10 afios
Afo (incluye
meses T. Bond
dividendos)

1928 43.81% 3.08% 0.84%
2013 32.15% 0.07% -9.10%
2014 13.52% 0.05% 10.75%
2015 1.38% 0.21% 1.28%
2016 11.77% 0.51% 0.69%
Promedio
Aritmético 11.41%
(2015)
Promedio
Aritmético 11.42%
(2016)

Fuente: Damodaran
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Tabla 5: Tasa de Rendimiento de Mercado

Concepto 2015 2016

Promedio Aritmético de los rendimientos anuales del indice
11.41% 11.42%

S&P500

Tasa de Rendimiento de Mercado 2015-2016 11.41% 11.42%

Fuente: Elaboracion Propia

11.422%
11.420%
11.418%
11.416%
11.414%
11.412%
11.410%
11.408%
11.406%
11.404%

H 2105 m2016

Figura 3: Tasa de Rendimiento de Mercado 2015 - 2016
Fuente: Tabla 5

TASA DE RIESGO PAIS

Para obtener la tasa de riesgo pais, se reviso el portal del Banco Central de Reserva del
Per(, lo cual al 31 de diciembre del 2015 la tasa de riesgo pais fue 2.40% (240 puntos) y

al 30 de diciembre del 2016 la tasa de riesgo pais fue de 1.70% (170 puntos).

Tabla 6: Tasa de Riesgo Pais 2015 - 2016

Concepto 2015 2016

Tasa de Riesgo Pais (BCRP) 2.40% 1.70%

Fuente: Elaboracion Propia

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO i Nacional del

Altiplano
3.00%
2.50%
2.00%
1.50% m 2015
1.00% m 2016
0.50%
0.00%
Tasa de Riesgo Pais

Figura 4: Tasa de Riesgo Pais 2015 - 2016
Fuente: Tabla 6

Ahora bien, una vez obtenido cada una de los elementos que conforman el modelo del

CAPM, se procede a hacer el calculo correspondiente:

K=rf+B(Rm—rf)+1rp
Tabla 7: Elementos que conforman el modelo del CAPM 2015-2016

ANO Rf PoA Be Rm Riesgo Pais
2015 3.49% 1.01 1.09 11.41% 2.40%
2016 3.46% 0.98 1.01 11.42% 1.70%

Fuente: Elaboracion Propia

Con los datos obtenidos se procede a estimar el costo de capital, teniendo en
consideracién que para hallar el costo de capital econémico (KoA) se toma el beta
desapalancado o llamado también beta econémico (BoA) y para el costo de capital
financiero (Ke) se considera el beta apalancado o también llamado beta financiero (e),

como se aprecia a continuacion:

KoA= rf+poA (sector) (Rm-rf)

KoA2015= 3.49%+1.01 (11.41%-3.49%) + 2.40%

KoA2015= 13.89%

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO i3 Nacional del
Altiplano

K0A2016= 3.46%+0.98 (11.42%-3.46%) + 1.70%

KoA2016= 12.96%

Ke= rf+pe (sector) (Rm-rf)

Kezo1s= 3.49%+1.09 (11.41%-3.49%) + 2.40%

Ke2o15= 14.52%

Kezo16= 3.46%+1.01 (11.42%-3.46%) + 1.70%

Ke2o16= 13.20%

Tabla 8: Costo de Capital 2015 - 2016

Concepto 2015 2016
Tasa Libre de Riesgo 3.49% 3.46%
Beta desapalancado 1.01 0.98
Beta apalancado 1.09 1.01
Tasa de Rendimiento de Mercado 11.41% 11.42%
Tasa de Riesgo Pais 2.40% 1.70%
KoA (Peru) 13.89% 12.96%
Ke (Pert) 14.52% 13.20%

Fuente: Elaboracion Propia

La Tabla 8 nos muestra en resumen el calculo del costo de capital.
RENDIMIENTO DE LA EMPRESA

Para determinar la competitividad de la empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.,
se debe calcular el rendimiento de capital de la empresa en estudio, en ese sentido el

indicador pertinente respecto a la inversién es el ROA 'y el ROE, que se presenta como el
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rendimiento sobre el patrimonio o rentabilidad financiera (Roe) y el rendimiento sobre

los activos o rentabilidad econémica (Roa)

ROE = UN
PATR.

Donde:
UN: Utilidad Neta.
PATR.: Es el patrimonio de la empresa.
ROE 2015 = 50,436,000.00/389,643,000.00
ROE 2015 = 0.13 = 13%
ROE 2016 = 42,336,000.00/386,587,000.00
ROE 2016 =0.11 = 11%

ROA = UNOp

ACTIVO TOTAL

Donde:

UNOp = Utilidad Neta Operativa

Utilidad Neta Operativa = Utilidad Operativa (1-t)

Partiendo de lo anteriormente explicado, se procede al célculo respectivo:

ROA 2015 = 68, 401,000.00 (1-0.28) / 461, 574,000.00

ROA 2015=0.11 =11%

ROA 2016 = 61, 356,000.00 (1-0.28) / 435, 892,000.00

ROA 2016=0.10 = 10%
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A continuacion, se muestra el siguiente cuadro del célculo del ROE:

Tabla 9: Célculo del ROE 2015 - 2016

Rendimientos 2015 2016

Rentabilidad Financiera (ROE) Utilidad Neta / Patrimonio 13% 11%

Utilidad Neta Operativa / Total
Rentabilidad Econémica (ROA) 11% 10%
Activos

Fuente: Elaboracion Propia
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Figura 5: ROE y ROA 2015 - 2016
Fuente: Tabla 9

En la Tabla 9 podemos observar que en el afio 2015 se obtuvo un ROE de 13%, mientras

que para el afio 2016 se observa una disminucién, obteniendo un 11%.

Como también podemos observar que en el afio 2015 la empresa obtuvo un 11% de
rentabilidad sobre los activos, mientras que para el afio 2016 se obtuvo un 10%, siendo el
ROA uno de los ratios mas importantes para determinar la capacidad de la empresa para

obtener utilidades.
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Tabla 10: Comparacion de los Rendimientos de la empresa con el Modelo CAPM

2015-2016
ANO ROE ROA Keperu KoApERU
2015 13% 11% 14.52% 13.89%
2016 11% 10% 13.20% 12.96%

Fuente: Elaboracion Propia

El indice de rentabilidad econémica (ROA) que se encarga de medir el retorno de la
empresa, independientemente de como ha sido financiado este, mientras que el indice de
rentabilidad financiera (ROE) ha de medir el retorno de los accionistas después de pagar
la deuda. En ambos casos, es importante considerar que lo que genera la empresa se
convierte en utilidad y esta en ganancia de la empresa (punto de vista econémico) o el
accionista (punto de vista financiero). Lo que finalmente interesa son las utilidades. Si
esta ganancia que se genera en un periodo como retorno a una inversion realizada es
suficiente para justificar el rendimiento esperado, entonces se veria una satisfaccion en la
inversion realizada. En tal sentido se debe de comparar el rendimiento a valor de mercado

de las empresas del sector que se calcula a través del costo de capital.

Como se puede apreciar en la Tabla 10, se realizd un analisis de los afios 2015 con un
ROE de 13% mientras que en el afio 2016 se obtuvo un 11% y el ROA en el 2015 fue de

11% y en el 2016 de 10%

Como se puede apreciar existe una diferencia entre los rendimientos de la empresa frente

al retorno del sector, el cual es una diferencia negativa.
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DETERMINACION DEL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL
PARA CONOCER EL VALOR ECONOMICO AGREGADO DE LA EMPRESA

DE GENERACION ELECTRICA SAN GABAN S.A. PERIODOS 2015 - 2016

En este objetivo se desarrolla el EVA, con el fin de ver si la empresa ha generado
valor o ha destruido valor en el afio 2015 y 2016 de la empresa de Generacion Eléctrica

San Gabéan S.A.

El EVA, es una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza generada por la

empresa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que opera.
El esquema es el siguiente:

VALOR ECONOMICO AGREGADO

EVA = NOPAT — CI « WACC
Donde:

a) NOPAT: Net Operating Profit After Taxes, que significa Utilidad Operativa
después de Impuestos.
Para hallar el NOPAT de la empresa en estudio, es necesario contar con el Estado
de Resultados, y se obtiene de la siguiente formula:
NOPAT = Utilidad Operativa * (1-t)

A continuacion, se muestra el Estado de Resultados:
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Tabla 11: Estado de Resultados 2015 - 2016

Concepto 2015 2016

Ingresos por ventas 131,397,000.00 110,564,000.00
Costo de Produccion (64,926,000.00) (54,394,000.00)
Utilidad Bruta 66,471,000.00 56,170,000.00
Gastos de Ventas (1,776,000.00) (1,785,000.00)
Gastos Administrativos (6,393,000.00) (6,377,000.00)
Otros Ingresos Operacionales 10,099,000.00 13,348,000.00
Utilidad Operativa 68,401,000.00 61,356,000.00

Fuente: Memoria Anual San Gaban S.A.

Como se puede observar en la tabla 11, la Utilidad Operativa es el resultado de la
diferencia entre ingresos y gastos de la operacion. Teniendo esto como referencia, el

NOPAT se calculara de la siguiente forma:
NOPAT 2015 = 68, 401,000.00*(1-0.28)
NOPAT 2015 = 49, 248,720.00

NOPAT 2016 = 61, 356,000.00*(1-0.28)
NOPAT 2016 = 44, 176,320.00

El resultado obtenido es el beneficio neto operativo después de impuestos, conocido como

NOPAT. Dicho dato nos permitira el obtener del EVA.

b) CAPITAL INVERTIDO: Para hallar el capital invertido, es necesario contar con
el Estado de Situacion Financiera de la empresa en estudio, de donde se calculara
de la siguiente manera:

Capital Invertido = Deuda CP + Deuda LP + Patrimonio

Capital Invertido = Pasivo + Patrimonio
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A continuacion, se muestra el Estado de Situacién Financiera:

Tabla 12: Estado de Situacion Financiera 2015 - 2016

Concepto

2015

2016

Corriente

No Corriente

Total Activo

Corriente

No Corriente

Total Pasivo

Capital

Reservas

Resultados Acumulados
Total Patrimonio

Total Pasivo y Patrimonio

97, 318,000.00
364, 256,000.00
461, 574,000.00

29, 857,000.00

42, 074,000.00

71, 931,000.00
319, 297,000.00

19, 910,000.00

50, 436,000.00
389, 643,000.00

461, 574,000.00

79, 744,000.00
356, 148,000.00
435, 892,000.00

18, 934,000.00

30, 371,000.00

49, 305,000.00
319, 297,000.00

24, 954,000.00

42, 336,000.00
386, 587,000.00

435, 892,000.00

Fuente: Memoria Anual — San Gaban S.A.

Como se puede observar en la Tabla 12, es el Estado de Situacion Financiera de la

empresa en estudio, se la cual se puede obtener datos para el calculo de Capital Invertido

Capital Invertidozo1s = 71, 931,000.00 + 389, 643,000.00

Capital Invertidozois = 461, 574,000.00

Capital Invertidozois = 49, 305,000.00 + 386, 587,000.00

Capital Invertidozois = 435, 892,000.00

¢) WACC: Weighted Average Cost of Capital, que significa Costo Promedio

Ponderado de Capital. Es preciso tener presente que, si el WACC es inferior a la
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rentabilidad sobre el capital invertido, se habra generado un valor econémico

agregado (EVA) para los accionistas.

WACC = Kd * (1 —t) * —— + Ke * —
D+E D+E

Donde:

Kd: Costo de la Deuda Financiera

Ke: Costo de los Fondos Propios

E: Fondos Propios (Patrimonio)

D: Deuda Financiera

t: Tasa Impositiva

De la formula anteriormente mencionada, se puede deducir lo siguiente:
WACC = Kd*Aporte de Acreedores + Ke*Aporte Propio

Tabla 13: Célculo del WACC 2015 - 2016

Composiciéon del WACC 2015 2016
APORTE DE ACREEDORES 71, 931,000.00 49, 305,000.00
Kd 0.0395 0.0495
APORTE PROPIO 389, 643,000.00 386, 587,000.00
Ke 0.1398 0.12963
DEUDA+PATRIMONIO 461, 574,000.00 435, 892,000.00
TASA IMPOSITIVA 28% 28%

WACC 12.24% 11.90%

Fuente: Elaboracion Propia

La Tabla 13 nos presenta el aporte a la inversion segun fuentes de financiamiento, donde
el costo de la deuda para el afio 2015 es de 0.0395 y para el afio 2016 es de 0.0495 y

obteniendo asi un WACC de 12.24% y 11.90% respectivamente.
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Ahora procedemos a calcular el EVA

EVA = NOPAT - C.I. * WACC

Tabla 14: Calculo del EVA 2015 - 2016

5 CAPITAL
ANO NOPAT WACC EVA
INVERTIDO
2015 49, 248,720.00 461, 574,000.00 12.24% -7, 247,937.60
2016 44, 176,320.00 435, 892,000.00 11.90% -7,694,828.00

Fuente: Elaboracion Propia

Segun el calculo realizado el EVA en el periodo 2015 y 2016; el resultado demuestra que
la empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A. en los afios 2015 y 2016 respecto a
las empresas que operan en el mercado global; esta por debajo del rendimiento promedio.
El EVA toma lo activos operativos de una empresa y asigna un costo de capital como
medida de riesgo de la empresa. Su metodologia consiste en comparar el rendimiento
econémico con el costo de financiamiento, donde se puede identificar la generacion o
destruccion de valor en -7,247,937.60 y -7,694,828.00 en los afios 2015 y 2016
respectivamente. Para el caso de esta investigacion se puede apreciar que la empresa en
estudio ha destruido valor, por lo tanto, esto demuestra el mal manejo de los recursos

financieros.

En tal sentido se puede afirmar que el rendimiento empresarial es menor al costo de
oportunidad de capital segun fuente de financiamiento, esta situacién expresa una débil
atencion a las expectativas de FONAFE, ya que es el principal inversionista, compuesto

por acciones de clase A con 90% y de clase B con 10%.
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DETERMINACION DEL EVA COMO MEDIDA DE CREACION DE VALOR DE
LA EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA SAN GABAN S.A. PERIODOS

2015 - 2016

La medicion del Valor Econdmico Agregado (EVA) es una herramienta poderosa
que posibilita conocer si una empresa crea o destruye valor para sus propietarios, logrando
ir mucho mas alla de las mediciones tradicionales para evaluar la gestion o el desempefio

global de una empresa.
A continuacion, se citan algunas estrategias:

= Mejorar e incrementar la eficiencia de los activos que poseen.

= Bajar o reducir al méximo la carga fiscal.

= Orientar las inversiones en activos que rindan por encima del costo del pasivo.

= Reducir los activos, manteniendo el UAIDI.

= Reducir el plazo en tiempo y volumen en dinero de las cuentas por cobrar, con el
valor esencial de la empresa, el cliente, razon del porque y para que de la empresa
o0 del negocio.

» Haciendo maés eficiente y eficaz a la oficina de Tesoreria, reduciendo sus saldos.

» Reducir el costo promedio de Capital, para que asi sea menor la deduccién que

se le hace al UAIDI, por cargo de conceptos a los costos financieros.

El éxito de la puesta en marcha de algunas de estas estrategias, en combinacién con otras
estrategias no mencionadas aqui, permitiria llegar a un aumento del EVA 'y, por lo tanto,

crear valor a la empresa.

En consecuencia, el objetivo primo de crear valor, no siempre va de la mano con la

empresa, en su objetivo de un mayor tamafio.
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Con base en todo lo antes mencionado, y pese a haber sido expuesto de una forma bastante

general, se podrian citar cinco estrategias basicas para incrementar el EVA:

1. Mejorar la eficiencia de los activos actuales tratando de aumentar el rendimiento
de los activos sin invertir mas. Para ello, hay que aumentar el margen con el que
se vende (a traves de un aumento del precio de venta, de reduccion de los costos,
0 con medidas en conjunto); si bien se debe de aumentar la rotacion de los activos
fijos y activos circulantes, para generar méas ingresos sin necesidad de aumentar
las inversiones. Una de las formas de conseguir un aumento del rendimiento, es
invertir en aquellas divisiones que generan valor y no invertir en aquellas unidades
productivas que destruyan o generen muy poco valor.,

2. Impulsar la reduccion de la carga fiscal, implementando una planificacion fiscal
y no tomando decisiones que optimicen las méaximas desgravaciones y
deducciones fiscales.

3. Aumentar las inversiones en activos que rindan ganancias por encima del costo
del pasivo. De esta manera, el incremento de la utilidad superaria el aumento del
costo de la financiacion, con lo que el EVA seria mayor, se incrementaria.

4. Reducir los activos, manteniendo el UAIDI, para que se pueda disminuir el costo
de la financiacién total. Es asi, como al reducir el pasivo, dicho costo seria el
menor, siendo esto lo que le resta valor a la utilidad. Por lo tanto, aunque la
utilidad (UAIDI) siga siendo la misma, el EVA aumentaria al reducirse el costo
financiero, tanto como los activos. Asi, por ejemplo, bajar los costos del
inventario, optar por el alquiler de activos (equipo, maquinaria, entre otras cosas)
en vez de comprarlos; reducir el tiempo de las cuentas por cobrar y los saldos en

Tesoreria. Ese tipo de medidas mantiene el rendimiento con menos inversion.
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5. Reducir el costo promedio del capital, para que sea menor la deduccion al UAIDI
por el concepto del costo financiero. Esta estrategia estd muy ligada a la oferta y
demanda de los mercados financieros, asi como a la confianza que se pueda
generar en los acreedores de la empresa, de manera que la consideren de menor a

mayor riesgo, para asi poder negociar un costo de capital menos.

Con base a lo expuesto sobre la creacion de valor del negocio, si se utilizan las estrategias
mencionadas, 0 la combinacion de estas estrategias con otras, se puede esperar un
aumento en la creacion de valor, porque al crear valor la empresa, se esta creando valor

para el accionista, siendo este el fin de toda actividad lucrativa.

CONTRASTACION DE HIPOTESIS

Para la contratacion de las hipotesis propuestas en este trabajo de investigacion, se
procedid a exponer de acuerdo a los resultados obtenidos, el cual se detalla a

continuacion:

Hipdtesis General

El costo de capital es un modelo financiero que nos permite evaluar la creacion de

valor de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., periodos 2015-2016

Para el anélisis del presente trabajo de investigacion, fue necesario determinar el costo de
capital de laempresa en estudio; el cual fue determinado haciendo uso del modelo CAPM.

Para la determinacién del costo de capital, se uso la siguiente formula:

K=rf+ B(Rm—rf)

El coeficiente beta es un indicador del riesgo sistematico o no diversificable, de la
inversion en acciones que permite establecer que tan sensible es la rentabilidad de una

accion cuando se presentan cambios en la rentabilidad de mercado.
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A partir del célculo del costo de capital se procede a la determinacion de la creacion de
valor. Para obtener la creacion de valor de la empresa en estudio, se hace uso de la métrica

del EVA (Valor Econémico Agregado).

Segun la evaluacion del valor econdémico agregado de la empresa de Generacion Eléctrica
San Gabéan S.A., periodos 2015 — 2016; nos muestra que la empresa tiene un EVA
negativo en los dos afios en 7, 247,937.60 y 7, 694,828.00 respectivamente, el cual nos
quiere decir que la empresa en estudio ha destruido valor. Esto nos sirve como una
herramienta de apoyo para la toma de decisiones financieras, ademas de ser utilizado
como una medida del desempefio corporativo que se basa en el valor, dicho valor se
refiere a la valorizacion de la empresa a traves del tiempo (creacion de valor). EI EVA
incorpora el costo de capital y el factor riesgo en su calculo, razén por la cual, nos permite
obtener informacion real de la empresa y pone en evidencia las limitaciones de las
medidas tradicionales (indicadores financieros tradicionales), con las cuales se evalla la
mayoria de empresas a nivel nacional. La empresa de Generacion Eléctrica San Gaban
S.A. al crear valor nos permite acceder al mercado de capitales, tomar decisiones para
financiar proyectos nuevos e invertir para poder crear mas valor en el negocio, siendo el

techo de crecimiento de la empresa.

Por consiguiente, la Hipotesis General se Acepta.

Hipotesis Especifica 1

El costo de capital incide directamente en el rendimiento de la Empresa de

Generacidén Eléctrica San Gaban S.A.

De la determinacion del Costo de Capital del periodo 2015 — 2016, mediante el Beta
sectorial que mide el riesgo asociado al sector, los cuales revelan el costo de oportunidad

de capital del sector electricidad.
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Estos resultados obtenidos constituyen el criterio fundamental para evaluar el rendimiento

de la empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.

El costo de capital que se ha calculado en los dos afios se le incorporado un indicador
llamado “riesgo pais”, obteniendo asi un costo de capital més exacto. Las principales
decisiones financieras de una organizacién empresarial comprenden en la determinacion
de la mejor alternativa de inversion, para lo cual en la presente investigacion se obtuvieron

el costo de capital y el rendimiento de le empresa de los dos afios en estudio.

Tedricamente la rentabilidad en una actividad empresarial es la relacion entre los
beneficios, y los recursos que se han mantenido invertidos para lograrlo. Entre los
principales indicadores tenemos: Rendimiento sobre los activos (ROA) de 11% en el afio
2015y de 10% en el afio 2016; el cual mide la eficiencia en la gestion de sus activos para

generar ganancias.

Por su parte el rendimiento sobre el patrimonio fue de 13% para el afio 2015 y de 11%
para el afio 2016. Dichos indicadores obtenidos han sido comparados con el costo de
capital, el cual muestra una diferencia negativa, del cual se infiere que la rentabilidad que

obtuvo de la empresa en estudio no logro satisfacer las expectativas de los accionistas.

Por lo tanto, la Hipotesis Especifica 1 se Acepta.

Hipotesis Especifica 2

El costo promedio ponderado de capital es un modelo financiero que nos permite
medir la creacion de valor de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.,

periodos 2015 — 2016

El costo promedio ponderado de capital de la Empresa de Generacion Eléctrica San

Gaban S.A., periodos 2015 — 2016 nos permite medir la creacion de valor.
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Analizando los resultados del costo promedio ponderado de capital a lo largo de los

ejercicios 2015 y 2016; se obtuvo 12.24% y 11.90% respectivamente.

Los resultados obtenidos en ambos periodos constituyen un criterio fundamental para
poder evaluar si la empresa en estudio esta creacion o destruyendo valor, es decir para
poder obtener el EVA de los dos periodos se tuvo que hacer uso del costo promedio

ponderado de capital obtenidos.

Obteniendo un EVA de -7,247,937.60 y de -7,694,828.00 para los afios 2015 y 2016

respectivamente y como se puede apreciar, se esta destruyendo valor.

Por lo tanto, la Hipotesis Especifica 2, se Acepta.

4.2. DISCUSION

Segun la tesis de (Gomez Gaytan, 2009): “Los resultados del valor economico agregado
de la empresa Casas Habitacionales S.A., reflejan que no ha generado valor, mostrando
una utilidad limitada, la cual no es suficiente para cubrir los costos de capital invertido.
Al utilizar uno de los componentes del EVA, se considera el costo promedio ponderado
de capital, el cual reflejo el exceso de financiamiento externo, corroborando mediante el
indicador de endeudamiento, aunado a problemas de liquidez por parte de la empresa
Casas Habitacionales S.A., lo que representa un equilibrio entre los cobros y pagos. La
adecuada aplicacion de nuevas estrategias, permitié mejorar el valor econémico de la
empresa Casas Habitacionales S.A., para lo cual se implementaron tres planes de accion:
reduccion en pasivos corrientes y no corrientes y aumento en la utilidad operativa, cuyo
resultado fue un incremento lo suficientemente adecuado para maximizar el valor de la

empresa y por consiguiente sus utilidades.

Segun la tesis de (Arredondo Zuifiiga, 2012): “El costo de oportunidad de capital obtenido
para el sector electricidad del Per( y de la regidon de Puno es de 6.96% y 9.36% y que son
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el instrumento fundamental para poder evaluar las expectativas de sus inversionistas.
Existe una gran diferencia entre el retorno de las empresas del sector electricidad a nivel
mundial que reflejan su productividad al 9% y 7% frente a la productividad de la Empresa
de Generacion Eléctrica San Gaban S.A. que opera en la region de Puno que esté al 4%,
esto significa que existe una diferencia de 5% de productividad que finalmente refleja la
competitividad de las empresas. La Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.
durante el afio 2010 ha destruido valor por S/.  5°146,359.24, esto refleja la ineficiencia
en el manejo de recursos financieros, corroborando los resultados, que presenta una

limitada competitividad respecto al mercado.

Segun la tesis de (Niquen, Osorio, & Pefia, 2015): “Se ha demostrado que existe
incidencia del costo promedio ponderado de capital en la rentabilidad de Electroperu
S.A., debido a que los costos de financiamiento generado por nuestras inversiones en
proyecto de mejora, han ido aumentando la capacidad instalada de produccion, lo que ha
reflejado una tendencia creciente en nuestros ingresos, obteniendo como resultado mayor

rentabilidad.

También se determinado la incidencia del costo promedio ponderado de patrimonio en la
rentabilidad de ventas mostrando una tendencia creciente lo que demuestra sostenibilidad

en el tiempo y asegura la continuidad de la empresa.”
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CONCLUSIONES

De acuerdo a los resultados obtenidos por cada objetivo del presente estudio se lleg6 a

las siguientes conclusiones.

PRIMERA: Se realizé el célculo del costo de capital de la empresa de Generacion
Eléctrica San Gaban S.A., de los afios 2015 y 2016, donde el costo de capital, del periodo
2015 es de 14.52% y en el afio 2016 se obtuvo un 13.20%; pues ha mostrado una tendencia
descendente. Asimismo, en concordancia con la Tabla 9, donde se observa el célculo de
los indicadores financieros como el ROE y el ROA, para el afio 2015 se obtuvo un ROE
de 13% y un ROA de 11%; y para el afio 2016 se obtuvo un 11% y 10% respectivamente.
Con los resultados obtenidos se puede concluir que el rendimiento de la empresa es menor
al costo de capital; lo que significa que la rentabilidad de la empresa no logro satisfacer
las expectativas de los accionistas. El costo de capital, es un aspecto muy importante para
medir la creacion de valor empresarial, que representa el instrumento fundamental para

poder evaluar las expectativas de sus inversiones.

SEGUNDA: Se ha determinado el célculo del WACC considerando el costo de la deuda
y del accionista bajo los parametros del CAPM como se muestra en la Tabla 8.
Obteniendo un WACC de 12.24% y de un 11.90% para los afios 2015 y 2016

respectivamente.

Con los datos obtenidos se procedié al calculo del EVA de los afios 2015 y 2016 con el
fin de evaluar si estan creando o destruyendo valor, y se obtuvo en el afio 2015 un EVA
de -7, 247,937.60 mientras que para el afio 2016 se obtuvo -7, 694,828.00; lo que significa

que la empresa esté destruyendo valor.

En la presente investigacion se determiné el costo promedio ponderado de capital de la

empresa, siendo el célculo de este costo un dato que nos permite obtener el Valor

94

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO &1[L5T Nacional del
i Altiplano

Econdmico Agregado de la empresa, y de esta manera poder determinar si la empresa
estd creando o destruyendo valor. Para la empresa de Generacidn Eléctrica San Gaban
S.A., se ha determinado que esté destruyendo valor. Razon por la cual se concluye que el
costo promedio ponderado de capital es un dato muy importante, que nos permite medir

la creacion de valor de las empresas.

TERCERA: La empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A ha destruido valor
respecto a las empresas que operan en el mercado global en los dos afios por 7, 247,937.60
y 7, 694,828.00 respectivamente, considerando que su tasa de rendimiento esta por
encima del costo de oportunidad de los inversionistas, incidiendo en una eficiente
competitividad; y esto influye en las decisiones financieras pues abre puertas para
financiar nuevos proyectos, seguir invirtiendo para aumentar la creacién de valor y

establecer un correcto uso de dividendos.
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RECOMENDACIONES

Luego de formular las conclusiones respecto al trabajo de investigacion, se recomienda

a la empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., lo siguiente:

PRIMERA: Se recomienda a la empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A. que
debe de incorporar el concepto de costo de capital en su analisis financiero como
indicador de competitividad y desarrollo empresarial, pues tiene gran influencia en las
decisiones financieras, considerando que esta debe aplicar el concepto del costo de
capital. Como también planificar un financiamiento mas equilibrado entre el patrimonio
y la deuda, pero sin descuidar el costo del financiamiento, en virtud de su beneficio

econdmico financiero.

SEGUNDA: Se debe de considerar el calculo del costo promedio ponderado de capital,
un calculo muy esencial, para la toma de decisiones, puesto que este calculo es base para
poner saber si la empresa estd creando valor o no. Por lo tanto, se recomienda la
utilizacion del costo promedio ponderado de capital por parte de la empresa, para analizar
las oportunidades de inversion y también para poder evaluar la gestion de la empresa. Por
lo que se recomienda que el costo promedio ponderado de capital tiene que ser lo menos

posible
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TERCERA: La gerencia debe de evaluar de forma permanente la medicion de valor a
través de nuevos conceptos como es el EVA, anélisis de sensibilidad y criterios de
decision; por ello se debe de buscar mediante el EVA y las decisiones financieras mejorar
y/o mantener la creacion de valor de la empresa haciendo que la organizacion en general

centre en conjunto que la realizacion de sus actividades se realice en forma eficiente.

Para asegurar la implementacion de estrategias financieras, la empresa debe de orientarse
hacia una cultura de valor, implementado sistemas de informacion y control de gestion
que miden el desempefio financiero y la politica de incentivos a la administracion hacia

el logro de objetivos de crear valor para el accionista.
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Anexo 2. Estado de situacion financiera

2015
S/(000)

Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 49,072.00
Depositos a plazo 4,000.00
Cuentas por cobrar comerciales, neto 22,614.00
Otras cuentas por cobrar, neto 13,621.00
Existencias, neto 6,665.00
Gastos contratados por anticipado 1,346.00
Total activo corriente 97,318.00
Activo no corriente
Propiedades, planta y equipo, neto 363.963.00
Activos intangibles, neto 293.00
Total activo no corriente 364,256.00
Total activo 461,574.00
Pasivo y patrimonio neto Pasivo corriente
Otros pasivos financieros

4,342.00
Cuentas por pagar comerciales 8,670.00
Otras cuentas por pagar 14,309.00
Provisiones 2,536.00
Total pasivo corriente 29,857.00
Pasivo no corriente
Otros pasivos financieros a largo plazo 18.657.00
Pasivo diferido por impuesto a las ganancias, neto 23,417.00
Total pasivo no corriente 42.074.00
Total pasivo 71,931.00
Patrimonio neto
Capital emitido 319 297.00
Otras reservas de capital 19,910.00
Resultados acumulados 50,436.00
Total patrimonio neto 389,643.00
Total pasivo y patrimonio neto 461,574.00
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Anexo 3. Estado de Situacion Financiera

2016
S/(000)

Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 37.872.00
Depésitos a plazo 0.00
Cuentas por cobrar comerciales, neto 24,283.00
Otras cuentas por cobrar, neto 10,366.00
Existencias, neto 6,794.00
Gastos contratados por anticipado 429.00
Total activo corriente 79,744.00
Activo no corriente
Propiedades, planta y equipo, neto 355 714.00
Activos intangibles, neto 434.00
Total activo no corriente 356,148.00
Total activo 435,892.00
Pasivo y patrimonio neto Pasivo corriente
Otros pasivos financieros

184.00
Cuentas por pagar comerciales 6,025.00
Otras cuentas por pagar 10,138.00
Provisiones 2,587.00
Total pasivo corriente 18,934.00
Pasivo no corriente
Otros pasivos financieros a largo plazo _
Pasivo diferido por impuesto a las ganancias, neto 30,371.00
Total pasivo no corriente 30,371.00
Total pasivo 49,305.00
Patrimonio neto
Capital emitido 319 297.00
Otras reservas de capital 24,954.00
Resultados acumulados 42,336.00
Total patrimonio neto 386,587.00
Total pasivo y patrimonio neto 435,892.00
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Anexo 4. Estado de resultados

2015
S/(000)
Ingresos por servicio de energia 131,397
Costo del servicio de energia (64,926)
Utilidad bruta 66,471
Gastos de venta (1,776)
Gastos administrativos (6,393)
Otros ingresos operacionales, neto 10,099
Utilidad operativa 68,401
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 1,663
Gastos financieros (931)
Diferencia de cambio, neta 1,979
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 71,112
Gasto por impuesto a las ganancias (20,676)
Utilidad neta 50,436
Otros resultados integrales -
Total resultados integrales 50,436
Utilidad neta por accion béasicay diluida (expresada
en soles) 0.1580
Promedio ponderado del nimero de acciones en -
319,297

circulacion (en miles de unidades)
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Anexo 5. Estado de resultados

2016
S/(000)
Ingresos por servicio de energia 110,564
Costo del servicio de energia (54,394)
Utilidad bruta 56,170
Gastos de venta (1,785)
Gastos administrativos (6,377)
Otros ingresos operacionales, neto 13,348
Utilidad operativa 61,356
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 3,193
Gastos financieros (612)
Diferencia de cambio, neta (2)
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 63,936
Gasto por impuesto a las ganancias (21,600)
Utilidad neta 42,336
Otros resultados integrales -
Total resultados integrales 42,336
Utilidad neta por accion béasicay diluida (expresada
en soles) 0.1326
Promedio ponderado del nimero de acciones en
319,297

circulacion (en miles de unidades)
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Anexo 6. Rendimientos anuales de las Inversiones

he raw data for treasury bond and bill returns 1s obtained from the Federal Reserve database in St. Louis (FRED). The return on stocks includes both price apprecia
a 3-month rate and the trreasury bond is the constant maturity 10-vear bond, but the treasury bond return includes coupon and price appreciation. It will not match
lore details, download the excel spreadsheet that contains the same data.

ou can get the excel spreadsheet that contains all of this data and more here: http://www stern nyu edu/~adamodar 'pc/datasets histret SPxls

Annual Returns on Investments in Compounded Value of § 100
S&P 500
(includes Return on 10-year

Year dividends) | 3-month T.Bill T. Bond Stocks T.Bills T.Bonds Stocks - Bills | Stocks - Bonds
1928 43.81% 3.08% 0.84% 5 14381 § 103.08 | S 100.84 40.73% 42.98%
1929 -8.30% 3.16% 4.20% S 131.88 | § 106.34 | § 105.07 -11.46% -12.50%
1930 -25.12% 4.55% 4.54% S 98.75 | 11118 | § 109.85 -29.67% -29.66%
1931 -43.84% 2.31% -2.56% S 55.46 | § 113.74 | § 107.03 -46.15% -41.28%
1932 -8.64% 1.07% 8.79% S 50.66 | $ 11496 | $ 116.44 -9.71% -17.43%
1933 49.98% 0.96% 1.86% 5 7599 § 11606 | § 118.60 49.02% 48.13%
1934 -1.19% 0.32% 7.96% i 75095 11644 5 12805 | -1.51% 9.15%
1935 46.74% 0.18% 4.47% S 110,18 | § 116,64 | § 133.78 46.57% 42.27%
1936 31.94% 0.17% 5.02% ] 14538 | § 116.84 | § 140.49 3L.77% 206.93%
1937 -35.34% 0.30% 1.38% S 94,00 | $§ 117.19 | § 142.43 -35.64% -36.72%
1938 29.28% 0.08% 4.21% ] 12153 | § 11729 | § 148.43 29.21% 25.07%
1939 -1.10% 0.04% 4.41% $ 12020 § 1733] S 154.98 -1.14% -5.51%
1940 -10.67% 0.03% 5.40% 5 107.37] § 11736 S 163.35 -10.70% -16.08%
1941 -12.77% 0.08% -2.02% S 93.66 | § 11746 | § 160.04 -12.85% -10.75%
1942 19.17% 0.34% 2.29% ] 11161 | § 117.85 | § 163.72 18.84% 16.88%
1943 25.06% 0.38% 2.49% 5 139.59 | § 11830 | $ 167.79 24.68% 22.57%
1944 19.03% 0.38% 2.58% ] 166.15 | § 11875 | § 17212 18.65% 16.45%
1945 35.82% 0.38% 3.80% $ 22567 S 11920 § 178.67 35.44% 32.02%
1946 -8.43% 0.38% 3.13% S 206.65| §  119.65| 5 184.26 | -8.81% -11.56%
1947 5.20% 0.57% 0.92% S 21739 | § 12033 | § 185.95 4.63% 4.28%
1948 5.70% 1.02% 1.95% $ 22979 | $ 12156 § 189.58 | 4.68% 3.75%
1732 razn et 20070 2 wusolwi| 9 L1unzo| 9 L7000 4z -Lorm
1993 9.97% 2.98% 14.21% s 44,483.33| § 1,134.84| § 2,181.77 6.98% -4.24%
1994 1.33% 3.99% -8.04% $ 45,073.14 | § 1,180.07 | S 2,006.43 -2.66% 9.36%
19595 37.20% 5.52% 23.48% S 61,838.19| S 1,245.15 | $ 2,477.55 31.68% 13.71%
1996 22.68% 5.02% 1.43% S 75,863.69 | S 1,307.68 | § 2,512.94 17.66% 21.25%
1997 33.10% 5.05% 9.94% S 100,877.34| § 1,373.76 | § 2,762.71 28.05% 23.16%
1998 28.34% 4.73% 14.92% S 129,592.25]| § 1,438.70 | S 3,174.95 23.61% 13.42%
1999 20.89% 4.51% -8.25% S 156,658.05| § 1,503.58 | § 2,912.88 16.38% 29.14%
2000 -9.03% 5.76% 16.66% S 142,508.98| S 1,590.23 | § 3,398.03 -14.79% -25.65%
2001 -11.85% 3.67% 5.57% S 12562201 § 1,648.63 | S 3,587.37 -15.52% -17.42%
2002 -21.97% 1.66% 15.12% S 98,027.82 | § 1,675.96 | S 4,129.65 -23.62% -37.08%
2003 28.36% 1.03% 0.38% S 12582439 S 1,693.22 | § 4,145.15 27.33% 27.98%
2004 10.74% 1.23% 4.49% S 139,34142]| § 1,714.00 | S 4,331.30 9.52% 6.25%
2005 4.83% 3.01% 2.87% S 146,077.85]| $ 1,765.59 | $ 4,455.50 1.82% 1.97%
2006 15.61% 4.68% 1.96% S 168,884.34| S 1,848.18 | § 4,542.87 10.94% 13.65%
2007 5.48% 4.64% 10.21% S 178,147.20| § 1,933.98 | § 5,006.69 0.84% -4.73%
2008 -36.55% 1.59% 20.10% S 11303022 | § 1,964.64 | S 6,013.10 -38.14% -56.65%
2009 25.94% 0.14% -11.12% S 142,344.87| S 1,967.29 | § 5,344.65 25.80% 37.05%
2010 14.82% 0.13% 8.46% S 163,441.94| 5 1,969.84 | § 3,796.96 14.69% 6.36%
2011 2.10% 0.03% 16.04% S 166,87156| § 1,970.44 | § 6,726.52 2.07% -13.94%
2012 15.89% 0.05% 2.97% S 193,38843| S 1,971.42 | S 6,926.40 15.84% 12.92%
2013 32.15% 0.07% -9.10% S 25555331 § 1,972.72 | § 6,295.79 32.08% 41.25%
2014 13.52% 0.05% 10.75% S 29011542 § 1,973.77 | § 6,972.34 13.47% 2.78%
2015 1.38% 0.21% 1.28% S 29411579 § 1,977.91| $ 7,061.89 1.17% 0.09%
2016 11.77% 0.51% 0.69% S 328,742.28| S 1,988.00 | § 7,110.65 11.26% 11.08%
2017 21.61% 1.3%% 2.80% S 399,768.64| S 2,015.63 | S 7,309.87 20.22% 18.80%
2018 -4.23% 2.37% -0.02% S 382,850.00]| § 2,063.40 | § 7,308.65 -6.60% -4.22%

1]

Aswath Damodaran:

ST. Short term (Treasury bill)

T I ana term (Treasurny hondl
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Anexo 7. Betas por Sector

4
! ;.Betas by Sector (US)
Data Used: Multiple data services
Date of Analysis: Data vsed is as of Janvary 2019
Download as an excel file instead: hitp: ‘wow.stern.nyu.edu ~adamodar/pe/datasets betas xls
For global datasers: hitp:/wiw.stern.nvu.edu/~adamodar New_Home_Page data.html
- can be obtained by clicking here
-on which companies are included in each industry
Effective
Industry Name Number of firms |  Beta D/E Ratio | Taxrate | Unlevered beta | Cash/Firm value |Unlevered beta corrected for cash| Hilo Risk dard deviation of eq
Advertising 43 122 71.06% 3.69% 0.79 8.64% 0.87 0.6668 66.44%
Aerospace/Defense 85 1.24 23.39% 11.40% 1.04 4.65% 1.0% 0.5108 4077%
Air Transpart 18 102 89.82% 6.48% 0.61 3.77% 0.63 04134 34.19%
Apparel 50 0.93 35.00% 14.15% 0.74 343% 0.76 0.5380 43.89%
Auto & Truck 14 0.79 135.44% 10.15% 0.32 5.54% 0.34 0.4878 33.24%
Auto Parts 52 117 39.95% 11.57% 0.50 7.24% 0587 0.5604 44.28%
Bank (Money Center) 10 071 203.85% 26.01% 0.28 34.12% 043 0.1730 13.29%
Banks (Regional) 633 0.57 76.51% 26.95% 0.36 10.54% 0.40 0.2015 20.60%
Beverage (Alcoholic) 31 130 34.18% 2.55% 1.03 1.35% 1.05 0.5694 33.49%
Beverage (Soft| 37 118 23.53% 3.87% 1.00 4.21% 1.04 0.6396 50.32%
Broadcasting 24 102 144.55% 2.54% 045 3.76% 0.51 04222 37.29%
Brokerage & Banking 38 121 296.73% 24T% 0.37 18.25% 046 0.3704 32.08%
Building Materials 2 110 32.99% 16.11% 0.88 3.99% 081 0.3707 3340%
FrEGT ESTaTE [UPETA LIS & JEIVILES] 33 T3y Uz S0 Uy Jrmm Uy UIaIT Gz
Recreation 72 0.98 36.32% 7.43% 0.77 4.56% 0.81 0.5168 42.73%
Reinsurance 2 0.97 29.87% 9.80% 0.79 10.14% 0.88 0.1043 16.27%
Dining 78 0.30 35.53% 8.96% 0.63 3.21% 0.65 0.4410 38.18%
Retail [Automotive) 24 115 71.91% 8.89% 0.75 1.46% 0.76 04577 33.22%
Retail (Building Supply) 17 112 22.84% 20.08% 0.95 135% 0.97 04176 46.94%
Retail (Distributors) 88 144 65.63% 8.15% 0.96 2.28% 093 0.5220 44.59%
Retail (General) 19 031 34.09% 10.85% 073 3.33% 0.75 0.4058 39.63%
Retail (Grocery and Food) 12 0.45 83.43% 3.01% 0.28 1.19% 0.28 03711 33.06%
Retail (Online) 73 142 12.00% 3.85% 130 3.37% 134 05960 54.22%
Retail (Special Lines) 51 1.07 51.62% 13.81% 0.77 3.54% 0.80 05123 43.17%
Rubberg Tires 4 042 119.65% 25.00% 0.22 7.70% 0.24 0.3703 29.03%
Semiconductor 72 134 14.14% 10.19% 121 4.44% 1.26 0.4461 42.66%
ductor Equip 41 139 16.57% 13.77% 1.23 11.21% 139 04373 48.66%
Shipbuilding & Marine 3 1.08 56.70% 0.00% 0.76 2.51% 078 0.5006 55.89%
IShoe 10 0.75 7.43% 18.57% 072 3.53% 0.74 03572 38.65%
Software (Enteriainment) 52 1.26 2.19% 3.47% 1.24 2.56% 1.27 0.6844 65.58%
[Software (Infernet) 44 146 21.65% 0.85% 125 3.54% 131 0.6444 51.90%
Software (System & Application) 355 123 12.87% 4.62% 112 3.60% 116 03631 50.68%
ISteel 37 1.62 50.25% 4.18% 118 9.22% 128 0.4899 44.32%
[Telecom (wireless) 21 126 115.78% 2.38% 0.68 4.29% 071 06199 44.49%
[Telecom. Equi 98 1.09 18.05% 6.20% 0.96 6.15% 1.02 04932 45.72%
[Telecom. Services 57 1.22 89.20% 3.72% 0.73 1.50% 0.74 0.6288 54.23%
[Tobacco 7 129 25.23% 7.27% 1.09 3.52% 113 0.6225 43.08%
[Transportation 19 114 1247% 5.29% 0.87 3.70% 0.0 0.4130 33.82%
[Transportation (Railroads) 10 247 26.93% 0.00% 205 1.27% 2.08 0.3941 20.12%
[Trucking 28 1.22 103.10% 1.23% 0.69 3.31% 071 04151 41.51%
tility (General) 18 0.27 71.36% 14.66% 0.17 0.55% 0.17 0.1259 15.34%
Utility (Water) 19 0.42 43.00% 9.49% 0.32 0.50% 032 0.3758 42.67%
[Total Market 7209 112 66.64% 8.76% 0.75 6.49% 0.80 0.4864 42.67%
[Total Market (without financials) 6004 121 34.51% 6.21% 0.96 4.02% 1.00 05323 46.24%
Lat Updated in Jeomuary 2019
By Aswath Deomodaran
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ESCUELA PROFESIONAL : CIENCIAS CONTABLES
RESUMEN

En la actualidad, la valorizacion de las empresas, es un tema de mucha importancia para los
gerentes de las compafiias. En este sentido debe de tener conocimiento sobre la creacion o
destruccion de valor; puesto que la creacién de valor se constituye en una herramienta financiera
muy esencial y de mucha trascendencia para las empresas a nivel mundial. En la investigacién
sobre “La incidencia del Costo de Capital en la Creacion de Valor de la Empresa de Generacion
Eléctrica San Gaban S.A., periodos 2015 — 20167, se estudi6 ampliamente la Creacion de Valor
de la empresa del sector electricidad de la Regidn de Puno, en tal sentido se desarroll6 el estudio
de la teoria financiera de los distintos investigadores acerca de conceptos tan importantes como
es el costo de capital y la creacion de valor de las empresas. Como también se hace uso de la
métrica financiera que nos permite medir la creacion de valor de las empresas, que es el Valor
Economico Agregado (EVA). Por lo tanto, esta investigacion tuvo como objetivo principal,
“Establecer el Costo de Capital para evaluar la creacion de valor de la Empresa de Generacion
Eléctrica San Gaban S.A., durante los periodos 2015 — 2016”. Asimismo, la investigacion
corresponde al tipo descriptivo, deductivo y analitico, siendo la poblacion y muestra de la
investigacion la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., considerando dos periodos:
2015 — 2016. Para el desarrollo de la presente investigacion, se iniciard con la siguiente
interrogante: “;Como incide el Costo de Capital en la creacion de Valor de la Empresa de
Generacion Eléctrica San Gaban S.A., periodos 2015 — 2016? A raiz de la interrogante antes
mencionada, la hipotesis general planteada fue: “El Costo de Capital es el modelo financiero que
nos permite evaluar la creacion de valor de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.,
periodos 2015 — 2016”. Finalmente, de la investigacion se concluye que el costo de capital es un

dato muy importante en el momento de evaluar la creacion de valor de la empresa.
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Palabras claves: Costo de Capital, Creacion de Valor, Valor Econémico Agregado, Rentabilidad,

Costo Promedio Ponderado de Capital.

ABSTRACT

At present, the valuation of companies is a very important issue for company managers. In this
sense you must have knowledge about the creation or destruction of value; since the creation of
value is a very essential and very important financial tool for companies worldwide. In the
investigation on “The Incidence of the Cost of Capital in the Creation of Value of the Generacion
Eléctrica San Gaban SA Company, periods 2015 - 20167, the Creation of Value of the company
of the electricity sector of the Puno Region was studied extensively In this sense, the study of the
financial theory of the different researchers about concepts as important as the cost of capital and
the creation of value of companies was developed. As well as using the financial metric that
allows us to measure the creation of value of companies, which is the Economic Value Added
(EVA).

Therefore, this research had as main objective, “Establish the Cost of Capital to evaluate the
creation of value of the Company of Generacidn Eléctrica San Gaban S.A., during the periods
2015-2016”. Likewise, the research corresponds to the descriptive, deductive and analytical type,
the population and sample of the investigation being the Empresa de Generacion Eléctrica San
Gaban S.A., considering two periods: 2015 - 2016. For the development of this research, it will
begin with the following question: “How does the Cost of Capital affect the creation of Value of
the Company of Generacién Eléctrica San Gaban S.A., periods 2015 - 2016? Following the
aforementioned question, the general hypothesis was: “The Cost of Capital is the financial model
that allows us to evaluate the value creation of the Company of Generacion Eléctrica San Gaban
S.A., periods 2015 - 2016”. Finally, the investigation concludes that the cost of capital is a very
important fact when evaluating the creation of value of the company.

Keywords: Capital Cost, Value Creation, Economic Value Added, Profitability, Weighted
Average Cost of Capital.

INTRODUCCION

En la actualidad econdmica de un pais, a diario se toman decisiones de inversion, los cuales
impactan en el crecimiento econémico y el bienestar de la poblacién. En el mundo de las empresas
es de suma importancia tomar buenas decisiones de inversion. En el mundo de los financieros, el
concepto de valor se ha dado importancia en las empresas, y para ello debemos utilizar las

herramientas adecuadas. Evaluar la creacion de valor de la Empresa de Generacién Eléctrica San
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Gaban S.A., es importante para la regidn, considerando que la empresa antes mencionada es el

eje fundamental de desarrollo dela regio de Puno.

El estudio de la teoria financiera, que incluye conceptos tan esenciales como es el costo de capital
y el valor econémico agregado; se ha convertido en los Gltimos afios temas de gran importancia

para las empresas.

Las decisiones de inversion en distintos activos financieros parten de una adecuada cuantificacion
del riesgo y, como tal, el costo de capital es uno de los conceptos de mayor importancia en las
finanzas. El costo de capital se usa para seleccionar las inversiones de capital que aumenten el

valor para los accionistas.

El Valor Econémico Agregado es muy utilizado por grandes empresas y corporaciones con el fin

de analizar la creacién de valor

La determinacion del costo de cada una de las fuentes de financiamiento usadas por la empresa
es una de las ventajas que se puede obtener a partir del calculo del costo de capital. Por otra parte,
el valor econémico agregado ayuda a los gerentes a saber si la empresa esta generando valor. Por
ello la presente investigacion pretende dar a conocer la importancia de la realizacién de estos dos

elementos del analisis financiero.
MATERIALES Y METODOS

La presente investigacion de acuerdo al fin que persigue es de caracter descriptivo y deductivo
para relacionar la inferencia predictiva (observacion a través de los sentidos), con la proposicién

predictiva (conclusion a través de la razon).

Método descriptivo: Método descriptivo porque nos permite hacer un diagnostico de las
variables en estudio, para luego realizar un andlisis del conocimiento que se tiene de la

informacion fuente para la valoracion de la empresa en estudio.

El método descriptivo es muy apropiado ya que permitié la acumulacion de informacién sobre un
hecho real y da mejores posibilidades para describirlo y de este modo comprender acerca del

estudio e investigacion de los sujetos comprendidos en la investigacion. (Gomez, 2012)

Este método permitiéd delimitar el problema; estudiar el material bibliografico; formular las

hip6tesis, recolectar datos y procesar dichos datos.

Método deductivo: ElI método deductivo, es un método cientifico que considera que la
conclusion se halla implicita dentro de las premisas, con este método seguimos varios pasos:

observacion del fenémeno o hecho a estudiar, creacion de hipdtesis para analizar y explicar dichos
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hechos, deduccion de consecuencias y verificacion o comprobacién de la verdad de los

enunciados.

Este método, a diferencia del inductivo, es el procedimiento racional que va de lo general a lo
particular. Posee la caracteristica de que las conclusiones de la deduccién son verdaderas, si las
premisas de las que se originan también lo son. Por lo tanto, todo pensamiento deductivo nos

conduce de lo general a lo particular. (Gomez, 2012)

Con este método se procede a la observacién del hecho a estudiar, como también a analizar y
explicar dichos hechos. Este método nos permite verificar y comprobar la verdad de los

enunciados comparandolos con la experiencia.

Método analitico: Este método consiste en la extraccion de las partes de un todo, con el objeto
de estudiarlas y examinarlas por separado, para ver, por ejemplo, las relaciones entre estas, es
decir, es un método de investigacion, que consiste en descomponer el todo en sus partes, con el
Unico fin de observar la naturaleza y los efectos del fendmeno de estudio, ademas de establecer
nuevas teorias. (Gomez, 2012)

Este método nos permitié analizar la informacién histdrica obtenida de la empresa en estudio;

para el logro de los objetivos planteados y para luego obtener las conclusiones.
POBLACION Y MUESTRA

Poblacion: Para el presente trabajo de investigacion la poblacion esta constituida por la

Empresa de Generacién Eléctrica San Gaban S.A.

Muestra: La muestra estd conformada por la informacién proporcionada por la empresa
de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., de los afios 2015 - 2016

MATERIALES DE LA INVESTIGACION

Para la presente investigacion se recopilaron datos, para el analisis documental; dichos datos se

recopilaron de:

- La Memoria Anual de la Empresa de Generacién Eléctrica San Gaban S.A.

- El Estado de Situacion Financiera de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban
S.A., al 31 de diciembre del 2015 y al 31 de diciembre del 2016.

- El Estado de Resultados de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., al 31 de
diciembre del 2015 y al 31 de diciembre del 2016.

- La pagina del profesor  Damodaran: Al portal de  Damodaran

online(pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html), para

obtener la tasa libre de riesgo, el beta del sector y el riesgo de mercado.
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- La pagina del BCRP: Al portal del Banco Central de Reserva del Perd, para acceder al

informativo diario sobre la evolucion de la tasa de riesgo pais de Perd.
Procesamiento de datos

El procesamiento de datos contribuyo al calculo del costo de oportunidad de capital, que es el
rendimiento exigido por el inversionista por el riesgo empresarial que asume, para lo cual se
empled el Capital Assets Pricing Model (CAPM) para lograr el primer objetivo, para el segundo
objetivo se efectud la aplicacion del Economic Value Added (EVA). Para lo cual se empleé las

siguientes técnicas:

Observacién: es definida como el uso sistematico de nuestro sentido en la busqueda de los datos

que necesitamos para resolver un problema de investigacion.

Andlisis documental: la misma consistié en la lectura de material bibliografico como son la
memoria anual de la empresa, estados financieros y otros reportes contables. En el desarrollo del
trabajo de investigacion se utilizaron datos bibliograficos y fuentes de informacién documental

como los Estados Financieros; lo cual permitié la obtencidn de resultados reales y objetivos.
RESULTADOS

Para poder calcular el costo de capital se utilizara el modelo del CAPM (Capital Assets Princing
Model), por lo tanto, el célculo del costo de capital serd determinado por la ecuacion del modelo

antes mencionado.
K=rf+B(Rm—rf)+RP

A continuacion, se obtendra los elementos que componen en modelo del CAPM, para poder

determinar el costo de capital.
Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo, se mide normalmente con el rendimiento de los bonos soberanos de los
EEUU, es el instrumento que se debe de utilizar cuando se realiza un célculo del rendimiento
“libre de riesgo”. La tasa libre de riesgo, se obtuvo de la pagina del profesor Damodaran:

http://pages.stern.nyu.edu/ ~adamodar/

Se toma el promedio aritmético de los rendimientos anuales de los Bonos del Tesoro Americano,
porque son las inversiones mas seguras que se puede hacer, ya que ademas de no tener riesgo de
incumplimiento su corto plazo de vencimiento hace que los precios de estos instrumentos sean

relativamente estables.

A continuacién, se muestra la tabla con la tasa libre de riesgo para los periodos comprendidos:
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Tabla 1: Tasa Libre de Riesgo 2015 - 2016

2015 2016

Promedio Aritmético de los rendimientos anuales de los Bonos del
) 3.49% 3.46%
Tesoro Americano

Tasa Libre de Riesgo 2015-2016 3.49% 3.46%

Fuente: Elaboracion Propia

Beta (B)

El beta del sector, es el factor que determina las condiciones de riesgo con probabilidades de

rendimientos esperados en el mercado.

Para determinar el valor del beta de la empresa, como medida de volatilidad de la accion de la
empresa con relacion al mercado, se ingresa a la pagina del profesor Damodaran, donde se puede
obtener el beta del sector, la pagina es la siguiente:

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

Aswath Damodaran es un profesor de finanzas de la Stern Business School de la Universidad de
New York. El link corresponde a la web del profesor Damodaran. En esa pagina hay un listado
de diferentes industrias con distintos indicadores. Sus pagina es ampliamente utilizada (a nivel
mundial) para obtener betas.

Se ha escogido el B desapalancado de la pagina anteriormente mencionada.
El beta desapalancado significa que no tiene incorporado el riesgo de la deuda de la industria.
Siendo el Beta del sector del 2015 es de: 1.01, y el beta del sector del 2016 es de: 0.98

Asi mismo, con el fin de ser méas exactos en hallar el costo de oportunidad del accionista (ke), es
necesario ajustar el beta del sector con el grado de endeudamiento de la empresa, obteniendo asi
el “Beta Apalancado”. El objetivo de la formula del Beta apalancado es reflejar que un mayor

endeudamiento requiere una mayor exigencia de retorno por parte del inversionista.
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Tabla 2: Beta Apalancada 2015 - 2016

2015 2016
Deuda 71,931,000 49,305,000
Capital Propio 319,297,000 319,297,000
Beta Desapalancada 1.01 0.98
Deuda/Capital 0.23% 0.15%
Tasa Impositiva 28% 28%
Beta Apalancada 1.17 1.09

Fuente: Elaboracion Propia

Como se puede observar en la Tabla 3 se muestra el Beta Apalancado, el cual se obtuvo a partir
de los diferentes elementos que conforman la férmula para el célculo del beta apalancado; como
es el beta desapalancado, la relacion deuda/capital y la tasa impositiva correspondiente. También
se puede observar el beta sin deuda es menor que le apalancada ya gque no existe deuda, el riesgo
serd menor, lo que significa que la volatilidad frente al mercado también sera menor. A

continuacion, se muestra la tabla con el beta apalancado para el periodo 2015-2016
La tasa de rendimiento de mercado

Se aplica el promedio aritmético de rendimientos anuales del indice S&P500, que contiene el
listado de las 500 empresas mas grandes que cotizan en la NYSE, AMEX y NASDAQ.

Siendo el promedio aritmético de 11.41% desde 1928 hasta el 2015 y 11.42% desde 1928 hasta

el 2016, siendo estos datos tomados del portal de Damodaran.

A continuacion, se muestra la tabla de los rendimientos anuales del indice S&P500 y el respectivo

promedio aritmético.

Tabla 3: Tasa de Rendimiento de Mercado

2015 2016
Promedio Aritmético de los rendimientos anuales del indice S&P500 11.41% 11.42%
Tasa de Rendimiento de Mercado 2015-2016 11.41% 11.42%

Fuente: Damodaran
Tasa de riesgo pais

Para obtener la tasa de riesgo pais, se revisé el portal del Banco Central de Reserva del Perq, lo
cual al 31 de diciembre del 2015 la tasa de riesgo pais fue 2.40% (240 puntos) y al 30 de diciembre
del 2016 la tasa de riesgo pais fue de 1.70% (170 puntos).
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Tabla 4: Tasa de Riesgo Pais 2015 - 2016

2015 2016
Tasa de Riesgo Pais (BCRP) 2.40% 1.70%

Fuente: Elaboracion Propia

Ahora bien, una vez obtenido cada una de los elementos que conforman el modelo del CAPM, se
procede a hacer el calculo correspondiente:

K=rf+B(Rm—rf)+rp

Tabla 5: Elementos que conforman el modelo del CAPM 2015-2016

ANO Rf PoA Be Rm Riesgo Pais
2015 3.49% 1.01 1.09 11.41% 2.40%
2016 3.46% 0.98 1.01 11.42% 1.70%

Fuente: Elaboracion Propia

Con los datos obtenidos se procede a estimar el costo de capital, teniendo en consideracion que
para hallar el costo de capital econémico (KoA) se toma el beta desapalancado o llamado también
beta econdmico (BoA) y para el costo de capital financiero (Ke) se considera el beta apalancado

o también llamado beta financiero (Be), como se aprecia a continuacion:

Tabla 6: Costo de Capital 2015 - 2016

2015 2016
Tasa Libre de Riesgo 3.49% 3.46%
Beta desapalancado 1.01 0.98
Beta apalancado 1.09 1.01
Tasa de Rendimiento de Mercado 11.41% 11.42%
Tasa de Riesgo Pais 2.40% 1.70%
KoA (Peru) 13.89% 12.96%
Ke (Perut) 14.52% 13.20%

Fuente: Elaboracion Propia

La Tabla 6 nos muestra en resumen el célculo del costo de capital.
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RENDIMIENTO DE LA EMPRESA

Para determinar la competitividad de la empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A., se debe
calcular el rendimiento de capital de la empresa en estudio, en ese sentido el indicador pertinente
respecto a la inversion es el ROA y el ROE, que se presenta como el rendimiento sobre el
patrimonio o rentabilidad financiera (Roe) y el rendimiento sobre los activos o rentabilidad
econdmica (Roa)

A continuacion, se muestra el siguiente cuadro del célculo del ROE y ROA:

Tabla 7: Calculo del ROE y ROA 2015 - 2016

2015 2016

Rentabilidad Financiera (ROE) Utilidad Neta / Patrimonio 13% 11%
N o Utilidad Neta Operativa / Total

Rentabilidad Econdmica (ROA) 11% 10%

Activos

Fuente: Elaboracion Propia

En la Tabla 7 podemos observar que en el afio 2015 se obtuvo un ROE de 13%, mientras que para
el afio 2016 se observa una disminucidn, obteniendo un 11%.

Como también podemos observar que en el afio 2015 la empresa obtuvo un 11% de rentabilidad
sobre los activos, mientras que para el afio 2016 se obtuvo un 10%, siendo el ROA uno de los

ratios mas importantes para determinar la capacidad de la empresa para obtener utilidades.

Tabla 8: Comparacion de los Rendimientos de la empresa con el Modelo CAPM 2015-2016

ANO ROE ROA Keperu KoAreru
2015 13% 11% 14.52% 13.89%
2016 11% 10% 13.20% 12.96%

Fuente: Elaboracion Propia

El indice de rentabilidad econémica (ROA) que se encarga de medir el retorno de la empresa,
independientemente de como ha sido financiado este, mientras que el indice de rentabilidad
financiera (ROE) ha de medir el retorno de los accionistas después de pagar la deuda. En ambos
casos, es importante considerar que lo que genera la empresa se convierte en utilidad y esta en
ganancia de la empresa (punto de vista econdmico) o el accionista (punto de vista financiero). Lo
que finalmente interesa son las utilidades. Si esta ganancia que se genera en un periodo como

retorno a una inversion realizada es suficiente para justificar el rendimiento esperado, entonces
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se veria una satisfaccion en la inversion realizada. En tal sentido se debe de comparar el
rendimiento a valor de mercado de las empresas del sector que se calcula a través del costo de

capital.

Como se puede apreciar en la Tabla 10, se realizé un analisis de los afios 2015 con un ROE de
13% mientras que en el afio 2016 se obtuvo un 11% y el ROA en el 2015 fue de 11% y en el 2016
de 10%

Como se puede apreciar existe una diferencia entre los rendimientos de la empresa frente al

retorno del sector, el cual es una diferencia negativa.

EVA: Ahora se procedid al célculo del EVA, con el fin de ver si la empresa ha generado valor o
ha destruido valor en el afio 2015 y 2016 de la empresa de Generacién Eléctrica San Gaban S.A.

El EVA, es una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza generada por la empresa,

teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que opera.
El esquema es el siguiente:

VALOR ECONOMICO AGREGADO

EVA = NOPAT — CI s WACC
Donde:

a) NOPAT: Net Operating Profit After Taxes, que significa Utilidad Operativa después de
Impuestos.
Para hallar el NOPAT de la empresa en estudio, es necesario contar con el Estado de
Resultados, y se obtiene de la siguiente formula:
NOPAT = Utilidad Operativa * (1-t)
A continuacidn, se muestra el Estado de Resultados:

Tabla 9: Estado de Resultados 2015 - 2016

2015 2016
Ingresos por ventas 131,397,000.00 110,564,000.00
Costo de Produccion (64,926,000.00) (54,394,000.00)
Utilidad Bruta 66,471,000.00 56,170,000.00
Gastos de Ventas (1,776,000.00) (1,785,000.00)
Gastos Administrativos (6,393,000.00) (6,377,000.00)
Otros Ingresos Operacionales 10,099,000.00 13,348,000.00
Utilidad Operativa 68,401,000.00 61,356,000.00

Fuente: Memoria Anual San Gaban S.A.
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Como se puede observar en la tabla 9, la Utilidad Operativa es el resultado de la diferencia entre
ingresos y gastos de la operacion. Teniendo esto como referencia, el NOPAT se calculara de la

siguiente forma:

NOPAT 2015 = 68, 401,000.00*(1-0.28)
NOPAT 2015 = 49, 248,720.00

NOPAT 2016 = 61, 356,000.00*(1-0.28)
NOPAT 16 = 44, 176,320.00

El resultado obtenido es el beneficio neto operativo después de impuestos, conocido como
NOPAT. Dicho dato nos permitira el obtener del EVA.

b) CAPITAL INVERTIDO:
Capital Invertido = Deuda CP + Deuda LP + Patrimonio
Capital Invertido = Pasivo + Patrimonio

Tabla 10;: Estado de Situacién Financiera 2015 - 2016

Concepto 2015 2016

Corriente

No Corriente
Total Activo
Corriente

No Corriente
Total Pasivo
Capital

Reservas

Resultados Acumulados
Total Patrimonio

97, 318,000.00
364, 256,000.00
461, 574,000.00

29, 857,000.00

42, 074,000.00

71, 931,000.00
319, 297,000.00

19, 910,000.00

50, 436,000.00
389, 643,000.00
461, 574,000.00

79, 744,000.00
356, 148,000.00
435, 892,000.00

18, 934,000.00

30, 371,000.00

49, 305,000.00
319, 297,000.00

24, 954,000.00

42, 336,000.00
386, 587,000.00
435, 892,000.00

Total Pasivo y Patrimonio

Fuente: Memoria Anual — San Gaban S.A.

Como se puede observar en la Tabla 10, es el Estado de Situacién Financiera de la empresa en

estudio, se la cual se puede obtener datos para el célculo de Capital Invertido
Capital Invertidozos = 71, 931,000.00 + 389, 643,000.00
Capital Invertidozs = 461, 574,000.00

Capital Invertidozos = 49, 305,000.00 + 386, 587,000.00
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Capital Invertidozs = 435, 892,000.00

c) WACC: Weighted Average Cost of Capital, que significa Costo Promedio Ponderado de
Capital. Es preciso tener presente que, si el WACC es inferior a la rentabilidad sobre el
capital invertido, se habrd generado un valor economico agregado (EVA) para los

accionistas.
WACC = Kd*(1—t) —— + Ke » —
- D+E €* i
Tabla 11: Calculo del WACC 2015 - 2016
ANO 2015 2016

APORTE DE ACREEDORES 71, 931,000.00 49, 305,000.00
Kd 0.0395 0.0495
APORTE PROPIO 389, 643,000.00 386, 587,000.00
Ke 0.1398 0.12963
DEUDA+PATRIMONIO 461, 574,000.00 435, 892,000.00
TASA IMPOSITIVA 28% 28%
WACC 12.24% 11.90%

Fuente: Elaboracion Propia

La Tabla 11 nos presenta el aporte a la inversion segun fuentes de financiamiento, donde el costo
de la deuda para el afio 2015 es de 0.0395 y para el afio 2016 es de 0.0495 y obteniendo asi un
WACC de 12.24% y 11.90% respectivamente.

Ahora procedemos a calcular el EVA
EVA = NOPAT - C.l. * WACC

Tabla 12: Calculo del EVA 2015 - 2016

- CAPITAL
ANO  NOPAT WACC EVA
INVERTIDO
2015 49, 248,720.00 461, 574,000.00 12.24% -7, 247,937.60
2016 44,176,320.00 435, 892,000.00 11.90% -7,694,828.00

Fuente: Elaboracion Propia

Segun el calculo realizado el EVA en el periodo 2015 y 2016; el resultado demuestra que la
empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A. en los afios 2015 y 2016 respecto a las empresas
que operan en el mercado global; est4 por debajo del rendimiento promedio. EI EVA toma lo
activos operativos de una empresa y asigna un costo de capital como medida de riesgo de la

empresa. Su metodologia consiste en comparar el rendimiento econémico con el costo de
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financiamiento, donde se puede identificar la generacion o destruccion de valor en -7,247,937.60
y -7,694,828.00 en los afios 2015 y 2016 respectivamente. Para el caso de esta investigacion se
puede apreciar que la empresa en estudio ha destruido valor, por lo tanto, esto demuestra el mal

manejo de los recursos financieros.

En tal sentido se puede afirmar que el rendimiento empresarial es menor al costo de oportunidad
de capital segin fuente de financiamiento, esta situacion expresa una débil atencion a las
expectativas de FONAFE, ya que es el principal inversionista, compuesto por acciones de clase
A con 90% y de clase B con 10%.

DISCUSION

Segun la tesis de (Gomez Gaytan, 2009): “Los resultados del valor economico agregado de la
empresa Casas Habitacionales S.A., reflejan que no ha generado valor, mostrando una utilidad
limitada, la cual no es suficiente para cubrir los costos de capital invertido. Al utilizar uno de los
componentes del EVA, se considera el costo promedio ponderado de capital, el cual reflejo el
exceso de financiamiento externo, corroborando mediante el indicador de endeudamiento, aunado
a problemas de liquidez por parte de la empresa Casas Habitacionales S.A., lo que representa un
equilibrio entre los cobros y pagos. La adecuada aplicacién de nuevas estrategias, permitié
mejorar el valor econémico de la empresa Casas Habitacionales S.A., para lo cual se
implementaron tres planes de accion: reduccidn en pasivos corrientes y no corrientes y aumento
en la utilidad operativa, cuyo resultado fue un incremento lo suficientemente adecuado para

maximizar el valor de la empresa y por consiguiente sus utilidades.

Segun la tesis de (Arredondo Zufiiga, 2012): “El costo de oportunidad de capital obtenido para el
sector electricidad del Per( y de la region de Puno es de 6.96% y 9.36% y que son el instrumento
fundamental para poder evaluar las expectativas de sus inversionistas. Existe una gran diferencia
entre el retorno de las empresas del sector electricidad a nivel mundial que reflejan su
productividad al 9% y 7% frente a la productividad de la Empresa de Generacion Eléctrica San
Gaban S.A. que opera en la region de Puno que esta al 4%, esto significa que existe una diferencia
de 5% de productividad que finalmente refleja la competitividad de las empresas. La Empresa de
Generacion Eléctrica San Gaban S.A. durante el afio 2010 ha destruido valor por S/.
57146,359.24, esto refleja la ineficiencia en el manejo de recursos financieros, corroborando los

resultados, que presenta una limitada competitividad respecto al mercado.

Segun la tesis de (Niquen, Osorio, & Pefia, 2015): “Se ha demostrado que existe incidencia del
costo promedio ponderado de capital en la rentabilidad de Electropera S.A., debido a que los
costos de financiamiento generado por nuestras inversiones en proyecto de mejora, han ido
aumentando la capacidad instalada de produccion, lo que ha reflejado una tendencia creciente en

nuestros ingresos, obteniendo como resultado mayor rentabilidad.
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También se determinado la incidencia del costo promedio ponderado de patrimonio en la
rentabilidad de ventas mostrando una tendencia creciente lo que demuestra sostenibilidad en el

tiempo y asegura la continuidad de la empresa.”
De acuerdo a los resultados obtenidos del presente estudio se lleg6 a las siguientes conclusiones.

Se realizé el célculo del costo de capital de la empresa de Generacién Eléctrica San Gaban S.A.,
de los afios 2015 y 2016, donde el costo de capital, del periodo 2015 es de 14.52% y en el afio
2016 se obtuvo un 13.20%; pues ha mostrado una tendencia descendente. Asimismo, en
concordancia con la Tabla 9, donde se observa el calculo de los indicadores financieros como el
ROE y el ROA, para el afio 2015 se obtuvo un ROE de 13% y un ROA de 11%; y para el afio
2016 se obtuvo un 11% y 10% respectivamente. Con los resultados obtenidos se puede concluir
que el rendimiento de la empresa es menor al costo de capital; lo que significa que la rentabilidad
de la empresa no logro satisfacer las expectativas de los accionistas. El costo de capital, es un
aspecto muy importante para medir la creacion de valor empresarial, que representa el

instrumento fundamental para poder evaluar las expectativas de sus inversiones.

Se ha determinado el calculo del WACC considerando el costo de la deuda y del accionista bajo
los parametros del CAPM como se muestra en la Tabla 8. Obteniendo un WACC de 12.24% y de
un 11.90% para los afios 2015 y 2016 respectivamente.

Con los datos obtenidos se procedio6 al calculo del EVA de los afios 2015 y 2016 con el fin de
evaluar si estan creando o destruyendo valor, y se obtuvo en el afio 2015 un EVA de -7,
247,937.60 mientras que para el afio 2016 se obtuvo -7, 694,828.00; lo que significa que la

empresa esta destruyendo valor.

En la presente investigacion se determind el costo promedio ponderado de capital de la empresa,
siendo el célculo de este costo un dato que nos permite obtener el Valor Economico Agregado de
la empresa, y de esta manera poder determinar si la empresa estd creando o destruyendo valor.
Para la empresa de Generacién Eléctrica San Gaban S.A., se ha determinado que esta destruyendo
valor. Razén por la cual se concluye que el costo promedio ponderado de capital es un dato muy

importante, que nos permite medir la creacion de valor de las empresas.

La empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A ha destruido valor respecto a las empresas
que operan en el mercado global en los dos afios por 7, 247,937.60 y 7, 694,828.00
respectivamente, considerando que su tasa de rendimiento estd por encima del costo de
oportunidad de los inversionistas, incidiendo en una eficiente competitividad; y esto influye en
las decisiones financieras pues abre puertas para financiar nuevos proyectos, seguir invirtiendo

para aumentar la creacion de valor y establecer un correcto uso de dividendos
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