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Introduccion

El estudio del valor econémico agregado de una empresa es impor-
tante para identificar sus fortalezas, impacto y competitividad en el
sector. Este indicador debe medirse en las organizaciones con el fin
de identificar la mejor opcién para invertir, los puntos financieros im-
portantes para fortalecerlos y lograr generar una ventaja frente a los
competidores.

En esa medida se pretende estudiar a una empresa del sector Editorial
como un referente para investigar el valor econdmico agregado y espe-
cialmente analizar a los egresados de la Universidad de Boyaca que
lograron tener éxito en este sector e identificar sus competencias.

A continuacidn, se presenta el caso de estudio que es resultado de una
investigacidon que se desarrollé en la empresa Buhos Editores Ltda., que
es creada por dos egresados que han logrado tener un posicionamiento
en el mercado, reconocimiento en la region y sostenibilidad por mas
de 30 afios.

La investigacion se centra en dos puntos principales, el primero es
resolver la pregunta ¢Cudl es el valor econdmico agregado actual de
Buhos Editores Ltda., la cual se resolvié utilizando como técnica una
entrevista dirigida directamente a los fundadores y un andlisis de sus
estados financieros para calcular el indicador? El segundo, es que el
lector identifique el perfil competidor de los egresados de la empresa
y lo que han logrado a través de las competencias que desarrollaron en
su experiencia laboral y por el conocimiento adquirido en la academia.

De acuerdo a lo anterior, el capitulo se divide en cuatro puntos; el pri-
mero es la descripcién de los egresados; el segundo la descripcién de
la empresa que comprende su historia, factores de éxito, proyeccion y
direccionamiento estratégico; el tercer apartado es un marco tedrico del
valor econdmico agregado; y por ultimo el analisis del EVA de la empresa.

Presentacion de los egresados

Maria Barbara Fajardo y Ariel Adolfo Herrera son egresados del programa
de Marketing y Ventas y de Administracion de Empresas respectivamente,
programas de la Facultad de Ciencias Administrativas y Contables de
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la Universidad de Boyacd; como egresados han podido consolidar la
empresa Buhos Editores Ltda, una empresa con éxito, posicionamiento
y sostenibilidad a nivel regional.

Figura 1. Gerente General, Maria Bdrbara Fajardo y Gerente Administrativo y Financie-
ro, Ariel Adolfo Herrera Diaz. tomado de (Buhos Editores Ltda., 2020)

Actualmente los dos egresados estan muy ligados a la Facultad de
Ciencias Administrativas y Contables y permanecen en contacto con
la Universidad de Boyaca, van a eventos, visita de pares y capacita-
ciones para estar actualizandose respecto a las tendencias y modelos
organizacionales.

Respecto a la empresa, Buhos Editores esta consolidada en parte porque
cuando iniciaron a estudiar en la Universidad de Boyaca crearon la
empresa y fue una fortaleza el poder estar acompanados de la parte
académica e investigativa. Ademds, que cuentan con egresados de
contaduria publica y disefio grafico de la Universidad de Boyaca porque
valoran el profesional de la region y egresado de la institucion.



Con los egresados obtienen competencias claves, como la parte de ingenieria
de sistemas porque logra mantenerlos actualizados, vigentes y compe-
titivos en el mercado; la administrativa por la gestiéon organizacional
y decisiones gerenciales; el drea de disefio por la productividad vy la
contaduria publica por el manejo de balances, estados de resultados y
presupuestos que se analizan y generan un norte de la empresa.

Para ellos la formaciéon académica aportd mucho en la creacién y
progreso de su empresa. Siendo estudiantes hace 30 afos de la Univer-
sidad de Boyaca, vieron la oportunidad en el mercado para crear una
idea de negocio. Con esta idea, fueron aprendiendo en el aula de clase
lo que iban aplicando a la empresa, logrando combinar la parte tedrica
con la practica.

De igual manera, el acercamiento con la Facultad ayudé a tener una
asesoria de los docentes referente a puntos de la empresa a medida
que iba creciendo, tomando algunos consejos para aplicarlos y otros
no, esto dependiendo de su proyeccion.

Como egresados consideran que la parte académica y la labor de los
docentes de la Facultad aportdé mucho a los futuros profesionales y
mas porque los docentes se estan actualizando constantemente, lo
gue logra mantener al margen a los estudiantes con las tendencias del
entorno, ya que eso genera ventaja competitiva y cambios en la orga-
nizacion para estar innovando en los mercados, porque el mercado de
hoy no es el mismo que hace 10 afios.

Historia de Buhos Editores Ltda.

La empresa Buhos Editores Ltda., nacié el 8 de marzo de 1987, por
el acercamiento a la tipografia y la academia. En esa época, Maria
Barbara Fajardo, propietaria y actual gerente de la empresa, siendo
estudiante de Ultimos semestres de la Facultad de Ciencias Administra-
tivas y Contables, de la Universidad de Boyaca, se vio la oportunidad
de empastar y mejorar los libros de los docentes; comenzando asi, la
historia Buhos Editores Ltda., que desde su casa realizaban un proceso
manual y rudimentario.

Al realizar un proceso detallado y con calidad fue creciendo la demanda
y empezaron a arreglar libros de biblioteca y archivos, en especial
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del area contable. Asi mismo, con las ganancias invirtieron para mejorar el
proceso de empastado, reformando en la técnica y tiempos de produccién.
Durante estos primeros afios establecieron como principio una filoso-
fia clara, que se basaba en la disciplina y cumplimiento, porque para
la empresa era importante entregar con puntualidad y calidad las exi-
gencias del cliente. Ademds, como emprendedores se enfocaban en
tener perseverancia ante las dificultades o crisis que se presentaran
en el tiempo y no dejarse vencer, sino al contrario, seguir adelante y
mirando hacia el futuro.

€DITORES LIDA.
DA FORMA CONCRETA A SUS IDEAS

Figura 2. Marca de la empresa, tomado de (Buhos Editores Ltda., 2020).

Durante 10 afios fueron creciendo y con ayuda de mini créditos siguieron
fortaleciéndose empresarialmente realizando empastes en el merca-
do. Después comenzaron a diversificarse con nuevos productos, el cual
consistia en crear primero agendas personalizadas para los estudiantes
de la Universidad de Boyaca, segundo empastar tesis y tercero realizar
tarjetas de grado logrando un auge y nuevo nicho de mercado. Una
estrategia de penetracion de mercado era atraer al estudiante con los
productos y fidelizarlo con el objetivo, que a la hora de ser profesional
y trabajara en una empresa, siguiera en contacto con la Editorial.

Los siguientes 5 afios se enfocaron en subcontratar para ahorrar costos
y con ayuda de un préstamo compraron maquinaria que al principio
era elemental, pero que al momento de ver que se podia vender y
comprar otra mejorada se realizaba. Logrando a principios del siglo XXI
tener servicios de tipografia y litografia y contratar a colaboradores.

De igual manera, existia competencia que estaba consolidada en la regidn,
contaba con maquinaria y otras estrategias en el mercado, pero de igual
manera siguieron su vision de llegar a ser los mejores en Boyacd que hoy
en dia se evidencia como un objetivo cumplido.



En el presente, Buhos Editores Ltda. sea formalizado y “cuenta con
su sede y una infraestructura adecuada donde el 6ptimo aprovecha-
miento del espacio, la moderna maquinaria y ante todo con excelente
talento humano con que cuentan, permite garantizar el cumplimiento,
la calidad, responsabilidad en cada trabajo que se hace” (Buhos Editores
Ltda., 2020, pag. 2).

Factores de éxito

Dentro de los factores en la organizacion esta la innovacion en procesos;
la empresa genera innovacioén tecnoldgica porque renuevan maquinaria
cada 2 afios de acuerdo a cinco puntos: tendencias, consumidor, ambien-
tal y desarrollo industrial. Aunque se tiene presente que la maquinaria es
costosa, se analiza los pros y contra, y el capital para poder comprarla
e importarla de Estados Unidos o Alemania que son puntos fuertes en
innovacién para este sector.

Otro factor no solo de éxito sino estratégico es crear alianzas en la cadena
de suministro lo que logra un fortalecimiento en la organizacion. Se
encaminan a realizar una estrategia direccional hacia atras logrando alian-
zas con proveedores, lo que logra que alcancen una ventaja competitiva en
costes, algo que impacta positivamente en la organizacion (Gonzalez,
2014, pag. 17).

Se evidencia que un factor de éxito es su politica con el cliente, el
servicio que ofrece, la atencién personalizada, teniendo como princi-
pio el cumplimiento, pues la empresa ha crecido gracias al voz y voz
y recomendacidn que dan los mismos clientes a otros consumidores.
“Pasando los afios y décadas todavia nos recomiendan y llegan clientes
por recomendacion de otros” (Fajardo, comunicacién personal, 5 de
marzo, 2020).
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Figura 3. Maquinaria de la empresa. Autores, 2020.

El cumplimiento es un principio de la empresa y en momentos que no
se pueda cumplir con la fecha estipulada con el cliente (por un atraso
en un proceso o algun inconveniente), inmediatamente se comunican
para informarle y tomar una decisidn, si se puede entregar en otra
fecha o no. De no ser asi, la empresa se organiza y direcciona con los
demads pedidos para poder cumplir con lo pactado desde un principio,
porque es prioridad la opinidon del cliente. Para Buhos Editores Ltda., el
tiempo del cliente es importante y asi mismo no generar un disgusto o
queja del servicio.

Se plantea adicionalmente como factor de éxito el analisis del entorno,
para poder estar actualizdndose con el mercado, por eso se toma muy
importante la era digital, el apoyo del internet y medios comunicativos
digitales, porque ahora el consumidor desea una atencién personalizada
pero rapida y sin equivocaciones. Por eso al momento que llega un
correo o solicitud en la pagina por una cotizacién se responde en el
mismo dia o lo mas rapido posible.

Como factor de éxito central para los fundadores de la empresa es su
talento humano y el trabajo en equipo. Como lo expresa M. Fajardo:

Siempre hemos tenido la esencia de ser justos, justos con todos, con
los trabajadores, pagar lo de ley, lo que ahora nos lleva a tener mas o
menos 21 empleados... ya ganan mejores sueldos, me gusta motivarlos,



capacitarlos, que se alineen con la proyeccién de la empresa y de sus
familias (Fajardo, entrevista, 5 de marzo, 2020).

Algo que reafirma A. Herrera

La empresa esta mas enfocada en la parte social, obviamente debe
generar utilidad y riqueza o sino no estariamos, pero estamos mas
orientados en la parte social, generar empleo directo e indirecto, que
la empresa tenga su capital para poder invertir para responder por las
obligaciones, pero nuestro principal objetivo es apoyar al empleado,
proveedor y lo vemos como una fortaleza” (Herrera, comunicacién
personal, 5 de marzo, 2020).

Teniendo como un factor esencial al colaborador, ayuda a la empresa a
generar mayor eficiencia dentro de esta y mejores resultados frente a la
competencia, logrando asi ser reconocida en el mercado y por institucio-
nes como la Cdmara de Comercio, Universidad de Boyacd, entre otras,
quienes les han dado diferentes premios y reconocimientos.

Figura 4. Premios y reconocimientos otorgados a Buhos Editores Ltda., Autores, 2020

Proyeccion

Hoy la empresa junto con la Cdmara de Comercio de Tunja, trabaja
para proyectarla y actualizarla en su proceso de gestion, buscando
nuevos mercados, tendencias y analizando la competencia. Dentro
de su investigacién de mercados descubrieron el auge en productos
editoriales como la impresion, por lo cual la empresa decide diversificarse
con una nueva linea, la cual es material P.O.P que esta en alianza con
una empresa que realiza el material y Buhos como distribuidora en la
region.
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Ademas, estan con un enfoque ambiental, desde las bolsas plasticas, papel,
plastificado, quimicos que sean amigables con el medio ambiente, para
generar conciencia en la comunidad y dentro de la organizacién; ya que
se cuenta con los procesos de reciclado y aprovechamiento de residuos.

Direccionamiento estratégico

El direccionamiento de la empresa comprende:

Mision

“Buhos Editores Ltda., ofrece productos y servicios de excelente calidad
e innovadores, relacionados con la industria de artes graficas y las nuevas
tecnologias de la comunicacién. Busca satisfacer las necesidades vy
expectativas de nuestros clientes, con el respaldo de un equipo compro-
metido, utilizando moderna tecnologia y contribuyendo al cuidado del
medio ambiente” (Buhos Editores Ltda., 2020, pag. 3).

| ey

y
AT

Figura 5. Organizacién. Tomado de (Buhos Editores Ltda., 2020)

De la misién de Buhos Editores Ltds., se puede analizar que tiene un
claro mensaje, declara de forma precisa su negocio, explicando que nece-
sitan sus clientes y el modo como les pretenden satisfacer, parcialmente



se evidencia la mencidn de sus empleados, ventaja competitiva y
filosofia de la empresa. Debe mejorar en tener en cuenta el principio
de mejoramiento continuo.

Vision

“Ser laempresa lider en el 2022 en la prestacion de servicios relacionados con
la industria de las artes graficas y las nuevas tecnologias de la comunicacion,
con proyecciones al mercado nacional e internacional, cumpliendo
con altos estdndares de calidad en los procesos de servicio al cliente,
produccion, distribucion y postventa a precios justos” (Buhos Editores
Ltda., 2020, pag. 3).

De la anterior visidn se puede detectar que posee un horizonte de tiempo,
una descripcién clara del rumbo de la compafiia, es comercialmente
conveniente y flexible en su ejecucién. Es un poco dificil de recordar y
ser alcanzable, al igual que no menciona la filosofia corporativa.

Filosofia

La filosofia estaria compuesta por principio y valores como:
- Etica
- Cumplimiento
- Calidad
- Innovacién
- Responsabilidad Social
- Disciplina
- Respeto
- Trabajo en equipo

- Sensibilidad
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Dentro de su filosofia corporativa se encuentran en marcados los
siguientes grupos de interés: clientes, proveedores, empleados y
sociedad en cada valor, en especial ética, cumplimiento, calidad, res-
ponsabilidad social y sensibilidad.

Politica de calidad

Buhos Editores Ltda. “estd comprometida con la industria de las artes
graficas en la elaboracién de productos de calidad, ofreciendo renta-
bilidad, fomentando la satisfaccion de sus clientes internos y externos,
articulando de manera efectiva su talento humano y su gestidon en
la excelencia e innovacidn de sus productos y servicios, mediante la
aplicacién de modernas tecnologias en un marco de mejora continua”
(Buhos Editores Ltda., 2020, pag. 2).

Al evaluar la politica de calidad, se encuentra como expectativas de la
Organizacion:

Actualizacion y/o adaptabilidad, eficiencia, formacién y capacitacion,
cadena de suministro y posicionamiento del mercado.

Como expectativas de los clientes se pueden mencionar: satisfaccion,
calidad, oportunidad y sensibilidad.

Relacionando las expectativas de la organizacién y cliente se puede
evidenciar que los criterios que tienen mayor relacion son eficiencia,
posicionamiento de mercado y actualizacién y/o adaptabilidad, de
igual manera lo mds importante para el cliente es calidad, sensibilidad
y satisfaccién, aspectos que son tenidos en cuenta en la filosofia corporativa.

El valor econdmico agregado -EVA- y su medicidon en la
empresa

Generalidades del EVA

A lo largo y ancho del mundo las organizaciones han buscado estable-
cer una mejor eficiencia y eficacia en sus operaciones, estandarizando
los procesos para ser la mejor opcion de inversores, convirtiéndose



en empresas consolidadas y lideres de su sector, estas circunstancias
ponen a prueba las estrategias creadas e implementadas por los admi-
nistradores y de esta manera se crean indicadores de medicién como
lo es el Valor Econdmico Agregado - EVA (Economic Value Added por
sus siglas en Inglés), marca registrada de la firma consultora Stern
Stewart y Co’’. Para 1989, la firma consultora, reintrodujo y registrd
como marca a su nombre el EVA (Bonilla, 2010, pag. 56).

El EVA de acuerdo a Cardona (2009), es “El excedente de los ingresos
sobre los gastos, incluyendo impuestos y el costo de oportunidad del
inversionista” (pag. 2), lo que nos denota que es el resultado obtenido
de restar los gastos contra la rentabilidad esperada por los inversionis-
tas, para analizar la generacion o destruccidn de valor, convirtiéndose
en una herramienta de medicion de resultados financieros. Para la apli-
cacién se debe tener en cuenta los siguientes objetivos segiin Romero
(2018):

i) Incrementar el valor de la empresa y de antemano la riqueza de quienes
invierten en ella. ii) Reducir y mantener el riesgo de la inversion lo mas
bajo posible. Esto se traduce en lograr un manejo operativo firme y
constante de la empresa, consolidando un equilibrio entre endeuda-
miento e inversion, y un manejo de los ciclos de cartera que garanticen
la sostenibilidad y el crecimiento de la organizacion. iii) Liquidez, su
generacion y mantenimiento, como item que certifique el adecuado
uso y transicion de activos operativos y activos fijos, ademds de obtener
y lograr que el costo de la deuda no crezca o pueda reducirse en el
transcurso del periodo de operacion. Entonces, el Valor Econdmico
Agregado manifestara la sostenibilidad de la organizacidén siempre que
estos objetivos se reflejen en su generacion (pag. 13).

El indicador EVA tiene gran aceptacion en los empresarios dado que
no solo contempla la informacidn contable, sino que también incluye
la econdmica en aspectos como costo de oportunidad o eficiencia en
el uso y estructura del capital.

Para Trujillo (2016), citando a Solano y Girdn (2013), el Valor Econd-
mico Agregado, “es la medicion del desempefio financiero basado en
la utilidad operativa después de impuestos, en la inversidn en activos

19 Consultora estratégica fundada en 1982 en New York, EE.UU. https.//www.sterns-
tewart.com/
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necesarios para generar la utilidad y el costo promedio ponderado de
capital” (pag. 18), este ultimo término es conocido como WACC (por
sus siglas en inglés); en otras palabras, el EVA es la diferencia entre
la utilidad generada por la actividad o negocio y el costo del capital
invertido para lograrlo.

Rivera y Ruiz (2011, pdg. 117), al citar a Stewart (2000), afirman que
los indicadores que parten de informacién contable y de mercado son
limitados, reduciendo su confiabilidad y pertinencia en la toma de de-
cisiones empresariales, por lo que EVA supera esta restriccion al partir
del andlisis y gestidn de la utilidad residual.

En las empresas que utilizan dicha metodologia para medir si genera
o destruye valor, si la diferencia entre la utilidad operacional después
de impuestos (UODI) y el cargo o costo del capital (Ko) es positiva, se
entiende que la empresa esta generando valor, pero si es negativa la
empresa estaria destruyendo valor. Si es cero (0), la empresa estd man-
teniendo un equilibrio econdmico (Rivera y Ruiz, 2011, pag. 117).

Para los autores en mencién, el calculo del EVA utiliza la utilidad ope-
rativa después de impuestos (UODI), sin incluir costos de capital como
pago de intereses (los cuales se consideran en el WACC o Ko), lo que
significa que parte del resultado que ofrece la operacién del negocio,
por su parte, el retorno de las inversiones (WACC o Ko) depende de
aspectos como la planeacion estratégica o las decisiones gerenciales
para la creacion de valor.

Téllez (2015), identifica cinco elementos que fortalecen la idea que el
objetivo de las empresas es la maximizacién del valor:

- Maximizar el valor de los accionistas.

- Maximizar el valor de los accionistas crea los incentivos adecuados
para que los gerentes sean mas emprendedores y midan de manera
mas adecuada el riesgo.

- Poseer diversidad de objetivos a alcanzar, generan problemas de
gobierno corporativo.

- Generar un entendimiento entre stakeholders y accionistas.

- Contar con un marco legal que beneficie tanto a los stakeholders
como a los accionistas (pag. 7).



El mismo autor, citando a Rappaport (1998), plantea 4 factores valiosos
aspectos que motivan a los administradores a adoptar una estrategia
en los negocios, que se orienta hacia la creacion de valor econémico;
dentro de las cuales estan:

- Participacion de los administradores en la estructura accionaria
de la empresa,

- Retribucidn ligada al rendimiento de los accionistas,
- Transferencia del control corporativo por una adquisicion hostil,
- Competencia en el mercado laboral (pag. 15).

Segun lo afirma Ortiz (2011), este indicador es una medida del desem-
pefio de una organizacidn que permite identificar el nivel de riqueza de
una empresa el cual integra los objetivos operacionales y financieros
de la misma, teniendo en cuenta los recursos utilizados para obtener el
beneficio y a su vez incorporando el costo y riesgo de dichos recursos.

El EVA se debe analizar a largo plazo, de tal manera que permita imple-
mentar estrategias en busca de incrementar el valor y adoptar politicas
acordes a los objetivos propuestos. En consecuencia, el EVA es consi-
derado un factor concluyente para la creacién de riqueza al aumentar
la competitividad de una empresa que produce mayor calidad, con
mejor personal y a un menor costo, lo que redunda en ganancia tanto
para sus directivos como para trabajadores.

De hecho, la aplicacion del EVA obliga a la empresa a pensar y analizar
mas alla de los indicadores tradicionales de crecimiento o financieros,
para concentrarse en la generacion de valor para los activos que opera,
y a la vez, obligando a presentar estados financieros mas claros y a es-
tar conscientes de los activos y gastos al tomar decisiones gerenciales.

Cuando se implementa la metodologia EVA en la empresa, debe ha-
cerse de forma global, es decir la implementacion debe descender a
las diferentes dreas de la organizacion, de tal manera que se pueda
establecer cuales son las lineas o procesos que realmente generan ri-
queza y cuales no; de esta forma se permitird que cada departamento
pueda adoptar objetivos y metas concretas para la generacién de valor.
Asi pues, se realice un proceso de planificacion y aplicacién de estrate-
gias que ayuden a la creacion de valor desde aspectos como: politica
salarial, racionalizacion y optimizacion en el manejo de activos, me-

CAPITULO 4. Caso de Exito Buhos Editores Ltda.



Casos de Exito Empresarial en la Universidad de Boyaca

joramiento de margenes de operacion, optimizacién de la estructura
financiera, entre otros.

De esta manera, este nuevo indicador ayuda a develar si se estd cumpliendo
el objetivo financiero de la empresa como la maximizacién de su valor,
responsabilidad fundamental del gerente financiero, es decir, ayuda a ve-
rificar si los beneficios de los accionistas estan creciendo o no. Asimismo,
esta busqueda conlleva a una mayor competitividad y cumplimiento del
mapa estratégico, elemento de administracion que se desarrolla en cua-
tro perspectivas de gestién (Kaplan y David, 2002, pag. 14).

Pespectiva
Financiera

Pespectiva Visién y Pespectiva

de los de los
clientes Estrategla empleados

externos

Pespectiva
de los
proceso
internos

Figura 6 Cuadro de mando Integral, tomado de (Kaplan y David, 2002)

Trujillo (2016), concluye que a medida que aumentan las exigencias
del mercado, las empresas se ocupan mas en alcanzar las metas alineadas
con el incremento del valor. Este concepto ha cobrado mayor importancia
en los ultimos afios, aunque la teoria financiera se ha referido a él con
mucha anticipacion.

¢Como se calcula?

Fundamentalmente, se utiliza para medir el valor que genera en una
empresa los fondos invertidos en ella. Si el EVA de una empresa es ne-
gativo, significa que la empresa no estd generando valor a partir de los
fondos invertidos en el negocio. En cambio, un EVA positivo muestra



gue una empresa esta produciendo valor a partir de los fondos invertidos
en ella. En general, es un método de desempefio financiero para calcu-
lar el verdadero beneficio econémico de una empresa (Revista Dinero,
2020, pag. 1).

El EVA se compone de factores que determinan el valor econémico como:
rentabilidad, crecimiento, activos de largo plazo, capital de trabajo, costo
de capital e impuestos.

De acuerdo con Bonilla (2010) el EVA se calcula de la siguiente manera:
EVA=UAIDI-Activos totales*Costo promedio de capital

El UAIDI se calcula sumando la utilidad neta con los intereses y elimi-
nando las utilidades extraordinarias.

Castro (2017), utiliza como variables el excedente operacional después
de impuestos (Net Operating Profit After Taxes -NOPAT por sus siglas
en inglés), el activo neto financiado (ANF) y el costo promedio ponde-
rado de capital (CPPC).

EVA=NOPAT-ANF*CPPC

Incluso, autores como Vergiu y Bendezu (2007), calculan el EVA a partir
de la rentabilidad financiera —ROI o ROE, mediante la férmula:

EVA=Capital invertido*(ROI-CPPC)

Sin importar la metodologia, la finalidad del EVA es determinar el costo
de invertir un capital, para luego evaluar si esta reportando los retor-
nos exigidos, en este sentido, un EVA positivo significa que el proyecto
0 empresa esta generando un rendimiento superior al exigido.

La generacion de valor en Buhos Editores Ltda.

Para comprender la forma en que se genera valor agregado en la em-
presa, se parte del andlisis de sus estados financieros, la reorganizacién
o reclasificacién de las cifras y finalmente, aplicar la formula de valor
econdémico agregado.

Estados financieros. 2015-2018.
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La empresa proporciond los estados financieros entre 2015 y 2018

para la evaluacién del EVA.

Estado de la situacion financiera.

El estado de la situacion financiera muestra los saldos de las cuentas a
corte de diciembre de cada afno.

Tabla 1

Estado de la situacién financiera

2.015

2.016

2.017

2.018

ACTIVO

Activo
Corriente

Efectivoy
equivalente
al efectivo

225.176.913

380.176.764

457.187.619

367.928.971

Deudores
comerciales
(@)

422.357.301

359.229.077

487.274.156

453.526.411

Deterioros
deudores

- 15.968.475

- 17.280.575

Inventarios

(In)

30.618.506

39.537.113

16.824.997

8.812.981

Total Activo
Corriente
(AC)

678.152.720

778.942.954

945.318.297

812.987.788

Activo no
Corriente

Propiedad,
plantay
equipo

557.838.745

481.944.642

413.960.172

360.575.904

Otros activos

3.654.000

6.927.925

Total Otros
Activos

557.838.745

481.944.642

417.614.172

367.503.829

TOTAL
ACTIVO (AT)

1.235.991.465

1.260.887.596 1.362.932.469 1.180.491.617

PASIVO

Pasivo
Corriente




Proveedores

comerciales  132.325.944  194.520.458  111.331.551  131.093.700
(Pv)

Acreedores

comerciales  239.232.300  35.060.388  296.949.928  18.134.950
y otras CxP

Impuestos,

gravdmenes  121.965.827  120.605.551  166.358.544  124.711.355
y tasas

Beneficiosa ¢ 175 55 29.838.884  28.325.524  29.998.348
empleados

Otros 349.280 12.771.280 1.631.280 2.543.876
pasivos

Total Pasivo

Corriente 519.948.406  392.796.561  604.596.827  306.482.229
(PC)

TOTAL

PASIVO (DT)  D19:948.406 392796561  604596.827  306.482.229
PATRIMONIO

Capital 250.000.000  250.000.000  250.000.000  250.000.000
Reservas 39.243.928  50.326.363 63.008.807  79.726.681
Resultados 90.861.157  123.643.966  167.178.735  130.438.767
del ejercicio

Excedentes 513195357 412937270  278.148.100  413.843.940
acumulados

Ajustes por 22.742.617  31.183.436 - -
adopcion

TOTAL PATRI-

MONIO (pT) 716043059 868.091.035 758335642  874.009.388
TOTAL

PASIVO Y 1.235.991.465 1.260.887.596 1.362.932.469 1.180.491.617
PATRIMONIO

Fuente: tomado del archivo de Buhos Editores Ltda., 2020

Estado de resultados

El estado de resultados muestra el resultado de la operacién del negocio

entre enero y diciembre de cada afo.
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Tabla 2
Estado de resultados

2.015 2.016 2.017 2.018

Ingreso de
actividades 1.733.555.419 1.756.057.138 1.875.762.450 1.990.847.966
ordinarias (V)

Costo de

770.911.550  783.657.975  774.545.513  928.251.059
ventas (CV)

Costo de

- 516.885.203  483.964.965  511.254.941  537.842.812
operacion

Excedente

Bruto 445.758.666  488.434.198  589.961.996  524.754.095

Gastos

o 226.571.819 259.401.264 294.612.636 300.525.483
ordinarios

Excedente
Operacional 219.186.847 229.032.934 295.349.360 224.228.612
(UO)

Otros ingresos 496.874 2.058.825 8.648.137 2.479.565

Otros gastos 45.982.437 26.476.739 41.059.762 26.737.410

Otros gastos

. ; 20.884.127 5.602.054
financieros

Excedente
antes de 152.817.157 199.012.966 262.937.735 199.970.767
impuestos

Impuesto a la

ganancia 61.956.000 75.369.000 95.759.000 69.532.000

Resultados
del Ejercicio 90.861.157 123.643.966 167.178.735 130.438.767
(UN)

Fuente: tomado del archivo de Buhos Editores Ltda., 2020

Analisis financiero basico

Este tipo de andlisis se centra en los principales indicadores, los cuales
se muestran a continuacion:



Tabla 3
Indicadores financieros basicos

Indicador Férmula 2.015 2.016 2.017 2.018
Liquidez AC/PC 1,3 2,0 16 2,7
f;i';jac" ieeto AC-PC  158.204.314 386.146.393 340.721.470 506.505.559
S?;ig'on del V/AT 1,4 1,4 1,4 1,7
Rotacién de
cartera (dias)  CI*360/V 88 74 94 82
—RC
Rotacion de "
inventarios n (:3\?0/ 14 18 8 3
(dfas) — Rl
Rotacion de N
proveedores Pv C?i/6o/ 62 89 52 51
(dias) —RP
Ciclode caja o pipp 40 2 50 35
(dias)

Endeuda-

miento total DT/AT 42,1% 31,2% 44,4% 26,0%

(%)

Egpgiz'v'f?% UNJAT 7,4% 9,8% 12,3% 11,0%
(]

Rentabilidad

del patrimo- UN/PT 12,7% 14,2% 22,0% 14,9%

nio (%)

x;rff; ‘(D;)e UON 12,6% 13,0% 15,7% 11,3%

(0]

Margenneto v 5,2% 7,0% 8,9% 6,6%

(%)

0
Cromo (.00
Crecimiento (TA2- o o o
en activos TA1)/TAL 2,0% 8,1% -13,4%

Fuente: los autores a partir de Estados Financieros de Buhos Editores Ltda., 2020.

Es evidente que la empresa es sana financieramente y presenta buenos
indicadores en todos los elementos calculados, por lo que vale la pena
analizar cada uno de ellos:
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- Indicadores de liquidez: la empresa ha venido aumentando si
indicador de liquidez, pasando de 1,3 veces en 2015 a 2,7 veces
en 2018, lo cual se ve reflejado en un capital de trabajo neto que
aumenta de $158 millones a $507 millones en el mismo periodo,
lo que implica una mayor reserva de recursos para la operacion del
negocio.

- Indicadores de rotacion: la rotacién del activo aumenta del 1,4 en
2015 a 1,7 en 2018, lo que evidencia una buena utilizacién de los
activos para generar ventas.

La rotacion de cartera se mantiene promediando los 84 dias de crédito
y los inventarios 11, estos ultimos disminuyen entre 14 y 3 dias, lo que
podria significar una mayor eficiencia. Por su parte, los proveedores
apenas financian 63 dias en promedio, pero ha mostrado disminucién
al pasar de 62 dias en 2015 a 51 en 2018, lo que ayudaria a explicar el
aumento del capital de trabajo.

El ciclo de caja es bastante volatil, pero tiene un promedio a un mes, es
decir, que la diferencia entre el tiempo que tardan los inventarios en
convertirse a efectivo y su salida como pagos, es de 32 dias.

- Endeudamiento: se observa que el endeudamiento ha pasado del
42% al 26% entre 2016 y 2018, implicando una menor financiacién
de terceros (menor apalancamiento) y por ende mayor compromi-
so de los recursos propios.

- Rentabilidad: la rentabilidad econédmica o del activo pasa del 7,4%
al 11%, mientras que la financiera o del patrimonio aumenta del
12,7% al 14,9%, lo que evidencia sostenibilidad de la empresa.

- Margen: el margen operacional disminuye del 12,6% en el 2015 al
11,3% en el 2018, pero venia aumentando hasta el 2017, mostran-
do asi una reduccién en la generacién de ganancias de la actividad
econdmica de tipo coyuntural; el margen neto, por el contrario, au-
menta del 5,2% al 6,6%, principalmente debido a menores gastos
no operacionales y una menor tasa de impuestos, la cual pasé del
41% al 35% en el mismo periodo.

- Crecimiento: las ventas han venido aumentando en mayor medi-
da que el crecimiento econdmico, lo que evidencia que el mercado
aun estaria en crecimiento y por tanto mayor espacio de operacion.



Por su parte, el activo se redujo en un 13,4% para el 2018, principalmente
debido a la reduccién de la inversion en activos fijos y del efectivo,
hechos que significaron también una mejor rotacion y mayor rentabilidad.

El Valor Econdmico Agregado -EVA

La generacién de valor es un indicador que permite identificar la adqui-
sicion de competencias financieras para la gestion apropiada de los
recursos empresariales, aspecto que la Universidad de Boyacd trabaja
a través de su Facultad de Ciencias Administrativas y Contables y que
hace parte del perfil de sus egresados. En este caso, en la empresa
Buhos Editores Ltda. se analiza la manera como se estd creando valor
y las posibles estrategias que podrian implementarse para mejorar los
resultados que se han venido obteniendo en la operacién del negocio.

Como bien se recuerda, el EVA es una propuesta de la firma consultora
Stern Stewart y Company y en Colombia es desarrollada por la Revista
Dinero, en ella “se ajusta el valor contable a un denominado valor econémico
contable” (Bonilla, El valor econédmico agregado (EVA) en el valor del
negocio, 2010, pag. 61), es decir, que el EVA no se queda en el calculo
de la rentabilidad de los inversionistas, sino que evaldan las utilidades
frente a un costo de oportunidad.

EVA=NOPAT-CPPC*ANF

El valor econdmico agregado, entendido bajo este enfoque, muestra la
capacidad que tiene la actividad para generar rentabilidad o utilidades
por encima de las exigencias de los grupos de interés que financian
la operacidn e inversidn (propietarios y acreedores), para ello recurre
a las férmulas expresadas en el titulo anterior y por tanto se hace un
analisis a partir de cada uno de sus elementos y luego del indicador.

Utilidad operacional después de impuestos

La utilidad operacional después de impuestos -NOPAT- se calcula,
descontando los impuestos que son de obligatoriedad por el ejercicio
econdmico, lo que significa que, si no existiera financiacion de deuda
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o inversiones temporales, pero tampoco ninguna fuente de ingreso o
egreso diferente a la actividad misional, la empresa tendria este valor
como resultado neto.

Tabla 4
Cdlculo de la utilidad neta ajustada

Variable 2015 2016 2017 2018
ou 219.186.847  229.032.934 295.349.360 224.228.612
Impuestos 61.956.000 75.369.000 95.759.000 69.532.000
NOPAT 157.230.847  153.663.934 199.590.360 154.696.612

Fuente: los autores a partir de los estados financieros de Buhos Editores Ltda., 2020.

Como se observa, la operacion del negocio sufre un importante revés en el
afio 2018 debido a la disminucién del margen operacional, aspecto que la
reduccién de impuestos no pudo corregir. No obstante, esta reduccién
de impuestos si logré generar un mejor resultado que el obtenido en
2016.

En este sentido, la utilidad operacional, salvo en el 2017, ha mostrado
una pérdida de eficiencia en la medida que los ingresos, al ser supe-
riores al crecimiento de la economia, denotan un sector en etapa de
crecimiento en el cual es posible aumentar la cuota o participacion
del mercado, sin embargo, los costos y gastos operacionales han au-
mentado por encima de la tendencia y por tanto se han reducido los
excedentes. De acuerdo a lo manifestado por los egresados, laempresa
esta en constante busqueda de nuevas tecnologias y de proveedores
mas econdmicos, hecho que a futuro podria ayudar a aumentar el
margen operativo al reducir los costos directos de la empresa.

Finalmente, es significativo que la disminucidn de tasa de impuestos
nacionales por renta y complementarios, esta ayudando a las empresas
a obtener una mayor liquidez via utilidades, de tal manera que los empre-
sarios y en este caso, los egresados, podrian destinar mas recursos para
mejorar la posicion de mercado de la empresa o su calidad de vida a
través de la distribucidn de los dividendos.



Activo neto financiado

El activo neto financiado -ANF- es esa parte del activo que tiene un
costo y que, por ende, esta representado en la obligacidn de distribuir
utilidades, de pagar intereses o de asumir descuentos por pronto
pago. Para el caso de la empresa Buhos Editores Ltda., el activo neto
financiero se compone del patrimonio y el pasivo, es decir, equivale al
activo total.

Tabla 5
Caélculo del activo neto financiado

Variable 2.015 2.016 2.017 2.018
Pasivo 519.948.406  392.796.561  604.596.827  306.482.229
Patrimonio  716.043.059  868.091.035  758.335.642  874.009.388
ANF 1.235.993.480 1.260.889.612 1.362.934.486 1.180.493.635

Fuente: los autores a partir de los estados financieros de Buhos Editores Ltda., 2020.

Se observa que el activo neto financiado disminuyé en el afio 2018,
debido principalmente a menores pasivos, lo que implicé una mayor
financiacién de capital patrimonial.

Costo promedio ponderado del capital

El costo promedio ponderado del capital -CPPC- o costo de oportunidad
para el EVA, es el costo medio de toda la financiacidén que ha tenido la
empresa para garantizar su operacion, es decir, el costo econdémico del
capital.

El costo promedio ponderado de capital se calcula con el método
CAPM (Capital Asset Pricing Model, por sus siglas en inglés), el cual asi-
mila el riesgo sistémico de mercado a la valoracidn del costo de capital
(Castro, 2017, p. 153).
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CPPC=K, DT/AT+K_ PT/AT
En la férmula:

- Kd es el costo de la deuda, donde i es el costo de cada fuente de
financiacién que se toma como el cociente entre los gastos finan-
cierosy el pasivo total; y t la tasa efectiva de impuestos (impuestos/
utilidad antes de impuestos), pero en caso de no tener costo financiero,
se asume un 2% de descuento por compras de contado, que aunque
existe, normalmente la empresa no lo toma.

- Ke es la tasa exigida por los inversionistas, la cual prevé el riesgo
de invertir los recursos en el mercado de valores.

Rf es la tasa libre de riesgo, que para el caso seria el DTF a diciembre
entre 2015y 2018 (Banco de la Republica de Colombia, 2020); Rm es la
rentabilidad exigida por los propietarios, quienes afirman que esperan
un 30% de rendimiento de la inversidn y que su opcién de inversién
es la compra de acciones en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo
gue se asume que la tasa de retorno esperada sobre la inversion esta
entre el 17,16% de rentabilidad que ofrece en portafolio COLCAP que
es un indice de referencia y el 31,08% que ofrece el portafolio FONVAL
(Rios, 2018, pag. 19); y B es la medida riesgo de mercado (0,6163 para
el portafolio FONVAL) (Rios, 2018, p. 18).

Tabla 6
Célculo de CPPC

Aio 2015 2016 2017 2018
[ 4% 1% 2% 2%
T 41% 38% 36% 35%
Kd 2,4% 0,9% 1,3% 1,3%
DT/AT 0,42 0,31 0,44 0,26
Rf 5,24% 6,92% 5,28% 4,54%
Rm 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
B 0,6163 0,6163 0,6163 0,6163
Ke 20,5% 21,1% 20,5% 20,2%
PT/AT 0,58 0,69 0,56 0,74
CPPC 12,9% 14,8% 12,0% 15,3%

Fuente: los autores, 2020



En la tabla se muestra que el CPPC es minimo cuando el endeudamien-
to aumenta (DT/AT) ya que tiene un menor costo que la rentabilidad
exigida por los inversionistas; mientras que en los afios donde el endeu-
damiento es menor, el CPPC aumenta considerablemente, por lo que
seria recomendable que la empresa asuma un menor costo de capital al
incluir endeudamiento, por ejemplo, de los mismos proveedores.

Calculo del EVA

De acuerdo con los datos reportados por la empresa y los indicadores
obtenidos en la investigacidn, la generacidn de valor de Buhos Editores
Ltda. queda expresado de la siguiente manera:

Tabla 7
Calculo del EVA

Variable 2015 2016 2017 2018
NOPAT 157.230.847 153.663.934 199.590.360  154.696.612
ANF 1.235.993.480 1.260.889.612 1.362.934.486 1.180.493.635
CPPC 12,9% 14,8% 12,0% 15,3%
EVA -1.972.455 -33.367.782 36.329.859 -26.122.820

Fuente: los autores, 2020

Como puede apreciarse, Buhos Editores Ltda., a pesar de ser una em-
presa bien manejada, que reporta utilidades de manera continua, no
ha logrado generar los excedentes suficientes para soportar el costo
de capital en los afios 2015, 2016 y 2018, no obstante, para el afio
2017 genera un valor agregado equivalente a $36.329.859, es decir,
que en 2017, ademas de soportar el costo de la deuda y remunerar
adecuadamente a los inversionistas, la empresa generd un exceso de
utilidades que contribuyen a aumentar la riqueza de los propietarios
de la empresa.

El resultado obtenido en 2017 puede atribuirse a dos aspectos fundamenta-
les, por un lado, es el afio donde se reportan los mayores excedentes
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(NOPAT) y por el otro es el afio en el que se presenta un menos costo
del capital (CPPC) debido al aumento de la deuda.

El mayor excedente ajustado se explica en una mayor eficiencia operacional,
sustentada en la reduccién del costo de ventas en un 1% frente al
aumento de los ingresos del 7%, hecho que implicé el aumento del
29% en la utilidad operacional. El margen operacional para el 2017 fue
del 15,7%, mientras que para el 2016 era del 13%.

En cuanto al menor costo de capital, este fue explicado por una mayor
financiacién con deuda o pasivo, de tal manera que el endeudamiento
alcanzo el 44,4% y por tanto redujo el peso del costo del capital patrimonial
gue tiene un mayor indicador (Ke).

Por otra parte, la pérdida de valor agregado o riqueza, se puede explicar
mas por el bajo nivel de apalancamiento que por la generacién de
utilidades, toda vez que la industria en Tunja, representada por las
empresas del sector de informacién y comunicaciones, en 2018 tenian
un margen operacional de 3,3% y una rentabilidad del patrimonio
del 5,4% (Castro, Sdenz, Suarez, Sanchez, y Suarez, 2019, pag. 52); la
empresa, por su parte, ofrecié el 11,3% vy el 14,9% respectivamente.
Aunque las empresas del sector, reportaron en el 2018 un EVA positivo
de $1 millén, para Castro, Sdenz, Suarez, Sanchez, y Suarez (2019, pag.
55), ello se explica en que el CPPC utilizado para el célculo fue el DTF,
gue en este caso corresponde a la tasa libre de riesgo (Rf); si el EVA de
Buhos Editores Ltda. hubiera considerado el DTF como CPPPC, también
habria sido positivo, lo que indica que esta reportado mejores resulta-
dos que la tasa libre de riesgo, siendo asi una mejor opcion para los
inversionistas.

En tanto que la eficiencia en el uso y financiacion de los activos si puede
explicar la pérdida de riqueza en la empresa, esta deberd revisar su
estructura de capital para optimizar los resultados.

En primer lugar, al evaluar la utilidad econdmica o del activo mediante
el sistema Dupont, esta depende en mayor medida de la rotacién que
del margen neto, ya que al aumentar la rotacién (1,4 en 2017 y 1,7 en
2018) se pudo compensar, en gran parte, la reduccion en las utilidades
(8,9% en 2017 y 6,6% en 2018), lo que significa que la empresa adoptd
una excelente decisidn al desinvertir en activos, sin llegar a afectar las
ventas o la UNA, no obstante a ello, retuvo utilidades que acumulé en
efectivo, rentandole capacidad para aumentar el valor.



En un segundo momento, el bajo endeudamiento tuvo un impacto
significativo en el valor, toda vez que su costo es mucho menor al exigi-
do por los inversionistas o propietarios, ya que quedo constatado que
cuando se logroé financiar el 44% de la inversion, el EVA fue positivo,
mientras que en el 2018, cuando bajoé al 26% el EVA fue negativo nue-
vamente, asi mismo entre mayor financiacién menor pérdida de valor,
aspecto observado en el 2015 y 2016.

Estrategias para aumentar el EVA

Para que la operacion de la empresa aumente el valor o riqueza generada,
los egresados podrian aplicar algunas estrategias financieras vistas
en los diferentes programas académicos de la facultad, entre ellas,
la gestion del capital de trabajo (clientes, inventarios o proveedores),
del capital de deuda (apalancamiento operativo o financiamiento) o
del capital patrimonial (costo del capital), estrategias que apoyarian
una mayor eficiencia operativa para aumentar el margen operacional,
por un lado, y por el otro reducir el costo del capital. En este sentido
se podria decir que la decisién de financiar la obtenciéon de nuevas
tecnologias exclusivamente con recursos propios, permite tener cierto
grado de autonomia administrativa, pero no permite alcanzar un nivel
6ptimo de financiamiento, al traducirse en una politica de dividendos
que retiene utilidades, pero que aumenta significativamente el costo
de oportunidad de los recursos.

Si estos elementos se combinan, Buhos Editores Ltda, ademas de continuar
con el buen desempefio que han demostrado, podria mejorar el retorno
para sus inversionistas.

Al respecto, Amat (2002, pags. 41-45), recomienda que para aumentar
el EVA existen cinco estrategias posibles:

- Mejorar la eficiencia de los activos actuales: consiste en aumentar
su rendimiento a través del aumento de las ventas o reduccidon de
costos, o aumentar la rotacion mediante desinversién de activos
obsoletos o poco rentables.

- Reducir la carga fiscal: ello se logra mediante una mejor planifica-
cion fiscal y uso de deducciones, principalmente via intereses.
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- Aumentar las inversiones en activos que rindan por encima del costo
del pasivo para que la utilidad supere el costo de la financiacién.

- Reducir los activos para que se pueda disminuir la financiacidn
total, por ejemplo, con una mayor rotacion de las cuentas del ciclo
de caja (menos dias de inventarios y clientes) o disminucién de la
tesoreria (efectivo).

- Reducir el costo promedio de capital: para que sea menor la de-
duccion de la utilidad neta ajustada por conceptos financieros, y del
costo de oportunidad del inversionista.

Preguntas del caso

a. éCuales son las competencias de los egresados Maria Bdarbara
Fajardo y Ariel Adolfo Herrera Diaz qué permitieron forjar estd
empresa’?

b. ¢ Cuadles estrategias recomendaria usted para que Buhos Editores
Ltda., mejore su indicador EVA?

c. éCuadles fuentes de financiaciéon aconsejaria para que el CPPC
disminuya?

d. éLa retencidn de utilidades ha sido un elemento positivo o negativo
para la empresa?

e. ¢Qué haria usted con los excesos de liquidez y cudl seria su
objetivo?
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