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RESUMEN EJECUTIVO

Existe en el Pert y el Mundo una creciente demanda de
requerimientos puntuales dentro de las grandes empresas mineras
industriales por cubrir crecimientos no controlables en el tiempo como
ocurren con ampliaciones de capacidad de produccién, mejoras que en
muchos casos del entorno externo es decir el ambito ambiental, y
modificaciones impulsadas dirigidas a la calidad en su busqueda de ser
competitivos.

A su vez otro punto vital para estas grandes empresas es el de
mantener operativos sus equipos de produccién sin incrementar sus costo
fijos, lo cual a originado que recurran a empresas denominadas
“contratistas” que se encarga de dichas actividades. Existen contratistas en
sus diferentes modalidades segun ellas estan calificadas para grandes obras,
otras de ejecucién mediana, y otras de ejecuciones puntuales, cada una de
ellas con regimenes diferentas de pago de su personal.

Dentro de la organizacién se implanto como innovacién el afio 2002 la
emisién por cada contrato firmado con los clientes una orden de trabajo con

numeracion correlativa, siendo controlado los recursos que a ella se integran;
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como mano de obra (horas hombre), materiales principales y consumibles,
herramientas y otros gastos. Esto facilito un control adecuado de recursos, el
de apoyar a la administraciéon los cumplimiento de las leyes laborales y
tributarias y a los almacenes el ordenamiento para asi mantener estandares
de competencia.

El presente informe trata de la implementacion de un modelo de
gestion apoyado en el “Valor Econémico Agregado (EVA)”, en una empresa
contratista del sector minero en gran crecimiento en los ultimos 5 aftios como
solucién directriz hacia donde cada empresa con competitividad estratégica
debe apuntar en el pais como lo hacen en el exterior para viabilizar sus
inversiones., con miras a marcar las pautas para aplicar las acciones

correctivas en el manejo financiero de la misma.
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INTRODUCCION

Los contratistas cumplen un rol fundamental en la economia del pais,
pues estan ubicados en el nicho de soporte de las grandes empresas
ofertando bienes y servicios, constituyen un eslabén determinante en el
encadenamiento de la actividad econémica y la generacién de empleo.

El objetivo del trabajo es ver la situacion actual de la Empresa a través
del analisis del “Valor Econdmico Agregado” “EVA” y su evolucién en un
lapso de tiempo definido a 5 afios; con miras a marcar las pautas para aplicar
las acciones correctivas en el manejo financiero de la misma.

La empresa viene desempefiando actualmente una labor de
estimulaciéon al desarrollo y a las mejoras de las actividades de alta
competitividad en procesos uno de los cuales su actividad es outsourcing en
su etapa de madurez; en cumplimiento con las necesidades y expectativas del
Cliente, identificando las capacidades. Con el fin de encontrar alternativas de
solucién al problema de mejora del valor “EVA”.

Asi mismo en el proceso de desarrollo de las actividades existen
procesos definidos pero no hay un seguimiento adecuado para llevar un
control mas productivo. Sin embargo hay un icono de seguimiento semanal

basado en el control hora-Hombre que es fundamental en esta empresa.
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En un mercado global cada vez mas competitivo, lo importante es
conseguir el mas alto nivel de calidad. Sus clientes y competidores le obligan
a perseguir una mejora continua en la calidad de los procesos, productos y
servicios.

La metodologia de solucién describe los procedimientos seguidos para
elaborar cada uno de los cuadros, tablas y graficos que describen en forma
rapida el estado econémico por la que ha cursado la empresa.

En la evaluacion obtendremos el comportamiento de las variables
manejadas con el fin de explicar los detalles y la influencia de cada uno de
los factores y condiciones de trabajo, interpretado en concordancia con los
sucesos reales producidos en la empresa.

De esta visualizacion del comportamiento de la empresa se dara la
recomendacion en la toma de decisiones, con el animo de obtener las

conclusiones mas generales para lograr el mejor desempeno empresarial.
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CAPITULO|

ANTECEDENTES

1.1 DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA ACTUAL

1.1.1 HERRAMIENTA DE DIAGNOSTICO DEL MEDIO AMBIENTE DE
DESARROLLO MODELO PETS

1.1.1.1 ASPECTOS POLITICOS

En los actuales momentos la politica sufre tensiones y desgastes, sin
embargo el TLC ha sido aprobado recientemente, asi como la ley de
tercerizacidon, la exigencia en asuntos ecoldgicos y/6 ambientales se torna
mas exigente y la legislacion mas cambiante actualmente y en el futuro, asi
también se ha realizado la reunién en las naciones unidas por el efecto del
recalentamiento global de la tierra en busca de soluciones a esta grave
amenaza mundial por los desastres que trae consigo. Los procesos y
entidades regulatorias no estan definidos, las politicas gubernamentales
estan en tela de juicio por la subida de precios de los productos de primera
necesidad, ingerencia de organizaciones no gubernamentales en proyectos
de inversién e iniciativa privada que hacen presion al gobierno, obstruyendo

el financiamiento de mas puestos de trabajo para la sociedad.



1.1.1.2 ASPECTOS ECONOMICOS

La tendencia de la economia local se encuentra en un ciclo de baja;
sin embargo con perspectiva de crecimiento a futuro, Sin embargo la
economia y tendencias en otros paises de la region esta mejorando pero la
destruccion de Pisco, Ica, Cainete y Chincha; en el caso del Peri ha creado
perdidas econdmicas importantes pero que afectado la economia en
décimas porcentuales sin embargo los impuestos referentes a la detraccion
evitan que las empresas tengan liquidez, y otros factores especificos de las
empresas que recién estan ingresando a un sistema de pago por Internet,
los entes motivadores de los clientes/usuarios estan atentos a desarrollo de

sus propios sistemas de mejoras.

1.1.1.3 ASPECTOS TECNOLOGICOS

El desarrollo tecnolégico de los ultimos afos a permitido que los
competidores se adecuen a nuevas facilidades tecnolégicas y amplien su
capacidad de respuesta en manufactura, obteniendo financiamiento para
investigacion, como para tecnologias asociadas y dependientes con
soluciones sustitutas y madurando asi en tecnologia de la informacion y
comunicacioén, haciendo uso de tecnologia de mecanismos y mecanismos de

legislacion tecnolégica potencializando asi la innovacion.

1.1.1.4 ASPECTOS SOCIALES

Las tendencias de estilo de vida a cambiado en base a la demografia

creciente siendo este mas estresante, el nivel cultural de la poblacién a



tenido un ligero incremento, sin embargo los patrones de comportamiento no
cambian, pues parece que se retrocede en vez de avanzar al desarrollo, por
la falta de cultura del conocimiento y de ciencia para tomar modelos de

avanzada.

1.1.2 HERRAMIENTAS DE DIAGNOSTICO

1.1.2.1 LAS CINCO FUERZAS COMPETITIVAS DE PORTER

En 1980 Michael Porter desarrollé este método de analisis con el fin
de descubrir qué factores determinan la rentabilidad de un sector industrial y
de sus empresas. Para Porter, existen 5 diferentes tipos de fuerzas que

marcan el éxito o el fracaso un sector o de una empresa:

1.1.2.1.1 AMENAZA DE ENTRADA DE NUEVOS COMPETIDORES

El mercado o el segmento no son atractivos dependiendo si las
barreras de entrada son faciles de franquear o no por los nuevos
participantes; sean estos barreras de entrada (primas a depositar en
garantia con un minimo monto de capital en garantia é por capacidad de
contratacion y formalidad de trabajo, la relacibn empresarial proveedor
cliente.), o por diferenciacion (atencion personalizada, conocimiento del
trabajo, exigencias, costos y precios con niveles de aprobaciéon altos,
supervisores y personal trabajador conocidos de confianza, calidad de
trabajos aprobada por los supervisores de turno) cabe mencionar que el
producto si requiere una curva de aprendizaje para el proceso de

negociacion con los proveedores, proceso de adecuacién, sin embargo,



para los negociadores experimentados no es una barrera de entrada porque
cuentan con dicha experiencia es como puedan llegar con nuevos recursos

y capacidades para apoderarse de una porcion del mercado.

1.1.2.1.2 LA RIVALIDAD ENTRE LOS COMPETIDORES

La industria metalmecanica y servicios generales, construccion civil y
otros en los Ultimos meses competir ha sido mas dificil en este mercado
donde los competidores estan muy bien posicionados, y si es lo contrario
como que sean muy numerosos Yy costos fijos altos, ellos estaran
enfrentados a guerras de precios, campafas agresivas de promociones y
entrada. Siendo este un factor significativo de nuestro diagndstico.

Ante este hecho afniadamos las barreras de entrada, asi como la curva
de aprendizaje, la diferenciacion; para ser proveedor contratista para las
empresas que tienen operaciones formadas que desean integrarse hacia
atrds y ser proveedoras de servicio de metal mecanica, electricidad y

construccion civil (instalaciones refractarias).

1.1.2.1.2.1 LA EMPRESA CONTRATISTA

La empresa contratista MSSA esta ubicada como mediana de acuerdo
a sus ventas anuales, calificadas en el pais. Las unidades econémicas y el
personal se concentran mayormente en clientes como empresas cementeras, y
mineras los cuales tienen elementos particulares:

a) Alto indice de captacibn de mano obra, por los trabajos de

operatividad de sus plantas.



b) Bajos niveles de inversion.

c) Elrequerimiento de equipos moviles, herramientas y maquinas.

d) Flexibilidad puede cambiar faciimente frente a las urgencias vy

necesidades de la demanda.

Posee limitada capacitacidon en gestion empresarial, una carencia de
financiamiento, y poco uso de tecnologia que lo haga mas versatil su sistema
de informacién.

En lo que se refiere a diferenciaciéon de atencién, MSSA es reconocida
por los valores agregados respecto a los canales de mercadeo que se
maneja y la experiencia en el manejo de ello, por esta razén este no es

obstaculo para ingresar al este sector.

1.1.2.1.2.1.1 HISTORIA DE LA EMPRESA

La empresa esta constituida por varios accionistas nacié con un
capital minimo que se fue consolidando en el tiempo, debido a su
competitividad en atencién al cliente, sobre la linea base de dos actividades:
mecanica industrial y revestimiento refractario en plantas cementeras; lo que
le ha permitido consolidar su posicién en los mercados en los que participa
atrayendo nuevos clientes del sector minero.

Ha enfrentado etapas dificiles, pero su gente ha sabido aprovechar
las oportunidades que se le han presentado saliendo adelante.

Ha sido resultado de un conjunto de valores competitivos que lo
distinguen, entre los cuales se menciona su eficiente dinamica, la forma de

actuar en {a toma de decisiones sobre la marcha y priorizando al cliente,



trabajando en equipo con capacidad en todas sus actividades y manejando
los recursos humanos de forma horizontal.

Los principales Cliente debido a la forma de encarar la empresa la
ejecucion de trabajos a satisfaccidon en ellos, en sus plantas industriales

tienen consideracidn en su politica de cancelacion de nuestras facturas.

1.1.2.1.2.1.2 LA IMPORTANCIA DE LA CONTRATISTA

Los contratistas en el pais han llenado el vacié generado por las
Leyes peruanas, por su rigidez no permite tener versatilidad en el manejo de
la mano de obra en funcién a las necesidades estaciénales 6 emergencias
de las grandes empresas, complicando al empresariado y consiguiendo la
informalidad en el empleo que esta bordeando el 21%. Es en este nicho que
se desenvuelven las pymes, pequenas, medianas y grandes empresas
contratistas. En otros paises la importancia de este sector se ve reflejada en
el empleo, al fomento de la libre competencia, por su contribucién con la
eficiencia de las grandes empresas y por ser a su vez parte de la innovacién
empresarial. En la actualidad en el mundo globalizado los contratistas tienen
que obtener niveles de calidad y seguridad con cero accidentes conservando
el medio ambiente, todo esto exigen los mercados actuales donde se

desenvuelve la empresa.

1.1.2.1.2.2 LAS EMPRESAS COMPETIDORAS

Estas Empresas tienen caracteristicas muy distintas a la que obtienen

mayor carga de trabajo, su participaciéon es directa y no se involucran con



esfuerzo mayor cuando se presentan, cuando ellas son invitadas, tienen
que pensar en la diferenciacién del servicio que tienen en su competidor;
motivo suficiente que hace que tomen otra actitud para lograr participar con
su oferta; eso no es una constante pues tienen distracciones del personal
en diferentes obras y les resulta dificil concentrar sus baterias en cada uno
de los lugares para alcanzar un objetivo que consolide sus aspiraciones, no
estan especializados pues han perdido fortaleza en afios atras, por esas
movilizaciones y desmovilizaciones que interrumpen el desenvolvimiento
normal de sus trabajos, 6 por la urgencia que la sede central dirige y ordena

para mejorar sus expectativas en tal o cual obra y/6 cliente..

1.1.2.1.3 PODER DE NEGOCIACION DE LOS PROVEEDORES

Un mercado o segmento del mercado no sera atractivo cuando los
proveedores no estén muy bien organizados gremialmente, tengan fuertes
recursos y puedan imponer sus condiciones de precio y tamaio del pedido
esto solamente es probable en trabajos aislados y nuevos para el cliente. La
situacién serd aun mas complicada si los insumos que suministran son
claves, no tienen sustitutos o son pocos y de alto costo. La situacion sera
aun mas critica si al proveedor le conviene estratégicamente integrarse

hacia delante pues puede perder piso.

1.1.2.1.3.1 LAS EMPRESAS PROVEEDORAS

Las empresas que actualmente acompanan estan inscritas como

proveedores en el registro de proveedores; y como tal figuran por su



constancia y servicio inmediato en el momento en que asi se lo requiera; sin
embargo también se cuenta con dos listas adicionales como son los que
nos atendieron con la misma atencién y quizas con menor rango de tiempo
disponible en el dia a dia y con precios un poco mas elevados y otra lista
con los precios mas bajos, el mismo servicio de atencién; no obstante una

capacidad de respuesta menor en su almacenamiento de productos.

1.1.2.1.4 PODER DE NEGOCIACION DE LOS COMPRADORES

Un mercado o segmento no sera atractivo cuando los clientes estan
bien organizados pues mantienen proveedores homologados, o el producto
0 servicio tienen muchos sustitutos, el producto no es muy diferenciado o es
de bajo costo para el cliente, lo que permite que pueda hacer sustituciones
por igual a muy bajo costo. A mayor organizacion de los compradores,
mayores seran sus exigencias en materia de reducciéon de precios, de mayor
calidad y por consiguiente la empresa tendrd una disminucién en los
margenes de utilidad. La situaciéon se hace mas critica si la organizacién es
un consorcio pues es parte de un grupo econémico grande.

En el caso de los servicios que se brinda a supervisores del cliente
con costos unitarios y precio fijado por el mercado en base a horas hombre

que conocen bien.

1.1.2.1.4.1 LAS EMPRESAS CLIENTE

Estas empresas clientes son de buen nivel de demanda de mano de

obra, materiales e insumos, sus adquisiciones garantizan la permanencia de



la carga administrativa y personal de producciéon en namero minimo, en
forma permanente y otro en cantidad mayor de semi-eventuales, asi como
los eventuales, que significa esto que se apega a la Ley de Pareto en la

distribucion de personal y en los trabajos que se presenta durante el ario.

1.1.2.1.5 AMENAZA DE INGRESO DE PRODUCTOS SUSTITUTOS

Un mercado o segmento no es atractivo si existen productos
sustitutos reales o potenciales. La situacion se complica si los sustitutos
estan avanzados tecnolégicamente en este caso se a de contar con equipos
para hacer la diferencia e ingresar a precios mas bajos reduciendo los
margenes de utilidad de la empresa sin embargo esto no es todo.

Debido a que se esta analizando |la empresa con desarrollo en un
rubro como el de metalmecanica, si se vislumbra en este momento servicios
sustituto, debido a que son empresas que vienen de la industria y con
suficientes activos fijos para dar servicio por encima del nivel nuestro pues
cuentan con ingenieros y técnicos capacitados en un servicio final o

intermedio, y el nuestro es un servicio inicial.
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1.1.2.2 EL MODELO DEL DIAMANTE DE PORTER

Se basa en cuatro determinantes especificas de las empresas de
servicio, las cuales contribuyen de manera decisiva a que.la empresa genere

y mantenga ventaja competitiva sobre las demas.

1.1.2.2.1 LAS CONDICIONES DE LOS FACTORES

Estas son referentes factores basicos de produccion y factores
avanzados en este ultimo tenemos el factor indiferenciado y el factor
especializado la ventaja competitiva se refiere a los conformados por la
capacidad de los varios factores en un numero de diferentes categorias: 1)
Recursos humanos, 2) Recursos fisicos, 3) Recursos del conocimiento 4)
Recurso del capital 5) Infraestructura como por ejemplo la calidad la

cantidad, accesibilidad y el costo de la disponibilidad

1.1.2.2.2 LAS CONDICIONES DE LA DEMANDA

La primera es la segmentacion de la estructura de la demanda la
segunda la sofisticacion de los clientes 6 compradores, su exigencia la

tercera la anticipacion a las necesidades aqui se ve la innovacion

1.1.2.2.3 LAS INDUSTRIAS RELACIONADAS Y DE APOYO

Compartir actividades al mismo tiempo a la vez que compiten o tienen
productos complementarios con frecuencia se crean nuevas industrias
competidoras ellas aportan oportunidades para el flujo de informacion e

intercambio técnico. Sin embargo, los beneficios tanto para los proveedores
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1.1.2.24 LA ESTRATEGIA, LA ESTRUCTURA DE LA EMPRESA Y LA
RIVALIDAD

Este es el cuarto determinante de la ventaja competitiva conformado
por la manera como se crean, organizan y administran, asi como la
naturaleza de la rivalidad entre partes todo depende de las estrategias,
estructuras empresariales, el vigor de la iniciativa empresarial, las relaciones
entre los trabajadores y la empresa, las actitudes generales hacia la
autoridad cuando hay rivalidad se aumenta y alimenta el proceso de

innovacion.

1.1.2.2.5 EL AZAR

Genera cambios de posicion continua influyen en la ventaja
competitiva pues son eventos imprevistos que derivan en innovacion pura
haciendo su efecto alterado de las condiciones en el diamante, El Gobierno
También puede afectar la ventaja competitiva afectando la condiciéon de los
factores a través de subsidios, leyes de tercerizacién y detracciones
elevadas La Critica esta conceptualmente ligeramente desfasada de la

realidad actual sin embargo sigue siendo una base apropiada.

1.1.2.3 EL DIAGRAMA DE ISHIKAWA DE CAUSA EFECTO

Esta herramienta la usaremos como una forma de organizar y
representar las diferentes teorias propuestas sobre las causas de un
problema. Nos permite, por tanto, lograr un conocimiento comun de un

problema complejo, sin ser nunca sustituto de los datos.
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Grafico 3
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1.2.4 ANALISIS FODA

Este es un método de Analisis muy usado y conocido en las
instituciones para evaluar y dar solucién a la gestién administrativa y
operativa. Este modelo de desarrollo de estrategias a considerar en

beneficio del presente trabajo. Instrumento para formular estrategias.

1.1.2.4.1 MATRIZ FODA VALORADO O CUANTITATIVO DE LA EMPRESA
MSSA

La aplicacion del presente enfoque valorado de FODA es para
confrontar los factores externos e internos con la finalidad encontrar los

factores criticos y su importancia para definir el estado del problema al que
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confluyen estos factores causantes de los efectos que se dan del diagnéstico
como resultado.
Tabla 1

Matriz General de FODA

ANALISIS DEL ENTORNO
2 OPORTUNIDADES AMENAZAS
MISION Y
OBJETIVOS
1. Nuevas tecnologias 1 Altos riesgos financieros-
de recurso estratégico. 2 Cambios en el entorno
2. Debilitamiento de 3. Competencia tiene mas
competidores recursos
. 3. Crece el mercado
ANALISIS INTERNO

ESTRATEGIAS ESTRATEGIAS
OFENSIVAS FO DEFENSIVAS FA
(MAXI-MAXI) usa las fuerzas (MAXI-MINI) Usa las fuerzas
para aprovechar las para evitar las amenazas ;Qué
oportunidades ¢ Que puede puede hacerse para aprovechar
hacerse para aprovechar las las fortalezas y revertir las
fortalezas y oportunidades? amenazas?
ESTRATEGIAS ESTRATEGIAS DE
ADAPTATIVAS DO SUPERVIVENCIA DA
(MINI-MAXI) Superar las (MINI-MINI) Reducir las
debilidades aprovechando debilidades y evita las
las oportunidades amenazas
¢ Que puede hacerse para ¢ Qué puede hacerse para
superar debilidades y superar debilidades y revertir
aprovechar oportunidades? las amenazas?

1.1.2.4.2 MATRIZ FODA CUALITATIVO DE MSSA Y DIAGNOSTICO
SITUACIONAL

Los puntos indicados en la matriz FODA son observaciones vy
conclusiones realizadas en conjunto con el personal trabajador de la empresa

que realiza el diagnéstico situacional en la que opera actualmente este



negocio.

Para efecto de ubicar los aspectos criticos del desarrollo situacional de

la Empresa.

Matriz FODA Cuantitativo
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Tabla 2

| OPORTUNIDADES AMENAZAS
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
g 218 5 |8 .18 1% |8 [[=
g | & 8 24[I8 |EBIE les |3 ||
E S lo [I€ OflE _ted(s |58 [E_|l&
o 2 |° gé g ollds g o |5 g g ® =
S .4 3 |58llS>[38[5 |.¢ 31l 2
¢ 818 o g 218 § Scio 8 8 S A |
o 0| ® ‘E;ﬁ"._'ﬁ““xﬁlvg._ c € clco
£c|lc [25188(8F|2:alg &S ,|° 8 26 || &
Eal2 5E[c5[F5lIEE[20(5 8|82 853
sole 25158 gllzc|gs|Eeleele gt
Sal2 83258 3|lcslaglSE|Ss ESE|lA
£ La Gerencia esta Invoiucrado
o 1lcon el EVA y la Excelencia 0} 10 5 5 2 4 0 2 2 711 37
R La Cia tiene comvenio de pago
T 2|con un Banco local. 0 0 3 3 0 4 1 3 2 6| 22
A Existe programa de capacitacion
i 3lcon cuttura Empresarial 3 0 4 1 6 2 6 5 611 36
- La Cia Implanta mejoras en los
7 4|procesos y organizacion 4 0 6 1 6 10 0 8 7 8(| 50
A La atencién a los clentes es las
5{24 horas del dia 0 0 4 0 0 0 5| 10 8 o}l 27
No hay Inteligencia Comercial ni
1|cartera de clientes 10 0| 10 2 3 10 0 8 2 0}| 45
D No hay inversién de socios en la
£ | 2lempresa 6 falta de liquidez 10 o 10 2 5 8 0 2 6( 10|| 53
8l Recursos y Capacidades
L | 3lescasas en el personal 10 0] 10 5 0 10 0 0 0 0|l 35
D presupuestos rinden baja
A | 4|utiidad. 10 0| 10 8 4 8 0 8 5 of| 53
D Unidad de riesgos no tiene pian
E de contigencias en emergencias
S| 5|financieras 10 0 4 0 0 4 8 6 2 10 44
Sumatoria de severidad 57| 10| 66| 27| 23 64| 16| 53 39| 47
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Tabla 3
Matriz FODA Cualitativo

MISION Y
OBJETIVOS

'AUMENTAR EL EVA

TRABAJAR CON
MINIMO RIESGO

DISPONER DE
LIQUIDEZ OPTIMO

1. Avanzar con el EVA 'y 1. Et EVA positivo evitara que los
agregar valor de excelencia riesgos se incrementen.

2. Mejo!'ar estrategias para 2. Usa estrategia y tecnologia

competidores y proveedor. innovadora para insertarse en el

3. El valor obtenido en practica entorno.

sera premiado y/6 penalizado. 3. La capacitacién extra e

4. El personal permanente que | innovadora en la practica sera

genere valor calificara. premiado

5. Fijar personal minimo 4. Revisar costo, Outsourcing y

responsable en turnos y elementos funcionales.

evaluar el Recurso Humano 5. Mantener politica de
excelencia en todos los turnos
monitoreado

1. Aprovisionar plan de 1. Establecer aseguramiento

venta y atencidn a clientes. de plan estratégico que

2. Mejorar la solvencia para | regule politicas y estandares.
mejorar la competitividad. 2. Usar el EVA para acercar a
3. Adoptar el Outsourcing inversionistas y a clientes.
como medio de potenciar 3. Establecer programas de
los recursos del personal motivacion para mejorar.

4. Potenciar negociacion 4. Incentivos por eficiencia y
de compras y ventas eficacia.

S. Elaborar procedimientos 5. Adquirir liquidez en

y planes de contingencia concesion temporal de

en emergencias generales. beneficios por riesgo.

1.1.2.4.3 RESULTADO DEL DIAGNOSTICO

De acuerdo a la evaluacién del entorno externo e interno podemos
indicar que los resultados del analisis nos indican que la situacion de la

empresa pasa por un estado crucial para el crecimiento y consolidacién por
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otro lado se observa una posible perdida de aspectos cualitativos muy
sustantivos referentes a las capacidades certificadas para hacer frente a los
riesgos externos.

Asi como otros aspectos de liquidez que dificultan la salida hacia
clientes con mayor nivel de obras en negociacion. Ademas; debemos
resaltar que los presupuestos rinden baja utilidad por falta de manejo de los
procesos Y la competencia.

También indica que mientras que los riesgos estén presentes y no se
tengan plan de continencias estas continuaran y seran siempre una debilidad
empresarial para un posible desarrollo.

La inteligencia comercial a niveles mayores no es importante por el
momento; sin embargo esto sera imprescindible para el crecimiento
empresarial, muy a pesar que el desarrollo de la mineria esta en franco
crecimiento econdmico por el precio de los metales.

Las mejoras en la organizacion y los procesos que se lleva a cabo no
rinden efectos en el momento de implementarse apreciablemente, es por
eso que hoy observamos todavia bajas utilidades en cada uno de los
presupuestos. Sin embargo; avanza en forma paralela con la aplicacién del
Método EVA.

El debilitamiento de los competidores no nos favorece ni en 1o mas
minimo debido a la falta de fortalezas que no tenemos implementados en
nuestro sistema de administracibn a nivel de directivos, gerencia vy

funcionarios.
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1.1.2.5 CURVA DE PARETO

La curva de Pareto bosqueja la realidad de los eventos producidos en
la empresa; manifestado en tres sectores bien marcados. Riesgos por nivel
de Severidad, alta, media y baja severidad. La cantidad de eventos que se
producen es inversamente proporcional a la severidad de su afectacién. El
factor depende del tipo de empresa, y el entorno cambia el escenario y los
factores de su influencia.

Ademas; podemos indicar que la distribucion estadistica y
probabilistica de ellas depende mucho del ambiente de trabajo, es decir del
escenario en el cual se desarrolla, el refleja la cultura empresarial haciendo
referencia a la excelencia EFQM

El Sector A.- Riesgos de no acceder a Recursos Financieros por no
ser atractivo el retorno, perdida de vida, nivel es de catastrofe empresarial,
Aqui la cantidad de eventos son pocos sin embargo el indice de severidad
en las perdidas econémicas son mayores, pudiendo dejar a la empresa en la
quiebra.

El Sector B.- Riesgos de perdida de costo de capital es considerable
que hacen retroceder a la empresa, por no Efectuar Estrategias como
Outsourcing en ciertos niveles de la cadena de valores, Accidentes con
perdidas considerables, la falta de planeamiento estratégico que asegure la
vida de la empresa.

El Sector C.- Riesgos de perdida de trabajos por costo de operacion
elevados, por no ajustar a norma los procedimientos de trabajo y por reportar

los incidentes, falta de una consideracién apreciable de calidad y por falta de
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cultura empresarial en el desarrollo de la empresa,

Gréafico 4

Riesgo Empresarial Vs. Severidad
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Tabla 4

Riesgo Empresarial vs. Severidad

St Riesgos n N H S02 S03 S04 S05 S06
A | Fatalidad 0 0 |0.00| 0% 0% 0% 0% 0%
A pF:reor\(/j::?j gre negocios con el cliente y 0 o looo! o% 0% 0% 0% 0%
F. Visién, Direccién, Decision de
A | Crecimiento y Planeamiento 1 1 |0.00| 39% | 184% | 33% | 26% | 46%
estratégico en marcha
Falta de seguros contra Siniestro y/o
perdida de activos, de Obras mal
A | ejecutadas y la pérdida de 1 2 |000| 39% | 230% | 53% | 46% | 72%
oportunidad de negocios con los
activos.
A tgrsé?g;;‘;ffeﬁgggsde Slle ke 2 | 4 |001| 40% | 234% | 72% | 6% | 76%
B L”ue;‘\'/:‘f’;‘g; ge programade pagosy | g | 10 | 0.02 | 40% | 234% | 73% | 66% | 78%
B | Falta de Control y estrategia 6 16 | 0.04 | 50% | 255% | 86% | 80% | 87%
B | Robo Activo 6 | 22 [0.05| 56% | 265% | 89% | 85% | 95%
B | Quemaduras 8 | 30 [0.07| 60% | 266% | 93% | 87% | 97%
Condicionamientos del cliente
B | rovesdor y cambio del entomg 4 | 34 [|008| 60% |266% | 93% | 87% | 97%
B_| Adm inadec.obra y gestién 10 | 44 [0.11 | 65% | 273% | 95% | 87% | 102%
B |Maq. Deterioradas 10 | 54 |0.13 | 72% | 286% | 104% | 94% | 112%
B | Fractura 10 | 64 [0.15| 78% | 286% | 112% | 94% | 116%
B | Discontinuidad en servicios 10 | 74 [ 018 | 79% | 286% | 112% | 94% | 116%
B | Procedimiento inadecuado 12 | 86 (0.21| 87% | 290% | 116% | 98% | 121%
B | Desperfectos 12 | 98 [0.24 | 91% | 292% | 119% | 101% | 124%
B | Mutilaciones 0 | 98 (024 | 91% | 292% | 121% | 102% | 124%
C |Llamada de atencion por la atencién | 4 | 102 | 0.25 | 91% | 292% | 121% | 102% | 124%
C | Responsabilidad y confianza 15 | 117 | 0.28 | 94% | 293% | 124% | 108% | 127%
C | Cables cotados 12 (129 [ 0.31 | 96% | 296% | 128% | 111% | 131%
C | Luxaciones 2 (131031 | 97% | 296% | 128% | 112% | 131%
C [Mala imagen ante cliente, proveedor | 4 | 135|032 | 97% | 296% | 128% | 112% | 131%
C | Exceso de Confianza 4 [139(0.33| 97% | 296% | 129% | 112% | 131%
C | Protectores 10 | 149 | 0.36 | 97% | 296% | 129% | 112% | 131%
C | Cortes 12 | 161 [ 0.39 | 97% | 297% | 129% | 112% | 131%
c 'g"rﬂzztj; por el servicioy laatencion | 45 | 173 | 042 | 98% | 297% | 129% | 112% | 131%
C | Proceso nuevo 18 | 191 | 0.46 | 98% | 297% | 130% | 112% | 132%
C | Guantes 100 [ 291 [0.70 | 99% | 298% | 130% | 113% | 132%
C |Hematoma 20 | 311 [0.75| 99% | 298% | 130% | 113% | 133%
C | Baja atencion al cliente y proveedor 15 [ 326 | 0.78 | 99% | 298% | 130% | 113% | 133%
C | proceso repetido 20 | 346 | 083 | 100% | 299% | 131% | 113% | 133%
C [Perdida de Accesorios 30 | 376 | 0.90 | 100% | 299% | 131% | 114% | 133%
C | Rasguiios 40 | 416 | 1.00 | 100% | 299% | 131% | 114% | 134%
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1.2 DIAGNOSTICO FUNCIONAL

1.2.1 CADENA DE VALOR

Es el conjunto funcional donde se efectian acciones que agregan
valor, estos contienen procedimientos de accién y a ellos es posible
mejorarlos para obtener valores agregados. Es por ello que mediante este
modelo se eligen las que pueden ser mejoradas en forma particular. Dentro
de cada una de las funciones; sean sobre las capacidades 6 adoptando
capacitacion para mejorar evitar debilidades. Existen posibilidades de
realizar reingenieria en algunas acciones, en otras mejoras ligeras, mientras
en otras no es posible agregarle valor.

Grafico 5

Cadena de Valor Actual en la Empresa MSSA
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Grafico 6

La Cadena de Valor que toma la Contabilidad de Costos

Proveedor Logistica Ventas
Compras g:s'jptm
Almacén

o sequridad

CONTABILIDAD ESTRATEGICA DEL EVA

1.2.2 ORGANIZACION DE LA EMPRESA

En la empresa las funciones administrativas y financieras son llevadas
por un reducido grupo de personas, que se encargan; del manejo de todo lo
concerniente a las labores de llevar adelante la administracion mediante el
control que es sostenido durante el desenvolvimiento de la misma. La forma
de enfocar y costear el manejo operativo se definié el 2002 en funcién de la
emisién de ordenes de trabajo, por cada trabajo a efectuar se asigno una

denominacién “orden de trabajo numero...”, el cual se controlé por su costo,
tanto en recursos de mano de obra, materiales en general en el curso del
tiempo de su ejecucién, viendo que no sobrepasara los parametros en uno
de los recursos asignados al trabajo. Este control viene siendo fundamental
en toda la linea por marcar el derrotero entre ganar o perder; el que ha dado
resultado a través de los afios quedando como politica implementada.

El negocio como que se podria ajustar a una que realiza actividades
de Outsourcing en cierto momento, en otro es como un fabricante de

estructuras metalicas en funcion de planos proporcionados, es asi que

estamos donde nos invitan a intervenir, existen sinergias que se presentan
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entre las diferentes areas del negocio.

La organizacidén en la que nos desenvolvemos ha hecho que las

reacciones ante una solicitud sea atendido en el instante, Porque no se tiene

un requerimiento previsto tanto a corto como a largo plazo ello a conllevado

a conformar en el transcurso del tiempo una estructura organizacional

bastante horizontal; a pesar de existir un organigrama. A su vez también

facilita la comunicacién entre las diferentes unidades de negocio, del staff y

la gerencia.
Gréfico 7
Organigrama de la Empresa
DIRECTIRIO
GERENTE GENERAL
SUPERINTENDENCIA DE SUPERINTENDENCIA DE
ADMINISTRACION OBRA
SUPERVISOR
ADMINISTRACION GENERAL
| I
' ¥ ¥ v ¥ ¥ v 1
ceN cowwss | | comewon || LRAC || cuivmmoon| | Meoweo | | Recteo | | AermciaRo
GRAFICO 7: ORGANIGRAMA DE LA EMPRESA

1.2.3 PROCESO DE EJECUCION DE CONTRATOS

Produciéndose la necesidad del cliente este envia su requerimiento

via e-mail y/o por otro medio de comunicacion telefénica verbalmente lo que
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se debe cotizar, para saber la aprobacién da respuesta por el mismo medio

usado.
Gréfico 8
Proceso Contrato de Obra
PROCESO DE ACEPTAGION CONTRATO OBRA MSSA
SOLICITUD DVISIONA RECIEO
CLIENTE Souane. ] ,{ o ]_u?—qzmooonmou—o (_qum
= COTZACION ACEPT
PRESUPUESTO (conzmou}._ J | AOA [ g‘ggﬁ
2 ( RECIBE ]
'u:} SUPERINTENDENCIA CONTRATO |
S OPERACIONES
ORDEN
ORDEN TRABAJO |"\_TRABAR [
ALMACEN |
p | ATEncion
i COMPRAS | ey
1 ¥
o| SUPERINTENDENGIA DE | EJECUTANDO
3 OBRA R )
£ T
@ | RECURSOS HUMANOS L(Mmoom). —
ENTREGA ENTREGA EWIO
5 i U —

1.2.3.1 AREA DE PRESUPUESTOS

En esta Seccidn se procede a revisar planos y/o informacién
suministrada para efectuar los metrados respectivos que determinara todos
los recursos necesarios para ejecutar dicho trabajo. Involucrando los
montos por los recursos como materiales principales, consumibles, horas
hombre, equipos y herramientas necesarias, a si como la supervision
incluida de nuestra parte, mas gastos generales, logrando el monto total
que estariamos cobrando por dicho trabajo. La presentacion del documento
al cliente es mediante carta numerada y/6 e-mail donde detallamos las

actividades a realizar en la ejecucidon de la obra y con dos alternativas, una
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de ellas a todo costo y otra donde el cliente suministra todos los materiales
principales y consumibles y la empresa los recursos de mano de obra
directa y supervisidén asi como las maquinas y equipos.

Si el cliente nos asigna el trabajo, emite un contrato de obra el cual
tiene el visto bueno (V.B.) del cliente y a su vez es firmado por nuestro
gerente, poniéndose a su vez en marcha en nuestras manos el trabajo
hasta su entrega. Recibida el contrato de obra y/o orden de servicio se

deriva al area siguiente.

1.2.3.2 LA SUPERINTENDENCIA DE OBRA

Es el area ejecutante es informado del contrato procediendo a ver los
detalles, a su vez determinar el numero correlativo de orden de trabajo
interno de la empresa con lo cual hacer el pedido de recursos necesarios y
designa al supervisor del trabajo, este a su vez se organiza para el trabajo,
paralelo a ello se procede a informar al area siguiente, y hace la entrega

respectiva de la obra al cliente.

1.2.3.3 TRABAJADORES

Se encargan de ejecutar el trabajo con la copia de la orden de trabajo
ellos pueden estar en dos regimenes sea el de Construccién 6 comun.
Entre los ejecutantes tenemos categorias para hacer funcional la

organizacion los cuales mencionamos a continuacioén:
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1.2.3.3.1 SUPERVISOR

Con el permiso otorgado esta encargado de recepcionar la orden de
trabajo y dar cumplimiento segun los estandares de productividad y calidad
conocidos para ello se organiza, participa, delega, recibe sugerencias y
ordena funciones para el buen desempeno del desarrollo de su trabajo. y
con su grupo de trabajo realizan las actividades propias hasta su
culminacién, que en muchos casos es de 1 dia o mas, luego del cual
proceden a la entrega respectiva de la obra al cliente quien da el visto bueno
por la ejecucién cerrando dicho contrato de obra. A su vez el personal
procede a retirarse entregando la zona respectiva limpia y ordenada.
Retirando los equipos, herramientas de la zona, procediéndose a informar de
la conclusién del trabajo materia del contrato de obra con copia al
superintendente de obra, y al area de presupuestos en formato sefalado de
reporte de horas, como se ve en el Grafico 9.

El presente documento tiene por finalidad capturar la informacion
diaria de las horas trabajadas por el personal trabajador que incluye al
supervisor a cargo, es sencillo y sin embargo cumple la funcibn mas
importante pues de este documento depende que el trabajo u obra sea un

éxito o un fracaso.

1.2.3.3.2 MAESTRO
Indica, Sugiere, apoya y Controla la calidad de los trabajos

ejecutados.
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Grafico 9

Reporte Diario de Horas por Orden de Trabajo
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SUPERVISOR:

1.2.3.3.3 OPERARIO

Desarrolla su habilidad operacional de su especialidad de acuerdo a

los estandares de norma que rige su funcion.

1.2.3.3.4 OFICIAL

Desarrolla su habilidad operacional de su especialidad cifiéndose a

los estandares de norma que rige su funcién en apoyo al operario de ser

posible al mismo nivel del operario.
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1.2.3.3.5 AYUDANTE
Desarrolla su labor tratando de aprender a la vez que colabora con los

trabajadores de mayor experiencia, rango 6 categoria.

1.2.3.4 AREA DE SEGURIDAD INDUSTRIAL Y DE MEDIO AMBIENTE DE
LA EMPRESA

Esta se encarga de redactar el documento estipulados para trabajos en
planta del cliente, que el llenado del denominado “irt”’, que contiene las tareas
a realizarse, con los cursos que aplican en dicha labor, indicando los recursos
a usarse y los riesgos que pueden traducirse en perdidas a los propios
trabajadores 6 dafos a la propiedad, esto en funcién a prever los accidentes
en el trabajo, dicho documento lleva los vistos bueno del supervisor a cargo
de la obra, y el del area de seguridad industrial, del contratista y del cliente
con ello procede el cliente a dar autorizacién y las garantias de seguridad del
bloqueo de la maquina en la cual se trabajara bajo términos de una buena

ejecucion.

1.2.3.5 CONTABILIDAD

Se encarga de registrar los asientos de adquisiciones, ventas,
impuestos, planillas y otras obligaciones ‘etc. Para llevar el control del sistema
financiero, econédmico y contable de la empresa. Por otra parte una de sus
funciones es facturar por trabajos ejecutados, acompafando a ella el
respectivo contrato de obra y/é orden de servicio, presentandolo en recepcién

del cliente, para que luego se procedan a las revisiones respectivas de
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conformidad y asi se de la orden de cancelacién de dicha factura con lo cual

termina el respectivo proceso de actividades de un contrato de obra,

1.2.4 DIFICULTAD EN LOS PROCESOS DE LA EMPRESA

Si bien se tiene la tendencia al ordenamiento de los procesos internos
y labores en el que la empresa esta involucrado, se observa problemas que
generan costos altos, por estar en una etapa de crecimiento y por no contar
con una buena comunicacién, ni involucramiento de sus colaboradores, es
por ello que se invierte en el cambio de costumbres actuales que tiene un
efecto negativo, que hace perder competitividad, es por ello que no se debe
continuar bajo las mismas caracteristicas de operacion, es por esto que se

debe llevar a una mejora integral.

1.2.4.1 DIAGRAMA CAUSA EFECTO DE ISHIKAWA A PROCESOS
(CADENA DE VALORES)

En este diagrama podemos indicar las debilidades que componen el
proceso de presupuestar y su valor como capacidades mas importantes y
su falta en una comunicaciéon inadecuada en el personal de forma que
puedan superar estratégicamente los inconvenientes que hacen de esta
area una fuente de problemas y también de soluciones para el proceso 0
cadena de valores en general. Por falta de planeamiento estratégico para
esta area.

Al especificar en el diagrama las debilidades asociadas con la

supervisidon de las obras abajo encontraremos muchas y algunas tendran
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mas pesos que otras las cuales seran valuadas con la finalidad que nos
arroje la linea de proceso mas critica para iniciar el diagndstico de las
causas mas importantes que hacen que los valores se destruyan a falta de
politicas que las potencien para alcanzar metas claras.

Grafico 10

Causa Efecto para Evaluar el Proceso de Presupuesto.

Hay perdida
ejecutado No revisa de valores del
procedimientos y persomal
no consulta No tienen
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derechos y estandares de extimulos
deberes produccdan
Baja eficiencia y
Su P ervisores < <1 o productividad en
presupuestos.
No hay aportes de Desconocimiento de
productividad y las funclones de No hay verdadera Trabajadores
menos de calidad supervisores responsabilidad de ven Jefes

supervisores blandos ¥

Falta conmnicacion de ficles de
mejoras y aporte de convencer
estandares Sin conocingento de

procedimiento base

actualizado

Los efectos mas notorios en el area de presupuestos son:

e Falta tiempo para presupuestar

e Bajas utilidades en trabajos.

e Demora en reportar horas trabajadas y/é porcentaje de avance en
trabajos pendientes le falta tiempo para culminar trabajos.

e Falta presidon en cumplimiento de estandares, no ubica el criterio

para presupuestar en un periodo del mes.
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Tabla 5

Causa Efecto para Evaluar el Proceso de Presupuesto

Peso de efectos en
presupuestos 2 10 5 4 5 6 7 3
)]
s |8 9
2 2 (o |5al 2slcs I 58] o g
g Ssl8 | 28] S8|co a2le ®
m 83l 8 |ca| Q8|S Enfe (3§ e
2 Egl= |26 Ec|B2ctsalec)E 3
g 235y 8a|5ES8I22| 8ala B/
g sleglcel ElcEBlZElSElISE| &
2 S8 S8l ES| SEIRESfBS|RE|52 3
a ColmE|lal| f3|lCofl28| L3388 %
Debil Ejercicio de los
10| derechos y deberes 3 6 8 8 9 7 7 2| 280
Comunicacion dificil
10| entre supervisores 4 5 7 6 7 1 6 1] 203
Desconocimiento de
3|las funciones en sup 2 8 3 7 1 3 6 192
No hay aporte en
productividad menos
3|de calidad 2 10 7 7 10 10 8 4] 345
No hay deseo de
Superacion hay
8|conformismo 3 7 6 6 8 6 6 7| 269
Sin procedimiento
6|base actualizado 4 5 8 8 8 8 8 2| 280
No hay desarrollo de
estandares de
9| produccion 4 8 7 7 7 7 7 2| 283
Hay perdida de
valores en el
7|personal.. 2 10 8 5 8 -4 6 10{ 300
No tienen control de
trabajos por faita de
4|estimulos 1 7 2 3 5 5 10 2| 225
No hay verdadera
responsabilidad de
8| supervisores 0 8 9 7 8 8 9 4, 316
Trabajadores ven ,\.
jefes blandos y faciles
6|de convencer 0 6 2 5 4 3 6 0] 170
Severidad de Causa 184] 520] 487] 474 532| 408] 521 238

De acuerdo a la siguiente evaluacion de resultados en el cuadro de
causa efecto de valores nos indica claramente que el diagnéstico de los

principales problemas que tiene la empresa estan graficados como la falta
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de implementacion de un planeamiento estratégico en los proceso.

Como primer punto nos indica que el personal no aporta en términos
de mejora de los procesos ni en productividad y menos en calidad pero si
hacen todo su esfuerzo por lograr un mejor desempeiio, esto nos quiere decir
que no aprenden de los errores pues los siguen cometiendo sin saberlo.

Ademas; se observa que el personal esta perdiendo valor frente a los
principales problemas como es la creacion de valor en la empresa,
independiente del esfuerzo que haga cada uno en forma personal por
desarrollarse en su area. El riesgo no es solamente el inherente si no mas
bien el asociado en este caso el causado por los supervisores de menor o
mayor jerarquia y también por el area en cuestidon sea este por ignorar los
asuntos estratégicos de su area como el de la empresa, es por ello que las
perdidas causadas son en términos econémicos y como tal aplica
elementos basicos de oferta y demanda para no poder cumplir los trabajos.

En tercer término existe una falta de responsabilidad de supervisores
en el manejo de estandares de produccién, que permite que no se pueda
realizar adecuadamente ninguna de las funciones del area en cuestion, es
decir no poder entregar los reporte de horas trabajadas, culminar a tiempo
los trabajos encargados y menos aun utilidades apreciables como resultado
de una adecuada gestion.

Como resultado de ello también es posible senalar la falta de
procedimientos adecuados de operacién de la gestion de costos y
presupuestos, asi como una falta de funciones especificas por area y

procedimientos para una buena consecucion de resultados.
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Grafico 11

Causa Efecto para Evaluar el Proceso de Presupuesto
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Tabla 6

DE diagnéstico Funcional de Presupuestos en la Empresa

OPORTUNIDADES AMENAZAS
1]=2 < CW B2 ] ) P!
>clgel28 |> |2 o]
s158l2s |gsl5s 2
<3 o B t 5 o
R 3% |& - E g o
28|8gls~ |Eg|"2 2
Els~/s5 [E28|E% 3
g|g el |8z > ©
S F|3S|cEal8S|EL0 =
2o|RElESe|=T © o
celpglsss|eglzs 5
=X -1 - A E
AG|ld |8 85|ls5led [7)
La Administracién se involucra en el
g 1|presupuesto en cierta medida 5] 10 5 5 2 4 0 2 2 7 42
R La Adm tiene comvenio para pago con
1 |_2|un Banco local. 0 0 3 31 O 4 1 3 2 6 22
A Existe capacitacién con cultura
L | 3|Empresarial 3 0 4 11 3 6 2 6 5 6 36
E La Adm Implanta mejoras en [os
2| 4|procesos y organizacién 4 0 6] 1] 6|f 10] O] 8 7 8|] 50
A La atencién a los clientes es las 24
5lhoras del dia 0 0 4 0] O 0 5 10 8 0 27
La Administracién No tiene listado
actualizado de costo de Dispositivos y
1| materiales para presp. 10} O 10 2| 3j] 10 O} 8 2 0 45
D Falta conocimiento suficiente de
E capital, estandar de procedimientos,
Bll  2|personal y equipos 10 O 100 2| 5 8 O] 2 0 2 39
L Recursos y Capacidades escasas en
I el personal de Costos y superv para !
Ol 3|hacer informes 10| 10 100 7 0O}l 10l 6} 10 0 of| 57
A - —
D Presupuestos rinden baja utilidad por
E desconocer realidad del cliente y
g|_4|faltando liderazgo en este sentido. O] O 5 5 4 5 0] 5 0 0 24
Unidad de riesgos sin plan de .
contigencias en emergencias
5|financieras y de salud 100 O 4 0O O 4, 8| 6 2 10 44
Sumatoria de severidad 52| 20 61| 26| 23|| 61| 16| 60| 28 39

En el grafico presente involucra a las diferentes areas y se identifica
las causas que dan como resultado efectos de la deficiente atencién,
convirtiendo la formulaciéon de un presupuesto en un cuello de botella donde
todas las areas convergen en apoyo y es mas como se nota la necesidad
de un sistema.

De acuerdo a la siguiente evaluacion de resultados en el cuadro de
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causa efecto de valores nos indica claramente que el diagnéstico de los
principales problemas que tiene la empresa estan graficados como la falta
de implementacién de un planeamiento estratégico en los proceso.

Como primer punto nos indica que el personal no aporta en términos
de mejora de los procesos ni en productividad y menos en calidad pero si
hacen todo su esfuerzo por lograr un mejor desempeio, esto nos quiere
decir que no aprenden de los errores pues los siguen cometiendo sin
saberlo.

Ademas; se observa que el personal esta perdiendo valor frente a los
principales problemas como es la creacién de valor en la empresa,
independiente del esfuerzo que haga cada uno en forma personal por
desarrollarse en su area. El riesgo no es solamente el inherente si no mas
bien el asociado en este caso el causado por los supervisores de menor o
mayor jerarquia y también por el area en cuestion sea este por ignorar los
asuntos estratégicos de su area como el de la empresa, es por ello que las
perdidas causadas son en términos econdomicos y como tal aplica
elementos basicos de oferta y demanda para no poder cumplir los trabajos.

En tercer término existe una falta de responsabilidad de supervisores
en el manejo de estandares de produccién, que permite que no se pueda
realizar adecuadamente ninguna de las funciones del area en cuestién, es
decir no poder entregar los reporte de horas trabajadas, culminar a tiempo
los trabajos encargados y menos aun utilidades apreciables como resultado
de una adecuada gestion.

Como resultado de ello también es posible sefalar la falta de
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procedimientos adecuados de operacion de la gestion de costos y
presupuestos, asi como una falta de funciones especificas por area y

procedimientos para una buena consecucién de resultados.

1.2.5 IDENTIFICACION DE LA EMPRESA

Estas consideraciones condujeron a la empresa MSSA a tomar la
decisidn de ingresar al negocio en el sector contratistas, el cual tiene como
objeto social es el de ser una empresa con ejecucion de trabajos en las
areas Mecanicas, Eléctricas y Civiles (Construccion, revestimiento
refractario).

Inicialmente su actividad se desarrollo con trabajos para clientes
dedicados a la produccion minera, y que en los Ultimos anos enfrenta un
crecimiento relativo, debido a la confianza que ha generado en el tiempo de
operacién, que a originado la ampliacion de su area de actividad y clientes.
A través de sus afnos de vida y con un mundo cambiante globalizado donde
la competencia es dura, ha encontrado un nicho de mercado
especificamente el de ejecutar trabajos en plantas industriales donde se
producen una diversidad de necesidades que se enmarcan en:

a) Trabajos previstos por el Cliente en el tiempo donde ocurren las
presentaciones de cotizaciones de los diversos contratistas
registrados, al favorecido se le gira un contrato de obra y/o orden
de compra, luego de lo cual procede con la ejecucidn, corriendo
con los gastos hasta su entrega y posterior facturacion. En esta

actividad nos demanda el 98% de los ingresos anuales.
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b) Trabajos no previstos por cliente, que se pude decir emergencias
en donde la atencién debe ser inmediata ante un llamado del
cliente, esto se aborda con recursos y horarios que se
implementan de 24 horas hasta concluir con la emergencia
ocurrida en algin equipo que dejo de funcionar. Esta actividad nos
demanda aproximadamente un 2% de los ingresos anuales. En
este caso se regulariza el contrato en la marcha.

La empresa actualmente no es ajena a los requerimientos de
consolidacion de una organizacion por procesos, con estrategias para
alcanzar un futuro participativo e integral con conocimiento extensivo a todos
sus integrantes en aras de obtener un mejoramiento en la organizacion,
contribuyendo asi a su competitividad; con ello al crecimiento sostenido en el
tiempo incluyendo a nuevos clientes paralelamente. Ademas de implantarse
un sistema de gestion integral en la empresa, en aras de consolidarse con
un valor agregado econémico creciente en el tiempo para satisfaccion de la

direccién y accionistas.

1.2.6 NUEVAS REGLAS PARA LA TERCERIZACION LABORAL

Garantizan derechos laborales y seguridad social de trabajadores.

Uso no limitara o perjudicara libertad sindical ni de huelga.

Acciones contra incumplimiento laboral. El ministerio de trabajo y
Promociéon del empleo (MTPE) establecié los casos en que procede la
tercerizacion laboral, asi como las sanciones aplicables a las empresas que

desnaturalizan estos contratos, mediante el DS N° 020-2007-TR, que amplia
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los alcances del reglamento de la ley de actividades de las Empresas
Especiales de Servicios y cooperativas de trabajadores (Ley N° 27626).

La norma, de esa manera, ha sido calificada de coherente y justificada
por la camara de comercio de Lima y también resaltada por el experto en
derecho laboral German Lora Alvarez, debido a que garantiza el derecho a la
libertad sindical y negociacién colectiva de los trabajadores sujetos a esta
modalidad contractual.

En efecto dijo, la tercerizacion de servicios y la contratacion sujeta a
modalidad, en adelante, no podran ser utilizadas con la intencién o efecto de
limitar o perjudicar la libertad sindical, el derecho a negociacion colectiva,
interferir en la actividad de negociaciones sindicales, sustituir trabajadores
en huelga o afectar la situacién laboral de dirigentes amparados por el fuero
sindical.

Los trabajadores desplazados en una tercerizacién de servicios,
cualquiera fuese la modalidad de contrataciéon, tienen respecto de su
empleador derecho a la libre sindicacién negociacién colectiva y huelga, a la
indemnizacién por despido arbitrario, por resolucién arbitraria del contrato
sujeto a modalidad, reposicién por despido nulo y el pago de las
remuneraciones devengadas, cuando corresponda, explica el especialista.

Lora quien también es miembro del Estudio Payet, Rey & Cauvi,
agrega que la prestacién de servicios con desplazamiento de personal a
unidades productivas o ambitos de la empresa principal no pueden tener por
objeto afectar los derechos laborales y de seguridad social de los

trabajadores, y debe constar de manera escrita cual es la actividad
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empresarial por ejecutar y en que unidades productivas o ambitos de la
empresa principal se realiza.

Mientras que aquellas empresas que desplacen personal debe contar
con recursos econdmicos suficientes para garantizar el pago de las
obligaciones. La desnaturalizacion de dichas relaciones contractuales origina
que los trabajadores desplazados tengan una relacion de trabajo directa con

la empresa principal, advirtio.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1 FUNDAMENTO TEORICO DE EVA

En los dltimos aifos el EVA (Economic Valué Added) se ha convertido
en el indicador mas popular y mas conocido para evaluar y medir la creacion
de valor en las empresas. Siendo conocido en Latinoamérica en la década
de los afos noventa, a pesar que las teorias econémicas y financieras
desarrollaron elementos aproximados desde algo mas de un siglo.

EVA (Economic Valué Added) y la utilidad econémica son sinénimas.
Este término fue creado por la empresa consultora Stern Stewart Co. EVA.
Existen otras denominaciones que recibe EVA como: VAE (Valor Agregado
Econémico), VAG (Valor Actual Generado), VEG (Valor Econémico
Generado) 6 VEC (Valor Econémico Creado).

El EVA (Valor Econémico Agregado) pretende solventar buena parte
de las limitaciones de los indicadores presentados en el presente capitulo,
tiene la ventaja que tienen los indicadores tradicionales: claridad, facilidad de

obtencion y alta correlaciéon con la rentabilidad del accionista, basicamente.
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Aminorando el impacto de la contabilidad creativa, desanimar
practicas que perjudiquen a la empresa tanto a corto como a largo plazo;
también considera todos los costos que se producen en la empresa, entre
ellos el costo de financiacion aportada por los accionistas.

Su objetivo es el importe que queda una vez que han deducido de los
ingresos la totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del
capital y los impuestos. Por lo tanto EVA considera rentabilidad de todos los
factores utilizados para desarrollar la actividad empresarial en otras
palabras, el EVA es |lo que queda una vez que se han atendido todos los
gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los
accionistas. En consecuencia, se crea valor en una empresa cuando la
rentabilidad generada supera el costo de oportunidad de los accionistas.

Los defensores del EVA argumentan que este no esta limitado por
principios contables y normas de valoracion.

Para ello, cuenta de utilidades debe ser ajustada para obtener una
utilidad real, independientemente de aquellas normas de contabilidad
financiera que se alejen de la realidad, Estos ajustes pretenden descargar
aquellos principios contables que pueden distorsionar la medida de la
creacion de valor. Entre las partidas que se deben ajustar para calcular la
utilidad real estarian por ejemplo: las depreciaciones, las provisiones y los

gastos de investigacién y desarrollo.

2.1.1 VENTAJAS DEL EVA

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

Es facil comprender por cualquier directivo, independiente de su
formacidn y experiencia previa.

Es un indicador que permite que los directivos. Actien como si de
accionistas se tratara, con lo que se contribuye 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.

Facilta la evaluacién de la gestibn 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.
Muestra claramente la relaciéon entre el margen de operacién y la
intensidad en el uso del capital, de tal manera que puede utilizarse
para senalar oportunidades de mejora y los niveles de inversion
apropiados para lograrlos.

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

Ayuda a distribuir mejor los recursos entre las diferentes unidades de
una empresa, ya que conociendo el EVA los directivos no se han de
preocupar solamente de la utilidad, sino también de los activos que
gestionan.

Reconoce la importancia de la utilizacién del capital (activos

operativos) y su costo asociado correspondiente (costo de capital).
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e Relaciona claramente los factores de creacion de valor, como los son
el precio y la mezcla de ventas con el valor creado.

o Es consistente con las técnicas utilizadas para valuar las inversiones
como los son el valor presente neto y el flujo de efectivo descontado.

e Evalla el desempeno de la administracién por lo que puede ser
utilizado como mecanismo de compensacion.

e 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 creacién
de riqueza.

e Considera el riesgo de los recursos financieros utilizados ya que el

costo de estos esta determinado, entre otros factores, por el riesgo.

2.1.2 EL MODELO DEL EVA

Toda empresa tiene objetivos de diferente caracter econdémico -
financiero y a continuacién detallamos algunas:

Aumentar el valor de la empresa y por lo tanto la riqueza de los propietarios.

Este objetivo incluye las siguientes metas:
Obtener la maxima utilidad con la minima inversidbn de los
accionistas.
Lograr el minimo costo de capital.
Trabajar con el minimo riesgo. Para conseguirlo, se debe lograr
algunas metas:

e Proporcion equilibrada entre el endeudamiento y la inversion de



-44 -

los propietarios.

Proporcién equilibrada entre la carga financiera de corto plazo y
las de largo plazo.

Cobertura de los diferentes riesgos: de cambio, de intereses de
credito.

Disponer de niveles 6ptimos de liquidez. Para ello se tiene las
siguientes metas:

Financiamiento adecuado de los activos corrientes.

Equilibrio entre el mercado y los pagos.
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Grafico 12
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Tabla 7

Ejemplo de Indicadores

ESTRUCT
COMPETENCIAS STRUCTURA EXTRUCTURA
INTERNA EXTERNA
Experiencia. Inversiones en Rentabilidad por
Nivel de educacion. nuevos métodos y cliente.

_ Coste de sistemas. Crecimiento
Indicadores de formacion. Inversion en los orgénico.
Crecimiento / Rotacion sistemas de
innovacion Clientes que informacion.

fomenta las Contribucion de los
competencias. clientes a la
estructura interna.
Proporcion del Indice de

' Proporcion de personal de apoyo. satisfaccion de los
Indicadores de Profesionales. Ventas por clientes.
Eficiencia Valor ariadido por personal de apoyo. Indice éxito /

profesional. Medida de valores Fracaso.
y actitud. Ventas por clientes
Proporcion de
Edad media. grandes clientes.
_ Antigliedad. g?a:n?:agén Ratios de clientes
Indicadores de Posicion ganizacion. fieles.
i, , Rotacién del
Estabilidad remunerativa. Estructura de
. Personal de apoyo. .
Rotacion de : : : antigiiedad.
) El ratio rookie. :
profesionales. Frecuencia de
repeticion.

Figura: Intellectual Assets Monitor
Fuente: Sveiby (1997)
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Grafico 13
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2.2 OUTSOURCING

Es gestidbn por encargo a terceros generando valor agregado, este
concepto bien difundido nace en los 80.

Es la herramienta de gestion que combina en la practica dos
nociones esenciales de éxito empresarial: La estrategia y la eficiencia
operativa; son procesos administrativos complementarios que usados en
forma apropiada permiten potenciar las habilidades y recursos de las
organizaciones. Las ventajas competitivas obtenidas estan expuestas a
cambios, ya que le permite concentrarse en aquellas actividades que le dan
al servicio 6 producto un caracter unico de mercado es decir con mejores
niveles de servicio.

La eficacia y la diferenciacion son beneficios del conocimiento que le
dan rentabilidad 6 valor agregado a los procesos, frente a una continuidad y
seguimiento del personal propio que va aprendiendo y reduciendo costos
operativos dando asi el concepto de masa critica.

Si los mercados de proveedores fueran confiables, eficientes y
racionales, la aplicacion de Outsourcing se daria en todas las actividades,
excepto en aquellas en las que ellas mismas puedan alcanzar ventajas
competitivas unicas con gestion interna. La vulnerabilidad se disminuye con
compromisos bien estructurados con los proveedores en los niveles de
servicios y negociacion que logre el mayor beneficio sin perjuicio de ninguna
de las partes. Dicho fin se logra con la conciencia de que el contrato supone
una alianza estratégica en la que ambas partes se veran beneficiadas al

expandir sus ventajas en el mercado. Si esta conciencia existe, la
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negociacion tendra un alto porcentaje de éxito.

2.2.1 BENEFICIOS DEL OUTSOURCING

o Mejora la efectividad al enfocar el negocio.

e Flexibilidad en el cambio de requerimientos del negocio, alineandolos
con la demanda de productos/servicios y la tecnologia.

e Mejora el desempeno operativo.

e Sinergia experiencia, habilidades y tecnologias de proveedores.

e Acelera la expansién aprovechando la capacidad de los proveedores.

¢ Renovado enfoque en el negocio base.

e Reduccién de riesgos por fijar confiabilidad en un experto.

¢ Mejora la satisfaccidon de los clientes con procesos mejorados que no
son parte de la cultura o de la experiencia de la empresa.

e (Capacidad de recompensar a trabajadores con oportunidades
de carrera en una compania especializada.

e Mejoria de proyectos.

¢ Mejoramiento del nivel de servicio.

e Mejoramiento de las habilidades.

e Retencion de Habilidades.

e Acceso a nuevas habilidades.

e Absorcion de nuevas tecnologias.

e Contabilidad de costos y visibilidad total de la contabilidad y del

desempeiio del proceso de negocio.



- 50

¢ Reduccion de costos.

e Administracion de la volatilidad en costos a través de la ingenieria

financiera.
e Conversion del activo.

e Evita la inversidn de capitales.

2.2.1.1 BENEFICIO DEL OUTSOURCING EN RECURSOS HUMANOS

Incremento en el compromiso de los empleados al dedicarse a areas

criticas del negocio.

Enfoque y especializaciéon de los recursos mejoras del negocio.

2212 BENEFICIOS DEL OUTSOURCING EN RESULTADOS
FINANCIEROS

¢ Sinergia con otros Usuarios (Menor costo).
e Menor demanda de liquidez en los proyectos nuevos.
e Conversion de costos fijos a costos variables.

e Comparte riesgos.

2.2.1.3 RIESGOS DEL OUTSOURCING

Tercerizar las actividades no necesarias.

Pérdida de habilidades criticas o desarrollar las equivocadas.

Pérdida de habilidades interfuncionales.

Pérdida de control sobre proveedores.

Los criterios para subcontratar servicios de terceros y personal se
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esta haciendo en base a procedimientos como estrategia de darle

soporte.
Grafico 14
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Grafico 15
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METODO IDEF

Pra Prima riesgo para una accion.

Prm Prima riesgo de mercado accionario.

Rm Tasa de rendimiento del mercado.

Rf Tasa de rendimiento de la economia.

_B Coeficiente de riesgo de una accién al mercado.
Pra

B =
Prm
w= Proporcidon de activos libres de riesgo.

@ROEp Desvio Standard de los Rendimientos ofrecidos por el portafolio.

q Rm  Desvio Standard de los Rendimientos ofrecidos en el conjunto por el mercado

w=1-
URm
ROEi= Retorno de propiedad de la accién.

ROEi=Rf+Prm* B

ROEp= Retorno ponderado sobre la propiedad de la accién.

ROEp=w*Rf+(1-w)*Rm



-54 -

Grafico 16

Diagrama de Procesos para reconocer la Necesidad del Outsourcing
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CAPITULO IlI

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

3.1 OBJETIVO DEL TRABAJO

Desarrollar el crecimiento de la empresa bajo una metodologia distinta
que permita obtener el control de las decisiones en proceso y en la
evaluacién de resultados, sino también en resultados favorables para los
accionistas en términos econémicos y de excelencia ofrecidos por un equipo
eficaz de la empresa, con los mismos riesgos 0 aminorados a los que
ofrecen las entidades bajo un clima de confianza al interior de la sociedad,

con valores éticos compartidos.

3.2 PROBLEMA

El Capital de Inversidn es para toda empresa un elemento de vital
importancia; es el elemento estructural, sin &€l no se puede iniciar operacion
econdmica alguna. Asi como, no es posible armar un todo coherente por
falta de capacidades de excelencia en el equipo humano, alejandose aun

mas del capital inherente o propio, por no ser explotados en su real
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magnitud, destruyendo valor al no contar con aptitudes de inversién vy
contrarias a la capitalizacion de valores, la falta de capacidades y métodos
de sustento adecuados, para tal o cual actitud o procedimiento dejan a la
empresa sin recursos para una buena reaccion ante emergencias

empresariales.

3.3 COMPONENTES DEL PROBLEMA

Falta de una estrategia adecuada, falta de capacidades para enfrentar
el desarrollo futuro de la empresa, para adelantarse a los posibles
desarrollos de escenarios futuros y diferencias que redunden en la no
obsolescencia del negocio, falta de un equipo eficaz con integrantes con
perfil de liderazgo, falta de recursos humanos y colaboradores constantes de

espiritu elevado, falta de un planeamiento estratégico de capacidades.

3.4 CAUSAS DEL PROBLEMA

El interés econdmico del momento por escenarios temporales para la

empresa y por asuntos resultantes de ello.

3.5 SOLUCION

Tomar las previsiones del caso dando un ligero giro en la accién
administrativa convencional, a una sujeta al elemento metodologico de
evaluacién como el EVA para desarrollar estratégicamente la Empresa,
tomando como punto de partida a los accionistas para ubicarlos frente al

paradigma del ahora frente al colapso 6 de alli al crecimiento con mejores
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rendimientos de capital como consecuencia de la eficaz atencion al cliente.
Gréfico 17

Empresa vista en el futuro aplicando estrategia dinamica (Warren)
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Grafico 18

Estrategia de mejora alineada con el cliente de la empresa MSSA

El EVA es transparente, pues refleja los hechos con un resultado

simple que describe el estado de la empresa por su costo de oportunidad
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para la inversion, Permitiendo desarrollar la estrategia de mejora en funcion

al cliente. Sin él se perderia el objetivo empresarial como negocio.

3.6 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La empresa venia siendo afectada por la falta de recursos financieros
en anos previos a la presente formulacion del plan, en aquellos momentos
era necesario contar con un sistema que pudiera superar esta carencia de
recursos financieros que pudieran darle viabilidad al negocio. Estos traspiés
se produjeron en una gestidon que tuvo que caducar en poco tiempo para
evitar el colapso de la empresa. Era un momento muy duro para todos los
integrantes de la contratista. Sin embargo, era necesario entonces retomar
las riendas de la empresa con una nueva gestion y asumir todas las cargas
economicas generadas por la gestion anterior, en estas condiciones los
accionistas de la contratista, con la mejor predisposicién tomaron la decision
de cambiar de lider con la confianza de cambiar el temporal del negocio
utilizando la gestion por resultados a través de herramientas modernas que
han permitido cambiar los resultados a cifras positivas.

Para lograr superar la barrera de entrada al mercado de clientes del
sector minero, ademas de nuestro actual cliente es necesario establecer
estrategias de gestion de calidad en producir el EVA esperado, a pesar de la
competitividad existente en el sector. Sin embargo, las fuerzas funcionales
internas tratan de desarrollan su labor intentando superar sus propios
obstaculos bajo las directivas, adaptandose a los cambios realizados.

Ademas, se tiene un comportamiento mas formal respecto al desarrollo de la
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funcion administrativa. Sin embargo, no superaba lo que se traduce en la
necesidad de incrementar los gastos fijos para controlar estos incrementos
de funciones administrativas. Obteniéndose asi una pobre comunicacion,
confusién, frustracion, conflictos, pérdida de oportunidades, pérdida de
recursos, bajos desempefos con el incremento de trabajos en frentes

distintos al anterior escenario bosquejado en la primera gestién asumida.

3.7 ALTERNATIVAS DE SOLUCION

Las alternativas de solucién existentes son varias y para diferentes
aplicaciones; sin embargo, para este tipo de necesidad requerimos de una
herramienta de control para lograr alcanzar el desarrollo sostenible. Sin
embargo, vamos analizar cada una de las posibilidades de medicién del
desenvolvimiento de la empresa basado en los indices econémicos y
financieros que nos ayuda a interpretar la situacion econémica de la empresa

y su avance.

3.7.1 ANALISIS COSTO BENEFICIO

Esta herramienta nos sirve para seleccionar el costo de oportunidad y
sus beneficios de contratar un servicio 6 bien muy util en la cadena de valor;
no obstante, esta capacidad intrinseca y que tiene mucho que ver con el
tema, no es la apropiada para los fines de convencimiento del accionista que
va ha financiar los proyectos, la decision no recae en este indicador de
importancia, ya que no toma en cuenta las variables implicitas del manejo del

negocio.



-60 -

3.7.2 INDICES DE ESTADOS FINANCIEROS (RATIOS)

Es una herramienta de medicion del comportamiento de la empresa en
términos contables y financieros que obtiene resultados de toda la cadena de
valor; sin embargo, no son muy utiles para ver el costo de oportunidad
financiero para el accionista. Motivo por el cual, no se toma este importante

indice aislado de partes especificas del proceso del negocio.

3.7.3 EVA (VALOR ECONOMICO AGREGADO)

Esta herramienta involucra a ambos conceptos tanto el financiero que
mide el comportamiento de la empresa como el coste de oportunidad de toda
la cadena de valores que involucran al negocio en su totalidad reine en una
sola palabra “Excelencia de Medicion” y esta es EVA; por lo tanto, vemos en
este método de medicion de gran valor, facil y rapida compresion para el
accionista, también para el encargado de planificar, asi como para el cliente,
gobierno, proveedores, ambiente, comunidad y personal en general en su

plan estratégico de desarrollo de la excelencia EFQM en todo el negocio.

3.8 METODOLOGIA DE SOLUCION

La meta de la Organizacién es fijar al EVA como modelo para
maximizar la riqueza del accionista, asi como la medicién de desempefio;
sin embargo, para determinar las politicas realizaremos una clasificacion de
los resultados de FODA para contar con las herramientas de cambio en
base a un equipo eficaz que mantenga cautivo al cliente y no de forma

inversa. Aplicaremos politicas de calidad como apoyo para avanzar de
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acuerdo a las proyecciones que los clientes impriman como valores
agregados y que seran evaluados mediante el EVA, a través del cual se
recompensara el desempefio motivando al personal. Para ello, debemos
proceder tomando en consideracion la formulacién de un planeamiento
estratégico en base a andlisis de acciones. Para ejecutarlas se presenta el
siguiente modelo:

Grafico 19

Metodologia para realizar las actividades

Determinar los resultados a
fograr %’L

Planificar y desarrollar
los Enfoques

Evaluar y Revisar los
Enfoques y su Despliegue

Desplegar los
Enfoques

3.9 ADMINISTRACION ESTRATEGICA

Enfocar la empresa en su totalidad aplicando los resultados arrojados
por todas las herramientas de diagnostico.

Se desarrolla un modelo de control y gestion basados en

procedimientos de cadena de valores.
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Grafico 20
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3.9.1 ESTRATEGIAS

La estrategia a aplicarse luego del FODA y analisis en el Diagrama de

manejo y

Ishikawa Causa-Efecto resulto el “efecto” actual de la empresa traducido en
baja eficiencia y productividad al desarrollar un mayor numero de horas de
trabajo, pasandose del disefio a la implementacion de un conjunto de

estrategias que permitan un valor creciente del dinero en el tiempo de

aplicacion del EVA llevados mes a mes y controlando los

parametros y estandares de medicién, que se efecttian con seguimiento del

facilitador a cada orden de trabajo en la empresa.

e P .
‘ CaMO ‘ ( QUIE’I"I' )
TR
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3.9.2 ESTRATEGIA ORGANIZACIONAL

Se bosqueja el mapeo de funciones estratégicas donde se puede
visualizar la necesidad de avanzar desde el estado actual del EVA hacia
adelante en la cadena de valores por que su comportamiento no ha sido de
crecimiento constante, pues se obtuvo un comportamiento irregular. Mientras
que las ventas se van incrementando, por necesidades del mismo mercado.
Todo ello se bosqueja en un nuevo organigrama y sinergia de funciones

donde el colaborador es el administrador al interior de la empresa.

3.9.3 VISION DE EMPRESA

Consolidarse como una empresa prestigiosa y rentable en el mercado

nacional con crecimiento continuo.

3.9.4 MISION DE EMPRESA

Satisfacer las necesidades de operatividad de plantas industriales en
trabajos de fabricacion, mantenimiento mecanico y eléctrico de sus
instalaciones en cumplimento de las normas del pais y en concordancia de
las internacionales bajo especificaciones del cliente, acordes al medio

ambiente y con capacitacién continua de sus colaboradores.
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Grafico 21

Vision Holistica de la Organizacion MSSA
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Grafico 22

Estructura Organizacional
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3.9.5 METAS DE LA ORGANIZACION

Lograr participar, en el mercado nacional con excelencia en las
condiciones competitivas, manteniendo una base sostenida y productiva que
impulse el desarrollo de capacidades de excelencia en la cadena de valor,

con el fin de alcanzar una buena estructura de soporte empresarial.
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Grafico 23
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3.9.6 POLITICAS

Comprometer a trabajar unidos y encaminados en la mejora continua
de la empresa hacia la excelencia, para implementar adecuadamente la
mejora del valor en la cadena de valores, mantener y mejorar nuestro
sistema de gestion EVA en forma participativa, de modo de incrementar la
confiabilidad del negocio.

Comprometer al personal con las politicas de premios y sanciones
para lograr la excelencia en todos los procesos de la empresa.

Comprometer al personal con la responsabilidad en la seguridad de la
empresa como condicidn de trabajo, con soporte en la identificacion de
riesgos, evaluacion de los mismos y medidas correctivas para mitigar su
efecto en el crecimiento del EVA como establecen los procedimientos de
ejecucion de trabajos estandares en toda la cadena de valores.

Comprometer al personal a desarrollar y respetar los procedimientos
administrativos y estandar de la empresa de acuerdo a lo establecido por la
gerencia.

Mantener un sistema de autocontrol personal que propicie el apoyo a
la visidbn y misibn en base a los valores como eficacia, colaboracién,

seriedad, proactividad, productividad, y organizacién.
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temporal certificados por institucion de prestigio.

Haber logrado armonizar un plan estratégico para el logro del
mejoramiento auto sostenido de la empresa.

Contar con un sistema de base de datos con la informacién de cada
una de los elementos de la cadena de valor.

Haber definido la adquisicion de sistemas y empresas competitivas

por tercerizacion.

3.10.3 OBJETIVO A CORTO PLAZO

Controlar el EVA simulando su calculo como método de evaluaciéon de
los anos 2002 al 2006 para proyectar una vision y misién a largo plazo en

pos de implementar un conjunto de estrategias a formular.
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Tabla 8
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3.10.4 FINALIDAD

Poner orden y control en los procesos de planificacién como eje para
coordinar las actividades, pero también prepararse para lo inevitable,
previniendo lo indeseable y controlando lo incontrolable.

Primera accién tomada, designar el personal para cumplir con esta
funcién. Con la finalidad de reducir la variabilidad, satisfacer las necesidades
de los clientes, mejorar permanentemente, cambiar la cultura de la
organizacién, conseguir niveles mas altos de calidad con los recursos
disponibles, los servicios no solo deben satisfacer las necesidades técnicas
(eficacia, efectividad, adecuacion, etc.) también debe percibirse como

seguridad, fiabilidad, accesibilidad, capacidad de respuesta e empatia).
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Grafico 26
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Grafico 27

Planteamiento de la Nueva Cadena de Valor de la Empresa MSSA
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Gréfico 28

Relaciones Causa Efecto de la Empresa MSSA en busca del EVA esperado
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3.11 FORMULACION Y PUESTA EN PRACTICA DE LA ESTRATEGIA

Del analisis de situacion actual de la empresa tanto a nivel interno

como externo se desarrollo el cuadro de estrategias y de alli se elabora el

plan estratégico de acuerdo al escenario futuro y cambiante en el transcurso

del tiempo para alcanzar las metas.

Estrategias Genéricas:

De crecimiento del EVA.

De reduccion de Riesgos.

Ofensiva para aprovechar el escenario positivo del Entorno.
Defensiva para formular.

Analitica.

Reactiva.

De liderazgo por costo.

De diferenciacion.

De concentracion (de nicho).
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Grafico 29

Puesta en Practica de la Estrategia
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3.11.1 INSTRUMENTACION DE LA ESTRATEGIA

e Desarrollar planes de instrumentacion y subestratégias que permitan
disminuir desventajas y aumentar las ventajas de la estrategia que
permite alcanzar los resultados previstos.

e Modificar la conducta de los empleados para que apoyen la
implementacion.

e Desarrollar programas especificos para la instrumentacion de los
objetivos.

e Determinar objetivos especificos, medibles y limitados en el tiempo
para el programa de instrumentacion.

o Establecer puntos especificos de revisidn que permitan determinar si

el programa esta procediendo de acuerdo a las fechas fijadas.
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Realizar el desarrollo y la transformacién empresarial (estructura,
recursos humanos, desarrollo de los empleados y el estilo de
liderazgo).

Acoplar la estructura de la empresa a la nueva estrategia.

Contar con el equipo humano necesario para el desemperio de todas
las funciones involucradas.

Identificar y desarrollar las capacidades de los empleados que son
necesarias para el cumplimiento del plan estratégico, estimulando
este desarrollo.

Desarrollar un estilo de liderazgo adecuado a la situacion.

Tomar en cuenta que es preciso que los empleados sepan cual es el
estilo de liderazgo de jefe, si se cambia de estilo se terminara por
confundirlos y perjudicar la moral en general.

Determinar si las estrategias operativas caminan en funcién de la
estrategia general, y si sirven de apoyo a esta.

Capacitar y adiestrar al personal para que sea capaz de llevar a cabo
la estrategia.

Conocer con detalle la competencia distintiva, para saber que areas
son las que representan una ventaja y cuales son las areas débiles

que necesitan de acciones correctivas.
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Grafico 30

Alineamiento de la Visién y Estrategia
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e \Ver cada estrategia operacional como parte de un conjunto integral.

e Organizar los proyectos para formar con ellos un plan general.

e Elaborar un diagrama de Gannt, estableciendo prioridades, para

organizar cronolégicamente

necesidades y urgencias.

e Ejecutar la instrumentacion.

las actividades de acuerdo a las
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3.11.2 CONTROL ESTRATEGICO

e Monitorear tanto el proceso como el producto.

o Establecer un calendario de control en el que queden claramente
indicadas las fechas, en el que se evaluaran el grado de avance en el
cumplimiento del objetivo.

e Revisar de manera continua todos los aspectos incluidos en el plan
estratégico, considerando la oportunidad de nuevas estrategias en las
que no se halla pensado originalmente.

e Revisar sistematicamente y formalmente cada una de los asuntos
involucrados en el producto estratégico periédicamente; también se
puede utilizar la A.P.O. (Administracién Por Objetivo) como manera
de monitoreo.

e Corregir las desviaciones que ocurran.

e Consultar a especialistas estratégicos cuando surjan dificultades que

lo requieran.
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Tabla 9
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Grafico 31.

Diagrama Pert

3.11.3 ADMINISTRACION ESTRATEGICA

En este proceso se creara, disefiara y mantendra un ambiente
adecuado en el que las personas, laboren o trabajen en grupos, para que
alcancen con eficiencia las metas estratégicas. las personas realizaran
funciones administrativas de planeacién, organizacién, integracion de
personal, direccién y control. Se ocuparan del rendimiento; esto implica
eficacia y eficiencia plasmado sobre un plan estratégico en Primavera
Project Planner con fechas para evaluar el cumplimiento del objetivo
pensando la oportunidad de nuevas estrategias que se halla pensado como
APO (Administracién por objetivos) con el fin de disminuir los riesgos y la
incertidumbre de cumplimiento integrando a ello las medidas financieras
como EVA, la percepcion del cliente y los procesos internos del negocio y el

crecimiento organizacional, aprendizaje e innovaciones.
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3.11.3.1 LAS ESTRATEGIAS A CONSIDERAR

1.

Mejorar la eficiencia de los activos actuales, es decir se trata de
aumentar el rendimiento de los activos sin invertir mas.

Reducir la carga fiscal mediante una planeacién fiscal y tomando
decisiones que maximicen las desgravaciones y deducciones fiscales.
Aumentar las inversiones en activos que rindan por encima del costo
del pasivo.

No inversiéon en activos, manteniendo la utilidad antes de intereses
pero después de impuestos.

Reducir el costo de capital para que sea menor la deducciéon que se
hace a la utilidad antes de intereses pero después de impuestos por
concepto del costo financiero.

Produccién: considerar como clave al encargarse del optimo
aprovechamiento y de la adecuada utilizacién de la infraestructura de
la empresa.

Ventas: Es de suma importancia, dada su especialidad que hoy en dia
representa, y que sostiene en la empresa la responsabilidad de
elaborar métodos eficientes en el manejo y coordinacién de las
ventas que la empresa ofrece a un mercado especifico.

Finanzas: Esta area obtiene los fondos y del suministro del capital que
se utiliza en el funcionamiento de la empresa, procurando disponer de
los medios econdmicos necesarios para cada uno de los demas
departamentos, con el objeto que puedan funcionar debidamente.

Recursos humanos: departamento de vital importancia, ya que
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mediante el uso adecuado de programas de reclutamiento, seleccién,
contratacién, capacitacion y desarrollo, se allega para la empresa del

personal adecuado y afin a los objetivos de la misma.

3.11.3.1.1 ESTRATEGIAS OFENSIVAS

1) Avanzar con el EVA y atender nuevos clientes.

2) Mas Posicionamiento.

3) Mejorar el servicio con rendimientos mayores.

4) Capacitar a personal y terceros permanentes.

5) Identificar las estrategias funcionales.

6) Ejecutar proyectos de adopcién de tecnologia.

7) Vender proyectos productivos a largo aliento.

8) Suplir en paralelo la funcién y evaluar cambio.

9) Mejorar estrategias para competidores y proveedor.

10) El personal que genere valor calificara.

11) ElI valor obtenido en excelencia se premiara y si destruye se
penalizara.

12) Fijar personal minimo responsable en turnos y evaluar el Recurso

Humano.
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Gréfico 32

Aplicacién de las Estrategias

Decrece los costos porque hay menos procesos
Mejora de la Calidad —— | menos equivocaciones, retrasos, se utiliza mejor

el tiempo, trabajo y los materiales

l

Hay mas Trabajo Mejora de la Productividad

I l

Se

Se conquista el mercado con la mejor calidad y

Permanece en el Negocio | precio mas bajo

3.11.3.1.2 ESTRATEGIAS DEFENSIVAS

En esta estrategia podemos hacer frente las amenazas de la

competencia y el entorno al cual estamos sujetos en defensa de los intereses

de la
1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)

8)

empresa. (Restaure las fuerzas)
Adjuntar personal nuevo para cumplir funcién vital.
Manejar estrategias para insertarse en entorno.
Revisar costo, Outsourcing y elementos funcionales.
Revisar herramientas Eva. Y costos para estrategia.
Evaluar detenidamente a la competencia nuevamente.
Respaldar con documento esta cuestion de interés.
Evaluar desempeio y decidir medida correctiva.

Evaluar desempenio y decidir medida correctiva
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3.11.3.1.3 ESTRATEGIAS ADAPTATIVA

En esta estrategia no podemos mas que avanzar en mejorar nuestra
situacion para adoptar medidas de preparacion y adaptacion a las exigencias
de la competencia para el desarrollo de la empresa. (Observe su
competencia de cerca)

En primer lugar se expondran los tipos de capital de los que se valen
las entidades, después se analizara la estructura del capital financiero de las
empresas el cual esta intimamente ligado con su situaciéon financiera y con
sus tipos de financiamiento a corto y largo plazo, adicionalmente se definiran
las formas de medicion de dicha estructura, finalizando con los principales
enfoques y teorias de analisis para estos casos.

1) Por aportes de los duefios que consiste en todos las erogaciones en
dinero, especie o de industria que realizan a tiempo indefinido las
personas que tienen en su poder los derechos primarios de la
empresa para su constitucidon, en este sentido sus fuentes de
aportacion estan en las acciones comunes, acciones preferentes y las
utilidades retenidas de periodos anteriores.

2) Por endeudamiento con terceros, el cual incluye cualquier tipo de
recurso obtenido por la entidad por préstamos o créditos a largo
plazo. Una empresa puede utilizar solamente una cantidad dada de
financiamiento por deuda a causa de los pagos fijos relacionados con

ella.
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3.12 IMPORTANCIA DE LA GESTION TECNOLOGICA EN LA EMPRESA:
PAPEL CLAVE DE LA INNOVACION

Innovacion es la introduccion y/o entrega de servicios, bienes,
productos mejorando sus procesos y la organizacion.  Incluyendo un
elemento de novedad, cambio.

Los factores que influyen en la innovacién son:

- Presién de la competencia.

- Oportunidades para penetrar nuevos mercados.

- Rentabilidad de invasion.

- Capacidad para apropiarse de las mejoras de sus actividades de
innovacion.

- Diversidad y estructura de sus vinculos con fuentes de informacion,
conocimiento, tecnologias, practicas empresariales.

- Disponibilidad de recursos humanos y financieros.

Los factores que obstaculizan la innovacion son:

- Altos costos (falta de fondos propios. Costos demasiados elevados,
riesgos percibidos como excesivos)

- Restricciones de conocimiento(falta de personal calificado, falta de
informacién sobre tecnologia, potencial de innovacién insuficiente)

- Limitaciones de mercado(poca demanda de bienes o servicios
innovadores)

La innovacion en el Proceso:

- Mejorado proceso de ejecucion de contrato de obra.

- Cambios significativos en programas informaticos.



- 88

- Objetivo del proceso: disminuir costo, mejorar la calidad de
cumplimiento con Cliente.

La innovacién en la organizacién:

- Nuevo método organizativo en las practicas, la organizacion del lugar
de trabajo o las relaciones exteriores de una empresa.

- Mejorar los resultados de una empresa
* Reduciendo los costos administrativos o transacciones.
* Mejorando el nivel de satisfaccion en el trabajo.
* Reduciendo los costos de los suministros.

Estrategias de Supervivencia: Esta estrategia es para sobrevivir

3.13 ORGANIZACION

La organizacion se hace con el objeto de ayudar a lograr los objetivos
de la empresa dandole significado de eficacia y contribucién en la formacion
de una organizacién funcional. Con el fin de reducir los costos en la
estructura. La base fundamental es la autoridad que es el adhesivo de la
estructura.

El Lider
e Dueno del proceso.
e Equipo de reingenieria.
¢ Comité directivo.

e "Zar" de la reingenieria
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Grafico 33

Palancas de Valor en la Gestion de Contratistas
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Grafico 34

Organigrama de la Organizacién MSSA
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3.14 TRATAMIENTO DE LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA MSSA EN
FUNCION AL EVA

Para mejorar la eficiencia de los activos actuales, se aumentara el
rendimiento de los activos sin invertir mas. Para ello, hay que aumentar el
margen con el que se vende (a través de un aumento del precio de venta, o
de una reduccion de los costos, o con ambas medidas simultaneamente); o
bien se debe aumentar la rotacion de los activos (activos fijos y activos
circulantes) para generar mas ingresos sin necesidad de aumentar las
inversiones.

Una forma de aumentar el rendimiento es invertir en aquellas

divisiones que generan valor y desinvertir en aquellas que destruyen valor.
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Reducir los gastos, sin disminuir los ingresos, o dicho de otra forma,
“hacer mas con menos”. De este modo, se logra aumentar el rendimiento de
la inversion.

Reducir la carga fiscal mediante una planificacion fiscal y tomando
decisiones que maximicen las desgravaciones y deducciones fiscales. Con
ello se incrementara la utilidad antes de intereses y después de impuestos
(UAIDI).

Aumentar las inversiones en activos que rindan por encima del costo
del pasivo. De esta forma, el incremento de la utilidad superara el aumento
del costo de su financiacién, con lo que el EVA sera mayor.

Con el criterio de incrementar el EVA se considera adecuado invertir
en un activo a pesar de que este activo genera un ROl que supera el costo
de financiacion; pues a traves de ROl solo se invertiria en activos que rindan
igual 0 mas que los activos que ya tiene la empresa es decir con un ROl
menor al anterior no se adquiriria el activo.

Reducir los activos, manteniendo el UAID!, para que se pueda
disminuir la financiacion total. Asi, al reducir el pasivo sera menor el costo
del mismo, que es lo que se deduce de la utilidad. Por lo tanto, aunque la
utilidad siga siendo la misma, el EVA aumentara al reducirse el costo
financiero asi como los activos.

Tomar medidas del tipo “El tiempo justo para reducir el plazo de
existencias, como Alquilar equipos productivos en lugar de comprarlos,
reducir el plazo de cobro a clientes, reducir los saldos de tesoreria; lo cual

nos indica que el objetivo de crear valor no siempre va en la misma linea que
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el objetivo de que la empresa alcance un mayor tamaio con grandes
inversiones en activos, sino mas bien en reducir sus activos.

Esta estrategia de reducir el costo promedio de capital para que sea
menor la deduccidén que se hace al UAIDI por concepto de costo financiero:
Esta estrategia depende de la evolucidon de los tipos de interés en el
mercado, pero también de la capacidad de negociacién de la empresa ante
las entidades de crédito y del riesgo financiero que represente para sus
financiadores. Con una mejor capacidad de negociacién y una reduccion del
riesgo se puede conseguir que baje el costo promedio de capital, al reducir
tanto el costo de la deuda como el costo de oportunidad de los accionistas.
De todas formas, esta quinta estrategia suele estar del ambito de

responsabilidad de la mayoria de directivos de unidad de negocio.
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3.15 EVA INDICE DE MONITOREO PARA MEJORAR LA EMPRESA

Grafico 35

Enfoque de los 7 CSF en al Empresa MSSA

EL ENFOQUE DE LOS 7 CSF EN LA EMPRESA MSSA
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Grafico 36.

Modelo de Desarrollo de Competencias para el Mejoramiento del Desempefio
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Grafico 37
Objetivo Financiero de la Empresa
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Grafico 38
Desarrollo del Outsourcing de Manera Gradual
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Gréafico 39

Modelo Integral que explica el desempeifio en la obtencién del roce

Grafico MODELO INTEGRAL QUE EXPLICA EL DESEMPENO EN LA OBTENCION DEL ROCE
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Grafico 40

Estrategia de Valor Agregado Punto de Equilibrio
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Tabla 10

Estrategia de Valor

Costo Costo Costo

Dias Fijo Variable Premios Penalidades Penalidades Total Ventas
1 11500 2000 0 0 13500 3334
2 11500 4000 0 0 156500 6668
3 11500 6000 0 0 17500 10002
4 11500 8000 0 0 19500 13336
5 11500 10000 0 0 21500 16670
6 11500 12000 0 0 23500 20004
7 11500 14000 0 0 25500 23338
8 11500 16000 1500 0 29000 26672
9 11500 18000 900 0 30400 30006

10 11500 20000 500 0 32000 33340
11 11500 22000 200 0 33700 36674
12 11500 24000 0 0 35500 40008
13 11500 26000 0 -200 37300 43342
14 11500 28000 0 -500 39000 46676
15 11500 30000 0 -1000 40500 50010
16 11500 32000 0 -2000 500 41500 53344
17 11500 34000 0 -2000 500 43500 56678

3.16 EL EQUIPO DE IMPLANTACION

Cuando la direccion y enfoque han sido establecidos por el equipo
ejecutivo, la siguiente linea de liderazgo es identificada para implantar los
planes del equipo ejecutivo. Este equipo de implantacion valida las
expectativas de los ejecutivos y disefia una metodologia para la implantacion.
Los roles y responsabilidades del equipo de implantacion. Los roles y
responsabilidades del equipo de implantacion son:

o Seleccion de proyectos e iniciativas definicion de las mediciones
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e Aclarar los objetivos.
e Criterios para miembros del comité de implantacién.

1. Debe contar con un staff de manera de poder delegar tareas.

2. Deben ser capaces de manejar multiples tareas y una pesada carga de
trabajo por un corto plazo.

3. Deseos de aprender y desarrollarse.

4. Ser reconocido como un empleado promovible.

5. Habilidad para sostener este esfuerzo por un periodo largo de tiempo.

6. Preferencia por los detalles.

3.17 ESTRATEGIA DE EXCELENCIA

Se lograra aplicando la norma de calidad ISO 9001-2000, logrando la
plena satisfaccién de nuestros clientes., supervisando cada etapa de la obra
con personal capacitado que son entrenados permanentemente y haciendo

uso de maquinarias y equipos en dptimas condiciones.
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Grafico 41

La aplicacion de EFQM como modelo de alcanzar la excelencia de la

organizacion en sus ocho conceptos fundamentales de excelencia
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Factores que influyen en la innovacion

e Presiones de competencia.

e  Oportunidades para penetrar nuevos mercados.

e Capacidad parar apropiarse de las mejoras de sus actividades de

innovacion.

e Rentabilidad de innovacion.

e Diversidad y estructura de sus vinculos con fuentes de

informacion, conocimiento, tecnologias practicas empresariales.

e Disponibilidad de recursos humanos y financieros (minimo de

recursos humanos capacitados ingenieros).
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e Concentrarse en areas claves que requieran acciones especificas.
e Acciones para asegurar que la competitividad de la empresa sea

congruente con las necesidades de los consumidores:
— Formular estrategia tecnoldgica

— Administrar la invasién en tecnologia

- QOptimizar la transferencia tecnoldgica

— Enfocarse en investigacion y desarrollo

- Concretar alianzas estratégicas con otras empresas
— Comercializar la I&D e innovaciones

— Manejar estratégicamente la calidad

Estan hechos frente un proyecto que tenga un objetivo especifico en
mente) para ver los cambios de escenarios y Objetivos para el mismo
equipo como primer paso, haciendo preguntas de evaluacion. Orientado a
los procesos 6 cadena de valores que facilitan alcanzar esos objetivos.
Dicho en otros términos estan orientados al entendimiento de esta
herramienta para que la organizacion se desarrolle y alcance sus objetivos.

Para lograr la excelencia de la ‘organizacion de servicio ha sido

planteada la planificacion estratégica y el modelo EFQM de excelencia.

3.18 PROTOCOLO DE EMERGENCIAS

El protocolo a seguir sera el siguiente:



-103 -

El Cliente comunica por e-mail, teléfono y/é radio su requerimiento de
su atencién, recibido se procede a ver los recursos necesarios
estimados para ejecutar el trabajo coordinando con el proveedor
materiales y consumibles asi se designa al supervisor ejecutante quien
ve la mano de obra que cumplan con todos los requisitos de un trabajo
planificado hasta en el menor detalle para evitar fallas y accidentes.

La Coordinacion del responsable de la empresa proveedora con el
supervisor responsable se efectia para solicitarle que evalué el servicio
de acuerdo a los datos y disponga del personal de apoyo para atender
dicha emergencia en la hora y el lugar considerado; para ser atendido
proveyendo siempre que todos los recursos estén en regla asi como la
documentacion preestablecida.

La ejecucién del trabajo se realiza bajo la supervisién del jefe de area
que solicito el servicio de emergencia. Con la finalidad que se cumpla lo
normalmente estipulado para ejecutar un trabajo normal. En estos
casos o unico que no esta previsto por parte de la empresa cliente es el
monto dado a suma alzada, sin embargo; ya se tienen preestablecido
de acuerdo al costo de la mano de obra. Por especialidad.

Terminado el trabajo del supervisor proveedor, prepara su informe del
trabajo desarrollado que sera reportarlo al responsable de la empresa

cliente que origino dicha emergencia.



3.19 ESTRATEGIA DE PRODUCCION. EMERGENCIAS Y SERVICIO

REGULARES MONITOREADOS POR EVA

ESTRATEGIAS ADOPTADAS PARA MEJORAR EL EVA_EN
EMERGENCIAB

3.19.1

Tabla 11

Estado de Pérdidas y Ganancias
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CAPITULO IV
EVALUACION DE RESULTADOS

Los resultados son evaluados por el indicador y por parametros
impulsores del EVA, con la finalidad de ofrecer el grado de cumplimiento y

observancia de los parametros dados con las mismas politicas a

implementar que tienen su rango de beneficio en el desarrollo del proceso

asi como también por Patrones Basicos de Redisefio de Procesos de

Negocio.
Grafico 42
Cadena de Valor
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Tabla 12

Patrones Basicos de Redisefio de Procesos de Negocio

Patrén Acciones Enfoque Tlemp_o impacto y
Requerido problemas
Reingenieria Se desea una|Empieza desde un|Gran esfuerzo. | Puede lograr
reorganizacion grafico vacio. | Considerable grandes adelantos
mayor. Cambios | Cuestiona todos los | tiempo requerido. |en productividad y
mayores O se|supuestos. Disefa eficiencia. Alto
introducira una|el proceso desde riesgo de falla y

nueva tecnologia

cero, usando "best
practices".

potencial de

interrupcion.

Simplificacion

Eliminar
redundancias y

Elaborar el modelo
"IS" y preguntarse

Usualmente,

esfuerzo de

Usualmente resulta
en un grande o

matricial.

esfuerzo en cada paso, ¢se |tamafio mediano. [modesto aumento
duplicado en | necesita hacer en eficiencia vy
procesos. esto? productividad,
Enfoque especial en grandemente
procesos similares y dependiente de la
pregunta si pueden redundancia en el
ser combinados. proceso.
Analisis de valor| Eliminar Elaborar el modelo | Usualmente, Usualmente resulta
afadido actividades que|"IS" y preguntarse | esfuerzo delen un grande o
no agregan valor | en cada paso, ¢esta | tamafo mediano. | modesto aumento
actividad afnade en eficiencia 'y
valor o apoya a una productividad,
actividad que afiada grandemente
valor? dependiente del
trabajo que no
agregue valor en el
¥ proceso.
Brechas  y|Ocurren Elaborar el modelo | Usualmente, Usualmente resulta
desconexiones |problemas cuando|"IS" y preguntarse | esfuerzo de(en un grande o
la informacién o|en cada punto|tamafio mediano. | modesto aumento
los materiales son | cuando la en eficiencia vy
pasados entre | informacion o productividad,
departamentos o | materiales pasan grandemente
grupos entre dependiente de la
funcionales. departamentos o cantidad de
funciones. ¢Qué problemas entre
pasa? ;,Qué deberia departamentos.
pasar? Requiere de Depende de un gran
un patrocinador del sponsor
proceso y una (patrocinador).
organizacién
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Tabla 13

Objetivos Estratégicos / Mediciones Estratégicas

, 12 meses
— después | Metaa
Objetivos Estratégicos Mediciones Estratégicas Base P .
2007 delBSC | 3 afios
A
Financieros
F1 - Mejorar retomos - Objetivo _ vl oame | e
Financiero Glotal Retomo sobre la inversion (ROI), EVA | 2.15% | 261% | 4%
o . Tasa de crecimiento del ingreso en . 0 0
F2 - Ampliar Mezcla de ingresos NUEVOS Seqmentos 1050% | 9.70% | 30%
Cliente
C1 - Incrementar la safisfaccion del Particinacion en seamentos | |
cliente con nuestros productos y pac J 8% | 9% | 0%
preseleccionados | |
nuestra gente | |
uCZ—Ingrementarsahﬂsfaccnon del cliente | Retencion del cliente: Rating en la W | s | s
después delaventa encuesta
Procesos Intemos
. Numero de nuevos productos
|1 - Comprender a nuestros clientes introducidos exitosamente 2 4 8
12 - Crear productos nuevos % de ingresos por nuevos productos | 3.80% | 6% 10%
13 - Trasladar a los clientes a canales de
costos mas adecuados (‘CostEffective | Cambio en la mezcla de canales 2010% | 55.70% | 100%
Channels’
|4 - Minimizar problemas de operacion | Tasa de error del servicio 0.15% | 009% | 0.05%
l?-Pront_a r?spuesta del servicio Tlempo‘q.ue toma satisfacer una solicitud Yhoras | min. | 5 i
(‘responsive’) de servicio
Aprendizaje B
. .. |% del programa de competencias del 0 0 0
A1-Desarroll.arc_apamdades estratégicas personal cubirty 3% | 958% | 100%
A2 - Proporcionar informacién Ratio de disponibilidad de informacidn %% 4% 0%

estratégica

estratégica
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4.1 EVALUACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

La evaluacién del punto de equilibrio nos da a conocer el
comportamiento del margen para un precio por hora hombre de trabajo,
obteniéndose utilidades a partir de las 32383 horas mensuales para que la
empresa pase de destrucciéon de valor a utilidades operativas. Es asi que la
empresa puede mantenerse pudiendo ser posible destruir valor por cualquier
omision o error, faciimente si no alcanza este u otro estimado de horas bajo
las condiciones de otro escenario, como se vio en el Capitulo Ill, es posible
que con politicas de incentivo se desarrolle un mejor margen por la
motivacion que produce la medida de premiar un mejor resultado como meta
para hacer que la empresa genere valor.

En la siguiente grafica del punto de equilibrio se puede observar como
los cambios de escenario conducen a modificar politicas en base a resultados
obtenidos del proceso en ejecucidn que generan otras condiciones. Sin
embargo, esta grafica es referencial. Pues el grafico nos va llevar a integrar
las decisiones es el EVA como medida de monitoreo del resultado nos llevara

a tomar decisiones estratégicas para el buen desempefio de la organizacién.
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Grafico 43

Estrategia de valor Agregado Punto de Equilibrio
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Tabla 14

Resultados de la Estrategia de Valor

Dias C:i?éo V(a:z::::e Premios |Penalidades | Penalidades (':I‘?)i;? Ventas
1111500 2000 0 0 13500 3334
2(11500 4000 0 0 15500| 6668
3(11500 6000 0 0 17500| 10002
4(11500 8000 0 0 19500| 13336
5/11500| 10000 0 0 21500| 16670
611500 12000 0 0 23500| 20004
7/11500| 14000 0 0 25500| 23338
8111500 16000 1500 0 29000| 26672
9111500 18000 900 0 30400( 30006
10| 11500 20000 500 0 32000| 33340

11111500 22000 200 0 33700| 36674
12| 11500 24000 0 0 35500( 40008
13/ 11500| 26000 0 -200 37300| 43342
1411500 28000 0 -500 39000| 46676
1511500 30000 0 -1000 40500| 50010
16| 11500 32000 0 -2000 500|41500| 53344
17111500 34000 | 0 -2000 500 43500| 56678
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Tabla 15

Balance General en miles de Soles del aino 2002 a 2006

5‘

Cuenta 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
(Caja y Bancos 50.81 | 164.32 | 84.37 | 80.35 | 349.86
Cuentas por Cobrar Comeraales 49.18 | 276.78 | 68.05 | 60.27 | 176.18
Cuentas por Cobrar a Vinculadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Otras Cuentas por Cobrar 1.15 1.31 | 24.89 | 1212 | 349
[Exdstendas 741 | 9.86 | 1640 | 1865 | 2892
(Gastos Pagados por Antidpado 142.94 | 239.43 | 141.25 | 117.47 | 113.32
[Total Activo Corente 260.49 | 691.70 | 334.96 | 288.87 | 671.78
Plazo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[Otras Cuentas por Cobrar a Largo Plazo 0.00 | 0.00 | 000 | 0.00 | 0.00
Inversiones Permmanentes 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inmuebles, Maquinaria y Equipo 183.01 | 237.55 | 245.70 | 371.74 | 527.26
Otros Adtivos 0.00 000 | 000 | 0.0 | 0.00
Total Activo no Cormiente 183.01 | 237.95 | 245.70 | 371.74| 527.26
Total Activo 443.50 | 929.25 | 580.66 | 660.61 | 1199.04
— Qenta 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Sobregiros y Pagares Bancarios 6.33 0.00 0.00 0.00 0.00
Prestamos Bancarios 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Obligadones Finanaeras 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Cuentas por Pagar Comerdales 68.02 69.97 | 108.87 | 65.03 | 27.58
Cuentas por Pagar a Vinauladas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Provisiones 0.00 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
Impuesto a la Renta y Partidp. Corrientes| 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Otras Cuentas por Pagar 629.96 | 926.51 | 617.67 | 187.37 | 322.40
Parte Corriente de las Deudas a 0.00 0.00 | 000 | 0.00 | 0.00
Total Pasivo Commiente 704.31] 996.48 726.54] 252.40 349.99
as a Largo Plazo 0.00 0.00 | 000 | 0.00 | 0.0
[Qhentas por Pagar a vinauladas 000 | 000 | 000 | 0.00 | 000
Tmpuesto a la Renta y 000 | 000 | 000 | 20440 000
Total Pasivo no Corriente 000 | 000 | 000 |204.40| 0.00
Total Pasivo 704.31 | 996.48 | 726.54 | 456.80 | 349.99 |
Capital 145.10 | 148.10 | 155.35 | 155.35 | 155.35
Acaones de Inversion 0.00 0.00 | 000 | 0.00 | 0.00
Reservas Legales 0.00 | 0.00 | 0.00 | 25.29 | 28.40
Otras Reservas 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00
Resultados Aaurmulados -406.01 |-215.33|-301.23] 227.57| 665.30
Total Patrimonio -260.81| -67.23| -145.88 408.21| 849.05
Pasivo + Patrimonio 443.50/ 929.25| 580.66 865.01] ####
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Tabla 16

Estado de Perdidas y Ganancias

Verts Nets 1,900,934.64 3,004,008.52 4,300,937.02 4,521,874.61 5,683,456.04
Qustode \ertzs -1,352,151.38 -2,287,921.39 -3,988,622.68 -3,539,780.11 -4,374,731.36
Witidad Bruta 548,783.26 716,177.13 31231434 982,085.50 1,308,718.68
QEisde erts 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gastos de AdTinistradon -228,947.06 -319,734.%4 -210,778.80 -303,411.05 -250,966.37
Wilidad Operativa 31983620 6,44219 10153559 678,674.45 1,057,752.31
Ingrescs Firardiers 1,914.9500 1,618.7400 3,692.6600 2,944.7400 13,167.5300
CGestos Firendercs -60,716.8000 -50,607.7900 -80,314.9200 63,171.5200 -48,814.1300
Qres Ingress 2,138.2200 12,099.8000 1,358.3300 4,462.3700 17,705.8400
Qros Gtes -547,534.6100 -84,137.4200 -17,368.6900 -24,585.8300 -41,304.3600
Bedto aaumJab par
cantios enlas polfticas 0.0000 0.0000 4,267.9000 0.0000 0.0000
artdies
.::m Bemotn | 964 7500 11,839.6400 18,453,200 0.0000 0.0000
Total otras ingrests
(gastus) no -6802,233.39 -109,187.03 -69,911.40 SOINM -59,245.12
operabivos netos
Wtilidad antes de
imaEss y -282,397.19 287,255.16 3,644 SRAAN 998,507.19
Patidedoes 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inpuestoala Rerta 0.00 0.00 0.00 -232,799.00 -333,207.00
Wilidad Neta -282397.19 287,255.16 31,62414 BSEN 665,300.19
Grafico 44

Analisis Financiero de Ratios de Liquidez 2002 a 2006
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Grafico 45

Analisis Financiero de Ratios de Endeudamiento y Solvencia
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Grafico 46

Analisis Financiero Ratios de Deuda/Patrimonio de los anos 2002 a 2006
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Grafico 47

Analisis Financiero Ratios de Activos/Patrimonio de los afios 2002 a 2006
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Grafico 48

Analisis Financiero Ratios de Eficiencia de Rotacion de Inventarios de los
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Grafico 49

Analisis Financiero Ratios de Eficiencia de Rotacién de Cuentas por Cobrar
de los aflos 2002 a 2006
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Grafico 50

Analisis Financiero Ratios de Eficiencia de Rotacién de Cuentas por Pagar de
los afos 2002 a 2006
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4.2 DETERMINACION DEL COSTO PROMEDIO DEL CAPITAL

2002] 2003] 2004] 2005| 2006
1. Pasivos (D) 704.3] 996 727 457 350
2. Patrimonio ( E) -260.8| 67 -146 408 849
3. Activos (A) 443.5] 929 581 661 1,199
4. DIA[DIA = (1)/(3) ] 158.8%]| 107.2% | 125.1% | 69.1% | 29.2%
5.E/IA[EIA=(2)/(3)] -58.8%| -72% | -251% | 618% | 70.8%
6. Gastos Financieros (I1D) 60.7] 51 80 63 49
7. Tasa de interés promedio implic 8.6%| 5.08% | 11.05% | 13.83% | 13.95%
8. Utilidad antes de impuestos y p§  -282.4| 287 32 598 999
9. Impuesto a la renta (IR) 00] o 0 233 333
10. Tasa promedio implicita del im 0.0%]| 0.00% | 0.00% | 38.91% | 33.37%
11. Kd, Costo efectivo de la deuda| 8.6%| 508% | 11.05% | 8.45% | 9.29%
12. Ke, Costo del capital de los ac{  10.0%| 10.00% | 10.00% | 10.00% | 10.00%
13. Ck, Costo Promedio del Capita 7.8%| 472% | 11.32% | 12.02% | 9.79%

Tabla 17
Analisis Econdmico de los Costos Promedio de Capital en miles de soles
2002| 2003] 2004] 2005 2006

1. Utilidad Neta (UN) -282.40) 287.26| 31.62| 365.53| 665.30
2. Gastos Financieros, o intereses de ladeuda (ID) | 60.72| 50.61| 80.31) 63.17 48.81
3. Tasa promedio implicita del impuesto a la renta (t*)| 0.00%| 0.00%| 0.00%]|38.91%|33.37%
4. Ahorro de impuestos de los intereses de la deuda
IDxt* = (2)x(3)] 000] 000 000 2458| 16.29
5. UAIDI, Utilidades antes de intereses y después de
impuestos [UADI = UN + GF - GFxt'] -221.68) 337.86| 111.94| 404.12| 697.82
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4.3 DETERMINACION DE LAS UTILIDADES ANTES DE INTERESES Y

DESPUES DE IMPUESTOS (UAIDI) (EN SOLES)

2002 2003 2004 2005 2006

1. Utilidad Neta (UN) -282.40| 287.26] 31.62| 365.53| 665.30

2. Patrimonio( E) -260.81] -67.23| -145.88] 408.21| 849.05

3. ROE = Utilidad Neta/Patrimonio [ ROE { 108.3%| -427.3%| -21.7%| 89.5%| 78.4%

4. Costo del capital de los accionistas (Ke| 10.0%| 10.0%| 10.0%| 10.0%| 10.0%
5.EVA=E[ROE - Ke] -256.32| 293.98| 46.21| 324.70| 580.39
4.4 RESUMEN RESULTADOS (CIFRAS EN MILES DE SOLES

TC%
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ([(promedio
2003-2006)

1. Ventas 1900.9] 3004.1| 4300.9| 4521.9] 5683.5 23.7%
2. Costo Ventas 1352.2| 2287.9| 3988.6| 3539.8| 4374.7 24.1%
3. Utilidad Bruta [(3) = (1) - (2)] 548.8] 716.2| 312.3| 982.1] 1308.7 22.3%
4. Gastos Operativos (Ventas +

Adminitracion & Generales) 228.9] 319.7] 210.8] 3034 251.0 -7.8%
4.1 Gastos de Ventas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

4.2 Gastos de Administracion 228.9] 319.7| 210.8f 3034 251.0 -7.8%
5. Utilidad Operativa [(5) = (3) - (4)] 319.8] 396.4] 101.5| 678.7] 1057.8 38.7%
6. Gastos Financieros 60.7 50.6 80.3 63.2 48.8 -1.2%
7. Otros Ingresos (egresos) no operativos| -541.5| -58.6 104| -17.2| -10.4 -43.7%
8. Utilidad antes de impuetos y

partcipaciones [(8) = (5) - (6) + (7)) -282.4] 287.3 316/ 598.3] 998.5 51.5%
9 Participacion de Ios trabajadores 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

10. Impuesto a la renta 0.0 0.0 0.0 232.8] 333.2

11. Utilidad Neta [(11) = (8) - (9)- (10)] -282.4] 287.3 316/ 365.5| 665.3 32.3%
12. Tasa implicita del impuesto a la Renta]

[(12) = (10)/(8)] 0.00%| 0.00%| 0.00%| 38.91%| 33.37%

13. UAID! [(13) = (11) + (6)*(1-(12))] -221.7] 3379] 111.9] 404.1| 697.8 27.4%
14. Activos 443.5| 929.2| 580.7| 660.6| 1199.0 8.9%
15. Costo promedio ponderado del Capital 7.81%| 4.72%| 11.32%| 12.02%| 9.79%

16. EVA [(16) = (13) - (14)* (15)] | -256.3] 294.0 46.2| 324.7| 580.4

4.5 IMPULSORES DE LA CREACION DE VALOR ECONOMICO (EN SOLES)

El margen operativo tuvo su nivel mas bajo mientras que el costo de

capital alcanzé su maximo nivel al igual que la rotacidn de activos en el ano

2004, por efectos de un mal manejo administrativo del gerente general de

tumo, haciendo que se destruya el valor. Mientras que desde el 2004 el




-118 -

margen operativo se recuperaba con tendencia creciente por el incremento de
los activos, el costo de capital caia por la reinversion y al mismo tiempo
desaceleraba la subida de rotacién de activos por la creciente existencia de
activos del 2004 al afo 2005 en virtud al cambio en la gestion al actual
gerente. El margen operativo continuaba su crecimiento por la mayor cantidad
de activos existentes y la tendencia a la baja de la rotacion de activos debido
al mantenimiento del nivel de mano de obra y activos existentes en la
ejecucion de trabajos y el costo de capital acentuaba su caida gracias a su

reinversion del capital producido desde el 2004 al 2006

Grafico 51

Analisis de Impulsores de la Creaciéon EVA Margen Operativo, El Margen
Operativo, Costo de Capital y Rotacidon de Activos del 2002 a 2006
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El margen bruto inicia su caida de acuerdo al grafico en el afio 2003

hasta el afio 2004 por el incremento intensivo en recursos sin control alguno

Hotucion de Activos (Ventar/Aciivor)



en las obras asi también los gastos operativos se fueron reduciendo por la
falta de liquidez que resulté en una utilidad operativa de poco crédito, que no
permitia el crecimiento; sin embargo, los otros ingresos no operativos
apoyaron en algo que no fue suficiente para superar la crisis econémica de
ese entonces, producido el cambio de gestion se inicia una recuperacion tanto
en las utilidad bruta como en la operativa que permitié solucionar los gastos
operativos pendientes al 2004 y 2005 donde la politica de mantenimiento de
estdndares se efectivizd, habiendo cumplido con los gastos operativos

pendientes estas bajaron logrando que el margen operativo se incremente a
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pesar que la utilidad bruta fue constante en el ailo 2005 al 2006.

Andlisis de Impulsores del EVA Margen Bruto, Gastos Operativos, otros no
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Tabla 18

Componentes del Margen Operativo del afio 2002 a 2006

2002 2003 2004 2005 2006
Margen Bruto 28.9%| 23.8% 7.3%| 21.7%| 23.0%
Gastos Operativos (%
Ventas) 12.0%| 10.6% 4.9% 6.7% 4.4%
Gastos de Ventas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gastos Administrativos y
Generales 12.0%| 10.6% 4.9% 6.7% 4.4%
Utilidad Operativa 16.8%| 13.2% 2.4%| 15.0%| 18.6%
Gastos Financieros 3.2% 1.7% 1.9% 1.4% 0.9%
Otros ingresos (egresos) no
operativos -28.5% -1.9% 0.2% -0.4% -0.2%
Utilidad antes impuestos y
participaciones -14.9% 9.6% 0.7%| 13.2%| 17.6%
Participaciones 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Impuestos 0.0% 0.0% 0.0% 5.1% 5.9%
Utilidad Neta -14.9% 9.6% 0.7% 8.1%| 11.7%
UAIDI/Ventas (Margen
Operativo Ajustado) -11.7%] 11.2% 2.6% 8.9%| 12.3%

De los anteriores graficos expuestos se puede sefalar que el resultado

desfavorable indica la destruccion de valores logrados hasta ese momento y

favorable al generar valor en condicion de venta creciente, en pocas palabras.

EVAY VENTAS

Grafico 53

EVA vs. Ventas del 2002 a 2006
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4.6 RATIOS DE RENTABILIDAD Y SUS COMPONENTES

Grafico 54

Ratios de Rentabilidad del Componente Margen de Ventas del afio
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Ratios de Rentabilidad del Componente activos Patrimonio del afio 2002 a
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Grafico 56
Ratios de Rentabilidad del Componente Retorno sobre el Patrimonio (ROE)
del 2002 a 2006
200% -
108.3% 29.5% .
100% \ "
o . | ‘H.m/ ,
2002 2008 2006
100%
-200% -
-300% -
-400%
-$00% -
=o=—PRetoino sobhie el Patiumonio (ROE) I
Grafico 57
Ratios de Rentabilidad del Componente Rotacion de Activos del
ano 2002 a 2006
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Grafico 58

Valor de EVA obtenido del afio 2002 - 2006
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES:

1.

El valor total de la empresa se resume ahora como el resultado de la
asociacion del riesgo a la rentabilidad y es asumido como una funcion
arménica en el manejo de los recursos financieros y el costo de capital,
las decisiones de proyectos de inversiéon y el disefio de una 6ptima
politica de dividendos para que satisfaga las exigencias de los
accionistas comunes y que permita el crecimiento de la organizacion.

El capital intelectual, la generacién de valor, la inclusion de nuevos
paradigmas extra contables o numéricos, también esta convirtiéndose
en una realidad que incorpora medida como desarrolladores de
indicadores de gestién; los cuales inicialmente, forman parte de la
filosofia de las organizaciones como conceptos de Planificacion
Estratégica Tablero de Comando o BSC, Generacion de Valor, Medicion
del Capital Intelectual.

La creacion de valor, es una accion que motiva al consumo humano por
un incremento en el beneficio que presta un bien o un servicio; es decir,

es la accidén que atrae a las personas hacia aquellos objetos y servicios
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que de alguna manera cada vez satisfacen mas eficientemente sus
necesidades.
El “Outsourcing es un componente estratégico dominante en la
gerencia capital,” dice a Kart Pichler:
“Las ventajas econdémicas del Outsourcing y la preocupacién de valor
econémico afnadido con el coste de capital hacen una buena
estrategia.
Mirar el Qutsorcing como técnica para reducir simplemente los costes
de capital seria demasiado estrecho”
El EVA es una medida de desempeio basada en valor, que surge al
comparar la rentabilidad obtenida por una companiia con el costo de los
recursos gestionados para conseguirla. Si el EVA es positivo, la
compania crea valor (ha generado una rentabilidad mayor al costo de
los recursos empleados) para los accionistas. Si el EVA es negativo (la
rentabilidad de la empresa no alcanza para cubrir el costo de capital), la
riqueza de los accionistas sufre un decremento, destruye valor.
Se intenta clarificar el concepto de EVA especialmente del punto de
vista de controlar la unidad de negocio.
Al EVA se ha atado un componente para la valuacién de empresas, el
valor de mercado agregado (MVA), el cual se puede definir como la
diferencia entre el valor de mercado total de una compaiiia y el total de
los recursos invertidos (capital) para crear ese valor a una fecha
cualquiera. Si el MVA es positivo, la empresa ha creado valor, mientras

que si es negativo lo ha destruido.



10.
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El EVA tiene algunos beneficios que otros indicadores, tales como el
Retorno sobre la Inversién (ROI), la Utilidad por Accion (UPA) y otros
tradicionales no presentan. Uno de ellos es que incorpora el factor
riesgo en el procedimiento de su medicién, asimismo refleja en términos
absolutos el desempeio corporativo; ademas su concepto es sencillo,
por lo cual su transmisidn y entendimiento en todos los niveles
corporativos se simplifica, al compararlo con otras medidas basadas en
valor.

El EVA es también utilizado como medida de direccién corporativa, al
utilizarlo de esta manera da paso a un esquema llamado Gerencia
Basada en Valor (GBV), que se puede definir como un proceso integral
disefado para mejorar las decisiones estratégicas y operacionales
hechas a lo largo de la organizacién, a través del énfasis en los
inductores de valor corporativos.

El sistema ABC-EVA mezcla el método de Costeo Basado en
Actividades (ABC) con el EVA. Es una herramienta gerencial que ayuda
a manejar exitosamente los costos y el capital, que permite a los lideres
empresariales crear valor mediante el perfeccionamiento de la
estructura de costos. En este sistema, el costo de las actividades no
so6lo incluye la tasa de consumo de {os recursos, como ocurre en el ABC
tradicional, sino que también incluye la demanda de capital.

Este trabajo quiere suministrar a la comunidad estudiantil, que es al fin
de cuentas la que va a dirigir las organizaciones en el futuro, una

aproximacion a los conceptos del Valor Econédmico Agregado (EVA), el
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valor de Mercado Afadido y la Gerencia Basada en valor, como
herramientas administrativas que permitan mejorar el desempeiio
corporativo y la toma de decisiones gerenciales, aspectos
fundamentales para mantener y mejorar el nivel competitivo de las
empresas nacionales.

Los accionistas de cualquier empresa desean saber si el valor esta
siendo creado o destruido por la gerencia de su empresa. Mientras que
hay muchas maneras en las cuales el valor puede ser expresado, los
métodos econdémicos del supuesto consideran no sélo el coste de
capital total, sino también la cantidad de capital necesaria para generar
el beneficio de la compaiiia.

En este estudio han identificado a EVA como método provechoso para
expresar el valor creado o destruido por la gerencia de las empresas.
Después de una explicaciéon y de un calculo cuidadoso de los
componentes de EVA, el EVA de un niumero de empresas era calculado
y analizado. Las tendencias importantes fueron identificadas,
permitiendo que las conclusiones sean dibujadas vy las

recomendaciones que se han hecho.

RECOMENDACIONES:

A los lideres también deben ser innovadores, progresistas, creativos

con apertura al cambio, se deben tener en cuenta los factores que influyen

en una organizaciéon por que puede hacer perder la objetividad al lider.

1. El lider debe tomar decisiones mediante un proceso racional
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persiguiendo los resultados maximos, buscara alternativas que no
sblo sea satisfactoria, sino 6ptima. Su toma de decisiones debe ser
agradual, directivo, analitico, conceptual y conductual.

El lider debe seguir un desarrollo moral, ético y que el desempeno, los
sistemas de recompensa y las restricciones no alteren el manejo de
equipo que tienen.

El lider debera saber de todo un poco, y conocer todos aquellos
aspectos que pueden afectar la organizacién, estar preparado para
enfrentarlo y ser consciente de que a medida que avanza el tiempo
ademas de presentarsele en el camino herramientas utiles para
sobrellevar cualquier adversidad, aparecen también obstaculos que
opacan el panorama. Es entonces donde debera demostrar que
puede hacerle frente a todo eso y junto con el equipo humano que
dirige enfrentarlo, contrarrestarlo, y aprender de ello para experiencias
futuras.

2. Los procedimientos para mejorar el EVA pueden aplicarse tanto al
conjunto de la empresa, como a cualquiera de sus partes. Mejorar la
eficiencia de los activos actuales es consecuencia de mejorar el
rendimiento de los activos sin invertir mas, para ello hay que mejorar el
margen con el que se vende o reducir los costos 6 aplicar ambas
medidas simultaneamente.

3. Es bueno aumentar la rotaciéon de los activos tanto fijos como circulantes
para generar mas ingresos sin necesidad de aumentar las inversiones.

4. Es un buen indicador aumentar las inversiones en activos que rindan por
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encima del costo del pasivo ya que de esta forma aumentara el EVA
para la empresa.

Con una mejor capacidad de negociaciéon se puede reducir el riesgo y
por consiguiente bajara el costo promedio de capital para que sea menor
la deduccién.

Es beneficioso reducir el plazo de permanencia de las existencias, es
mejor alquilar equipos productivos en lugar de comprarlos, reducir el
plazo de cobro a clientes, 6 reducir los saldos en caja, estas son
medidas del Outsourcing que identifica como una estrategia para

mejorar el EVA.
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Se presenta a todos Ustedes con fines didacticos las tres hojas que

trabajadas en Excel Windows siguiendo el siguiente procedimiento:

1. Abrir una carpeta en Excel Windows que contengan tres hojas de
calculo a los cuales pondran como nombre de cada una de las hojas
lo que esta entre comillas, “ Cuadros MyS ” , “ Cuadro EVA “ |, “ Ratios
“ esto es debido que la hoja denominada Cuadros MYS van los datos
numeéricos de los balances general Illamese mensual, anual de su
empresa o de cualquiera que este registrado en la bolsa, en las otras
dos hojas contienen formulas que relacionan entre ellas con la
finalidad de obtener el “valor numérico” del valor econémico agregado
mas conocido como EVA.

2. Si ustedes siguen los pasos recomendados estaran en capacidad de
especializarse en hallar EVA de cualquier empresa. Ademas podran
graficar todos los ratios financieros que requiera solo con usar la
escala adecuada en funcién a la magnitud de vuestra empresa. Esto
es debido que cuando Ustedes llene sus datos en “ Cuadros MYS “ y
en las otros hojas quiten el simbolo que se usa para escribir un texto
que es igual a comilla “ pero con una sola( una media comilla), esto
lo indico como texto para que ustedes activen ello como formula para
que cada fila de cada columna adquirira un valor numerico.

Espero que le sea til a todos lo que revisen este informe, para
cualquier informacién adicional, comunicarse con mi persona y yo los

ayudaré.



ANEXO A

MYS



135

VA3 Jaus)qo ap pepljeul} B| uod soue  ap opouad | esed ojspow esaidwa ap SAW 0Jpend ojnojed as efoy ap sojeq

H Buwn|oo'GZ ey 00°0 00°0 00°0 000 000 SBUOISINO.d| V BUWN|0D'GZ Eli]

H Buwn|od'yZ ey 000 000 000 000 000 Sepe|ndUuIA| ¥ BUWN|0Y'4Z Bl
e sebed Jod sejuan)

H Buwn|0d'eZ Bl LY'¥8SLT T$°'920S9 6¥°'69880T £8°99669 €9°81089 S9lelnlawo)| v euwnjod'ce elld
Jebed Jod sejuan)

H Buwn|od‘ZZ Eelid 00'0 00°0 000 00°0 000 seaidueuly ssuoebiiqo| v euwn|od'zz el4

H euwn|od‘Lg ey 00°0 000 00°0 00°0 00'0 soleoueg sowelsald| v euwnjoo‘Lg epd

H euwn|od'0Z elld 000 000 000 000 P9'EEE9 souedueg| v Buwn|od'0g Elld
sa1ebed A so.nb6aiqos

H Buwn|od'6l e|id 900¢ 2 S00Z 002 £00C 200¢ ejuan) V Buwnjod'sl el

H euwnjod'gl end| $£'6E066TT 6£°909099 09°09908S £6'8¥Z626 €T 96VEYY OA|PYVY |€301| v Buwn|od'g| Eid

H Buwn|od‘/| efid Q3 Y o Vv Buwn|od'/| el
1S°09ZL2S T8'SELTLE Zv°969SPT PEESSLET L6°0TOEST 93U3a 10D OU OAIPYV |ejol

H euwnjod’gl g4100°0 000 00°0 00°0 100°0 SOAIDY SO0 v Buwnjod'gl el

H euwn|od'G| B4 15°09242S ¢8°SELTLE Zv'969Sv¢C PEESSLET £6°0T0E8T odinb3| v euwnjoo'sy ey
A eueuinbely ‘sa|ganwu]

H euwn|od‘yL eN4{00°0 00°0 00°0 00°0 |00°'0 S9]U3UBWIB SBUOISIBAUL| ¥ BUWN|OD'p| Bl

H euwnjod'¢| end(00°0 00°0 00°0 00'0 [00°0 ‘0zeld obie| v euwnjod’g| ey
e 1e1qo) Jod sejuan) seno

H euwn|od°Z| end|00°0 00°0 000 00°0 |00°0 oze|d obieq e sepejnduiA| v euwnjod'z) el
e 1e1qo) Jod sejuand)

Heuwnod'LL end| E€T°6LLTL9 £6°04£888¢ ST P96VEE 6S°S69T169 9Z°S81092 9JUII10) OAIDY |BJOL| v BUWN|OD'L| BN

H euwn(od'0lL ed| 00°'0ZEETT €0 TLVLIT 80°9PC1IVT £9°'8Zv6ET [4°A°1 X T4 A8 opedinuy| v euwn|od'ol elld
Jod sopebed soises

H euwn|od'6 E|id £1°9268¢C St #5981 1R 40%°)" 98°1986 S8'80¥L SelUllSIX3| Vv Buwnjod's ey

H euwn|od'g Ejid ¥0'68YE ¥9°6T121 €L°L88YC L0'80ET £9°'8vTT Je1qo) Jod sejuan) senQ| Vv euwnjod'g el

H euwn|od°/ e 000 000 000 00°0 000 sepe[nduIA| v Buwn|od’ Bl
e ue1qo) Jod sejuan)

Heuwnjod'g eid|  $8°Z8T9LT 95°€4209 845089 69°LLL9L2 0S'9LT6V SalenJawo)| Y euwn|od'g el
Jeiqo) Jod sejuand)

Heuwnjod'send| zz'£986%¢E 62°275£08 OT'TLEP8 | b 6TEVOT 981865 sooueg A ele)| v euwn|od's e

H euwn|od‘y ey 900Z S00Z 002 i €00T zooz euldn) V BUWN|02'p EI4

H BuwnN|02'g i (S9)0s soAdnu ua)- [es1au2D NuUejeg |39 T'Z Vv euwn|od'e el

H BUWN|02'Z B|14 SB|NLUIO) UOD Bp|80 sojep ap sep|ad 0OUE|q 10|02 ojapo esaidwz Y euwn|od‘Z eji4

H Buwn|od'L B4 Y BUWN[OD'L Bjl4 VY BuwN|OD'L Bjl4 3 euwn|od'} Blil4 (@ BUWN|OD'| Bl O Buwn|od'| Bl g euwn|od’| Bjl4 Y BUWN|OD'| Bl

sefoy seyoip se| ap sojep ap 0Jpend saJ} sO| ap Sauoldisod se| JBAJaSUOD ‘YA Sp JOJBA |3
ebuajqo as YA J soipend A soney sefoy se| uod anb esed ugioewioul eped ap (euwn|od A ejy)uorisod opuedipul SAW soipend ojnojed ap eloy e| ap sojeq



136

VA\J J2Uuajqo ap peplieulj Bj uod soue 4 ap opouad |9 esed ojppow esaidwas ap SAW oJpend ojndjes as eloy ap sojeq

H euwnjod'ys end|

H BUWN|02'ES Bl

H euwn|o2°gs ejd

H Buwn|od’LG epd|

H euwnjo3'0g efld

H Buwn|o'6Y Eld

H euwn|od'gy e|i4

$8°S0L'LT LETOY'Y €€°8SE'T 08'660°CT ZE'8ET'T sosaibu| soll0
€1 918'8b- S TLT°E9- Z6'¥1£'08- 64'£09'0S- 08'91£°09- SoJaioueuld sojseo)
€G°/9T'ET bL YP6'C 99°269°¢ $£°819'T S6'v16'T soJatoueu) 4 sosalbuj
TE€'TSL'LSO'T | Sv'vL9'849 vS'SES'TOT 6T'TYP'96E | 0Z'9€EB'6TE eApesado peplnn
L£'996 0SZ- SO’ TTY'E€0E- 08'8£47012- Y6’ vEL 6TE- 90°'/LY6'822- UQIDBJ}SIUILIPY 9P SOJSBD
000 00°0 00°0 000 00°0 SBJUa/ 3p SOJSe
89°8TZ‘B80E’T | 0S°'S80'C86 | PE'VIE'TIE €T°LLT'9TL 9Z'€8L'8YS enig pepinn

H euwnjod‘,2 ¢ eji4

9E LEL'VLE Y-

11°684'6£S'E-

89229886 €-

6£°126'£82'¢C-

8E TST'CSE'T-

SBJUSA 8p 0JS0)

H euwnjod‘gy e|i4

£0°9SP'€89°S

19°'v£8°12S'Y

Z0'LE6'00E Y

25'860'00°€E

¥9'v€6°006'T

SBJ|aN SEBJuap

H euwnjod‘y ey

9002

§00¢C

00T

€00Z ;5

S

Z00T

epiued

H euwn|od‘py efl4
H NCEEOO.@# ejd

O BUWNIOO'EY Bl 4 BUWNIOD'EY BlIJ 3 BUWNIOD'EY Bl Q BUWINIOD'EY BJl4 O BUWNIO'EY B|ld
H BUWNI0D‘ZY ElI4 O BUWNIOD'ZY Bll4 4 BUWINIOD'ZY Bl T BUWNIOO'ZY Bl  BUWN|0D'ZY BlI O BUWNIOD'ZY B|id

(saj0s ua)- sep|pipd A seppueues ap opeis3 |24 '

g euwnjod'ey elid
g Buwn|od'zy elid

H euwnjod’iy ell4

H euwnjod'0y el

H Buwn|od'6E elld

H euwnjod'ge e|id|

H euwnjo2',¢ ejd|

H euwn|od‘se ed|

H euwn|od‘Ge eji4

H euwn|od‘ye eji4

H euwnjod‘cg eji4

H euwn|oo'ze eyld

H euwn|od‘| g ej4

H euwnjo2‘Qg ejld

H euwn|o2'6Z e14[6S° SB66PE

H euwnjod'ge eji4

H euwn|od'.Z elld

H euwnjod‘gg e|i4

$Z'6E066TT 6£°'S00S98 09°09908S £6°8YT6T6 €T 96VEYY ojuowjijed + OAjsed
ST'¥S06v8 0£°90Z80¢ TS°LL8SPT- PETETL9- 9T €1809C- ojuowjned jejoL
61°00£599 LY L9542 LY 1ECT0E- S 6C€STC- 6¥°90090%- SOpe|nWwndy sopejINsay
00°0 000 000 000 00°0 SeAI3SaY SellQ
00°00+8¢ £2°S82SC 000 00°0 00°0 S9|eba seAt1asay
000 000 000 00°0 00°0 UQISISAU] 3P SBUO0IIY
96'E€SESST 96°'ESESST 96'ESESST 02°£608Y1 EE'E6ISPT |lended
6S°'S866VE 60°6649SY T1°'8€S9TL LT 18Y966 6E°60EY0L OA|Sed |ejol
00°0 00°66€EY0T 00°0 00°0 00°0 93u3d|410) OU OAjSed |ejoL

000 00°66£+0C 000 000 000 OAlIsed
sopuayig sauonednnied

A ejuay e e oysandwi]

000 000 000 000 000 sepe|nduIA

e sebed Jod sejuan)

000 00°0 000 -———00:0 00°0 oze|d obie e sepnag
60°00¥TST TT1°'8ES9TL LT 18V966 6E€°60EY0L IJUIII0) OAjSed |ejol

000 000 000 000 000 ozeld obseq e sepnaQ

Se| ap 9juallI0) aued

[4 990 744> 89°€LELBT 29°899419 0v'#15926 C1°/L56629 1ebed 1od sejuan) senQ
000 000 000 000 000 Sajuall0) “didnued

A ejuay e| e oisandwi

V BUWN|OD'yS Bl
v BUWN|OD'ES Bll]
v BUWN|02'ZS e|i4
v BUWN|02'{G el
v BuUWN|02'0S ejl4
v Buwn|od'6y ejld
v Buwnjod'gy eji4
V BUWN|0d',¢ B|l4
v Buwnjod'gy eld
¥ BUWN|0J'GY Bl
Y BUWN|OD b} Bl
v Buwn|od'cy el
v BUWN|0D'ZY Bl
v Buwn|od'| ejld
v Buwnjod'0y eld
Y Buwn|od'6E el
v Buwn|od'ge el
Y Buwn|od'.¢ el
V Buwn|od'ge el4
Y BUWN|OD'GE Elid
v Buwnjod'y¢ el
v Buwn|od'¢g eji4

Vv Buwn|od'ze ef4

V Buwn|od' L€ el

Vv Buwn|o'pE ejq
V BUWwnN|02'6Z Bji4
Vv Buwn|o2'ge eji4

V euwnjod'/g eji4
Vv Buwn|02‘gz eji4

seloy seyoIp se| ap sojep ap 0Jpend SaJ} SO| ap sauoiIsod se| JBAIBSUOD 'YAT 3p JOJeA |9
ebua)qo as YA soipend A soney sefoy se| uod anb eled ugewsojul eped ap (euwn|od A ejiy)ugnisod opuedipul SAW soipeny ojnojed ap efoy e| ap sojeq



137

V/\3 Jaua)qo ap pep!jeul e| uod soue 4 ap opolad |9 esed ojapow esaidwa ap SAW oJpend ojnojed as efoy ap sojeq

H BUWN|O2'Eg BJl4 © BUWNIOD'EY Bll4 4 BUWN|OD'EY Bj!4 3 BUWN|OD'EY Bjl4  BUWN|OD'EY B4 D BUWN|OD'EY €|l g BUWN|02'Eg Bl Y BUWN|OD'EY Blld
H euwnjod'z9 elld| 6T°00E'S99 TT'STS'S9E YI'¥T9IE 91°SSZ’L8T 61°L6E'Z8Z- 39N pepliin| v euwn|od'zg eji4
H euwnjod‘igepd| 00°L0Z EEE- 00°'66L'Z€C- 00°0 00°0 00°0 BjUaYy €| e ojsandwi| v euwn|od‘ig ej4
H euwn|od'0g eji4 000 00°0 00°0 00°0 00°0 sauoidedidiued| v euwn|od'0g ejid
H euwn|od'ag ejid| sauojedpnied| v euwnjod'ss ey
61°L0S’'866 IZ'¥TE'86S vIvZ9'1E 91°SSZ'L8T 61°L6E‘Z8T- A soysanduy)
9p sajue pepiin
H euwn|o2'gq eji4 S039U| v euwn|od'gs eji4
TI'SPT’6S- ¥T'0SE‘08- OV'IT6'69- | £0°Z8T'60T- | 6E'EET'T09- soanesado ou (sojseB)
sos3aibBuj s0130 |e30 L
H euwnjod‘/G eji4 ] i ] , ) , . P ugide|ju|| v euwn|od',G eji4
00°0 000 ZE'ESP'8T Y9°6£8'TT SLP96°T £ & ugioisodxg Jod opeynsay
H euwnjod'gg epd| . . \ . . A e V BUWN|02‘gG eji4
000 000 06°L92'Y 000 000 soiquieo Jod OpENWNDE 010343
H euwnjod'sg ejidf  9E'HOE' TH- £€8°S8S'v¢- 69°89€°LT- Y LET 8- 19'vES LbS- SOJSED SO0JJ0| vV BUWN|02'GS EJid

seloy seyolp se| ap sojep ap 0JpPENd SaJ} SO| 8p SauoIIsod Se| JBAJSSUOD ‘YA ap JOJeA |8
ebua)qo as YA solpeno A soiey seloy se| uod anb eled ugoewioul eped ap (euwn|od A ejy)uoinisod opuedipul SAW sospen) ojnojed ap efoy el ap soleq



ANEXO B

EVA



VA3 Jauajqo ap peplieulj B) uod soue ¢ ap opoliad | eied ojspow esaidwa ap YAJ 0Jpend ojnojed as eloy ap sojeq

19WnE'Y§ ey

wNIu.u 1

1 eLunE3Yg o4

1 Qw82 Y
| nRo'gz iy
1wunpL2 vy
| eaaTRo'pZ g
19UunP'5Z oy

LD ok (A P

| U2z vad

1mnpd7Z vy

SO+= | Sed+= GZ3+= ] 62Q+= l 1aivn 1
9002 1 ___S00Z 1 $002 £00Z ] 2002 |
[sej0s uaj VA3 .. opel 03[|WOUOJT JOJBA [OP ONJED ¢ 'V

H euwn|oo'ge Eliy
H euwn|oo'/Z ey

© euwne2'gz ell4
© euwnod'/Z el

4 euwnjoo’gz eli4
4 euwn|oo’/Z eji4

3 euwn|o2'gZ eji4
3 euwnjoo'JZ Elig

Q euwnp2'gZ ej4
Q Buwnp2'/Z el

o} mr_E:_oo..mN eld
Q Buwniod'/Z elld

i s (1) gl + NA =101V - B
L9 - 49
YTH-ZZH+IZH+= YTO-TZO+1TO+= $TI-TZI+1Td+= ¥Z3-TZ3+123+= v20-22a+12a+= + NN = 1avn] soisendwi ep sendsep A
seselejul ep sejue sepepian '|AIVN S
: = = = . [(€)X(2) = Jxql ] epnop €| op
VIH«ZZH+= Y19.ZO0+= pldelld+= v13.223+= v10.22Q+= 5650.68)Ul SO| P sojsendwi ep oLoYY ‘p
uel g e
PIH+= YIO+= pld+= pL3+= pLQ+= Acuvs ]

oysendwi jep eyo|dwi oipewoud ese) ‘g

1--E£GDI,SAW S0ipen,+=

~€SJi.SAW saipen)d +=

b=€S3i.SAW SoUpend +=

1--€SAI.SAN SIpeN),+=

1~+€GDi.SAW SoJpen,+=

(Q1) epnep
€] Op S850.0)Ul O ‘S0JBIOUBUI4 SO}SES) 'Z

1oz s ZOOLSAN SOIPENO+= | Z9ILSAN SAPenOa= | Z93L.SAW SOIPEND+= | Z90LSAN SOIPENO+= | Z90LSAW SOIPenD 1= TNN) SION PEPIRN |

———— 9002 $00Z 00z £00Z 3 700z 3
1smnpoy ay 'S2{0 U3) (QIVN =SO3sandul| ap sandsap A SasaJaju) ap SIJUE SIPEP|IN SEI 9P OINJEL & &
1%UumnpP3'g) Y H BULo'gL By 0 ALY gY v 4 maunpl'gl Ty IFvuryod'ss g qouunplyg) oRgd JMauno0o'gl a4
T SHOLHHBH.G L H = 69.919+89.519+= 6491 4+84.5 1 44+= 63.913+483.513+= 60.910+80.510+= 1{e1s) « (i) =
12 e - £l . - L2 L - » -, - » . - xOH —mﬂ.ﬁao —ov ngem °~m°0 -xo .MF
touunpay) eyl ~ - B ] ] . SEJSIUOIDO.
%0 0L %00} %004 %001 %001 e v
| ewumpoy v _ - - i n . _ [oL) 1) J{2) =
(FLH-L)oLLH+= (F19-1)sL1D+= (PLd-L)elbd+= (PL3-LabiI+= (F1@-1)b1Q+= Byl ] BpNep e op 0ATO6S 01500 Pyl L1
1oy ey [(8)(6) = ] &ueu ) € oysendwi
ZLHIELH= ZIOELD4= ZhACL A= 2L Te= 2T+ iop euot opousad €521 oF

LU A P

1=« 19O, SAN S0JpBNY,+=

~s 19JI.SAW SQIpen,+=

1~ 1931 SAW SOJpen),+=

~» 190i.SAW SoJpen),+=

-+ 19i.SAW S0JpEND +=

(¥1) &ves & e ojsendw| ‘6

| SuLaE3I7) oy

659i,SAW soJpen +=

6Sdi,SAW sapen),+=

653I.SAW sospend,+=

6501, SAW SoJpend +=

6S2i.SAW soipen +=

seuoioedided
A sagsendwi ep sajue pepian ‘g

sewnp3y OIOE
SHIOLH+= SOI0LO+= G4/0bd+= S/013+= SQ/0LQ+= e T e
' ™™ 1-£5D1LSAW 80IPBND,+= | 1-4EGHISAW SAIPEND += | 1-ESTI.SAW S0IPeND 4= | 1-.ESTISAI SOIPEND,+= | 1-ESDISAI SOIPEND 4= (Q1) soseioueuly sojseD "9
1omyosig opy LHI9H+= 19/99+= 23/93+= 23/93+= 20/9Q+= (GIRAEYTEINEE
103 ey ZHIGH+= 19/59+= 23/53+= 23153+= 2Q/50+= [ =vialvid v
towewoys o 81O, SAN SUPBND.+= | BLJi.SAW SOpenD,+= | BL3I,SAW SOPenO+= | 8+0i.SAW S0IPEND,+= | 8101, SAW SOIpEND += (v) somdy ‘€
1ounog ey Op9;,SAW SOIPEND+= | OV, SAW SOPEND+= | OV3I,SAW SO/PEND+= | OFQLSAW SOJPEND,+= | OPDi.SAW SOJPEND,+= (3) owowined ¢
1eunvors s HEO; SAW SUPENO+= | VEJLSAWSARENO+= | VEJI.SAW SOIPENO+= | VEQL.SAW SOpEND.+= | PEOISAW SOIpEND += (Q) sonsed |
1aunpy ey 9002 Z4=5008 5555, $002 £00Z 2002 b
1maiross o - {5905 Ua ) ¥D =/i3(d0D) [BP OPRIApUDd DPILLDIG L3SOD (2P CINDRD +'¥
Janimpoz vy 4 10 60D 000 EPWL) W03 (sajos ap sajjw u3) 800Z TV Z0OZ SOUY SO 3Q eleq ofapoy esasdwy
Vs H euwnjoo’| eji4 © euwnjoo'| g4 4 euwn|oo’| epy 3 euwnioo'| ety @ euwnjod'y ej4 9 euwnpo'| eji4

@ Saunpoa'hg g
8 Ao Og oy
G ouwno3'0z W4
8 SN gz vl
@ oun'(Z vey
8 SUWNO3YL red
G ewrunosYZ vd

|euund Yz ey

@ SUUMOI'EZ oY

| MO Vg

BOUUNPLE g
8 o3pZ oy
8 euumyoogl eid
@ ARunEI gL ved

9 uwmoo'z) ved

8 euunpaYl v

asuumpayL TRy

Qeumunpyl o4

8 *AUNOIFL Ry

8 saLNEIZ) oy

Ll ST )

g usmpdp) ved

9 T2y vy

9 NP’ ey

L VA )

§ rwuro'g vy

9 Suwr's oy

q T2’y 084

| muTwod'g oy

9 N7 oy
9 B’} ey

sefoy seyolp se| ap sojep ap 0Jpend $al} SO} ap SauoIIsod Se| JBAIBSUOD ‘YA ap JOeA |8
ebuaiqo as YA solpend A soney seloy se| uod anb eied uoioeurojul eped ap (euwn|od A ejy)uoidisod opuedipul YAJ soJpend) ojndjed ap efoy e| ap sojeq



VA3 Jausjqo ap pepljeul} | uod soue ¢ ap opoliad |8 esed ojgpow esaidwa ap YAJ 0JpeND ojndfed as eloy ap soleq

¢ maurogs o1y 1000 1000 1000 1000 1000 :
-.199iSAW SospenD,+= | -,194i.SAW Sapends+= | -.193i.SAW Supend+= | -.190iSAW SupenD.+= | -,190I.SAW SOpEND,+=? ®ua! & e oisenduwl 0}
r annesg ey 1000 1000 1000 1000 1000 i
-.089i.SAW So:penD.+= | -,094i.SAW SUPEND+= | -,093i.SAW SaPend.+= | -,090i.SAW SuPEND.+= | -,090iSAW SopENg+= | SPOPEPGRA St op Ugiedied ‘6
B ki TSR 9SO+15D€5O+= SS447GA-EG+= 9534v63-653+= 95Q+50-65Q+= (PRI i
- K sojendwi ep sejue pepiign ‘g
¢ anno g5 el Jcccurissansie| 000 MZGOISAN 000IAZS3iI.SAN 000IRZS3i.SAN 000VAZGA1.SAW 000 ZSOILSAW
SQIPEND,+959i.SAW S0UpenD,+3541,SAW s0penD,+353i.SAW S0JPEND+95Qi.SAW S0JPEND,+96i SAW
SQIPEND +G5OiSAW S01peND,+GS i SAW S0PEND,4553i SAW SOJPEND +GSQISAW SQIpen)+550i SAW soagesedo
SQUPEND +SOISAW S0JpeND +G i SAW S0PBND +1G3i. SAW s0JpEND,+#SAI.SAW S0IPEND +$5Di SAW ou (s0s8.8s) s0se.6U| SOQ0 *L
SQPBNDHZSOISAW $0.penD,+2541.SAW s0penD+JEIi.SAN SQPEN),+Z50iISAW SQIPEND+ZS0iISAW
SOJpEND H= sapen) M= soupen) M= sapen,)+= saipen),)+=
 BUNGD¥S 814 {CES OulrS AVSHM® 000L/L 000L/L 0004/} 000L/L 000t/ .
-£50I.SAW S0JpenD += | -,€GJi,SAW Spend+= | -,6G3iSAW SPeND+= | -£SQLSAW SIPEND+= | -.EGDi.SAW SOPEND+= Soje1oUBULY SOISED ‘9
AU R Aocs TMcsateHie OSH-6YH+= 0SO-6VO+= 063-6v3+= 053-6v3+= 0SQ-6vQ+= () - (€) = ()] BAqesedo PEPIAN 'S
¢ auneozs o dcoc ol zsazsiive | LOO 0 1000 1000 1000 1000 _
F.0SOi.SAW SUPEND+=  |}.0SHi.SAW SAIPEND 4= [.0GTiSAW SAPEND,+=  |.0SQISAW SOIPEND+=  F.0SDiISAW SIPEND 4= e 1
¢ @uo'yg ey —,OOO. .woo O. .w8 o. |t00 O. 1000 SEUBA 8P SAISED | b
F.6VDi.SAW SapenD+=  F.6v4iSAW SapEND.+=  |6v3i.SAW SapenD.+=  |.6vT0i.SAW Sapend+=  |-.6vDi.SAW SOIPEND +=
£ SULNCD05 €19/ 1{cEs 0) A0S BUSHIe _ E _ (sa[eseusg 9 ugroaGIUILPY
ZGH+IGH+= ZGO+1GD+= ZG4+1G4+= Z63+163+= Z50+15Q+= B e e e
[ aune'ey Qli-osohsTan e 8YH-LYH+= YO-LyO+= 8vd-Lbd+= 8v3-LyIr= gvQ-LyQ+= [(2 - (4) = (€)) ®rug pep1aN '€
¢ Mo 9y €1 LT Tvis TR 0004/b 00047t 0004/} 0004/t 0004/t RS
- VDI SAW SOIPeND+= | -./ydI.SAW SoipenD.+=| -./b3i.SAW SUPEND+=| -, vQI.SAW SOpEND.+=|  -oPDI.SAW SOIPEND 4=
¢ aunos s el <cor ol rai 0001/9VOILSAW 0004/9v3i:SAW 000/9%3i.SAW 0001/3¥Qi.SAW 0001/SP0i.SAW et
saipend += soJpend,+= gDNSO.+H SQIpeND += S0JPEND,+=
Mtdaday 75T o] 8002 _ S00Z #00Z £00Z 2002 £
[ ] (saj0s ap sajjul Ua SRi}o) sopElnSdy ap daws
| SuuSY 'Yy Y H @unNod'o wd D AALIYOD'vP ¥4 4 ®LIRol 'Yy 04 3 euusyo'yy M4 Q wuunpP'yy ei4 J AnMO'yy 004
e opHL(ZvH-LVHH= 0v9.(ZvO-1¥O)+= O 3u(2hd-Lyd)+= 0p3.2v3-tb3N= 0vQ.(2va- Lba)+= [eM-30813=VA3 S
1oy g %070} %00} %00} %00b %00b (GY)
SEJSIUOIA0E SO| Bp (eYdEeo 9P 0)S0D ‘v
(ki OVH/BEH+= 0vO/6ED+= Ovd/6€d+= Ov3/6€3+= 0vQ/6EQ+= @1 =30y
] ojuowiged/E3eN PEPISN = 30 '€
1earmsor | 0pOi SAW SQUPEND+= | Ov3iSAW SAPeND+= | Ob3i.SAW SOPEND+= | OPQiSAW SCJPEND+= | OFDi.SAW SOIPEND,+= (3 Jouowined z
1euross o[ ZHELSAN WUPNO 4= | ZOJLGAN SPeNG4= | 203150 Wiengs= | Z00I.SAN BAPETOss | Z901.SAN SOPEND 4= (NN =N PEPORM L
1annpags 2002 00T ¥DOZ £00Z o0z
18mnpsss vty {58j0% Ua) WAT ., OpEbaiby OO|WOUCDT JO[EA [3p OAREWANY ONJ/ED I
| RuunS'gE Y H ST ‘e Bng © RALIYD'PE 14 4 ouuryo3'gg vg4 EL R (o o F] Q Wunp'gg eld J MaunO2'gE oy
| SV oYY H BauNod'ct ead 9 ALY 'SE g 4 SN Bd 3 euuryod'sE #4 Q WunpPI'sE o4 2 mAuN'SE w4
1wunesvses[ oEH ZEH-LEH+= €€D.ZED-1ED+= €€4.2€4-LEd+= €€3.C€3- LE3+= €£0.2€0-1€Q+= [WX%2 - 10IvN = ¥AS ¥
1nuneossndl GO SAW SAUPEND,+= | BLJLSAIWN SAPS0+= | B13i.SAW SIPEND+= | 810i.SAW S0IPEND+= | 8101, SAW SOIPEND += () S0MITY €
1vwreszs el 6H,9LH+BH.GLH+= 69.919+89.519+= 64.913+83.GL3+= 63.913+83.513+= 60.910+80.G10+= [ERdes pp oipewo.d meog 12 g

@ FUumIgS Tid

@ MANN02°Lg WY

9 QRO ¢ URd

9 SANIOIYS TR

@ RAUNOI'pg Ry

@ owumnpegs ey

8 uN07S g

G FUNE2'LG oY

@ suwneaYs T4

@ euwnioogy o4

8 @uumRIgr v

[ auwsoa' y 84

@ RAUNPIPY T4
@ @aunpRoyy wrd
@ suumod°yy e1d
o @RUNOIY
@ uUnEIZy e

| euunE2'Ly By

8 wmE'gr My
@ ruunpaye md
@ |mavTyao Pt
@ Rumnpsg vey
@ ouLNpYPE T
@ |unpIE e
| Qusayt iy
9 @auTOgg Iy
8 eaunpoZg v

sefoy seyolp se| ap sojep ap 0JpeND saJ} SO| 8p sauoiisod se| JeAIasuoD ‘YA 8p JOJeA |8
ebua)qo as YA soJpend A soiey seloy sej uoo anb esed ugioewloul Eped ap (BuwN|oo A ejy)uginisod opuedipul YA SoJpens ojnojed ap eloy ej ap soleq



¢ oo 'yo ey
f auswo'ey Ay

£ |mne'Zg sy

[ Auneo’y g oy

VA3 Jauaiqo ap pepifeul} | UoD soue  ap opolad |8 eled ojspow esaidwa ap YAJ 0JpeND Ojndjed as efoy ap soyeq

| TER2Z8 0 ( s3j0s 3p s3I||wl U3 ) SOARDY AP UDIINIOAT p'S
1 SUuSY's6 T H SLALN'| 6 Ry O WALKWO |8 OId PR T L T 3 SUuIYo'18 T84 Q RNPYLE 99 J MU'} g oy
1 eVune3'08 "1 H RUrE'0g BEd © aiY0O'Dy Y 4 ®uno2'08 Sy 3 NiN02°'06 vId Q SUwnpO'YRs vey 9 oumo2'0g g
e LYHILQH+= bOI19D+= p3I19d+= Lv3193+= LvQ/L9Q+= (opeisniv]
oagesedQ ueBlery) sepuenIaIvN
1evunpogy Ny LVHIESH+= LVOI6SO+= /v316Gd+= /v3f653+= 2vQ1650+= €eN PepIaN
1 eurssg oy LYH/BGH+= LVO[BSO+= Lp3/85d+= e LvQ/8SQa+= sojsendu|
1munpogg ey LVHILGH+= LvO/L5D+= Ly//Gd+= 193/153+= 2vQ/.5Q+= sauoloedOGIE]
L coH-baHeZaHe= £80-¥8D+280+= £84-v83+284+= £83v83+283+= £80-¥80+28G+= ot
- A soysandwi seue pepian
| LYHISGH+= LYOISSD+= Lv415G4+= Lv31563+= LvQISSQ+= soage.ado ou (sosesBe) sosalbul son0
1o ey LYHIVGH+= LYOIYSO+= 2v3IvGI+= LpAMSI+= LpQ/vSa+= S0JBIDUEUI] SAYSED)
1ovurwozg ey 6/H-8/LH+= 6.9-8/5+= 6/4-8/d+= 6/3-8/3+= 6.0-8.0+= eAgesedO PEPIBN
andad LVHRGH+= LYORSO+= LydRSd+= LvARSI+= LpQRRSQA+= Sa[essued A soAgesiSIuILpY SOIseS
1euunpog vy LPHILGH+= LVO/15D+= J3I1S3+= e LpQ/LSQ+= SEUBA 6p SqJse
1ouurros a LVHIOGH+= vOI05D+= Ly3/06d+= /p3IMS3+= /vQ/060+= (Selue %) SOAGRIed( SOISED
oy, 0ty LPHIEYH+= 2LvOI6rO+= Zv3I6vI+= LbIerI+= 2pQ/6vQ+= ojnug uebley
1ewunpo's vy 8002 $00C 19002 £002 =Z002
1| ewusTRIY, g [smuaa %l cavindgy
uabaey fap sajuauodwo) ¢'s
1suunpa'ss ong H BuWNj02'gy Bl S euwn|od'gL €14 4 suwnjod'gL EBlld 3 suwnjod'9L viid Qa 'uwnjod'gy eyld 9 BuUWNE2'gL B4
1 eusE'y, 0y H Buwn|od'pL elld O BUWINIOY'PL BI|4 4 Buwinpd'pL B4 3 suwn|od'y, B4 Q BuWINod'yL By O 'uWNO'YL B4
tovuressson| 89HW(ZLH-LLHOLHI= | 89D4(229-129.029H= | 894.(224-12d.02d4= | 893.,(223-123.023)+= | 890.(z20-120.020)+= wx(1D - vou) = vaA3 T vA3
1owurpa'Zs o8 ™0)
LIH+= L1D+= Lid+= L13+= LLQ+= 12udes jop opesopod opewasd 0jod) ¢
e ZOHILYH+= 299/159+= 294/ d+= 2031 += 29QILyQ+= bl
SOAGOY 8P UNOR0Y Z'T
e LVHILOH+= LvO/19D+= Ly3/19d+= Lv3/193+= LvQJ19Q+= opaenfy oBEoM_m%“MR_M.__JoNV
Rl L ZOH/LQH+= 299/199+= 294/194+= 293/193+= 290/190+= (SoAdvAQIVN) VO ¢
1 euwIo'g oy 9H+= 299+= Z294+= 293+= 290+= (v) soAgdY |
1owme9 vy 9002 $002 T 9002 &0 €002 Z002 : =
1 suusyod'gy oYy A $9|0S Ip sa|W :0- JOf{eA 9p :0_80—Un0vskum< 02|WOou0I3] J0jeA Ip mo-Om__..QE_ ap udwINsSaYy Z°'¢
| SISy oY H euwn|cd'sg ey 9 eUWN|00'GY ety 5 euwned's9 ey 3 BUWNND'GY eyl 0 BUWN|0O'GY ejly O BuUWN|0'GY e
£9HeZOH" LOH+= £99:299-199+= £944293-194+= £93.293-193+= £90.28Q-190+= T(s1) J(vt) - (€1) = (BT VAT 91
LIH+= L1D+= Lid+= L13+= 21Q+= reuded
|ap opesepuod opewoid a1s0) ‘G,
sessoldzeazanies YOO L/BLOIS AN SQPEND,+)00L/8L 4L SAWN SAPEND,+=P00L/B L3I SAN SOpend+P00L/BLAISAN SAIPEND+DO0L/BL DI SAIW SOIPBND,+ SONIDY b

14CE OB od/ ) eHee

(09H- 1)+ ¥SH+6GH+=

{099-1).¥GO+65D+=

(094-1)¥S4+653+=

(093-1).v53+653+=

{09Q-1).¢50+650+=

[(@1)>-1)e(9) + (11) = (EV] 1QWN €L

WLy 0g Se4

9GH/BSH+=

959/850+=

964/8Gd+=

963/8G3+=

960/850+=

T@mo) = (Z1)] &y
& e ggsandui (ep eyoydw ese Z|

[ BALYCO'BS B3 [4{CES DIvis 5 2BSH vel

B8SH-LGH-9SH+=

8G9-£59-95O+=

864-,64-95d+=

853-/63-963+=

850-250-950+=

[(01) «6) - (8) = (L1)] ®eN pepyan "L |

8 Faunp2Z6 g
@ ewunpo’ls g
§ euwnIca0s vBy
9 ouUWINEI'8g g

9 eanOIyg vy
|euwna’lg g
9 SuUNoa e vad
8 ALN3 g v

| eanEI'yg f14

9 WnE2'gE ey
8 TN My
@ Aaumnd’yg wy
g euunp3ag vy
@ suunIgL 0ng
QeaumMoIgL vid
aeaunpa’sg vy
QouImp2°gL vad

|eummea'gy g
8 SOy, 04
Lo YA )
a7 o

L oy VAL B

|y Wy

Q@aunoagg exy
4 raunpgy vy
G FRUNEA’LD R4
| aunoogg eny
[ LI T YY)
| ouunpe’yg ved
8 arwoTy Ny

8 nAUNoTg
8 ownpE' 9 oy

8 oWwnE‘0g iy

8 Swunp'ss el

seloy seyolp se| ap sojep ap 0Jpend sal} SO| 8p $8UoI0ISod Se| JEAJaSUOD "YAJ 8p JO[eA |8
ebuajqo as YAJ soJpend 4 soney seloy se| uod anb ejed ugioewIo! BPED 3p (BUWN|OD A BjY)UoISOd OpUBdIpUI YA SOJPENY O[Nd|ed ap efoy e| ap sojeq



-142 -

VA3 Jausjqo ap pepljeul} ] uod soue ¢ ap opoliad |8 esed ojspow esaldwas ap YAJ 0Jpend ojnojed as eloy ap soyeq

rvunez) o CLTHEZLIR#=. SLLDAZLIDV= 6LLI+TLid4= Y ETATE 61L0*Ziia+= {2 + (1) = (£)] soAROV |&0) '€
1owneayes o701 §HQ0 LH+= 10139/9019+= 70184901 4+= 20133/9013+= 20130/901Q+= saQ Gz
1owreoxzy [0 LSH/SOLH+= 1013$D/501D+= 70133501 3+= 70133/5013+= Z0130/5010+= SeWISIGNUT ¥ T
1ovurenzzy ou [Z0LSH/POLH+= 10L3D/0LD+= 10134/¥013+= 20133//0L3+= 20130/¥010+= odinb3 A eueunbeyy 'seiqenuiul g
reuunyezy w70 LSH/EQ L H+= 101$D/E01D+= 20133/80Ld+= 10133/6013+= 20130/6010+= T, I
19uamaszs w04 [70 L SHIZO L H+= 2013DR0LD+= 101337201 3+= 201337201 3+= 20130/201Q+= SEPE[NOUIA € JBIGOD X SEUeN) | ¢
rouunwssss o[ (PZLHIOZ LHIVINNS= (1Z19:0ZLDIVAINS= (vZ13'0zLAIVWNS= (bz13'021IIVANS= (vz1a:0zZ1alvWNS= S3]U31410D OU SOARDY Z
1oveneowss w1 [70 L SH/O0 LH+= 2013$9/001D+= 701331001 3+= Z01$3/0013+= 20130/001Q+= Sa80 9'}
1owmasss od[ZOLSHIBEH+= 10139/669+= 10134/663+= 20183/663+= 20130/650+= SOUEYUBAUIG'|
1 overois o[ 7O L SH/BEH+= 10139/869+= 70133/863+= 70183/863+= 20130/850+= 18409 Iod sejuend seqo v |
vouunposis vis[ 701 SHIZ6H+= 101$9/260+= 1013Y/264+= 10133/263+= 20130/26Q0+= SEPE[NOUIA € 18Jq00 Jod SEuen €|
rovumrani 0w JO L SH/GEH+= 10139/965+= 10183/963+= 20133/963+= 20130/96Q+= 58[e1016W0Y) 1eJq0) Jod S|UeND Z'|
1evunoes vy [0 | §H/SEH+= 10139/560+= 10133/563+= 20133/563+= 20180/560+= efed 11
rouumcozss o[ (BLLHELLHIVINNS= (811D ELIDIVINNS= (81L3:c11IIVNNS= {8L13'c113)VANS= (811a:cLLa)yWns= S3JUSNI0] SOARDY 'L
rouumoa ) o1y 800Z 500Z 002 £00Z 2002 e S
yovumoos | vay (s2im90L SOA[OY %) soAfloy 3P UDN[OAT 7'
1 ouwNEA‘PoL *RY H #uaumo2's0 og4 © BUUTYOI'50) VR 4 TWusN02'80) BEd 3 Suryo2°'gol "4 Q SUUNOI'gY) URd J UIN2'60s o84
Iouumoa'ggl ead Houmod'g0s Sy O CUUSYBD) ¥4 4 ®uunfo3ggl ogd 3 musyo2'g0s My G sUuUNPO'ggl U4 Jewonodgol oEd
om0y vy [ T0IDFeD= T0l+hidte oia+Fsa+= Iiia+rea= ¥ 1) = ()] SOAROVY (001 ¢
1 ouunE'Bo) v14 LEISLSAN WaL4LSAN e LaLai LELDLSAN s0R0 57
= = s += D=
i i o, v (00 LG L. SAN TEE LELILEAN USLOLSAN HELILSAN odinb3 A eueuinbeyy 'seiqenwiul ¢z
b= = PN 4= += D=
TE——— 55_.“»._.: Er_f__uﬂ.: 5n__.m_hu.m.__...__ 5@-.@..: Ewm.hmi -
I ————— _.__n_..m.__.w HE u__“um___..-_. WEL __.“u HELDI rﬂwiﬂm_}t. oze|4 oBue Je1qo) x seuen) seqo Z'Z
v v OO0 LE LD LS AN WELILSAN W ILSAN LWELaLSAN MELDISAN SEPEINOUIA € JBIGOD) X SEUBNS |2
= -] = i
) BOIH-Z0LHIVNNGE= BOID-Z0FOIVWNG= G013:Z0LAVANS= BOI2:Z0LAIVANS=|  (90LO-Z0AIVINS= S3JUB|LI0D OU SONADY Z
| sy g TOLSAN TOL LS AN [E] HOOLSAN WOLDLSAR s0809'
= += = 4=
b :ﬂ.rm.r: 0001641, SAN SIpens, = l000LIBILS AN SUPENT, += 000 LIBA) S AN SOIPEND,+= 000HE1 SAIN SUPEND += SOUEYUBAU) G|
i oy 0001/8:i.SAIN SUPEND,+= (000 TILSAW S09pEnD,+= 00L/ET) SAW SOIPEND,+= (000HBD|SAIN SOIPENT 4= 121900 Jod STUEND SBA0 ' |
{rmeria U DOOLLO)! _hm.r__. D001/241,SAN SUPEND, &= 000 L 31SAW SUPENT 4= NO0LL 0], SAN S0IpeND,+= 0001/ 01SAN SUPEND+=|  SEPENJUIA B JRIqod Jod seuend €'L
S r.E..hm_,: P00H/S41 SAN S0IPend,+= [0001/931.SAWN SAIPEND, 4= 0000 SAN S0IPeNnD,+= [000HE1.SAN SUpEng 42|  sefIneW0D JeiqoD Jod sewend Z |
A 55_..”;_ 000 L/541.5 AN PRUPENT = [D00HGE|SAWN SUpeD = OO0 LSULSAN SRS [UUUbis | BANT S grs eleg 1’
vy (O0RHISGHIVINIS= | [00ID-GBSIVAING= {ooid:sedivang= {oosa:soaIVANS= {oora:gedlviins= EHUSLIOT SBARTY 'L
|hasm Ty v BOOZ SO0 FOOT 00T Z00Z

8 RaNNoI'eZ) o4
LLETL ) L )
8 Saunpoo'ez) g
8 masnozh vad
@ maunoo'zs vy

8 ®aunoozE v
@ maunoo'si} ey
@ maunioo'gyt vay
8 maunoo'zy) vd
8 maunpoopl) vl
8 ®aunoo'gLE ord
8 mauno'vhy vad
8 SN0} od
8 maun00ZLL oRY
8 ®aunoo'L}) vad
8 ®awnpooYLE vid
8 maLn0'80} Tl
8 maunp02'g0l vd
9 maunpoo‘ig) g
8 ®AUN03'0} vd

8 |AuMOI'goL v

8 BAUNOY 'YL FId

8 BANOI'TOL *RY

8 SAUNEIZ0L B

@ Suwnjod'L0b ord
@ ®aumioo'90) *ad

8 RV MY

9 qauoTgs M4

8 RALNI'LE ¥

8 oYy o1y

8 AT o1

8 |ARIyg Y
8 ouumPes g

seloy seyolp se| ap sojep ap 0JpPeNd $8J) SOj 8p SauoiIsod Se| JEAJBSUOD ‘YA p JOjeA |9
ebus)qo 8s YA solpend A soney seloy se| uoo anb esed ugoewIoUl EPED 8p (BUWN|CD A BlY)uoisod opuedipul YA T soJpend ojndjed ap efoy e ap sojeq



-143 -

VA3 Jausjqo ap pepijeul} | uod soue § ap opoliad |8 eled ojapow esaldwsa ap YAJ 0Jpend onojed as eloy ap sojeq

ISy H BUWNOd'pir| el O BUWN 'y Bll4 4 Buwnjod'pp| €13 3 euwn|od'yy| el Q euwn|od'yyy| elld Q BUWN|OD | Bl
|uTvoer Ry CYLH-LYIH+= [4450 5455 Chid-Lyld+= ZhL3-LpL3+= Zy1a-LyiQ+= euessjig
| Sy 7yl vy YOH+= $99+= $Y94+= 93+= $9Q+= [l YA
" e OVLH.6ELH-9ECLH+ 0V19.6£1LD-9E LD+ ovLd.6€14-9¢€1 4 or13.6€13-9€13 oria.6c1a-9cLa LG
|~ = = M = 4= |+= «l d =
* * * Q * = (9) = YA3] opeIsnfy WA “LL
ey oy _ N _ |eydes
€9H+= £99+= £94+= £93+= £9Q+= e e e T Tt
1 9ULNO'BE | RS
SELH-LELH+= SELO-LELO+= SELI-LELI+= 8ELI-LELI+= 8ELA-LE1Q+= [(8)-(2) = (6)] seuoisieAUl UIs SONY 6
[t iat 1 POLH+= Y0LO+= YOLd+= $0L3+= $01Q+= SOUOISJeAU| ‘g
fvwunea’/ey LOLH+= L01O+= L0Ld+= L0134+= 2010+= SONRY "L
[LE L Y i
SELHVELH-ZELH+= SELOVELD-CELD+= SELI-VELI-CELI+= SELIPELI-ZELI+= GELQ-¥ELA-CELQ+= [(9) - (5)-(£) = (9)] .oPaansle, jaivn 9
1 ey oy LGH+= 1G9+= 1G3+= 1G3+= 25Q+= seucioedriied ‘9
oy yes ol R _ = - = Qe= [(3)(€)]
EELHWZELH= EELOLZELD+= EELIZELI+= €E13.2€434+= €E10.ZELA+= _opesnle, gues & e oisanduy G
| emryo gLt Ny E _ _ _ () guey e e
09H+= 099+= 093+= 093+= 09a+= aysendui jep orpewsosd eyoidus ese)
1 SANgRZEL S8 LELHOELH+= LELOVELD+= LELI-0ELI+= LELI-0ELI+= LELA-0ELa+= [(2) - (1) = (€)] eagew8dQ pepian '€
1 v i51 vay| OSH+= 0GO+= 0Gd+= 053+= 06Q+= SoAjesedQ soises ‘2
| LTV o1, 6YH+= 6YO+= 6v3+= 6v3+= 6¥Q+= gng peplsn ‘|
o 2 800T $002 i 002 £002 Z00Z
[rpes—— (59105 2p s9|IW U2 | SDU0[EIA0]| OPUAAN[DES OPEISNlY Vad # 5
(LI P Ie Y] HOWunNpP' L2} o1 D UL LZ) Vi 4 W03 N4 3 GUuro2'L2) B @ suuso'LZ) Beg J AR0N0I°L2) VR
sy oy HRURInRI9Z4 88y O Suusyo'RZl Y4 FL e~ {4 T 3 AII0'97) 894 O WUnYo'gZL BR4 QRAAN0I'GZL 14

8 BAUNOI'YYY B4
8 |aumoo'tyl o
8 mALNPEITYL v
8 mAUNEO'LY) fRy

9 aLNeIDYL YA

8 |Aun00'gCE vad

8 |AMOIgg "4
8 |aunjeo’lgl vid
8 |ALNO'PEL i

8 WmAUNOOTE) T
8 |mame'ygl Y8

8 ®AaomOa'Tgl ead

9 BAUNPOIZG) ORd
8 |aunpo'Lg) 14
8 eAumao Kl vid
8 |ANOIEZ) o84
8 aunpr R} o
8 mAPFLZL VR
9 mampPAEE Vel

sefoy seyoip se| ap Sojep ap 0JPEND Sal} SO| ap sauolIsod se| JeAJasu0d ‘YA ap JOJeA |
ebuajqo as YA sospend A soney sefoy se| uod anb eied ugioewsojul eped ap (euwn|od A ejy)uonisod opuedipul YA soJpeny ojndjed ap eloy e| ap sojeq



VA3 Jausiqo ap pepljeul} | Uod soue  ap opouad |8 eled ojspow esaidwa ap YA 0JpEND 0Nojed as eloy ap sojeq

S BUWN|ES'ZE 4 oagesadQ ualiepy 19p sajuauodwio) £'¢ 0JPEND 43N 7 euwn|od'ZE ell4

opeysnly oangeiadQ uabieyy —e— soanelado ou (sosaiba) sosaibul soNO —m— soAnesadp soyses —e— oynag uabiep l_ql_

9002 5002 $002 €002

—— - — . = - - — %0
%S
%01
%St
%02
%S¢
%0¢€
%S¢
- %0t
%Sy
%0S
%SS
| %09
%S9
- %0L
%SL
+ %08
%S8
e —————— %08
%56
%001

1]

J euwn|oo'z/ el

sefoy seyoip se| ap sojep ap 0Jpend sa1) SO| 8p sauoiisod Se| JeAl :
[ ! 101 8su0d
ebus)qo 8s YA soJpend A soney seloy se| uod anb esed ugioewIouI BPED 8p (BUWN|OD A BjY)uginisod opuedipul YA mo‘_nm:o_o_:o_wo ap m«%_m%wmom_wwm_m



144

VA3 Jauajqo ap pepljeulj B| Uod soue { ap opolad |@ eJed ojapow esaidwa ap YAJ 0Jpend ojnojeo as eloy ap sojeq

S BUWN|OD L/ Bty J0[eA 9P uopEAL) salosindwy Z°g olpend JaA q euwn|od |2 ey

To>_uu< ap ugidejoy —g— [eyded ap 03s0D —x— oAnesadQ uabeyy IOI_

9002 5002 002 £002

000°0 - : - - — . ~ I %0

0010 %0}

00Z°0 e ki — — — %02
- 2
; 5
g o0g0 %0€
o E]
) 0o
& ®
DI = —T %0 3
g g
w 0050 — — e —— e - - - - %0S m
_— 1 e
s S
g 0090 %09 &
73 0
> ]
2 0020 ———————————————t———=— %0
o —
e _ E

008°0 e e | %08

006°0 | %06

_
000°} 1 - i = B — 1 %00l

7 BUWIN(OD' G elly

seloy seyolp se| ap sojep ap 0Jpend sal} So| 8p sauoidisod se| JeAJasuoD ‘YAJ ap JOJeA |@
ebuajqo as YA soJpend A soley seloy se| uoo anb esed ugioewlojul eped ap (euwn|oo A ejy)ugioisod opuedipul YA SoJpen) ojnojed ap eloy ej ap sojeq



ANEXO C

RATIOS



H ewwnjod'op €4
H ewwnjod'6e B4
H ewwnjod'ge &4
H euwnjod'/¢ ey
H euwn|oo'ge ell4
H ewwnjoo'se ey
H ewwn|od've ey4
H ewwnjod'¢g eji4
H ewwn|od'Zg eyi4
H ewwnjod' | ¢ ej4
H euwnjo'0g ell4
H BUWN|0'6Z ejld

H euwn|od'gZ ey

VA3 @p JojeA |8 Jaua}qo ap pepleul; uod soue { ap opolad |a esed ojapow esaidwa e| ap soney ojnojes eloy soleq

epRUoUIL ugedIdeY

000L/EEDI.SAW SopeND.+=|  000L/EESL,SAWN S0Ipend+s|  000L/ESILSAN SQIPEND+a|  000LEEQISAN SAPAN) +=|  000L/EEDI.SAN SOIPSND,+ €UeII0) OU OAISEd
000}/BZOI.SAN S0IpEND\+=| 0004 /BZA1.SAN Soipend.+=|  0001/8231.SAN S0IpeND +=|  000L/6ZQI.SAN SUPEND.+=|  000L/BZOI.SAN SOIPEND += ojuBILIoD OASEd
000L/EZOISAN $0Jp8nD,+a|  000L/EZILSAN SoJpend.+=|  000L/EZILSAN SUP@D+a|  000LIEZALSAN SHUPEND +=|  000L/EZDL.SAN SOIPEND,+= sejepIewo) sebed sod squand
SEO+IED+= SEI+ZE+s, SEI+ZEI+= S£Q+29Q+= SED+IED+= SOAROY [EI0)
000L/ZLOI.SAN $0JpEND4=|  000L/L L4IL.SAN SoJpend.+=|  000L/LL31.SAN SIP@YD+=|  000L/LLQILSAN SUPSND,+=|  00OL/LLDISAN SOIPEND += 6juelLI0D OU AARYY
0001/991,SAN soip8nD.+=|  Q00LMIL.SAN Sospend+a|  0001/931LSAN S0P +a|  000L/BQISAN SUPeND +=|  000L/BOLSAN SOIPEND += S9|E1210Weo Jeiqod »od SEuend
0004/69i,SAI SoJpenD.+a|  Q00L/EL.SAN Sopend+=|  000L/BILSAN SUPEND+al  000L/BQISAN SUPAND +=|  DOOL/BDN.SAIN SOIPEND,+= souguen|
000}/L LOI.SAN $0IpBNO+=|  000L/LL4L.SAN Soipend+=|  000L/E L31.SAN SUpeND+al  000L/LLQi.SAN SWPEND,+=|  000L/| LOISAN SAIPEND,+= &UBILIOD AARTY|
000L/SOLSAN sopendu+a|  000L/SIiSAN Soipend.+s|  000L/S3I.SAN SOIP@ND+=|  000L/SQiSAN SAPEN) +s|  000LSILSAN SOIPEND+= efe))
BOOZ & 5002 $002 £002 3 2002
(829 1).L29+529+= (824°1).£2445Zd+= (823-1).£23+523+= (820°1).£2Q+52Q+= (920r1).L2D+520+= sojsendw) ep spndsep A sesesaju| seyue pep|INn

TN ETO+= 4 ZT[RX > 2T 22AN~ET3+= TTAL-.£2Q+= TTOIL.€20+= gues € e oysendw) |ep olpewoid Eyojjdw) ese )

H BLWInN|od'£Z Bl 1-.919+3 1-9Ld+s [EX-TET 1-9La+= 191 04= SoJe[pURUlS STSRD
H ewwnjod'gz eji4 91922943 914224+ 913-223+= 913-22Q+= 910°ZZ)+= $0j0naW| 6 $9508)U) SJUE PEPIINN
H euwn|od'sZ ey HTOHETOHIZO+= PTIHETHITI+= EERIET $2Q+€20+22Q+= PTOHSTO+ILOH= €12N PEPYIAN
Hewunjod'yZ eid[  000L/09DI.SAN Sospendi+=f  000L/09JLSAN Soipend+s|  0001/DIiSAW SIpenD.+=|  00OLDIALSAIN SAPand +=|  000LB9DLSAN SUPEND, += sejopejeqeq upredioned
H ewwnjod'’ez end|  000L/19DI.SAIN SOIPND.+=|  000L/L9LSAIN S0IpenD+=|  000L/L9II.SAWN SUpend +al  000L/L9QLSAW SOIPAND,+=|  000L/LSOISAN SAUPIND += soysendw|
H ewwnjod'zz eniy 1ZO+P1O+= 1ZHPLd+= RERTE I 120+p1Q+= LZO4PL0+= 80)sandiu) s3ue pepiiAN
Hewunjod' 1 Z e)g {ozo:siolvwns= (oz3:91dlvins= (oz3:913WNNS= (oza:91alvins= (0zo:910)vmins= 80J3U $pAREIdO OU 8083108U| $080
Heuwnod'0Z elld|  0004/LSOi.SAN S0IpenD+=|  000L/2S3I.SAN So2pend,+a|  000L/2S31.SAN SuPenD+=| 000L/2SQI.SAN Sapend,+a|  000L/LSDI.SAN SOIPIND 4= uooeyu| € e uonreadx3 Jod opeInsay ZL
Heuwnjoo'6l Bid(  000L/BSOLSAN SOJpENDi+=( 0001 /FSIISAN SoJpend+a|  0001/ASILSAW SUPEND,+a|  000LBSALSAN SUPEND+=|  000L/ISOISAN SAPEND,+= I ﬂnueuae” ﬁu___,m_|
Heuwn|oo'gL Blld|  000/SSOLSAN S0P8ND.+al  000L/SSII.SAN Soipend+s|  000L/GSIISAN SQIPEND,+a|  000L/SSQISAN SUPEND,+=|  000L/SSOLSAN SOIPEND +1 80159 8Q4IO 0}
Hewunod>'2L B4  000LASOLSAN Saupend+=(  000LASILSAN SoipenD+a|  000LASILSAN SOPen+a|  000L/PSTISAN SOIPEND,+a|  000LFSOISAN SAUPSND,+= 8032:6u) 80110 ‘6
Heuwnjod'gl eld|  00OLESOLSAW S0ipend.+=|  000L/AESII.SAN sopend+s|  000L/ESIISAN supend+a|  000L/ESTLSAN SAPBND,+a|  000L/BEDLSAN SAPEND,+= sQINULUIJ S0ISED ‘g
Hewwnoo's| eid[  0004/2SOI.SAN Sopend.+=|  000L/ZSILSAN SoipendD+a|  000L/2S3ISAN SUPRND+a|  000LZSOLSAN SOPEND,+a|  000LZSINLSAN SAIPEND,+= saseueL4 $08aIBul £
Hewwun|od'p| ey €19+89+= cld+8d+= €13+83+% £10+80+2 €10+80+= engesado pPepiian
H ewwunjod'c eyl (2191 19VANS= Zid1vnnss (Z1as13vwns= (Z1Q'1LQIVNNS = (ZLOLLO)vWNS= s&uan op A soagensiujwpy soyseB |go)
Hewunod'z eitdl  0004/0SOILSAN S0:peND+=|  000L/DSHI,SAW soIpend+s|  000L/0S3ISAN SUPRND +=|  000H/OSQISAN SAPEN) +=|  000LSOLSAN SUPEND,+= UQIDRUSIUILDY 8P 30j88D) G
Hewwniod'L| end| 000HBFOISAIN SOIPerO+a|  000/BPI.SAN SOIpend+a|  000L/BYIISAIN SIPED+a|  000/EXQISAIN SOIPAND+=|  000HBYOI.SAN SUDEND,+= SEWIA 3p BITLD P
H ewwnjod'Ql ey SOANBAS|UILLPY A SEIUSA SO}8ED

H Buwn|oo's ey

H euwnjoa'g eyl4 10r9D+= L383+= 1393+ 10r9Q+= Lr90+= eng pepiin

Heuwnjod'z eyid|  L00'0-.LPOLSAN sopend,+a| L00'0-.Lb4L.SAN S0IpenD+2| 1L00'0-.L031.SAN SUPEND,+a| LOO'C-.LbOISAN SAPIND,+a| 100 0-.LVDI.SAN SOIPBND, += SEJUBA 01500

Heuwnjoa'g Blld[  000L/MYOLSAN S0IPRND.+a|  000L/BYHi,SAN So/pend.+a  0001/8H3i.SAWN SQIPEND+a|  000L/GYOISAN Supend,+=|  000L/BHIISAN SOIPEND+= SeWOA

H euwnjoo's e 3002 13 002 €002 2002

H euwn|oo'y ey
H euwn|oo'c B4
H euwnioo'z B4
H euwnjco'| el

efoy e1}0 SO}ep UOD B|NWIO U0Y

O Buwnod’| el

4 euwnjoo'| ey

3 euwn(od'| ety

Q euwn|oo' | ejiy

[sajos ap sayj Ua) ooz T Z0OZ SOYY 207 a0 SoiRg LZ

O suwn|oo’| B4

o|apoyy esaidwgz
g euwnjoo’| eyly

v euwnjod'oy Bii4
V _uwnod'6E Bi14
V euwnjod'ge oil4
V euwnjod’ /¢ o4
W BUWN0D'GE Bl14
V euwnjod'sE Bi1y
V Buwnod'pe oj14
V BUWNjOY'EE Bj14
v BUWN|0Y'ZE BlN4
V euwniod’Lg o1
VY BUWN|OD'0E B4
v BUWN(02'6Z B4

Vv euwnjod'gz eji4

v BUWN|0d'£Z B)14
V Buwnjod'gz oy
V BuwN|03'GZ Bil4
V euwnjod'pZ o
V euwnjod'cZ el
V BUWNOI'ZZ Bji4
v euwniod'LZ o1
V euwnod'Qz e
V euwnod'6| el

v euwnjod'gl ey4
v euwnjod'/| o4
V euwnjod'g} ey
V eUWNjOD'GL B4
v euwnjod'p| e
v euwnjod'c| eyd
v euwnjod'z| ey4
v euWwN|od'| | B
v euwnjo'0} el
V BUWN{o0'6 el
Vv euWNioo'g ejty
v euwnjoo'/ ey
v euwnjoo'g 814
v euwnioo’s en4
v euwnjod'y eyl4
V euwn|oo'e ejl4
Vv BuWmMoo'Z Bll4
Vv Buwniod' | ejl4

‘sefoy seuodIp se| ap sojep ap 0JPENI SaJj SO| ap SaUoIIsod Se| JBAISSUOD 'YAT 8p JOJBA |2
ebusjqo as YAJ soipend A SAN solpend seloy se| uod anb eled ugioewiojul eped ap (euwn|od A eji)uginisod opuedipul soljey ojndjed ap eloy e| ap sojeq



147

VA3 9p JO|EeA |8 Jaus)qo ap pepljeul} uod soue { ap opotad |8 esed ojspow esaidws e| ap soley ojndjed eloy soyeq

euwn|od" |
H EL Bl 001 %00} %001 %004 %0°0L SEISIUOITY 0PI2RIqEET % = PPIUNUOAOD 030D
H ewwn(od'z, eird T = - = - ououiqed
ZYO.(ELD0LD)+ 2. (€L40Ld)+= Zr3.(£L30L3)+= ZvQ.(£20-0.Q)+= WOL(ELD0LO)+ X ( PEPIINYOAO) 9P 01500 - 308) =¥AT
H euwnjod'|/ el4 10/e)\ 8p uotoeal) sp soliey 't
H euwn|oo'0, elt4 YOI+ ZYdISTa+= WIISZI+= 2vQsZa+= ZYISZO+= ojuowed / @ON pepNaN =30M
H ewwn|od'6g e|i4 K j i _ R SOARDY (B0
IEN(OLDSZD)+= 9€4/(914-G2)+= 9£3/(913-623)+= 96a/(910-52Q)+= 9£0M910-620)+= / (SOIROUBUL SCISTD - KON PEPHNY) =YO
H euwnjod'gg ejiy 99/529+= 945Zd+= 93/523+= 9520 += 90/520+= SBYUOA / @BN PRPIINN =SEIUSA op ueBiepy
H euwnjod'29 ey Pepjiqejuady 3p sojiey '
ewun|od’ L[]
H 105'g9 elld 9£9/90+= 9E4/04+= 9€3/93+= 9EQ/9g+= 9£0/9D+= SOAOY 1101 / STIUBA =SOAIDY 6P UQIDEI0Y
H ewwn|02'sg e|i4 _ _ _ JeBey x seyuen)
v9O/S9e= v94/59¢= re3/S9E= ¥9Q/S9€E= roOIS9e= UOIEION.1.650 mIBBUX SEWSND) UGG
H suInoo'bg ell3 eohLor= @eiLaes (s3e= (sQnQ+= LeoNLo+= i
9 00
Hwaureo'co ] 299/59¢= zo4/c9g= 293/59e= zsaUset= 290/59€= o pepin
H euwnjoo'zg &3 PEDI9D= pEd0d+= ¥£3/93+= PEQ/9q+= PEDIgO+= TP s
H ewun|od' Lg el _ = _ = = opmueAu|
099/59€¢= 092/59¢= 093/59¢= 09Q/59€= 090/59€¢ 0P UCIoEI0) / GOE HEOUEILIBAU] UGIUBIEN
H ewwno2'09 €4 2 £ OUEUBAU)
£EOILO+= SE/Ld+= €€LI+= £EQLQ+= €EOILO+= | UBA, P 01500 =EOURIUSA] UPIEICY
H euwn|od'6g el 223 BjOUB{dY] 3P S0iIBY £'C
H euwn|od'gg ejl4 9EOZYD+= 9Ed/zyd+= 9EI2YI+= 9€0/ZYQ+= 9EOMZY+= CARIY &0 / OUOWIfEY = BRUSAIOS
H ewun|od’/g elid 9ED/LrDe= 9Ed/Lyd+n 9EI/LpI+= 9€0/LYQ+= 9EO/LpO+= 0AgOY |30 1, / OAfSEJ [0 =CjUBILIEPNOPUT
9 1
H BLLNIOY'SS Bild (1-.919)/9Z9+= (1-.91 )9z 4+= (4-.91/9z3+= (1-.910)/9z0+= (1-.910)/920+= ©) / $350161U) SAVUE pePIIN 5 S3IBLY Fﬂﬁ”ﬂ
H euwnioo'sg ejiy ZYOMED+= TYI9Ed+= pIPL+= ZvQ/9cQ+= ZYOIIED+= 0JUOWIIARJ/SOAITY
H ewwn|od'yg ejl4 rO/LPO+= Zrdiipd+= Zv3pI+= ZrQ/iyQe= YOIy O+= OROWLIB | ONSE P01 =0luow|AedRPNeq
H ewwn|oo'es ey H OozZeld
oBe EJOU3NIOS 9P SOREY Z'E
H ewwnjod'zg ey BEO/LED+ 8E(LEI+= 8EI/LEI+= 8EQ/LEQ+= 8ED/LED+= jueLI0D ONISEd / BeD =RAISUDjRQ BgenId
H ewwn|od' |G ejig ; - QoL
BED(EED-ZED)+= 8E(EES-ZE)+= 8E/(€ET-ZEI)+= eca(eeq-zeq)+= BEONEED-ZED)+= ONIsed / (0/BUeAU) - O'Y) =BpIdY Bqanid
BuUWN|0d’ I aqueluo)
H gl 8EOZED+= 8E2Ed+= 8€3/2€3+= 8€QZEqQ+= 8€0/ZED+= ONISeg / QQUBYI0D OAJIY=EIUBLLIOD LT
H ewwn|od'6y e)i4 iy ZopInp|T ap sofey 't
H ewwnjos'gp elld 900C E 9002 Y007 I RO02157727, 7 ki e ey o QOOB I 1 sopey
H ewuniod’p ejiy

H ewwnjod'gp Bl14
H ewwnjod'sy ey
H euwn|od’py eji4
H euwnjod’'ep ejl4

soyey o|nojgo

H euwn|od'zy ei4

000HDFOLSAW SOIpeND, +=

0001 10V 3i.SAW Solpend, +s

0001L/0F 3I.SAN SQIpRND,+a

000 L/OFQIL.SAN saipend,+=

0001 /0YOi.SAW S0Ip8ND, +

H ewwn(od' |y ep1d

OyO+6EO+BED+=

Op4+6€4+8€d+=

Op3+6€3+8EJ+=

0rg+6£Q+8e0+=

OPO+6€D+8ED+=

oowuled
consed (60|

V _UWN|03'E/ Til4
V Buwn|o2'z/ Bl

¥ BUWN(od'/ Bliy
¥ BUWN(O2'0L Tl
¥ BUWN|0'69 T4

¥ eUWN|0o'gY Bl
¥ BUWN|09'£9 T4
¥ euwn|oo'gg el

¥ BUWN|02'G9 B4

¥ BUWN|02'bD TV
¥ BUWN(02'E9 T4
V¥ BUWN}02'Z9 T4
v euwnjod' g B4

V eUWN|02'09 B4

V BUWN|00'6G Blld
¥ BUWN|02'gS Tl
¥ BUWNj03'LG Til4
¥ BUWN|0'gS Blly

¥ BUWNIOD'SS Eltd
V¥ BUWNOD'YS Bl
¥ BUWNIOI'ES Bl

V Buwn|0o'zG 8|y
V Buwnjod’ig eli4

V BUWno'0g eild

¥ BUWNY'6p 814
¥ euwniod'gy ejd
¥ Buwn|oo'/p ey
¥ euwnjod'gy el
¥ BUWN(O'Gp ell4
V BUWN0'pp 814
¥ euWwnjo'ey ey
¥ BUWNY'Zp B
¥ BUWNY Ly By

‘sefoy seyolp se| ap SOjep ap 0JpeNnd S8} SO| 8p SauoIIsod Se| JBAISSUOD ‘YA 8p JOJeA |9
ebua)qo as YA soipend A AW soipend sefoy sej uod anb eled ugioewlojul EpED ap (BUWN|0D A E[1})ugioisod opuedipul Solley ojnojed ap efoy el ap sojeq



148

H euwnjod's6 eild

H ewwun|od'pg ey
H euwnioo'¢g elld
H euwn|os'Z6 eil4
H euwnyo' |6 eld

H euwn|od'06 elly

H euwn|oo'6g ely
H euwn|od'gg el
H euwn|od'2g el
H ewwn|od'gg ejly
H euwn|od'sg ey
H euwn|od'yg ejy

H euwn|os'eg elld

VA3 9p JOJeA |8 Jaua)qo ap pepljeuly uod soue { ap opouad |8 esed ojapow esaidwa e| ap soney ojndjes eloy sojeq

y6O£60+=

$64-€64+= $63'€63+= $60-€6Q+= v60-€60+= uoedidgied A sqsendw)
- sojsendw) sajue pepiN =eBN PePIlin
b-(PZO+629)+= L-o(pZA+€2)+= - (pZ3+€23)+= b-.(b2Q+€2Q)+= b-o(PZO+€2D) 4= (1-) x (sesopefeqay |

uoidedolied s sqsendu| )=s8uoidedidgied A soisendws

—

H euwnjoo'zg ejy

(269+169-069-689)+= (263+164064684)+= (263+163-063-683)+= (Z60+ 160-060680Q)+= (262+160°060682)+= P36l 3U0+TARURA SOEA.0U «S01INAL @ STMS DN
(029+619+819+L19+519)+= | (02J+613+81d+L14+G L) += | (0Z3+613+813+213+G13)+= [(02Q+61Q+81Q+L10+S1D+=](02D+61D+810+L10+G1D)+= 0SOAjjeI8dO OU (s0564808) S08010U) S050
1-.91D+= 1-e9ld+= 1-913+= 1-.9LQ+= -9l D= (1) X 01012UBUI] SOISB =s0JBI0URULY SOISRD
1=e€1O+= L-e€ld+= 1=E13+= 1€1Q+= 1-€1D4= (1-) x s®uep op A
soageisiuiwpy soiseB |ejo) =soageisd( sosed

89+ gd+= 83+= 9Q+= 80+= «nig pepin

99+= 94+= 93+= 9Q+= 9D+= SRUBA

8002 S00Z _$00Z €007 z00Z ulWNsay 9'c

) - ] _ . _ _ (SOARDY |0 L

9€9.€89-LLD+= 9€4.€84-LLd+= 9€3.£83-LL3+= 9£0.€8Q-L2Q+= 9ED.€80-LLD+= X [edes [op 01pewOId AI590) - KAV =VAT
(oAgay 1 / ojuowwed) , pepunuodO

6L9.£L9+8L9.28D+= 6L4.6244+8L4.284+= 6£3.€.3+8£3.283+= 6.0.€.0+8£0.280+= 6L0.£L0+8L0.280+= Q500 + (0ARIY “L / ONSEJ | X EpneQ
0A29§3 @s0D) Heyde) |op OipewoLd 0}s0)

Qe |eAnde)3 ese] |

(189-1).089+= (184-1).084+= (183-1).083+= (180-1).08Q+= (189-1).080+= DAL E

-} Jepneg oipewod 01500 =@PNBP @ B GATAP XS0

H euwnjod'|g ey

SShowl v epaan|

2ZON-E2D+= 2L €2d+= 2Z31-.€23+= 22Q/L-.E2a+= 2ZO/L-€20+= 1 (1 - SG1sendw)) = Que. e  01sBNdW| 16p EAGOED GSe L

BULmM|02’ I} CAISEd '| / QJOVRUIY

H 109'08 el IONZO+= \pAILZd+= \W31L234= 1QIL2Q+= LPOILTO+= oseo =epnep e| 8p oipewosd (69l 8p BST) QYS0D)
H ewwn|od'6, ety 9EDMTYO+= 9Ty d+= 9€3TYI+= 9€QeYQ+= 9EDMZYO+= oIy |0 / oluowigad =v/3
H euwnjod'gy ey 9£D/LYD+= 9/ pd+= 9 IPI+= 9£Q/LpQ+= 9ED/LWD+= OARYY [E10) / OAISEd 1801 =v/Q
H euwnjoa'z, elld BN PEPIINN +
PLO+ILD+= pLA+9LA+= p13+49.3+= v20+92Q+= PLO+9LO+= ((uey" | jep eagoje ese) - 1) x (1) )=IQIvN

’ (euey | |op

H euwnjod'gy e (189-1).52L9+= (184-1).GLd+= (183-1).5L3+= (18Q-1).52Q+= (180-1).5004= eAmo0j2 esey - | )% (1) =(so1sendwi ououy - (G 1)
H euwnioo's, ey 12o+n 123+= 123+= 120+ L20+= () epneq sesasomy
H euwinjod'p/ eyl c20= cZd4+= GZge= SZQ+= SZO+= (N ) =e8N pPepipn

V euwnjoo'se el

¥ eUWNjod'y6 Bl
V¥ BUWN|0o'EE el
v euWnj03'Z6 Bil4
V euwnjod' | o1y

¥ BUWN|03'06 BINd

V euwn|09'6g oil4
v euwnjod'gg o1
v euwn|od' /g el4
V euwnjod'gg o4
V euwn|oo'sg ey
Vv euwnjod'yg end

V¥ euwnjoo'eg 8114

v BUWN|09'Zg Bll4
W euwnjod' |g aylg
v euwnjos'0g eif4

v euwnjod'sy ejld
V euwnjoo'gy ey
v euwnjod'z/ By

v euwnjod'gy ety

¥ BUWnov'sy ey
V euwnod'py ey

‘seloy seyolp se| ap sojep ap 0Jpend saJ} SO| 8p SauoldIsod se| JeAIasuU0D ‘YA J 8p JojeA |9

ebusjqo as YA 3 soipend A AN soipend sefoy se| uod anb eled ugioewioul eped ap (euwn|od A e|iy)ugidisod opuedipul soljey ojnojed ap eloy el ap sojeq



VA3 ep JojeA |8 Jaus}qo ap pepleul} uod soue H ap opoliad |9 eled ojapow esaidws g| ap soiey ojno(ed eloy sojeq

WWA3. IO[EA 3P UOIDEAID §'E OIPEND JIA

Z euwn|o) ‘GZ| ey 1 euwnjo) ‘szl ejt4

9002 S002 002 €002 <00z

00°0 00°0 00°0 00°0 000

-149 -

1 euwnio) 'voL ell4

‘sefoy seyoip se| ap SOjep ap 0JPENI SaJ) SO| 8p SBUoIISOd SB| JBAJSSUOD ‘YA Sp JO|BA |9
ebusjqo as yAJ soipend A SAW solpend seloy sej uod anb eled uoioewloyul eped ap (euwn|od A e|iy)uoioisod opuedipul soljey ojnojed ap efoy ej ap sojeq



VA3 ep JojeA |8 1aus}qo ap peplieul uod soue {, ap opolad |8 eled ojepow esaldwsa g| ap soney ojnojes eloy sojeq

zapinbi ap soyey |'¢ 0IpeEND JAA
I oN e4nBiy

| BAISURJaQ BQaNI] —s— EPIOY EQANIC —— 3JUBLIOD UGZEY —e—

9002 5002 00z €002 2002
e = - o - o - o - - +00
00°0 00°0 00°0 00°0 000

€0

- 180 -

Vo

8’0

60

‘sefoy seyoIp se| ap sojep ap 0JPEND SaJ} SO| 8p SauoIIsod Se| JBAIaSUOD ‘YA ap JoJeA |8
ebua)qo as YA soipend A SAIN sospend seloy se| uod anb esed ugioeullojuUl EPED Bp (BUWN|OD A Bly)uoiisod opuedipul solley ojnojes ap eloy e| ap sojleq



VA3 ©p JOjeA |8 Jausiqo ap pepijeul) uod soue { ap opoliad | eled ojapow esaidwa e| ap soley ojnajed eloy sojeq

MV BUWn0) ‘pZ €4 ozeld obJe-] B BJOUBAIOS 9P SOREY Z'E OIpEND JOA dvy euwn|od ‘vz v
Z oN BanBig

BIDUBA|OS —e- OJUBIWIEPNSPUT |o|_

900¢ $500¢C ¥00¢ €00¢ ¢00¢

ST : —m . — _ - : —a %0

- — — %01

= SRS - %02

%0¢

-151 -

—_— S —— — S — |.I||.. - O\Ocv

- %05

%09

_ L %04

%08

_ %06

L %001

YV euwnjo) ‘¢ ey

‘sefoy seydip se| ap sojep ap 0Jpend sal} SO| 8p sauoIdIsod se| JeAIasuoD '
! ! 101 03 9
ebuajgo as yAJ soipend A SAN soipend seloy se| uod anb esed uoioewuojul eped ap (euwn|od A e|i3)uoidisod opuedipul wozmm_ o|jno|eo ap m«%_m_m_ Mmﬂwﬁ,m_m



-152 -

VA3 8p JOJeA |8 Jaua)qo ap pepljeuls uod soue { ap opolad |8 esed ojapow esaldwa e| ap soey ojnojed eloy soieq
dv euwnjod ‘vz eild

ozeld oBie] e B12UAA[OS IP SOJIBY Z'E OJPEND JIA

Z N eanBiy MV Buwn|oD vz e
_mwma‘_ouc_ 3p eanpaqo) ...9;
9002 s002 Y002 €002 2002
_ , ; ] : - 0
00 00 00 00 00 _
ro
0
0
0
4
4
4
4
4
4

v BUWN(OD '€ el

‘seloy seyolp se| ap sojep ap 0Jpend $aJ} SO| 8p SauoIsod Se| JBAISSUOD ‘YA 8p JOJeA |8
ebus}qo as YA soJpend A SAWN soipend seloy se| uod anb eied ugioeullojul Bped ap (Buwn|od A eji)uonisod opuedipul soliey ojnojed ap eloy | ap sojeq



-183 -

V/\3J 9p JOJeA |8 Jau8)qo ap pepljeuly Uod soue  ap opolad |8 esed ojapow esaidwsa e| ap soley ojnojed eloy sojeq

Oy BUWN(0D ' ¥Z eliq oze|d oBie e ejousnjos Ip solEY Z'E OIPEND JIA VvV Buwn|o) ‘vZ eji4
Z oN eanBrg

~ oluowuedsepnaq lol_
00°0
9002 §00¢ 002 €002 2002

00°0

00’0 00°0 000 00°0

I 0L°0
0z'0

0£°0

0r'o
05°0
' 09°0
7 0L0
' 08°0
' 06°0

_ 00°L

VV euwn|o) ‘g ey

"sefoy seyoIp se| ap sojep ap 0Jpend saJ} SO| 8p sauoIIsod se| JBAJBSU0D ‘YA 8p JOJeA |8
ebusjqo as yAJ sospend A SAW soipend seloy se| uod anb esed ugioewuojul eped ap (euwn|od A e|y)ugioisod opuedipul soljey ojnojed ap eloy e| ap sojeq



VA3 8p JoJeA |8 18u8}qo ap peplfeul} uod soue  ap opouad |o esed ojapow esaidwa e| ap soney ojnojes eloy sojeq

ozeld oBieT) e B1ouaA|0S Ip SONEY Z'E OIPEND JIA

X euwn|o ‘vz eji4 Z N eanBiy Y euwn|o) vz ejd

_ OIUOLILI}BY/SOAIIOY Iol_

9002 S00C vooz €00C c00e

—f 00°0
000 00°0 00°0 000 00°0 _

(]
0z'0

0£°0

-154 -

ov'o

0s°0

09°0

0L°0

080

06°0

L 001
Y euwnjo) ‘e ey

‘sefoy seyoip se| ap sojep ap 0Jpend sal} SO| 8p sauoIIsod se| JBAIaSU0D '\WYAJ ap JOjeA |9
ebuslqo as YA J solpend A SAN solpend seloy sej| uod anb eled ugioewiojul eped ap (euwn|od A eji)uoidisod opuedipul soiey ojndjed ap eloy e| ap sojeq



-155-

VA3 8p JOjeA |8 Jausjqo ap pepijeul} uod soue  ap opolad |8 eJed ojspow esaidwa | ap soney ojndjes eloy soleq

O euwn|oD '|§ eji4 e10USIOI ] 3P SONEY £°E OIPEND I9A | BUWN|OD ‘|G ey
€ oN eanbigy

SOLIBJUBAU| 3P UQIDEI0Y lol_

9002 $S002 002 €002 (41174

— = - . —+ 00
00 00 00 00 00

| euwniod ‘oz elld

"sefoy seyoip se| ap sojep ap 0JpeNd sal} sOj ap sauoIIsod Se| JBAISSUOD ‘YA ap JOJeA |8
ebuajqo as YA soipend A SAW soJpend seloy se| uod anb esed ugioewloul Bped ap (euwn|od A e|j)uoinisod opuedipul soney ojnojed ap eloy e| ap soyeq



VA3 ep JojeA |8 Jausiqo ap pepljeul} uco soue  ap opoliad | esed ojapow esaidwa e| ap soney ojnojed eloy sojeq

A Buwn|o) 2/ ejid B12U31213 3P SOIEY £'¢ 0JPEND JOA S BUWN(0D "2/ el
€ oN eanbBiy

_‘_Enoo 1od sejuan) ugIoejoy l.l_

9002 S002 002 €002 ¢00z

00 00 0’0 0°0 00

(A

rvo

S0

9'0

L0

L O-F

S euwn|o) ‘6S eltd

‘sefoy seyolp se| ap sojep ap 0Jpend SaJ} SO 8p Sauoinisod se| JeAIaSUOD ‘YA 8p JOJeA |8
ebusjqo as YA sospend A SAW sospend sefoy se| uoo anb eied ugioewlojul eped ap (Buwn|od A ejiy)ugioisod opuedipul soljey ojnojed ap eloy e| ap sojeq



VA3 8p JoJeA |8 Jaua)qo ap pepljeuly Uod soue ¢ ap opouad |8 esed ojapow esaidwa e| ap sonley ojnojed eloy soyeq

A BUWN|0D ‘LG el BoU2131J] 3P SONeY £°'¢ OIPEND JIA S euwn|o ‘LG ey
€ oN eanBiy

_._Enoo 10d SBJUBND UQIDUIBY —o—

9002 S002 002 €002 t{11114

— * — 00
00 00 00 00 00 \ﬂ

-157 -

o'l

S euwn|o] ‘Gg ey

'sefoy seyoIp se| ap sojep ap 0Jpend saJ} SO| 8p sauolIsod Se| JeAIaSUOD ‘YA 8p JOJeA |8
ebus)qo as YA soipend A SAW soipend sefoy se| uod anb eled ugioewloyul eped ap (euwn|od A eji)uoiisod opuedipul soljey ojnojed ap eloy el ap sojeq



-158 -

VA3 8p JOJeA |8 Jaua)qo ap pepijeuls uod soue { ap opouad |8 esed ojapow esaidwa e| ap sonley ojnojeo eloy sojeq

O euwn|o) ‘27 eli4 €19U31313 3P SONEY €' OIpEND JAA | eUWN(OD '/ Blid
€ oN esnbig

_ SOLIEJUAAU| 3P UQIDUI}RY |o|_

9002 s00¢ vooc €002 [\ 114

00 00 00 00 00

Gl
o

- 0L

| BUWNIOD ‘GG el |

‘sefoy seyolp se| ap sojep ap 0Jpend sal} SO} 8p sauoIdIsod Se| JBAIBSUOD ‘AT 9p JO|BA |
ebuajqo as YA 3 sospend A AW sospend sefoy se| uod anb esed ugioewloul eped ap (Buwn|od A ejy)ugioisod opuedipul soijey ojndjed ap efoy e| ap sojed



-159 -

VA3 8p JOJeA |8 Jaus)qo ap peplieulj uod soue  ap opouad |o esed ojgpow esaidwa e| ap soney ojnojes eloy soleg

I¥ euwnio) '/ epid

9002 5002

B{0U3I01}] 3P SOIRY £°C OIPEND JIA OV euwnjod '/ eiid
¥ oN &anbiy

Jebed sod sejuany ugiouajay lol_

002 €002 c00c

00 00

= - + - - -+ 0°0
00 00 00

ov
euwnoD 'gS el

‘sefoy seyoIp se| ap sojep ap 0JPeND $aJ} SOj 8p sauoiIsod se| JeAJasuod ‘YA ap JOJeA |8

ebusjqo as YA sospend A SAIN soipend sefoy se| uod anb esed ugioewioul Bped 8p (BuUwWN|OD A Bli})uoioisod opuedipul soney ojnojed ap eloy ej ap soleg



- 160 -

VA3 8p JojeA |8 Jaua)qo ap pepljeuls Uod soue  ap opouad |8 esed ojapow esaidwa e ap soney ojnojes eloy sojeq
IV BUWN(0D ‘LG ey

B|OU3ID133 3P SONEY £°C 0JPEND JBA

OV euwnjo) ‘LG ej4
v oN eanbiy
Tmmmn_ 10d SEJUAND UQGIOLJOY —o—
9002 G00¢ 002 £00¢ 2002
, ¢ ) - 00
00 00 00 00 0’0 [
1’0
rA
€0
v'0
S0
L 90
20
8°0
[ 6°0
- 0°L

OV euwn|o) ‘gz ejld

‘seloy seyoIp se| ap sojep ap 0JpeNnd $aJ} SO| 8p SauoIsod Se| JBAJIaSUOD ‘YA 8p JOJeA |8
ebus)qo as WYAJ soJpend A SAN SoJpend seloy se| uod anb esed ugioewlolul Bped ap (Buwn|od A ejiy)ugioisod opuedipul Solley ojndjed ap eloy el ap sojeq



VA3 8p JOjeA |8 Jaua}qo ap pepifeul} uod soue { ap opoliad |@ esed ojapow esaidwa | ap soney ojnajed eloy sojeqg

PEPiIqeIuay 3p soney {'g 0Jpen JIA
A Buwnjo) ‘epl efi4 S oN eJnBig S BUWN|OD '€0} e

_m5=w> ap uabiew Iolg

900C 5002 002 €002 ¢002

L4 %0
%0°0 %00 %00 %0°0 %00 _
()

%0}
%02

%0¢€

-161 -

I %0p

" %0S

I %09
%04
%08

r %06

%001

S Buwn|0) ‘28 ey

‘seloy seyoip se| ap sojep ap 0Jpend Sal} SO 8p SauoiIsod sej JeAJasuod ‘YA ap JOJeA |8
ebualqo as YA soipend A SAN SoJpend seloy se) uod anb esed ugoewioul BpED 3p (BUWN|OD A B1)ugidisod OpuedIpuUl SoneY ojnojed ap eloy el ap sojeqg



VA3 ep JojeA |8 Jausiqo ap pepifeul uod soue  ap opoliad |9 eied ojgpow esaidws e| ap soney ojndjes eloy sojeq

PEPI|IGEIUSY 3P SOReY ¢°E O1peEND I9A
O euwno) ‘121 ey G N einbiy | euwn|o) 'Lzl eld

_ (30¥) oluowied |9 uqos ow0}Yy l.lb

9002 5002 ¥002 £00Z 2002
— %0
%0°0 %00 %00 %00
%00

%01

+ %02

%0¢€

-162 -

%0t

[ %0S

%09
I %0L
%08
%06

%001

| euwn|o) ‘L6 ell4

‘sefoy seyoIp se| ap sojep ap 0JpeND Sal} SO| ap sauoidisod Se| JBAJBSUOD ‘YYAJ ap JOJeA |8
ebusiqo as YA soipend A SAW soipend seloy se| uod anb eled ugioewlojul Bped ap (Buwn|od A e|i3)ugioisod opuedipul solley ojnojes ap eloy e| ap soleq



VA3 9p JojeA |8 Jaus)qo ap pepljeul uod soue  ap opolsad |8 eled ojspow esaidwa e| ap soley ojndjes eloy sojeq

e15U31213 3P Soney £'¢ OIPEND I\

0O euwn|o) ‘08 eli4 v oN eanbiy | BUWN(OD '66 Blld

é SOAROY 9P UGIIEI0Y IOL

9002 §002 v00C €002 200z

—1 00°0

00°0 00°0 000 000 00°0 |

FoLo
0z'0

I 0g°0

-163 -

ov'o

0S0

09°0

040

08°0

06°'0

00°L

] BUWNIOD ‘08 B4

‘sefoy seyoip se| ap sojep ap 0Jpend $al} So| 8p sauoIIsod Se| JeAIasu0D ‘YA 8p IO[eA |9
ebuajqo as YA sospend A SAIN solpend sefoy se| uod anb esed ugioew.oul Bped ap (Buwn|od A eji)uoidisod opuedipul soljey ojndjed ap eloy e| ap sojeq



- 164 -

YA\ op JOJeA |8 Jaua)qo ap pepljeul uod soue { ap opoliad |9 esed ojapow esaidwa | ap soney ojnojes efoy sojeq
Hv euwn|od '66 e|l4

PEPI|IEIUDY OP SONEY p°E OIPEND JOA
S oN einBig

gv euwnjo) ‘66 el'4

| (VOu) sonoy 21qos 0us03aY ——
9002 5002 002 £002 2002
%0°0 %0°0 %0°0
%00

- %0°0
%0°0
%0701
[ %002
%0°0€
%0°0¥

%0°0S

%0°09

%004

%0°08

_. %0°06

“ %000}
gy euwn|od ‘0g elld

‘sefoy seyolp se| ap Sojep ap 0JpeND SaJ} SO| ap sauoiisod se| JeAJasuoD ‘YA ap JojeA |8
ebus}qo as YA soJpend A SAIN sospend sefoy se| uoo anb eised ugioewlojul EpED 8p (BUWN|OD A Bl)})ugioisod opuedipul soley ojnojes ap efoy e| ap sojeqg



