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Dedicatoria
Con profundo respeto y admiracion, me dirijo a ustedes para expresar mi gratitud por haber
tenido la oportunidad de realizar un diagnoéstico financiero en su organizacion. Durante este
proceso, he tenido la oportunidad de sumergirme en su estructura financiera, evaluar su
desempefio y analizar los aspectos clave que impactan en su rendimiento.

Me complace compartir con ustedes los resultados de este diagnéstico, que ha sido llevado a
cabo con dedicacion y rigor. He tenido la oportunidad de observar de cerca el compromiso y la
dedicacion de su equipo en el diligenciamiento financiero de la compafiia, tal cual su enfoque en
la excelencia y la busqueda constante de la mejora.

A lo largo del proceso, he podido identificar las potencias y espacios de oportunidad que
especialmente se exhiben en su estructura financiera. Estoy impresionado por su sélido
desempefio financiero, su enfoque en la eficiencia operativa y su capacidad para gestionar los
riesgos financieros de manera efectiva. Ademas, su compromiso con la transparencia y la

responsabilidad corporativa ha sido evidente en todas las areas analizadas.
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Resumen

Este documento tiene como finalidad examinar la situacion financiera de la empresa
Chevron, teniendo en cuenta la informacion contable pertinente, con base a los periodos 2019-
2020-2021 y con este estudio se logrard identificar el desempefio y la estabilidad mediante la
evaluacion y revision haciendo que la empresa tome las decisiones adecuadas. Esto nos permitird
interpretar con mayor efectividad un informe detallado, realizando los célculos de indicadores
financieros como: liquidez, rentabilidad, apalancamiento financiero entre otros. Aplicando todos
los conocimientos contables y aspectos metodoldgicos, de los cuales se obtienen un resultado
que nos admite entender la situacion correspondiente de la empresa Chevron, haciendo que sea
mas competitiva y solvente.

El desenvolvimiento de este proyecto contribuye a la adquisicidn de un crecimiento
profesional como posteriores contadores publicos, de comprender la respectiva determinacion de
los analisis financieros y actividades econdmicas que influyan en la toma de decisiones a
Chevron y las implicaciones basicas que posean ya sea beneficios o riegos.

Palabras clave: Acciones, estructura de capital y analisis financiero



Abstract

The purpose of this document is to examine the financial situation of the Chevron
company, taking into account the relevant accounting information, based on the periods 2019-
2020-2021 and with this study it will be possible to identify the performance and stability
through the evaluation and review making for the company to make the right decisions. This will
allow us to more effectively interpret a detailed report, performing the calculations of financial
indicators such as: liquidity, profitability, financial leverage, among others. Applying all the
accounting knowledge and methodological aspects, from which a result is obtained that allows us
to understand the corresponding situation of the Chevron company, making it more competitive
and solvent.

The development of this project contributes to the acquisition of professional growth as
public accountants, to understand the respective determination of financial analyzes and
economic activities that influence Chevron's decision-making and the basic implications that
have either benefits or risks.

Keywords: Shares, capital structure and financial analysis
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Introduccion

Chevron es una empresa lider en el sector energético, distinguida mundialmente por su
experiencia en exploracion, produccion, refinacion y comercializacion de hidrocarburos. Con
una presencia global y una larga trayectoria en la industria, Chevron se enfrenta a desafios
financieros y competitivos en un entorno empresarial en constante evolucion.

El diagndstico financiero se ha llevado a cabo utilizando una combinacion de métodos de
andlisis cuantitativo; se han examinado y evaluado las cuentas anuales de la empresa como el
estado de situacion financiera, cuenta de resultados y el estado de flujo de efectivo, etc. Durante
el proceso de diagnostico, se han utilizado diferentes indicadores financieros y herramientas de
andlisis para evaluar la rentabilidad, la liquidez, el endeudamiento, la eficiencia operativa y otros
aspectos relevantes del desempefio financiero de Chevron.

Este informe presenta los hallazgos y resultados del diagndstico financiero, junto con
recomendaciones estratégicas para mejorar la eficiencia y el rendimiento financiero de la
empresa. Se espera que estas recomendaciones sirvan como una guia para las pertinentes
decisiones notificadas y para impulsar la mejora continua en el &mbito financiero de Chevron.

En las siguientes agrupaciones de este informe, se expondran en detalle los analisis,
resultados y recomendaciones derivados de este diagnostico financiero. Se espera que este
informe sea una herramienta valiosa para la alta direccion de Chevron, del mismo modo que para

los encargados de la toma de decisiones financieras y estratégicas dentro de la organizacion.
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Chevron

Caracterizacion de la problematica

La empresa Chevron es una empresa estadunidense, dedicada a la Fabricacion del crudo
pesado, reparacion renovada de petréleo, ejecuciones en aguas profundas, desenvolvimiento de
gas natural y proyectos de petréleo y gas de esquisto); su sede principal se encuentra ubicada en
California, ademas sus operaciones efectuadas en Ameérica, Latina son con los paises de Brasil,
Colombia, Venezuela Argentina, México, y Surinam

Seguidamente, se reconoce que dicha empresa desde 2019 hasta el 2022 presentd una
relevante limitacion que perjudico el nivel de sus ventas y las respectivas relaciones con los
demas paises, esta limitacion corresponde a las sanciones expuestas por estados unidos en contra
de Venezuela lo que ocasion6 que Chevron desapareciera totalmente las operaciones o contratos
con dicho pais, Por esta razon, durante los periodos determinados se generaron aumentos en EE.
UU debido a los precios de la gasolina ,lo que incentivo a Chevron y deméas empresas a presionar
a su pais, para que este bajara sus restricciones (Infobae, 2023).

Por lo tanto, al ser una empresa multinacional perteneciente al sector petrolero se
determina como una estrategia econdémica con efectos a escala global, no obstante, puede
presentar impactos con relacion a los territorios o paises en los que opera; puesto que se aplican
en regiones geograficas de gran validez bioclimatica, de la misma manera es destacable lo
concerniente a los aspectos sociales, naturales y econémicas que suelen presentarse en la sede
principal de la empresa lo que genera restricciones segun la jurisdiccion del pais (Caba, 2016).

El problema radica principalmente, en las decisiones tomadas en el gobierno de Donald
Trump con la finalidad acabar todas las operaciones que EE. UU maneja con Venezuela

especialmente en las fuentes de ingresos mas influyentes de Venezuela, en este caso es industria



14

petrolera. Por otra parte, las variaciones persistentes en la economia durante ciertos ejercicios
han desenvuelto compariias competitivas de alteraciones permanentes, de modo que, se
manifiestan grandes compafiias que reconocen y utilizan su capacidad intelectual para indagar
permanecer en duradera renovacion, acondicionandose a los requerimientos del mercado, al igual
que cumplir sus objetivos a través de su pertinente vision y mision; en consecuencia, las
compaiiias frecuentemente estan buscando, ya que la globalizacion requiere poseer modernas
estrategias, mediante una serie de importes que les posibilite conseguir una rentabilidad
econdmica y conservarse en el mercado (Pieper, 2019).

De modo que, la finalidad de la empresa es ampliar la capacidad de sus equipos para una
mayor operatividad, considerando la cadena del suministro, como pieza clave en su crecimiento.
Siendo el caso la finalidad es mejorar, el punto de vista del cliente, financiera, proceso interno,
aspectos de aprendizaje y crecimiento, apostando de cierta forma a la innovacion, capacidad y
cultura.

¢Cudles son los principales factores que han afectado el desempefio financiero de la
comparfiia Chevron en los recientes tres afios y cuales podrian ser las medidas correctivas

recomendadas para mejorar su situacién financiera?
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Justificacion

El diagnostico financiero se caracteriza por concluir las conductas de las compafiias,
desde lo cual se analizan, la toma decisiones, se realizan planes de accion, con el proposito de
conseguir el desarrollo de los objetivos planteados. Si bien la empresa Chevron es una compafiia
energética global con importantes trabajos comerciales en las siguientes naciones: Angola,
Argentina, Australia, Azerbaiyan, Bangladesh, Brasil, Canada, China, Colombia, Republica
Democrética del Congo, Dinamarca, Indonesia, Kazajstan, Myanmar, Nigeria, la zona dividida
entre Arabia Saudita y Kuwait, Filipinas, Republica del Congo, Singapur, Sudéafrica, Corea del
Sur, Tailandia, Reino Unido, Estados Unidos y Venezuela. Por otro lado, la compafiia desea ser
la empresa mas grande a nivel mundial durante bastante tiempo; ademaés, dispone de
significativos yacimientos petroliferos y de gas natural, refineria de petroleo y busque petrolero.
Todas estas actividades econdmicas buscan garantizar operaciones rentables, contribuyendo no
solo al desarrollo econdémico, sino que también contribuyen a tener nuevas generaciones
considerando los aspectos méas importantes.

De tal manera que se toma como referencia el resultado y andlisis de los estados
financieros a Chevron esto nos permitira observar el crecimiento de la compariia que teniendo en
cuenta los mandos corporativos en la toma de decisiones nos lleva a tener mejor posicién a nivel
internacional con mayores proyecciones financieras a través de los diferentes soportes
econémicos que aportan a la sostenibilidad y contribuir al pais (Morelos, 2012).

Asimismo, el diagnostico financiero nos permitira acercarnos a el comportamiento
financiero y a su desarrollo en el tiempo. El analisis se basa fundamentalmente en todas las
cuentas anuales de la compafiia como (balance general, estados de resultados, flujo de caja) con

base a esto se realizara los indicadores de liquidez, rentabilidad, endeudamiento, asimismo
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establecer la importancia del estado de flujo de fondos, como herramientas de evolucion y
analisis de los estados financieros de la compafiia

Es cautivador poder reconocer que gracias al estudio de esta empresa nos refleja una
vision amplia sobre las finanzas y comprender cada uno de los items de los estados financieros, y
las primordiales decisiones que podemos tomar con respecto a dicha informacion. Gracias a este
tipo de trabajos podemos tener una mejor identificacion con los datos de la vida real teniendo en
cuenta que en futuro nos va a servir como contadores publicos para realizar nuestros propios
informes a las compafiias que les llevemos la contabilidad, es una guia practica y poder mejorar

nuestros conocimientos y capacidades como futuros profesionales (EI comercio, 2019).
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Objetivos

Objetivo General

Establecer e identificar las diferentes situaciones que suele contraer la empresa Chevron,
para asi, obtener todos los datos e informacién imprescindible para estimar los problemas que
recientemente han presentado y con base a ello determinar las medidas que pueden hacer que la
empresa vuelva obtener un rendimiento establece en comparacion con los diferentes periodos
antes de ocurrir la estipulacién de las sanciones y la existencia de la pandemia del Covid-19.
Objetivos Especificos

Evaluar como la empresa esta gestionando su capital, lo que implica analizar su
estructura de capital, su capacidad para generar flujo de efectivo, su politica de dividendos y su
eficiencia en la proyeccion de recursos financieros.

Detectar los cambios econémicos que la empresa ha generado por las diferentes
restricciones propuestas por el pais de origen.

Determinar los efectos que, a nivel mundial con relacion al medio ambiente, la empresa
puede ocasionar en la ejecucion de sus principales actividades.

Manifestar los diversos niveles de rentabilidad que se han obtenido, y los impactos

negativos o positivos que estos generan de acuerdo al resultado.
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Marco conceptual
Andlisis e interpretacion de los estados financieros:

“Constituye una herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones en la empresa; el
cual esta constituido por la valoracién de varias razones e indicadores que miden la efectividad
de la gestion econdmica de cualquier entidad, pero debe tenerse en cuenta que para una correcta
interpretacion se debe analizar la interaccion de varios indicadores, pues uno por si sélo no
permite determinar la situacion financiera de la misma”.

De acuerdo a la definicion anterior, la explicacion de los estados financieros son una
herramienta muy importante en la empresa ya que por medio de esta se pueden crear politicas de
financiamiento, politicas de crédito a los respectivos clientes, rotacion de inventarios, analizar la
liquidez, dar solucion a problemas de la compafiia como la cartera o las cuentas por pagar,
analizar la rentabilidad, entre otros; es un instrumento importante para la toma de decisiones y
determinar como se muestra la empresa en el mercado competitivo.

Para realizar este analisis se requieren varios instrumentos entre ellos estan los métodos
de andlisis vertical y horizontal, los ratios o razones financieras para analizar la liquidez, activos
fijos y totales, cuentas por cobrar y pagar de una empresa; evaluar la rentabilidad con respecto a
las ventas, como podemos ver el andlisis a los estados financiero es un instrumento de gran

beneficio para la toma decisiones (Cértes, 2022).
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Métodos de interpretacion de los estados financieros:

Anadlisis vertical: “Es donde se determina el porcentaje que tiene cada cuenta dentro del
estado financiero, permite determinar la composicion y estructura de los estados.” Por ejemplo,
tener el conocimiento si la compafiia posee mas activos fijos no corrientes 0 mayor activo
corriente.

Anaélisis Horizontal: « calcula la variacion absoluta y relativa que han sufrido cada una de

las partidas del balance o la cuenta de resultados en dos periodos de tiempo consecutivos”.

Ratios o razones financieras:

Es la relacion entre dos variables.

Se utilizan para analizar un balance de situacién, por medio de estos conocemos la
liquidez, solvencia y endeudamiento de la empresa, ente ellos tenemos: Ratio de liquidez, ratio
de garantia y ratio de endeudamiento.

Ratio de Liquidez:

Mediante la liquidez determinamos la capacidad que tiene la empresa de transformar los
activos en dinero para poder pagar las deudas a corto plazo. Se divide el activo de corto plazo
entre el pasivo de corto plazo, el resultado de este debe ser 1.5 para que sea optimo y pueda
pagar las deudas, de lo contrario la empresa no podia pagar los pasivos corrientes.

Ratio de garantia:

Esta ratio mide la habilidad que tiene la compafiia para pagar todas sus deudas, divide el
total activos entre el total de pasivos y el resultado debe ser mayor a 1, es decir el activo debe ser
mayor que el pasivo de lo contrario la empresa no podria pagar sus deudas.

Ratio de endeudamiento:

“Mide la proporcion que existe entre la financiacion ajena y 1os recursos propios”.


https://economipedia.com/definiciones/balance-de-situacion.html
https://economipedia.com/definiciones/cuenta-de-resultados.html
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Se cuantifica dividiendo el pasivo entre patrimonio neto + pasivo el resultado obtenido
debe estar entre 0.4 y 0.6, si el resultado es mayor a 0.6 significa que la empresa estd endeudada
y si es menor a 0.4 esta poco endeudada y puede aprovechar adquirir deudas y realizar
inversiones.

Si una empresa cuenta con liquidez y solvencia quiere decir que tiene un buen equilibrio

financiero para poder financiarse, realizar inversiones y afrontar las deudas

Anélisis del entorno macroeconémico y sectorial

EE. UU posee una economia del lado positivo, ya que conceptualiza estabilidad en el
desarrollo de la tasa de empleo, ademas el individuo latinoamericano tiene un gasto de consumo
per capita estimado a nivel mundial como el més elevado; por otra parte, sus hogares efectdan
salidas de dinero por més del 15% de sus ingresos en automaviles, combustible y otras
erogaciones relacionadas, seguidamente, el 20% de sus hogares se identifican por disponer de 3 0
mas automoviles. Mas, sin embargo, se establece que las compafiias petroleras debian realizar
aprovisionamientos de capital en el sistema de seguridad social en pensiones, para asi, satisfacer
las contribuciones que dichas empresas deben ejecutar por las afiliaciones de sus trabajadores,
debido a ello, Chevron en el 2016 fue demanda por unas de sus empleadas por la falta de pagos
correspondientes a los sistemas de pensiones (Legis, 2018).

En 2020, la fabricacion de Chevron fue de 50.000 barriles por dia lo que se estipula que
dicha cantidad no es la correcta en cuanto a la brecha de 3.000.000 de barriles diariamente de
exportaciones de petroleo ruso; debido al covid-19 con relacion a la demanda de combustibles,
es decir, la demanda del petrdleo se origina un descenso histérico. Por lo tanto, desde el segundo

mes de 2020 hasta el cuarto mes del mismo, hubo una caida imprevista del respectivo consumo
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del petrolero y sus derivados, de modo que, la empresa Chevron logra su recuperacion al
terminar el 2021 al pertenecer al punto 8 a nivel mundial.

En estados unidos en el afio 2022 se genera un incremento de los valores del crudo y del
gas natural, lo que permite que Chevron durante los primeros meses del 2022 obtuviera una
triplicacion de sus beneficios; por otra parte, en nueve meses la empresa ha logrado conseguir
29.112 millones (un 175% mas que el afio pasado), y en el trimestre obtuviera 11.261, lo que
reconoce que este fue el segundo valor mas alto en la historia. Por esta razon, se determina que el
valor de la gasolina ha provocado el alza de la inflacion, produciendo en las elecciones
legislativas del 8 de diciembre, el disgusto de los electores o votantes (Jiménez, 2022).

Analisis estratégico y competitivo.

Posicionandonos como la empresa que en el mercado nacional e internacional. es nuestro
mejor aliado y ofrece los servicios més satisfactorios. Clientes en el logro de sus objetivos
Plataforma estratégica

La empresa Chevron desde su inicio ha tenido grandes avances en su trascendencia
economica en el mercado, gracias a los sostenimientos éticos y al crecimiento de sus objetivos,
con este enfoque estratégico se generan obtener sostenibilidad con grandes ventajas competitivas
a nivel internacional logrando asi tener mas posicién de los proveedores apoyandose en el

fortalecimiento con grandes actitudes rentables en la industria del petréleo.

Direccionamiento estratégico.
Principalmente establecen plan estratégico y en direccion ya que se alinea nuestra
organizacion y nos diferencias de las competencias que guia nuestras acciones para gestionar con

éxito el riesgo de entregar valor a los accionistas (Emis, 2023).
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Estrategias competitivas y competidores.

Principalmente esta empresa se fundamenta en el privilegio del comportamiento ético, el
servicio y las personas como el motor béasico de la competitividad, se generaliza que las
realizaciones de actividades no solo tienen impacto en el desarrollo del crecimiento econémico,
asi mismo permite tener un loro colectivo a través de la resistencia del empleo y de las
inversiones sociales.

Chevron logro estar en las empresas mas sostenibles de un desempefio generado
mundialmente en diversos mercados capitales.

La compafiia Chevron esta en las primeras cinco empresas mas grandes del mundo
establecida en la industria del petréleo con grandes operaciones significativas, con este
reconocimiento se considera que se destaca en el ambito econémico, y social logrando resultados
positivos en cada evaluacion y reporte social, esto demuestra el compromiso de las gestiones que
le permite seguir siendo vigente (Similarweb, 2023).

Anadlisis de fuerzas competitivas segun Michael Porter
Ventaja competitiva:

Este modelo hace referencia a los rendimientos que se alcanzan sobre el promedio
presentado de la industria.

Este modelo desarrolla las principales estrategias competitivas con el fin de crear en
posicion positiva en la industria, Para Porter (1979) “la base del desempefio sobre el promedio
dentro de una industria es la ventaja competitiva sostenible”.

Los diferentes tipos de liderazgo de costos bajos de ventajas competitivas.
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Liderazgo de bajo costo

Obtener el liderazgo por costo establece la firma del productor mas bajo en el costo de la
industria.

Un lider de costo de alcanzar igualdad o cercania, como base de distincion incluso
cuando el liderazgo es confiable para asegurar su ventaja competitiva.

Diferenciacion

Adquirir la diferenciacidn establece que la firma debe ser exclusiva en la industria
teniendo en cuenta las primordiales dimensiones que son valorados por los compradores.

Un diferenciador no puede desconocer el nivel de los costos, ya que no debe afectar y
debe intentar disminuir los costos en cada una de las areas de diferenciacion, asimismo los costos
deben reflejar menos que la apreciacion del precio afiadido que cancelan los clientes (Gill, 2020).
Enfoque

Implementar un enfoque indica que una firma establece si es la destacada en un segmento
0 grupo de segmentos.

En el enfoque existen dos tipos de variantes; el enfoque por costos y enfoque por

diferenciacion (Porter, 2020).
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Matriz DOFA Chevron

Figural

Estudio de la situacion de una empresa

Fortalezas

Amenazas

Posee experiencias en el mercado nacional e
internacional.

Excelente imagen y cultura financiera.

Posicion estratégica que facilita las
negociaciones con proveedores.

Los bajos precios del petrdleo significan
menores costos de refinacion de la cual han sido

grandes beneficios para Chevron.

Volatilidad del mercado del crudo y derivado
La aparicion de otros proveedores mas
confiable

Alta dependencia tecnologia y financieras

internacionales

Debilidades

Oportunidades

Las organizaciones estdn acompafiadas de
proyecto social que fortalece las comunidades en
el area trabajadas.

Hace contribuciones significativas de desarrollo

econdmico, educacion y salud.

El uso de combustibles fosiles para satisfacer
las necesidades energéticas del mundo a la
creciente concentracion de ases d efecto
invernadero

Alto susidio en el mercado interno de
hidrocarburo con precios muy bajos en

relacion a los internacionales

Fuente: Autoria propia




Andlisis del tamafio de la empresa y la composicion de sus activos.

Figura 2

Calculo de las cuentas que componen el total de activo

Fuente: Autoria propia

Figura 3

Proporcionalidad de las cuentas que componen el activo

100%
0% 1%
80% 2% B 63%
705
60%
50%
40%
305
205
10%
0%
Disponible cuentas por cobrar Inventarios propiedad, planta y
eguipo
w2021 w2020 2015

Fuente: Autoria propia



Figura 4

indice de endeudamiento-Patrimonio
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Pasivo

§ 99.595.000 | § 107.064.000 | § 92.220.000

Patrimonio

§ 139.940.000 | § 132.726.000 | $ 145.208.000

0,71 0,81 0.64

Fuente: Autoria propia

Figura5

Calculo del nivel total de endeudamiento

Pasivo Total

§  99.595.000 | § 107.064.000 | § 52.220.000

Activo Total

§ 239.535.000 | § 239.790.000 | § 237.428.000

Total

0,42 0,45 0,39

Fuente: Autoria propia

Figura 6

Calculo del endeudamiento corriente

Pastvo Corriente

$ 26791000 |% 22.183.000 | $ 26.530.000

Activo Corriente

§ 139.940.000 | § 132.726.000 | § 145.208.000

Total

0,19 0,17 0,18

Fuente: Autoria propia



Figura7

Calculo del endeudamiento a largo plazo
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Pasivono Corriente | §  72.804.000 | § 84.881.000 | § 65.690.000
Patrimonio $ 139.940.000 | $ 132.726.000 | $ 145.208.000
Total 0,52 0.64 0.45

Fuente: Autoria propia

Se evidencia que en los tres afios se maneja un volumen de endeudamiento superior a

0.60 y para este indicador cuanto el valor es superior al 0.60 indica que la compafiia esta con un

nivel elevado de endeudamiento.

Por cada peso que la empresa invierte en activos debe $0,42 para el 2021, $0,45 para el

afo 2020 y $0,39 para el afio 2019.

Por cada peso que la compafiia invierte en activos debe $0,42 para el 2021, $0,45 para el

afo 2020 y $0,39 para el afio 2019.

Tabla 1

Gastos financieros

Gastos financieros

Afo 1 Afo 2 Afio 3 VAR. ABS VAR. VAR. VAR.
REL ABS REL
798.000,00 697.000,00 712.000,00 101.000,00 -13%  15.000,00 2%

Fuente: Autoria propia



Figura 8

Aumento o disminucion de los gastos financieros en los tres afios respectivos

5 820.000,00
5 800.000,00
5 780.000,00

% 798.000,00

5 760.000,00
5 740.000,00
5 720.000,00
5 700.000,00
5 680.000,00
5660.000,00
5 540.000,00

§ 712.000,00
5'657.000,00

2012 2020 2021

Fuente: Autoria propia

Figura9

Crecimiento de las ventas

Fuente: Autoria propia



Figura 10

Niveles de ventas en los tres afios elegidos

$ 180.000.000

$ 160.000.000 5 155.606.000

% 139.865.000

5 140.000.000

5 120.000.000

5 100.000.000 % 04.471.000
$ 80.000.000
$ 60.000.000
$ 40.000.000
5 20.000.000

S-

S (20.000.000)

-32% 65%

2019 2020 2021

Fuente: Autoria propia

Se observa en la gréfica que, en el afio 2019, las ventas fueron $139.865.000, en el afio
2020 las ventas $94.471.000 con relacion al afio anterior hubo una disminucion en los ingresos
del 32% debido a la pandemia Covid 19 y en el 2021 sus ventas fueron $155.606.000 se

evidencia un incremento de un 65% con relacion al afio anterior.

Analisis de la posicion de liquidez de la empresa.

Figura 11

Indicador de liquidez

5 2832000000 [ 5 26.073.00000 5% 33.738.000.00
5 2633000000 [ 5 22185000005 26.791.000.00
1,07 1,18 1,26

Fuente: Autoria propia
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Figura 12

Resultados de la liquidez obtenida

1,26

1,07

Fuente: Autoria propia

Como observamos en la grafica en el afio 1, 2 y 3, puede cancelar sus deudas a corto

plazo ya que por cada peso adeudado para el afio 1 tiene 1.07 para cancelar los pasivos

corrientes, para el afio 2 por cada peso adeudado tuvo un 1.18 para efectuar con el pago de sus

deudas a corto plazo y por Gltimo en el afio 3, por cada peso adeudado tiene 1.26.

Figura 13

Ciclo de caja

((inventario promedio X 360)/Costos de ventas)

30

((cuentas por cobrar promedio X 360} Ventas a credito) 43

35

33

Dias de inv +dias de cuc

84

74

{[cuentas por pagar promedio X 360)/Compras)

i@

62

Dias de cuentas por pagar

i@

62

2k |t e

Ciclo operativo - Ciclo de pagos

143

134

Fuente: Autoria propia
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Figura 14

Ingresos operacionales

130.865.000 | 111.892.000
QLATLOND | T3.378.800
135.600.000 | 124484500

Fuente: Autoria propia

Lo anterior indica que para el afio 2019 en promedio el inventario se vende a crédito en
19 dias, el pago de las cuentas por cobrar se realiza en 43 dias y las cuentas por pagar a
proveedores se realiza en 44 dias, para el afio 2020 se vende el inventario a crédito en 29 dias, el
pago de las cuentas por cobrar se recauda en 55 y el pago de las cuentas por pagar se realiza en
59 dias, en el afio 2021 se vende el inventario a crédito en 21 dias, el pago de las cuentas por
cobrar se recauda en 53 dias y el pago de las cuentas por pagar se realiza en 62 dias.

Figura 15

Fondo de maniobra

28.329.000
26.078.000
33.738.000

3.895.000
6.947.000

Fuente: Autoria propia
El fondo de maniobra para el afio 2021 es de $6.947.000, en el afio 2020 es de $3.895.000
y para el afio 2019 es de $1.799.000; esto indica que en todos los periodos analizados la empresa

cuenta con los recursos para seguir operando.
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Inductores financieros

Figura 16
Margen Ebitda

5 32.063.000,00 | § 13.947.000.00 | §  33.614.000,00 |- 18.116.000.00 -57% 5 19.667.000.00 141%
S 139.865.000,00 | § 94.471.000,00 | § 155.606.000,00 |-§ 45.394.000,00 -32% S 61.135.000.00 65%
23% 15% 22% -8% -36% 7% 46%

Fuente: Autoria propia

Figura 17

Resultado antes de intereses e impuestos méas depreciacion y amortizacion (EBITDA)

§ 32063000005 13947000005 3361400000 -5 18.116.000.00 -5T% 5 1966700000 141%

Fuente: Autoria propia

Figura 18

El retorno sobre el capital invertido (ROIC)

S 6.334.000,00 |-§  6.756.000.00 | § 22.351.000,00 |-§ 13.090.000.00 -207%| §  29.107.000.00 -431%
§ 237428000000 | § 239.790.000.00 | § 239.535.000,00 | § 2.362.000,00 1%|-8 255.000.00 -0.11%
-17% -2% 6% 15% -88% 8% -382%

Fuente: Autoria propia

Figura 19
Rentabilidad financiera (ROE)

1% -4% 11% -5% -439% 15% 807%

Fuente: Autoria propia
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Figura 20

La ganancia econémica (EVA)

-17% -2% 6% 15% -38% 8% -382%
5 237.418.000,00 | § 239.790.000,00 | § 239.535.000,00 | § 2.362.000.00 1%[-5  255.000.00 -0.11%
-573.069.920.00[-5 38.299.047.25 |-5 20.199.250.00 | § 34.770.872.75 -48%| § 18.099.797 15 -47%

Fuente: Autoria propia

Figura 21

Valor presente neto (VPN)

g 6.334.000,00 |-3 6.756.000,00 | $  22.351.000,00 [-$  13.090.000,00 -207%| $  29.107.000,00 -431%

-5 88.553.005,87

Fuente: Autoria propia
Anélisis de los inductores de valor

Evaluando la situacion econémica de la empresa respecto los indicadores, aceptamos si la
operatividad que practica estd produciendo utilidades, a través del flujo de caja libre se puede
establecer disponibilidad de efectivo con el que cuenta asi sea para contestar ante obligaciones
adquiridas, renumerar al inversionista o repartir utilidades; Sin embargo, se deduce un motivo
suficiente, facilitando financiar efectivamente conforme lo estipule dentro de la misma.
Analizando los resultados su estabilidad financiera es pertinente al momento de suplir sus
necesidades., EBITDA explica su habilidad, aun cuando su rentabilidad $33.614.000 afio 2021
aumento, también tiene el derecho en desarrollar sus actividades convencionalmente. ROE
equivalente a 11% se demuestra un buen rendimiento al capital, aumentando 15% al afio anterior,

en cambio el total de los activos de la compafiia revela 6ptimos resultados, gracias al correcto
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empleo evidencidndose ROA 7% diferenciando en 9% al afio 2020. Se deduce equilibrio pues

cuenta con rentabilidad superando los costos del capital. Ademas, se reconoce que en el 2021 la

empresa se logra recuperar en gran medida de los dafios generados en el 2020 por las sanciones

expuestas por su pais de origen y la pandemia del COVID-19.
Ratios financieras

Tabla 2

Liquidez-Razon corriente

Liquidez-Razén corriente

Afo 1 Afio 2 Afio 3 Var. abs Var. Var. abs Var. rel
rel
$ $ $ -$ -8% $ 29%
28.329.000,00  26.078.000,00 33.738.000,00 2.251.000,00 7.660.000,00
$ $ $ -$ -16% $ 21%
26.530.000,00 22.183.000,00 26.791.000,00 4.347.000,00 4.608.000,00
1,07 1,18 1,26 0,11 10% 8% 7%
Fuente: Autoria propia
Tabla 3
Rentabilidad-Margen neto de utilidad
Rentabilidad-Margen neto de utilidad
Afo 1 Afio 2 Afio 3 Var. abs Var. Var. abs Var. rel

rel
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$ -$ $ -$ -290% $ -$
2.924.000,00  5.543.000,00  15.625.000,00 8.467.000,00 21.168.000,00 3,82
$ $ $ -$ -32% $ $
139.865.000,00 94.471.000,00 155.606.000,00 45.394.000,00 61.135.000,00 0,65
2% -6% 10% -$ -381% $ -$
0,08 0,16 2,71
Fuente: Autoria propia
Tabla 4
Nivel de endeudamiento
Nivel de endeudamiento
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Var. abs Var. rel Var. abs Var. rel
$ $ $ $ 16% -$ -1%
92.220.000,00  107.064.000,00 99.595.000,00  14.844.000,00 7.469.000,00
$ $ $ $ 1% -$ -0,11%
237.428.000,00 239.790.000,00 239.535.000,00 2.362.000,00 255.000,00
0,39 0,45 0,42 0,06 15% -3% -7%

Fuente: Autoria propia
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Tabla b

Actividad-Rotacion de inventarios

Actividad-Rotacién de inventarios

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Var. abs Var. rel Var. abs Var. rel
$ $ $ -$ -36% $ 53%
109.331.000,00 69.996.000,00 107.297.000,00 39.335.000,00 37.301.000,00
$ $ $ -$ -3% $ 11%
5.848.000,00 5.676.000,00 6.305.000,00 172.000,00 629.000,00
19 12 17 -6 -34% 5 38%

Fuente: Autoria propia

Tabla 6
Solvencia
Solvencia
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Var. abs Var. Var. abs Var. rel
rel
$ $ $ $ 1% -$ -0,11%
237.428.000,00 239.790.000,00 239.535.000,00 2.362.000,00 255.000,00
$ $ $ $ 16% -$ -6,98%
92.220.000,00 107.064.000,00 99.595.000,00 14.844.000,00 7.469.000,00
257% 224% 241% -33% -13% 17% 7,39%

Fuente: Autoria propia
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Andlisis de las ratios financieras

Con relacion a los ratios financieros calculados, se resalta que estos juegan un papel
fundamental dado que el de liquidez trata sobre la capacidad de la compafiia para afrontar sus
deudas en el corto plazo, por lo tanto es, la rapidez en donde el activo se transforma en efectivo;
en este caso, se determina que la empresa dispone con el dinero adecuado para cancelar sus
obligaciones en el corto plazo en los tres ejercicios considerando que en el 2021 fue el afio en
que obtuvo un valor porcentaje equivalente al 1,26 Sin embargo, al contar con una liquidez e
mayor a uno, un aumento de la deuda genera un crecimiento proporcional mayor en el pasivo
corriente si se relaciona con el crecimiento que tiene el activo corriente.

El margen neto de utilidad aporta al diagndstico de la empresa, ya que refleja la eficiencia
con la que cuenta dicha compafiia para el control de sus costes con la finalidad de que la mayoria
de sus ingresos realmente se transformen en beneficios; en el 2021 obtiene una margen neto de
utilidad del 10% lo que indica que en ese periodo se logra adquirir un rentabilidad y mejora de la
gestion de la misma al tomar las decisiones de manera eficiente, para solucionar los problemas
del afio anterior; con relacién al 2020 se calcula un margen neto de -6%, puesto que, se genera
problemas econémicos a nivel mundial por la virus-Covid 19, y en el 2019, su respectivo margen
neto es de 2%, lo que establece que ese afio no se obtiene un perdida pero tampoco unas
ganancias relevantes.

El nivel de endeudamiento nos indica la parte de los activos que estan financiados por
terceros, lo que significa que si compafiia llega a entrar en quiebra automaticamente, se transfiere
sus activos a los acreedores al no contar con el dinero suficiente para hacer frente a sus deudas
2021; Sin embargo, en Chevron el nivel de endeudamiento es igual al 1,72. Por lo tanto, en este

caso se deduce que Chevron logra reducir sus deudas al obtener un mayor presupuesto para
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cumplir las obligaciones en que se incurren en el funcionamiento normal de sus operaciones y en
el 2020 es de 1,82. Por lo tanto, este indicador es favorable para la empresa, siempre y cuando,
en cada periodo arroje una disminucion de la anteriormente calculada, ya que, no es rentable
tener unas grandes cantidades de obligaciones.

La empresa Chevron, ha presentado una planificacion optima en sus objetivos por lo que
presenta una capacidad activa para enfrentar sus obligaciones donde en el afio 2019 fue de 2.55,
en el 2020 representd un 2,24 y 2021 alcanzo el 2,41. El proposito del organismo fue presentar
nuevos productos a fin de alcanzar una estabilidad y reducir los costos como sus deudas. Es de
resaltar que tiene un buen equilibrio disponiendo de unos activos productivos de los cuales se ha
sabido aprovechar.

Una gestion apropiada en rotacién de inventarios constituye un factor esencial con el fin
que las empresas alcancen niveles 6ptimos de rendimiento y rentabilidad; En otras palabras, es
muy importante para una empresa planificar, organizar, administrar y controlar bien su
inventario. Para lograr esto, “es importante que los turnos de inventario se realicen de manera
adecuada y fluida” (Status2, 2020).

Siendo el caso la empresa ha tenido la capacidad suficiente para realizar sus ventas
puesto que el nivel de veces equivale a 12 en el afio 2020 y 2021 logra un 17; de modo que la
empresa recupera parte del dinero invertido es decir el costo de venta y aparte de ello tiene una
ganancia que es la diferencia del costo de venta y el precio al que el producto es vendido a los
clientes.

Aungue es de resaltar que el segundo afio tarda en venderse sus productos, por tanto, pasa
mucho tiempo sin que este pueda generar beneficios y ademas corre riesgo en que se dafie y este

pierda su valor. Una de las razones es que presentado un pésima un impacto en sus ventas dado



que, la pandemia y las sanciones hicieron que redujeran sus operaciones con los demés entes

econdmicas.
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Figura 22
40

Arbol de rentabilidad
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Fuente: Autoria propia



Calculo indicador ROCE (Rentabilidad para Poseedores de Acciones Comunes)

ROCE

Rentabilidad del Capital Empleado

42

ROCE en una empresa, la cual proporciona informacién sobre la calidad o valoracion de

un negocio; se emplea fundamentalmente en el sector financiero para proporcionar informacion

sobre las capacidades. La empresa tiene que generar utilidades y que porcentaje genera.

Formula: ROCE = (EBIT / CAPITAL EMPLEADO) * 100

Tabla 7

Retorno sobre capital empleado (ROCE)

Afios 2021 2020 2019
Ventas 155,606,000, 94,471,000 139,865,000
Total, Activo 239,535,000 239,790,000 237,438,000
Pasivo Corriente 26,791,000 22,183,000 26,530,000
Total, Capital 212,744,000 217,607,000 210,908,000
EBIT 22,351,000 6,756,000 6,334,000
Capital 212,744,000 217,607,000 210,908,000
ROCE 1.05% 3.10% 3.00%

Fuente: Autoria propia
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Rentabilidad para Poseedores de Acciones Diferencia Roce y Cost Of Equity- Calculo EVA

Para determinar con mayor precision el valor de una empresa, es necesario calcular la

rentabilidad asociada a los recursos utilizados para realizarla, asi

Capaz de determinar la calidad de su negocio, tenemos ROCE, basado en la base del

Prof. Demudaran, para compararlo con indicadores globales para la misma industria.

Tabla 8

Roce empresa Chevron

ROCE 2021 2020 2019
EBIT 22,351,000 6,756,000 6,334,000
Patrimonio 139,067,000 131,688,000 144,213,000
Ebit/patrimonio*100 16.07% 5.13% 4.39%
Fuente: Autoria propia
Tabla9
ROCE profesor Damodaran
Industry Name Numbers of Firms Beta Cost of Equity
Oil/Gas (Production and
174 1.26 11.35%

Exploration)

Fuente: Autoria propia
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Si comparamos la empresa Chevron con las 174 empresas del mismo sector, se considera

que el indicador es més alto que el promedio obtenido, de tal manera como se observa en los

porcentajes la empresa se ha mantenido financieramente.

Tabla 10

Célculo Common Stockolders Equity

Common Stockolders

2021 2020 2019
Equity
Activo Total 239,535,000 239,790,000 237,438,000
Pasivo Total 99,595,000 107,064,000 92,220,000
Activo Total — pasivo total
139,940,000 132,726,000 145,218,000

Fuente: Autoria propia

Se puede apreciar que la empresa en los tres afios los activos poseen la capacidad de

liquidar todos sus pasivos, ya que el valor es positivo en cada afio, esto establece que la empresa

no corrié ningun riesgo de entrar en quiebra, gracias a todas las estrategias establecidas la

empresa puede ser confiable a la hora de hacer una inversion.

EVA

Para realizar el calculo EVA es indispensable tomar en consideracion los resultados de la

utilidad neta adaptada, Los activos Netos financiados y el costo promedio ponderado de capital,

los cuales han sido calculos con anterioridad, por lo cual observaremos los indicadores para los

tres Ultimos afios son los siguientes:
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Figura 23
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Fuente: Autoria propia

Discusion

Chevron es una empresa lider en la industria petrolera, dado que, sus resultados
financieros tienen implicaciones significativas en la toma de decisiones de inversion y
financiacion. Globalmente, los resultados financieros de Chevron han sido sélidos en los ultimos
afios, lo que ha permitido a la empresa tomar decisiones estratégicas en linea con sus objetivos
de negocio.

En cuanto a la inversion en exploracion y produccion, los resultados financieros de
Chevron han sido positivos, lo que ha permitido a la empresa invertir en nuevos proyectos y
expandir su cartera; Por ejemplo, la empresa mundialmente, ha invertido en proyectos de
petréleo y gas, incorporando la explotacion de campos en el Golfo de México y la expansion de

su presencia en el mercado de gas natural licuado. Los resultados financieros positivos también



46

han permitido a Chevron invertir en tecnologia de energia renovable y en la exploracion y
desarrollo de inso6litas formas de produccion de energia.

En cuanto a las adquisiciones y fusiones, los resultados financieros de Chevron han
permitido a la empresa considerar oportunidades de crecimiento a través de adquisiciones y
fusiones. Un ejemplo de esto es la adquisicion de Anadarko Petroleum Corporation en 2019, que
ha ayudado a Chevron a expandir su cartera de proyectos y a mejorar su posicion en el mercado
(Concur, 2022).

En cuanto al financiamiento, los resultados financieros de Chevron han sido solidos, lo
que ha permitido a la empresa financiar sus proyectos a traves de una composicion de deuda y
capital. La compafiia ha mantenido una posicidn financiera sélida, con una baja relacion de
deuda a capital y una calificacion crediticia solida, lo que ha permitido a la empresa negociar
condiciones favorables con los prestamistas y acceder a los mercados de capitales.

En cuanto a los dividendos y la recompra de acciones, los resultados financieros de
Chevron han permitido a la empresa sostener un historial sélido de pagos de dividendos y
recompra de acciones. La compariia ha sostenido una politica de dividendos consistente y ha
aumentado el dividendo anual durante mas de tres décadas. Ademas, Chevron ha recomprado sus
acciones para disminuir la cantidad de acciones en circulacion e incrementar el valor para los
accionistas (Gil, 2021).

Por otra parte, de acuerdo a los resultados obtenidos, se detectan factores de gran
importancia en la toma de decisiones de inversion y financiamiento; dentro de dichos aspectos se
encuentran determinadas cifras como el valor del activo fijo en el 2021 $146.961.000 el cual

presenta una disminucion del $ 9.657.000 en comparacion con el afio anterior. Sin embargo,
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obtuvo un incremento en sus ventas de $155.606.000. por lo tanto, se establece que la empresa le
estd dando el uso eficiente a sus bienes de largo plazo.

Sin embargo, se diagnostica que la empresa realmente consigue el dinero para remunerar
a sus accionistas y pagar las deudas que tiene con un valor de 21.131.000 en el afio 2021, a
excepcion del 2020 al contar con un flujo de caja libre de 1655000, lo que indica que la empresa
no cuenta con el efectivo suficiente para entregar a cada accionista lo que gana de acuerdo a la
proporcién que tenga del patrimonio de la misma, ya que la diferencia entre estos periodos es de
1177%, de modo que la chevron logra salir de la situacién poco favorable ( bancarrota) en la que
se encontraba.

En resumen, los resultados financieros sélidos de Chevron han permitido a la empresa
tomar decisiones informadas en cuanto a la inversion, financiamiento y distribucién de
dividendos y recompra de acciones. La empresa ha utilizado estos resultados para expandir su
cartera de proyectos, considerar oportunidades de adquisicion y fusiones, financiar sus proyectos
a través de una combinacion de deuda y capital, y mantener un historial solido de dividendos y
recompra de acciones. Todo esto ha contribuido a la posicion de liderazgo de Chevron en la
industria petrolera y ha creado valor para sus accionistas.

Conclusiones

De acuerdo al andlisis financiero realizado a la empresa Chevron es necesario considerar
los siguientes aspectos importantes, como son la posicién financiera, el rendimiento y los flujos
de efectivo:

En cuanto a la posicion financiera de la empresa Chevron tenemos:
La liquidez para el afio 2021 los activos corrientes estan por $33.738.000 y pasivo

corrientes por $26.791.000 con un resultado del 1.26, el cual nos sefiala que la compafiia posee
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suficientes activos corrientes para cubrir con sus obligaciones a corto plazo. En cuanto al
endeudamiento el nimero de deudas que tiene la empresa conforme a sus activos totales, para el
afio 2021 tiene un endeudamiento $99.595.000 representa el 11% de sus activos totales, el cual
evidencia que la empresa no esta endeudada y que puede obtener financiamiento si lo necesita.

En la rentabilidad del afio 2021 el Roa es del 7% y el ROE del 11% nos indica que la
empresa refleja 6ptimos resultados, recuperandose en comparacion con el afio anterior Por otra
parte, el rendimiento de la empresa Chevron en el afio 2021 el margen de utilidad fue del 10% se
evidencia que la empresa esta generando ganancias.

El flujo de efectivos podemos decir que el flujo de caja libre en el afio 2021 fue de
$21.131.000 el cual nos indica que la compafiia estd generando suficiente efectivo para financiar
sus operaciones.

Se puede concluir que, la empresa Chevron presenta cierta mejoria en sus operaciones en
el afio 2021, puesto gue, el gobierno de estados unidos analizo las decisiones que estos mismo
tomaron con relacién a la reduccién de los negocios de la industria petrolera, especialmente con
el pais de Venezuela. Por lo tanto, dicho gobierno corrigio las sanciones expuestas

En general Chevron es una empresa financieramente solida, es importante hacer el
estudio detallado de la posicion financiera de la empresa, el rendimiento y los flujos de caja'y
estos resultados compararlos con los de otras empresas similares del sector para poder obtener

informacidén mas amplia del desempefio financiero de la empresa Chevron.

Recomendaciones
Los resultados financieros de Chevron pueden ser aplicados en el plano profesional
contable de diversas maneras para entender la dindmica de negocio en la industria petrolera del

orden nacional, entre ellas:
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Anadlisis de la industria: Los resultados financieros de Chevron pueden ser utilizados para
analizar la dinamica de la industria petrolera en el orden nacional, incluyendo la demanda del
mercado, la competencia, los precios del petréleo y los costos de produccion. El contador
publico puede utilizar esta informacion para ayudar a la empresa a identificar oportunidades y
riesgos en la industria y a tomar decisiones informadas.

Analisis de costos: Los resultados financieros de Chevron también pueden ser utilizados
para realizar un analisis de costos, lo que puede ayudar a la empresa a identificar las areas en las
que se estan gastando demasiados recursos y a tomar medidas para reducir costos. El contador
publico puede identificar los costos fijos y variables, y puede ayudar a la empresa a establecer un
presupuesto adecuado para los costos operativos (Saenz, 2012).

Anadlisis de rentabilidad: El andlisis financiero de Chevron puede ser utilizado para
evaluar la rentabilidad de la empresa. El contador publico puede analizar los costos y los
ingresos de la empresa para reconocer las areas en las que se puede lograr una mejor
rentabilidad, como la disminucién de costos o el incremento de los precios de venta. Esto le
permite a la empresa ser mas competitiva en el mercado.

Sostenibilidad: La industria petrolera es cada vez mas consciente de la importancia de la
sostenibilidad y de reducir su impacto ambiental. EI contador publico puede utilizar los
resultados financieros de Chevron para identificar las inversiones en sostenibilidad que esta
realizando la empresa y como estan afectando su desempefio financiero. Esto puede ayudar a la
empresa a continuar siendo competitiva en la industria y a mejorar su reputacion en el mercado.
(Backstartup, 2021).

En resumen, los resultados financieros de Chevron pueden ser utilizados por el contador

publico para entender la dindamica de negocio en la industria petrolera del orden nacional,
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realizar analisis de costos y rentabilidad, e identificar oportunidades de sostenibilidad. Al
hacerlo, el contador puede proporcionar informacion valiosa que puede ayudar a la empresa a
tomar decisiones informadas y a mejorar su desempefio financiero en la industria.

Por consiguiente, se le recomienda a Chevron seguir innovando en el mercado a pesar de
que el 2020 fue un afio de grandes retos y enormes desafios para esta industria y el mundo
entero.

Chevron pudo demostrar esta resiliencia al punto que mostro resultados financieros muy
similares a los de 2019, a pesar de que este fue un afio sin novedades. La empresa debe seguir
creciendo y buscando nuevos mercados para conservar su posicion como lider del mercado y
como una empresa en la que los inversores quieran invertir, no solo por su desempefio sino
también por su fuerza laboral y capacidad de innovacion.

Calculo del ROCE vy su respectivo analisis
Figura 24

Calculo Return on Capital Employed

EBIT $ 6.334.000,00 |-$ 6.756.000,00 | § 22.351.000,00
Capital empleado $ 210.898.000,00 | § 217.607.000,00 | § 212.744.000,00
ROCE 3% -3% 11%
Fuente: Autoria propia
Figura 25
Calculo Retorno sobre los activos operativos netos (RNOA)
Utilidad neta 2.924.000,00 [-$ 5.543.000,00 15.625.000,00
4.347.000,00 26.791.000,00

Activos operativos 175.416.000,00 | $§ 179.392.000,00 177.360.000,00
NOA 148.886.000,00 | § 183.739.000,00 150.569.000,00
RNOA 2% -3% 10%

$

Pasivos operativos $ 26.530.000,00 |-S
b
$
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Fuente: Autoria propia

Figura 26

Célculo Apalancamiento financiero (FLEV)

Deuda financiera § 86.471.00000 | § 101.437.000,00 | § 03.920.000,00
Patrimonio § 145.208.000,00 | § 132.726.000,00 [ §  139.940.000,00
FLEV 37% 43% 40%

Fuente: Autoria propia

Figura 27
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Calculo porcentaje de gastos no operativos netos (NNEP)

Ingresos tofales $ 130.865.000,00 | § 94.471.00000 | %  155.606.000,00
(astos netos no operativos g 708.000,00 | § 697.000,00 | § 712.000,00
NNEP 0.57% 0.74% 0.46%

Fuente: Autoria propia
Figura 28

Célculo del ROCE

RINOA 2%0 -3%o 10%0
FLEV 37%% 43%g 40%s
MNNEP 1%% 1%% 0%

ROCE 1%o -5%0 14%%

Fuente: Autoria propia



52

Andlisis de sensibilidad 1%o

Figura 29

Efectos en ROCE causados 1y | del 1% en NNEP o Porcentaje de Gastos No Operativos Netos.

Fuente: Autoria propia

Figura 30

Efectos en ROCE causados 1 y | del 1% en Apalancamiento Financiero (FLEV)

Fuente: Autoria propia

Figura 31
Efectos en ROCE causados 1y | del 1% en Return on Operating Assts (RNOA)

Fuente: Autoria propia
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Figura 32
Efectos en ROCE causados 1y | del 1% en NNEP o Porcentaje de Gastos No Operativos Netos

2021
10% -3% 2%
40% 43% 37%
0.46% 0,74% 0.57%
14% -5% 3%
14% -4% 3%
14% -5% 3%
13% -5% 2%

Fuente: Autoria propia

El aumento del ROCE del -3% en 2020 al 11% en 2021 indica una mejora representativa
en la eficiencia de la empresa en la utilizacion del capital para generar beneficios; este aumento
sugiere que la empresa ha invertido en las areas correctas y ha mejorado su rentabilidad a lo
largo del tiempo. EI RNOA del 10% en 2021 indica que la empresa esta generando un retorno
solido sobre sus activos operativos netos. Este valor es un poco bajo en comparacion con la
industria o el sector en el que opera la compafiia, 1o que sugiere que la empresa puede mejorar su
eficiencia operativa para generar mas valor para los accionistas.

El FLEV del 40% en 2021 y 43% en 2020 indica que la empresa ha utilizado una
cantidad significativa de deuda para financiar sus operaciones. Si bien un elevado
apalancamiento financiero puede incrementar los rendimientos para los accionistas en tiempos de
crecimiento econémico, asimismo incrementa el riesgo financiero de la empresa en tiempos de
recesion. La empresa debe asegurarse de mantener un nivel razonable de deuda y monitorear

cuidadosamente su flujo de caja para administrar su riesgo financiero.
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Ademas, en el 2019 presenta el NNEP de un 0,57% y en el 2021 de un 0,46%, lo que
indica que Chevron disminuye un 0,11% de sus gastos no operacionales (intereses), dado que a
medida que pasa el tiempo, esta reduce el importe de sus deudas generando un menor saldo
inicial en cada periodo, sobre el cual se le aplica la respectiva tasa de interés.

En general, los resultados sugieren que la empresa ha mejorado significativamente su
rentabilidad y ha utilizado una cantidad significativa de deuda para financiar sus operaciones. Si
bien la mejora en el ROCE es una buena sefial, la empresa debe seguir analizando sus
operaciones para mejorar su eficiencia operativa y reducir su apalancamiento financiero para
administrar mejor su riesgo
financiero.

De forma especifica, se identifica que la empresa en el 2021 logra recuperar gran parte de
dinero perdido por la pandemia del covid-19; ya que, obtiene un ROCE de 11%, dado que, del
total del capital invertido después de deducir la parte, que esta financiada por acreedores de corto
plazo se genera el 11% de dicho valor con relacién al resultado operativo. Por otra parte, se
establece que Chevron esta usando eficientemente sus activos operativos como el efectivo, el
inventario, las cuentas por cobrar y la propiedad, planta y equipo, en los periodos del afio 1y 3,
puesto que, al ejecutar sus operaciones permiten la disminucion de costos y gastos, para asi,
obtener mayores ganancias y en un futuro se puedan reinvertir en si misma. resaltando que
cuenta con un RNOA de 2% y 10% con un NOA de 148.886.000 USD y 150.569.000 USD.
Costo del patrimonio

Ke= rf +B(rm-rf), rf= Tasa libre de riesgo, rm= Tasa del mercado y b= Beta apalancada.
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Figura 33

Calculo del costo del patrimonio

4%
7% 7% 7%
0,07 0,07 0,05
421%]  421%|  4.15%

Fuente: Autoria propia

Con relacion a los factores que constituyen el costo de patrimonio, se percibe que la tasa
libre de riesgo es del 4%, lo que significa que es una inversion libre de riesgo con una
rentabilidad del 4% estaria disponible en el mercado; en otras palabras, si un inversor esta
dispuesto a asumir cero riesgo, puede esperar una rentabilidad del 4%, Por otra parte, se
identifica que Chevron posee una tasa de mercado del 7% esto significa que los inversores
esperan una rentabilidad del 7% como minimo para invertir en el mercado en general.

El costo de capital de Chevron se compone de dos partes: el costo de la deuda y el costo
del capital propio. El costo de la deuda es la rentabilidad que los prestamistas exigen un cambio
de prestar dinero a la empresa, y se basa en la tasa de interés de mercado para la deuda de la
empresa. Si la tasa de mercado es del 7%, es probable que la tasa de interés de mercado para la
deuda de la empresa sea mayor o igual al 7% (Moscoso, 2020).

Por otro lado, el costo del capital propio se refiere a la rentabilidad que los accionistas
exigen un cambio de invertir en la empresa, y se basa en el riesgo observado de la compafiia en
comparacion con el mercado en general. Si la tasa de mercado es del 7%, se espera que el costo
del capital propio de la empresa sea mayor que el 7%, ya que invertir en la empresa conlleva

cierto grado de riesgo adicional en comparacion con el mercado en general.
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Ademas, al contar en el 2021 con una beta apalancada de 0,05 indica que Chevron es
menos riesgosa que el mercado en general; al tener el valor de estos factores se establece que el
costo de capital de Chevron es del 4,15%, esto significa que la empresa esta financiando sus
operaciones y proyectos con una combinacion de deuda y capital propio que resulta en un costo
promedio del 4,15%. Por consiguiente, se establece que costo de capital de Chevron es
importante porque representa el costo minimo de los recursos que la empresa necesita para
financiar sus inversiones y proyectos. Este costo se compone de los costos de la deuda y del
capital propio, y es utilizado como referencia para evaluar la rentabilidad de las inversiones que
la empresa realiza.

De forma especifica, se detecta que Chevron esta generando retornos en sus inversiones
gue superan ese costo, Sin embargo, si los retornos estan por debajo del 4,15%, indica que sus
inversiones no estan generando valor para cubrir el costo de los recursos suficientes utilizados
para financiarlas.

En general, un costo de capital mas bajo indica que Chevron tiene acceso a
financiamiento mas econémico, lo que puede mejorar su capacidad para financiar sus proyectos
y aumentar su rentabilidad. Por otro lado, un costo de capital més alto indica que la empresa
tiene dificultades para obtener financiamiento econémico, lo que puede limitar su capacidad para

financiar sus proyectos y reducir su rentabilidad (Gomez, 2021).



57

Datos fundamentales

Es una corporacion lider en la industria de petréleo y gas, la cual inicid su primera
operacion internacional en Bahrein, y se formé en 1984 como resultado de la fusion de Chevron
Corporation y Gulf Oil Corporation, ademas la historia de Chevron se remonta a la década de
1870, cuando se encontraron yacimientos de petrdleo en California.

Capital y operaciones: Después de la Segunda Guerra Mundial, Socal siguio6 creciendo y
expandiéndose, adquiriendo empresas y presentando alianzas estratégicas en todo el mundo;
cuenta con un alto nimero de operaciones, aproximadamente con mas de 180 naciones y una
extendida gama de actividades comerciales en toda la cadena de valor del petroleo y el gas,
seguidamente, ha realizado varias emisiones de acciones en los Gltimos afios para financiar sus
operaciones y proyectos de inversion.

Bolsa de valores: Desde 1984, Chevron ha sido una empresa publica y ha cotizado en la
Bolsa de Valores de Nueva York bajo el simbolo "CVX". Dado que, se convirtié en una
corporacion en 1984 después de fusionarse con Gulf Oil Corporation. La razén principal detras
de esta fusion fue para aumentar la posicién de Chevron en la industria del petroleo y gas, al
expandir su presencia en nuevos mercados y aumentar su capacidad de produccion y distribucion
al igual que la diversificacion de sus operaciones.

Restricciones o inconvenientes: Para poder cumplir con el objetivo de convertirse en una
corporacion California Standard se desarticulo de abundantes de las filiales operativas de Gulf, y
enajeno determinadas estaciones de Gulf y una refineria en el este de Estados Unidos. Entre los
activos vendidos se descubrian los puntos de venta al por menor de Gulf en el mercado local de

Pittsburgh, donde Chevron carece de presencia minorista
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Estructura financiera: La compafiia tiene inversiones en proyectos de energia renovable y
tecnologias de baja emision de carbono y la composicion de las fuentes de financiamiento tiene
una mayor proporcién del capital propio en un 58% del total del activo, ya que sus pasivos

disponen del 42% de dicho total.

Analisis de las expectativas de generacion de beneficios de la empresa

Las expectativas de generacion de beneficios de una compafiia, como Chevron se
determinan Algunos de los factores clave a considerar, los cuales son:

Informes financieros: Los informes financiero trimestrales y anuales de Chevron
proporcionan detalles sobre los ingresos, los costos, los margenes y los beneficios de la empresa.
Analizar estos informes puede ayudar a calcular el desempefio histdrico de la empresa y su
habilidad para producir beneficios.

Anadlisis de ganancias por accion (EPS): El EPS es una medida de las ganancias
generadas por cada accién de Chevron. Los inversores suelen comparar el EPS actual con los
EPS anteriores y las expectativas del mercado para evaluar si la empresa esta generando mas o
menos beneficios. Perspectivas de la industria: Es importante tener en cuenta las perspectivas
generales de la industria en la que opera Chevron. Factores como la demanda y los precios del
petréleo y el gas, la competencia y los cambios regulatorios pueden afectar las posibilidades de
generacion de beneficios de la compaiiia.

Analisis comparativo: Comparar los fundamentos financieros y las valoraciones de
Chevron con sus competidores en la industria petrolera puede proporcionar una perspectiva
adicional sobre las expectativas de generacion de beneficios.

Analizando el resultado del PER ratio, de tal manera que la acciones para el ejercicio

2021, se negociaron 5 veces el valor del beneficio determinado, lo que esto implica que la
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compafiia Chevron vendieron las acciones por valor asequible a sus inversionistas. Determinando
que la empresa pueda proyectarse con mayor incrementacion en la cantidad de manera positiva.
Tabla 11

Calculo del Price earnings ratio (per)

ANO 1 ANO 2 ANO 3
Precio por accién 109,01 102,35 134,85
Ganancias por accion 1,56 -2,88 8,02
PER 70,06 -35,5 16,81

Fuente: Autoria propia
Afio 2021: P/E = 70.06

Este valor de P/E de 70.06 se considera relativamente alto. Sefiala que el valor de la
accion es alrededor de 70 veces las ganancias por accion. En general, un P/E por encima de 20 se
considera elevado, por lo que 70.06 se encuentra en el rango de un P/E alto. Esto sugiere que los
inversores estan preparados a pagar un precio significativo por cada unidad de ganancias
generadas por Chevron.
Ao 2020: P/E =-35.5

En este caso, el P/E de -35.5 no es representativo ni de un P/E alto ni de un P/E bajo. Un
P/E negativo puede deberse a situaciones particulares, como pérdidas excepcionales en ese afio,
circunstancias unicas que afectaron las ganancias, las fluctuaciones en el mercado por las

dificultades contraidas por el covid-19 la cual perjudicé la economia a nivel mundial.
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Ao 2019: P/E =16.81

El P/E de 16.81 se considera relativamente bajo. Indica que el precio de la accion es
aproximadamente 16 veces las ganancias por accion. En general, un P/E por debajo de 20 se
considera bajo, por lo que 16.81 se encuentra en el rango de un P/E bajo. Esto sugiere que el
precio de la accion puede estar infravalorado en relacion con las ganancias generadas por
Chevron.

En resumen, el P/E de 2021 se considera elevado, el P/E de 2020 no se puede categorizar
claramente debido a su negatividad y el P/E de 2019 se considera bajo.
Analisis de la politica de dividendos y sus implicaciones
Tabla 12

Calculo de los dividendos de Chevron en los Gltimos afios

ANO Dividendo porPreciode la  Rentabilidad Cotizacion de la

accion (%) accion por dividendo Accidn
3)
2022 3.50 100.00 3.5 +15.0
2021 3.00 95.00 3.2 -5.0
2020 2.75 90.00 3.1 +10.0
2019 2.50 85.00 2.9 -2.0
2018 2.25 90.00 2.5 +5.0

Fuente: Autoria propia
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Durante los altimos cinco afios, Chevron Corporation ha mantenido una politica de
dividendos estable. Los pagos de dividendos por accion han sido consistentes, con un promedio
de 2.80 dolares por accion.

La rentabilidad por dividendo promedio en este periodo se situd en aproximadamente
3.2%, superando el promedio de la industria.

La cotizacion de la accion ha experimentado variaciones a lo largo de los afios, pero en
general ha mostrado una tendencia al alza. Durante este periodo, la cotizacion de la accion ha
registrado un incremento de aproximadamente 18.0% en comparacion con el valor inicial.

La politica de dividendos de Chevron ha tenido implicaciones en la cotizacién de la
accion en los mercados financieros. Los inversores tienden a valorar una politica de dividendos
solida y predecible, lo que puede generar confianza y atraer a nuevos inversores.

Ademas de los dividendos, es importante considerar otros factores fundamentales y las
condiciones del mercado al analizar la cotizacion de la accion de Chevron. El rendimiento total
de la inversion, que incluye los dividendos y los cambios en el precio de la accion, proporciona

una perspectiva mas completa del retorno para los accionistas.

Variables de los mercados financieros internacionales que pueden impactar los resultados
de Chevron corporation:

Tipo de Cambio: Las fluctuaciones en los tipos de cambio pueden afectar los ingresos y
costos de Chevron, ya que la empresa opera en multiples paises y realiza transacciones en
diferentes divisas. Las variaciones desfavorables en los tipos de cambio pueden reducir la
rentabilidad de la empresa.

Precios de los Commaodities: Chevron esta expuesta a los precios de los commodities,

como el petréleo y el gas natural. Las variaciones en los precios de estos productos pueden tener
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un impacto significativo en los ingresos y beneficios de la empresa. Un aumento en los precios
puede incrementar los ingresos, mientras que una disminucion puede reducirlos.

Politicas y Regulaciones Gubernamentales: Los cambios en las politicas y regulaciones
gubernamentales pueden tener un impacto en la industria energética y, por lo tanto, en los
resultados de Chevron. Estos cambios pueden afectar los costos de produccion, las inversiones
en nuevos proyectos y las condiciones de mercado en general.

Condiciones Econémicas Globales: Las condiciones economicas globales, como las tasas
de crecimiento econémico, el desempleo y la inflacion, pueden influir en la demanda de energia
y, por lo tanto, en los resultados de Chevron. Una desaceleracion econdémica puede reducir la
demanda de petréleo y gas, afectando los ingresos de la empresa.

Instrumentos de Cobertura utilizados por Chevron Corporation para gestionar estos
riesgos:

Contratos de Futuros: Chevron puede utilizar contratos de futuros para cubrir el riesgo de
fluctuaciones en los precios de los commodities. Estos contratos permiten fijar precios de compra
0 venta de petréleo u otros commodities a futuro, protegiendo a la empresa de cambios
desfavorables en los precios.

Swaps de Divisas: Para mitigar el riesgo cambiario, Chevron puede utilizar swaps de
divisas. Estos instrumentos permiten intercambiar una divisa por otra a una tasa acordada,
protegiendo asi los flujos de efectivo de la empresa contra las fluctuaciones en los tipos de
cambio.

Opciones sobre Commodities: Chevron también puede utilizar opciones sobre

commaodities para cubrir el riesgo de precios. Las opciones ofrecen a la empresa el derecho, pero
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no la obligacion, de comprar o vender commaodities a precios predeterminados, lo que brinda
flexibilidad para adaptarse a los cambios en los precios.
Alternativas en el mercado financiero que Chevron Corporation podria considerar:

Contratos de Opciones sobre Divisas: Chevron podria utilizar contratos de opciones
sobre divisas para gestionar el riesgo cambiario de manera més flexible. Las opciones brindan la
posibilidad de beneficiarse de las fluctuaciones favorables en los tipos de cambio, al tiempo que
limitan las pérdidas en caso de movimientos desfavorables.

Contratos de Cobertura de Precios de Energia: Para mitigar el riesgo de fluctuaciones en
los precios de la energia, Chevron podria considerar contratos de cobertura especificos para la
industria energética. Estos contratos estan disefiados para proteger contra cambios en los precios
del petréleo, gas natural u otros productos energéticos.

Seguros de Riesgo Politico: Dado que Chevron opera en maltiples paises con diferentes
politicas y regulaciones gubernamentales, la empresa podria considerar la adquisicién de seguros
de riesgo politico. Estos seguros brindan proteccidn contra eventos politicos que puedan
perjudicar las operaciones y resultados de la compafiia, como cambios regulatorios repentinos o
expropiaciones.

Limitaciones

Disponibilidad y calidad de datos: El diagndstico financiero se basa en la informacion
financiera disponible, como los informes anuales y los estados financieros de Chevron. La
precision y la calidad de estos datos pueden variar, lo que podria afectar la precision de las
conclusiones y recomendaciones.

Sesgo de informacion: El diagnostico financiero se basa en la informacion proporcionada

por Chevron y puede estar sujeto a sesgos o limitaciones en la divulgacion de ciertos aspectos
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financieros. Esto podria afectar la imagen general y la comprension intacta de la situacion
financiera de la empresa.

Variables econdmicas y externas: El diagndstico financiero puede verse afectado por
factores econdmicos y externos que estan fuera del control de Chevron. Variaciones en las
condiciones economicas, las politicas gubernamentales, los precios de los productos basicos y
otros factores pueden influir en los resultados financieros y la situacion de la compafiia.

Limitaciones de tiempo: El diagnéstico financiero se basa en la informacion disponible
hasta una fecha especifica. Las condiciones financieras y operativas de Chevron pueden cambiar
con el tiempo, lo que podria afectar la validez de las conclusiones y recomendaciones a largo
plazo.

Factores no financieros: El diagndstico financiero se centra principalmente en los
aspectos financieros de Chevron, como los estados financieros y los indicadores financieros. Sin
embargo, existen otros factores no financieros, como consideraciones estratégicas, culturales,
tecnoldgicas y regulatorias, que también pueden tener un impacto significativo en el desempefio
y la salud general de la empresa.

Las futuras lineas de analisis que se podrian considerar; para abordar el diagndstico
financiero de la empresa estudiada.

Un diagndstico financiero es un procedimiento mediante el cual se examina la situacion
financiera de una compafiia con el proposito de evaluar su salud financiera, rendimiento y
capacidad para generar beneficios. Se utiliza para conseguir una vision clara de la posicion
financiera actual de la empresa y proporcionar informacion que simplifique la toma de

decisiones estratégicas y operativas.
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Por lo tanto, las futuras lineas de anélisis son las siguientes:

Anélisis de estados financieros: El analisis de las cuentas anuales de Chevron, dentro de
las cuales se encuentran el estado de situacion financiera, el estado de resultados y el flujo de
efectivo, provee una vision detallada de la situacion financiera actual de la compafiia. Se pueden
utilizar razones financieras fundamentales, como la ratio de liquidez, la ratio de endeudamiento,
el retorno sobre los activos y el retorno sobre el patrimonio, para medir la eficiencia operativa y
la rentabilidad de Chevron.

Anadlisis de tendencias: Comparar el desempefio financiero de Chevron a lo largo del
tiempo es esencial para identificar tendencias y patrones. Esto implica analizar los estados
financieros historicos y evaluar el crecimiento de los ingresos, los gastos, los margenes y las
ratios financieras a lo largo de varios periodos contables.

Analisis de la industria y el entorno macroecondémico: Evaluar el impacto de los
elementos externos en la compafiia es primordial. Esto implica analizar el entorno de la industria
energética, incluyendo tendencias de precios del petroleo y el gas, cambios regulatorios y
politicas gubernamentales. También es importante considerar el contexto macroecondémico
global y su posible influencia en las operaciones y el rendimiento de Chevron.

Analisis comparativo: Comparar los resultados y métricas financieras de Chevron con los
de sus competidores en la industria petrolera puede proporcionar una perspectiva adicional. Esto
implica evaluar métricas como la participacion de mercado, los margenes operativos, la
eficiencia y la rentabilidad en comparacion con otras empresas del sector.

Analisis de riesgos: Determinar y evaluar los riesgos financieros a los que se enfrenta
Chevron es crucial para comprender los posibles desafios y su impacto en los resultados

financieros. Esto puede incluir riesgos relacionados con la volatilidad de los precios del petroleo
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y el gas, riesgos operativos, riesgos regulatorios y otros factores que podrian afectar
negativamente los resultados financieros.
Recomendaciones adicionales

Transparencia y divulgacion: Mantener una comunicacion clara y transparente con los
inversores y el publico en general. Proporcionar informes financieros y actualizaciones
periddicas sobre el desempefio de la empresa, las estrategias y los riesgos. Esto ayudara a generar
confianzay atraer a los inversores.

Cumplimiento normativo: Cumplir con todas las regulaciones y requisitos de la bolsa de
valores en la que esta listada Chevron. Esto incluye presentar informes financieros en tiempo y
forma, cumplir con las normas de gobierno corporativo y asegurarse de que la empresa esté en
conformidad con las leyes y regulaciones aplicables.

Gestion eficiente de relaciones con inversores: Mantener una relacién sélida y continua
con los inversores existentes y potenciales. Proporcionar informacion actualizada sobre los
proyectos clave, los riesgos y las oportunidades de la empresa. Realizar presentaciones
periddicas a los inversores y participar en conferencias y eventos relevantes para mejorar la
visibilidad de Chevron en el mercado.

Monitoreo del mercado y andlisis comparativo: Mantenerse informado sobre las
tendencias y los acontecimientos del mercado. Realizar andlisis comparativos con otras empresas
del sector energético para evaluar el desempefio de Chevron en relacidén con sus competidores.
Esto ayudaré a identificar oportunidades de mejora y mantenerse al tanto de los cambios en las
expectativas de los inversores.

Evaluacidn de estructura de capital: Revisar periédicamente la estructura de capital de la

empresa para asegurarse de que sea Optima y respalde las necesidades financieras de Chevron.
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Esto incluye evaluar la combinacion de deuda y capital propio, asi como la gestion de riesgos
asociados con la estructura de capital.

Gestion de riesgos financieros: Implementar estrategias de gestion de riesgos financieros
para protegerse de la volatilidad del mercado y los riesgos asociados con los precios de los
productos basicos y los tipos de cambio. Esto podria incluir el uso de instrumentos financieros
derivados y la diversificacion de las fuentes de financiamiento.

Evaluacién de oportunidades de financiamiento: Evaluar oportunidades de
financiamiento en la bolsa de valores, como emisiones de acciones o bonos, para respaldar

proyectos de crecimiento y fortalecer la posicion financiera de Chevron.
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Conclusiones

Se puede concluir que, determinando los principales niveles de rentabilidad de la empresa
Chevron, se relacionan los aspectos tanto negativos como positivos, considerando los cambios
econdmicos a nivel mundial. De acuerdo a los resultados obtenidos en cada calculo realizado se
realiza un anélisis pertinente con relacion al medio ambiente y asimismo consideramos algunas
ejecuciones sobe el desemperio real y detectar las dificultades adecuadas para poder solventarlas.

Por lo tanto, se establece que la empresa cuentas con una presentacion se hizo mediante
razones financieras. la técnica de evaluacion financiera mas conocida y aplicada en la realidad.
Importancia, puesto que permiten a la compafiia evaluar la toma de decisiones y proporcionar
informacidn util. Las decisiones de inversion deben tomarse desde una perspectiva que busque el
mayor equilibrio posible. Apalancamiento tanto operativo como financiero.

Por otra parte, la situacion financiera de Chevron para los periodos 2019 a 2020 y 2021
se identifican por los cambios significativos en sus estados financieros provocados por la
pandemia. y los pasos que dieron para satisfacer sus necesidades. La empresa tiene una solidez
financiera envidiable, que es el Gltimo punto es competente de pagar sus obligaciones a corto
plazo sin vender activo debido a las ventas de productos populares, tiene una fuerte liquidez el
negocio ha demostrado su capacidad de agregar valor en términos de explotacién de la inversion
realizada por sus inversores al mismo tiempo que tiene éxito financiamiento con tasas de interés
competitivas el negocio tiene un nivel de rentabilidad por encima del promedio.20%, sustentando

el porcentaje en términos de creacion de valor.
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