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INTRODUCCION

En el &mbito de los negocios, es comun observar la compra, venta, fusion, o liquidacion de empresas,
asi como su cotizacion en la bolsa de valores. Los Estados Financieros han sido tradicionalmente el

medio de andlisis que ha permitido llevar a cabo las operaciones comerciales mencionadas.

Actualmente, desde el punto de vista contable y financiero, el tema de la valuacion surge al considerar
que los Estados Financieros muestran de forma limitada el valor de una empresa debido a que el capital
contable refleja Unicamente informacién pasada. Por ello, los inversionistas necesitan informacién que

les permita tomar decisiones acertadas para saber qué camino deben seguir.

Es importante mencionar que las empresas deben ser consideradas como negocio en marcha,
atendiendo al principio contable que lleva este nombre. Significa sefialar el antes, el ahora y el después.
En este sentido, la informacion financiera tradicional solo se refiere al pasado y se considera que no

esta atendiendo dicho principio.

Valuacion es el proceso de convertir una proyeccion en una estimacién del valor de una empresa o
algun componente de la misma y es necesaria para fijar el precio de una oferta publica inicial y para
informar a las partes, de las operaciones de compra-venta, sucesiones y divisiones de propiedad en las
que participen negocios en marcha. Por ello, el Contador Publico y Auditor, en su papel de consultor,
debe conocer los métodos existentes para la valuacion y pueda utilizarlos al momento de brindar
asesoria al cliente en la compra, venta, fusion, liquidacion y cotizacién en la bolsa de determinada

empresa.

El presente trabajo de tesis denominado “UTILIZACION DEL METODO DE FLUJOS DE FONDOS
DESCONTADOS PARA LA VALUACION DE UNA EMPRESA QUE PRESTA LOS SERVICIOS DE
CONSULTORIA ADMINISTRATIVA Y FINANCIERA”, es una guia Util para docentes, profesionales,
estudiantes, directivos y altos funcionarios que deseen conocer del tema de valuacion de empresas y

especificamente, aplicar uno de los varios métodos que existen para ello.

En el capitulo | se definen aspectos generales de empresas dedicadas a la prestacion de servicios de
consultoria administrativa y financiera, principalmente en lo que se refiere a antecedentes, definicion,

formas de constitucion, legislacidn aplicable, estructura organizacional y de control.



En el capitulo Il se define la actividad financiera como el medio de captacion y administracion de
recursos de una empresa. Se indica también de los Estados Financieros basicos y los métodos de
andlisis que les son aplicables. Adicionalmente se menciona la importancia de la proyeccidn de Estados

Financieros para proceder a valuar un negocio.

Seguido, el capitulo Il define lo que significa ser un Contador Publico y Auditor como consultor y las
principales caracteristicas, actitudes, aptitudes, condiciones éticas y necesidades que giran en torno a

su profesién.

El capitulo IV define el concepto de valuacion de empresas; detalla las herramientas necesarias para
llevar a cabo la actividad y define los métodos existentes por medio de los cuales se puede desarrollar.

Este capitulo es fundamental para el entendimiento del tema desarrollado.

Por ultimo, se desarrolla en el capitulo V el caso practico de la valuacion de empresas utilizando el
método de Flujos de Fondos descontados, aplicado a una empresa que presta los servicios de
consultoria administrativa y financiera, denominada para efectos de esta tesis como FGS
CONSULTORES DE NEGOCIOS, S.A.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones resultado del estudio llevado a cabo.



CAPITULO |

EMPRESA DE SERVICIOS DE CONSULTORIA ADMINISTRATIVA Y FINANCIERA

1.1 Antecedentes

La Consultoria de empresas inici6 con el auge de la gestion general como Unico campo de estudio. La
primera firma de consultoria de gestién en existir fue Arthur D. Little, fundada en 1886 en Boston
Massachusetts, Estados Unidos por el profesor del mismo nombre. A pesar de que Arthur D. Little,
después se convirtid en una consultoria de gestion administrativa, se especializo originalmente en la
investigacion técnica. Booz Allen Hamilton, fue fundada por Edwin G. Booz, un graduado de la Kellogg
School of Management de North Western University, McLean Virginia, Estados Unidos en 1914 como

una consultoria de gestion y el primero en servir a la industria de clientes gubernamentales.

Después de la Segunda Guerra Mundial, se formaron un nimero de nuevas empresas de consultoria de
gestion, entre ellas, Boston Consulting Group, fundada en 1963, que orientd sus servicios a un analisis
riguroso del estudio de la gestidon administrativa y financiera y la estrategia de competencia. El trabajo
realizado en Boston Consulting Group, McKinsey, Booz Allen Hamilton, y la Escuela de Negocios de
Harvard durante los afios 1960 y 1970, permitieron el desarrollo de las herramientas y enfoques que
definen el nuevo campo de la gestion estratégica, y el establecimiento de las bases a seguir para las
empresas de consultoria de la nueva era. En 1983, la Escuela de Negocios de Harvard, influenciada por
el creciente tipo de industria continué con la fundacion de Grupo Monitor por 6 profesores parte de su

grupo de trabajo y expertos en la materia de administracion y finanzas.

Una de las razones por las que la consultoria de gestion crecié por primera vez en los Estados Unidos
se debe a factores culturales profundos. Se acepté que al contrario de Europa, la Administracion y
Juntas Directivas de las organizaciones no pueden ser competentes en todas las circunstancias, por lo
tanto, la contratacion de la competencia externa fue vista como una forma normal para resolver los
problemas de negocio. Esto se conoce como un “contrato” en relacion a la gestién. Por el contrario, en
Europa, la alta direccion en las organizaciones esta relacionada con las dimensiones emocionales y
culturales, donde se une el director para ser competente en cada momento. Por lo tanto, la busqueda y

pago del asesoramiento externo fue visto como inapropiado.



Fue solo después de la Segunda Guerra Mundial, a raiz del desarrollo del comercio internacional
liderado por los Estados Unidos, que surgié la consultoria de gestion administrativa y financiera en

Europa.

En la actualidad, los tipos principales de empresas de consultoria son:

o Diversificadas: Las cuales ofrecen una gran gama de servicios incluyendo los de consultoria de
gestién administrativa y financiera; en tecnologia de informacion y ademas, consultoria de
estrategia (por ejemplo: Accenture, Deloitte, PriceWaterhouseCoopers, Ernst & Young).

e De tamafio medio: Que combinan un servicio al estilo de los consultores diversificados (por
ejemplo: Qedis Consulting Ltda., SDG Group).

e (estidn y consultoria estratégica: Especialistas que ofrecen principalmente modelos de
negocios inteligentes para cualquier industria (por ejemplo: McKinsey & Company, Boston
Consulting Group, Bain & Company).

e Consultorias especificas o regiones del mundo: concentradas en conceptos de organizaciones
de alto nivel (por ejemplo: Stroud Consulting); otras especializadas en nichos de
abastecimiento (por ejemplo: TPI, Gartner, Grupo Everest); y las especializadas en regiones

especificas del mundo (ejemplo, Amritt, Roland Berger).

En Guatemala, aunque no es preciso saber cual fue la primera empresa de consultoria administrativa y
financiera en establecerse y en qué afo, existen una amplia gama de ellas. La mayoria, representantes
de firmas internacionales, cada una con servicios de gestion general y otras con servicios de gestion

mas especifica de acuerdo al tipo de negocio que requiera sus servicios.

Entre las empresas reconocidas que prestan sus servicios en Guatemala estan:

e Lara, Aranky, Ramos y Asociados, S.C., representantes de Deloitte Touche Tohmatsu
Internacional. (Servicios de asesoria financiera, auditoria, comercio internacional, consultoria,
impuestos, legal, capital humano).

e PriceWaterhoseCoopers (Servicios de asesorias financieras, auditoria, impuestos y legal).

e KPMG Central América, S.A. (Servicios de asesoria administrativa y financiera, auditoria,

impuestos, legal, industria).



e Santos Barrera & Asociados, S.C., representantes de Baker Tilly International (Servicios de
asesoria en juntas directivas, planeacion estratégica, valuacion de empresas, consultoria en

gestion financiera, recursos humanos, consultoria fiscal y legal).

1.2 Definicion

Se definen como empresas que brindan asesoramiento y apoyo técnico y/o profesional a otras
entidades, enfocado en la estructuracion de los elementos administrativos y en la preparacion y

obtencion de elementos e instrumentos financieros.

1.3 Formas de constitucion

Las empresas de consultoria en Guatemala pueden establecerse ya sea en forma individual como en
forma de sociedades. En la practica comun, la mayoria de empresas consultoras se establecen como
Sociedades Anonimas o Sociedades Civiles. La diferencia entre una y otra radica en que, en la primera
la responsabilidad de los socios se limita exclusivamente al pago de las acciones que hubiere suscrito, y
en la civil todos los socios responden de modo subsidiario, ilimitada y solidariamente, de las

obligaciones sociales. Esta Ultima es la forma mas comun de organizacién.

En el caso de las personas individuales que deseen trabajar como consultores y poseen una profesion
universitaria pueden inscribirse como “profesionales liberales”, esto los exime de cumplir con los
aspectos mercantiles especificados en el Codigo de Comercio, no obstante cumplir con la legislacidn

fiscal vigente y aplicable.
1.4 Legislacion aplicable
Para que una empresa de consultoria administrativa y financiera pueda operar de manera correcta

dentro del territorio guatemalteco, es necesario que cumpla con varios aspectos de indole mercantil y
tributario.



1.4.1

Aspectos mercantiles

Toda sociedad y persona individual (a excepcion de los profesionales liberales) deben inscribirse en el

Registro Mercantil, dependencia del Ministerio de Economia que tiene como fin primordial la inscripcién

de los actos y contratos que determina el Cédigo de Comercio. Los requisitos de inscripcién son los

siguientes:

1.4.1.1

1.4.1.2

Empresa propiedad de una sociedad

Presentar formulario de inscripcion de empresa con firma autenticada de representante legal.
Presentar fotocopia de nombramiento vigente de representante legal

Presentar fotocopia de patente de sociedad

Solicitar una orden de pago y cancelar en la agencia bancaria que funciona dentro de las
instalaciones del Registro, la cantidad de Q100.00, que es el monto que corresponde a la
inscripcién de una empresa.

La patente de comercio de empresa estara lista para ser retirada, 24 horas después de la

presentacion del expediente con la respectiva orden de pago porteada por el banco.

Empresa propiedad de una persona individual

Presentar formulario de inscripcion de comerciante individual y de empresa con firma
autenticada del propietario.

Presentar identificacion contable firmada y sellada por un contador.

Presentar cedula de vecindad original. Solicitar una orden de pago y cancelar en la agencia
bancaria que funciona dentro de las instalaciones del Registro, la cantidad de Q100.00, por la
inscripcidn de la empresa y Q75.00 por la inscripcién del comerciante.

La patente de comercio de empresa estara lista para ser retirada, 24 horas después de la
presentacion del expediente con la respectiva orden de pago porteada por el banco.

Si la propiedad de la empresa es de mas de una persona, presentar un formulario por cada

copropietario.



1.4.2 Aspectos tributarios

Existe una legislacién tanto fiscal como penal que tiene como objetivo hacer que el fisco posea
herramientas que le permitan mejorar sustancialmente los niveles de recaudacion. Existen programas
de fiscalizaciéon dirigidos a grupos de empresas que representan una porcion significativa en la

recaudacion de impuestos.

Actualmente existe una Seccién de Contribuyentes Especiales, que se focaliza en aquellas empresas
cuyos ingresos superan Q20 millones anuales o cuyos activos superan Q6 millones, disminuyendo

gradualmente los rangos de elegibilidad.

1.4.21 Impuesto sobre la renta

Este impuesto se aplica a toda renta percibida o devengada por personas individuales o juridicas,
nacionales y extranjeras, domiciliadas o no en el pais, que tengan su origen en actividades de cualquier
indole desarrolladas en Guatemala. Se consideran como ingresos afectos todos aquellos generados por
capitales, servicios (dentro de los cuales tiene cabida la consultoria), bienes y derechos de cualquier
naturaleza invertidos o utilizados en el pais, 0 que tengan su origen en actividades de cualquier indole
desarrolladas en Guatemala. El afio fiscal inicia el uno de enero de un afio y termina el treinta y uno de

diciembre de cada afo.

Existen dos tarifas del Impuesto Sobre la Renta —ISR- que pueden adoptarse, el régimen general del
5% sobre ingresos brutos y el régimen optativo del 31% sobre ingresos menos costos y gastos

deducibles. Esto aplica tanto para las empresas como para los ejecutivos.

1.4.2.2 Retenciones a no domiciliados

A las personas no domiciliadas en Guatemala que generen rentas de fuente guatemalteca, se les debe
retener el impuesto, siendo la empresa Guatemalteca la obligada a efectuar la retencién. La retencion

puede ser por los siguientes conceptos:

e 31% sobre pagos o acreditamiento de regalias y otras retribuciones, por el uso de patentes y

marcas de fabrica, honorarios 0 asesoramiento cientifico, econémico, técnico y financiero.



e 10% por pago de intereses al extranjero, pagos o acreditamientos en cuenta por concepto de
dividendos (excepto que sean dividendos que ya hayan pagado ISR), dietas, comisiones,
bonificaciones y otras prestaciones afectas al impuesto, incluyendo sueldos y salarios.

o 31% para cualquier otra renta no especificada.

1.4.2.3  Seguro social

Los patronos deben contribuir con un 12.67% del total de los sueldos pagados a empleados. Los

empleados pagan el 4.83% como contribucion al Instituto Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS).

14.24 Impuesto al valor agregado

El Impuesto al Valor Agregado es un impuesto indirecto que grava el consumo de bienes y servicios.
Este impuesto afecta al contribuyente que celebra un acto o contrato gravado por la Ley del Impuesto al
Valor Agregado. La tasa de Impuesto al Valor Agregado es del 12% sobre el valor imponible que es el

precio de la venta de bienes o la prestacion de servicios.

1.4.2.5 Impuesto de solidaridad (ISO)

Este impuesto debe ser pagado por las personas individuales o juridicas, propietarias de empresas
mercantiles o agropecuarias, domiciliadas o situadas en el territorio nacional. El periodo del impuesto se

computa por trimestre calendario.

La base imponible de este impuesto la constituye, la que sea mayor entre, a) la cuarta parte del monto
del activo neto, o b) la cuarta parte de los ingresos brutos. En el caso de los contribuyentes cuyo activo
neto sea mas de cuatro (4) veces sus ingresos brutos, se aplicara la base imponible establecida en la

literal b) mencionada anteriormente.

1.4.2.6  Impuesto sobre productos financieros

Es un impuesto especifico que grava los ingresos por intereses de cualquier naturaleza paguen o

acrediten en cuenta a personas individuales o juridicas, domiciliadas en Guatemala no sujetas a la



fiscalizacion por parte de la Superintendencia de Bancos. El periodo de imposicion es mensual y el tipo

impositivo es del 10%.

1.5 Estructura organizacional

La estructura organizacional basica de una empresa que presta los servicios de consultoria

administrativa y financiera es como se muestra a continuacion:

Junta Directiva

Area
Administrativa

Socio a cargo de Socio a cargo de
Consultoria Consultoria
Administrativa Financiera
Supervisiorde Supervisorde
area area

Asistentes J

1.6 Aspectos contables y financieros

Asistentes J

1.6.1 Aspectos contables

1.6.1.1  Sistema de informacién contable
Son todos los métodos y registros establecidos para identificar, reunir, analizar, clasificar registrar e
informar las transacciones de una entidad, asi como mantener la contabilizacion de los derechos y

obligaciones correspondientes a la empresa. El sistema contable debe permitir:



e |dentificar todas las transacciones.

e Describir cada una de ellas para su correcta clasificacion.
e Cuantificarlas monetariamente.

e Determinar el periodo en que ocurren.

e Presentarlas debidamente en los estados financieros.

1.6.1.2 Control interno

Esta compuesto por las politicas y procedimientos establecidos por la gerencia para proporcionar una
seguridad razonable de poder lograr los objetivos especificos de la empresa. Los procedimientos de
control se aplican a diferentes niveles organizacionales y de procesamiento de datos. Dentro de ellos se

encuentran:

Autorizacion de las transacciones y actividades.

e Segregacion de funciones.

e Disefio de controles para el registro de operaciones.
e Salvaguarda de activos.

e Arqueo de valores monetarios.

1.6.2 Aspectos financieros

1.6.2.1 Informes financieros

El aspecto financiero mas importante a considerar es el de la generacion de informes para toma de

decisiones. Estos informes dan a conocer:

e Los resultados de operacién de la empresa en un periodo determinado (Estado de Resultados).

e La situacién financiera de la empresa a una fecha especifica, mostrando sus derechos y
obligaciones (Balance General).

e Los cambios en cuentas especiales como lo son las de capital o utilidades retenidas (Estado de
Cambios en el Patrimonio).

e Lacapacidad de la empresa de generar efectivo (Estado de Flujo de Efectivo).



e Informacion acerca de aspectos relevantes en cuentas de los estados financieros (Notas a los
Estados Financieros).

e indices y razones financieras.



CAPITULOII

LAS FINANZAS

2.1 Definicion

“‘Conjunto de actividades que, a través de la toma de decisiones, mueven, controlan, utilizan y

administran dinero y otros recursos de valor” (4:2).

En términos sencillos, las finanzas son todos los arreglos que los humanos han ingeniado para ponerse
de acuerdo entre dos grupos: el que necesita dinero y el que puede proporcionarlo. El primero podra

obtener los recursos que necesita a cambio de otorgarle un beneficio o rendimiento al segundo.

2.2 La funcion financiera

Es la actividad dirigida a la obtencion de los recursos econdmicos necesarios para lograr los objetivos

de la empresa, en las condiciones mas favorables posibles.

Se entiende por recursos tanto el dinero prestado a la empresa a corto plazo como los capitales
invertidos en la misma por terceros a largo plazo, o por los mismos propietarios o accionistas de la

empresa, sin plazo.

La utilizacion de estos recursos, segun los objetivos de la empresa queda en cambio consignado en el
activo del balance, en el que las diferentes partidas significan los distintos empleos que de los recursos

se han hecho.

En sentido mas preciso, la funcion financiera se define como la actividad que, ademas de encaminarse
a la obtencién de fondos de las fuentes adecuadas y en las condiciones mas favorables posibles

procura su correcta y mas eficaz utilizacion.
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2.3 Estados Financieros

Son reportes que surgen como resultado de la clasificacién y el ordenamiento de operaciones y
movimientos financieros de una entidad econdmica. La elaboracion y presentacion de los mismos es
responsabilidad de la Administracién de la empresa y deben estar estructurados conforme a Normas

Internacionales de Contabilidad y Normas Internacionales de Informacion Financiera.

El objetivo principal de los Estados Financieros es proporcionar informacion acerca de la situacion
financiera de la empresa, su capacidad de generar utilidades y flujos de efectivo, mostrar los cambios
en el patrimonio neto y que puedan ser de utilidad para el usuario al momento de toma de decisiones

economicas.

2.31 Balance General

Es el Estado Financiero que muestra la situacion financiera de una empresa a una fecha determinada.
Incluye las cuentas de activo (derechos), pasivo (obligaciones) y patrimonio neto de la empresa (capital,

reservas y pérdidas y/o utilidades retenidas).

Sus caracteristicas son:

e Esun Estado Financiero basico.
e Muestra el Activo, Pasivo y Capital contable de una empresa, en la cual su propietario puede
ser una persona individual o juridica.

e Lainformacion que proporciona corresponde a una fecha especifica (estatico).
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2.3.2 Estado de Resultados

Es también llamado Estado de Pérdidas y Ganancias. Muestra el resultado econémico de una empresa
por un periodo de tiempo determinado, el cual puede ser de un afio 0 menos. Dentro de su estructura se
incluyen los ingresos por venta o prestacion de servicios, el costo de las mercaderias vendidas (cuando
corresponda), los gastos de operacion, los ingresos y gastos financieros y aquellos ingresos no

recurrentes y extraordinarios.

Sus caracteristicas son:

e Esun Estado Financiero basico.
e Muestra la utilidad o pérdida neta y procedimiento para obtenerla.

e Lainformacion que proporciona corresponde a un ejercicio determinado (dinamico).

2.3.3 Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

Estado Financiero que muestra los movimientos existentes en las cuentas de capital, utilidad y/o pérdida
acumulada y reservas de una empresa ocurridos en un periodo determinado. Revela la propiedad de los

accionistas sobre la empresa.

Sus caracteristicas son:

e Esun Estado Financiero basico.
e Muestra los saldos iniciales, movimientos acreedor, deudor y saldos finales de la seccion de
capital, utilidad y/o pérdida y reservas de la empresa.

e Lainformacion que proporciona corresponde a un ejercicio determinado (dindmico).
234 Estado de Flujo de Efectivo
Estado Financiero que muestra las fuentes y aplicaciones de efectivo a lo largo de un periodo

especifico. Muestra los recursos generados o utilizados en la operacién, los cambios ocurridos en la

estructura financiera y su reflejo final en el efectivo de la empresa. . Permite evaluar la capacidad
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financiera de la empresa para generar flujos de efectivo y conocer la fuente y destino de los fondos. Su

estructura incluye los recursos utilizados en actividades de operacion, inversion y financiamiento.

Sus caracteristicas son:

e Esun Estado Financiero basico.

e Evalua la habilidad de la empresa para generar futuros flujos de efectivo positivos.

e FEvalia la habilidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones, para el pago de
dividendos y cumplir con las necesidades de financiamiento externo.

e Evalla las razones de las diferencias entre la utilidad neta y los cobros y pagos de efectivo
asociados.

e Evalla el efecto sobre la situacion financiera de una empresa, por sus transacciones de
inversion y financiamiento que requiera de efectivo y las que no requieran de efectivo durante el

periodo.

Sus objetivos son reportar el efecto de:

e Los cambios de efectivo durante el periodo de operacion de la empresa.

e Sus transacciones de inversion y financiamiento.

e Las revelaciones relacionadas deben informar los efectos de las transacciones de inversion y
financiamiento que afectan la situacién financiera de la empresa, pero que directamente no

afectan los flujos de efectivo durante el periodo.

2.3.5 Notas a los Estados Financieros

Son todas aquellas aclaraciones o ampliaciones necesarias para que los Estados Financieros cumplan

con el principio de revelacion suficiente.

Son aclaraciones o explicaciones de hechos o situaciones cuantificables o no, que forman parte integral
de todos y cada uno de los Estados Financieros, los cuales deben leerse conjuntamente con ellas para
su correcta interpretacion. Las notas incluyen descripciones narrativas o analisis detallados de los

importes mostrados en los Estados Financieros, cuya revelacion es requerida o recomendada por las
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Normas Internacionales de Informacién Financiera, pero sin limitarse a ellas, con la finalidad de alcanzar
una presentacion razonable. Las notas no constituyen un sustituto del adecuado tratamiento contable en

los Estados Financieros.

El alcance de las notas son revelaciones aplicables a los saldos de transacciones u otros eventos
significativos, que deben observarse para preparar y presentar los estados financieros cuando

correspondan.

Cada nota debe ser identificada claramente y presentada dentro de una secuencia logica, guardando en

lo posible el orden de los rubros de los estados financieros.

Dentro de las principales notas a los estados financieros y en su orden de importancia se encuentran:

e |dentificacion de la empresa y actividad econoémica.

e Declaracion sobre el cumplimiento de las Normas de Internacionales de Informacion Financiera.
e Politicas contables.

e Cambios en politicas contables.

e Errores sustanciales.

e Eventos subsecuentes.

e Denominacion de cuentas.

24 Analisis e interpretacion de Estados Financieros

Es la operacion de distinguir o separar los componentes que integran los Estados Financieros para
conocer sus origenes y explicar sus posibles proyecciones al futuro y conocer sus principios y

elementos.

El proceso de analisis de Estados Financieros comprende la recopilacion, la comparacion y el estudio
de datos financieros y de operacion del negocio, asi como la preparacion e interpretacion de unidades
de medida tales como tasas de tendencias y porcentajes. Al interpretar los Estados Financieros deben

hacerse comparaciones entre partidas relacionadas entre si, en los mismos Estados Financieros de una
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fecha o periodo dado, o en los Estados Financieros por una serie de afios, dependiendo del alcance que

se requiera.

Los objetivos de la aplicacion del anélisis en la interpretacion de los Estados Financieros, pueden ser
para usos internos (detallados) o externos (limitados). El uso interno se presenta cuando sefiala a los
directivos de una empresa la situacion financiera que se posee, para orientar las politicas directrices de
sus administradores. El uso externo ocurre cuando acreedores e inversionistas desean conocer cual es
la posicidén de la empresa a través de si los fondos que se han prestado o invertido se amortizaran y

generaran el rendimiento propuesto cuando se solicito el crédito o la inversion.

Las interrogantes a las que el analisis de Estados Financieros pretende dar respuesta son entre otras:

e Conocer la situacion de la empresa.

e Conocer la capacidad de pago de la obligacion a corto plazo.

e La suficiencia de capital de trabajo.

e Si la empresa vende y recupera el importe de sus ventas antes del vencimiento de sus
obligaciones.

¢ Silos vencimientos de sus pasivos a corto plazo estan esparcidos en forma conveniente.

e Si el capital propio esta en proporcion con el capital ajeno.

e Si las utilidades obtenidas en el ejercicio contable son las razonables en relacion al capital

invertido.

El analisis e interpretacion de Estados Financieros interesa principalmente a:

e La Administracion, Propietarios y Accionistas: Para conocer lo que su empresa tiene en
propiedad, las deudas y utilidad obtenida.

e Acreedores, Proveedores y Bancos.

e Inversionistas: Para determinar si la empresa es rentable, estable y solvente y evaluar la
posibilidad de invertir en ella.

e Contador Publico y Auditor Independiente: Para determinar el alcance y oportunidad de las
pruebas efectuadas durante la auditoria a los Estados Financieros y establecer si la empresa

puede continuar como negocio en marcha.



16

e Alos Directores: Para la toma de decisiones.
e Al Estado: Para el cobro de impuestos.

e Los Colaboradores de la empresa.

Por el fin que persigue, el analisis de Estados Financieros puede ser:

e Financiero: Permite indagar en qué forma y en qué medida los capitales invertidos se convierten
en disponibilidades inmediatas y son suficientes para solventar las obligaciones contraidas y
atender las necesidades ordinarias. Su fuente de informacion es el balance general.

e De rentabilidad: Establece en qué forma y en qué medida el capital invertido produce utilidad o
sufre pérdidas. Mide la efectividad de la administracion en el control de gastos, costos, pérdidas

y ganancias. Su fuente de informacion es el estado de resultados.

Atendiendo a la informacion que se utiliza, si pertenece a un solo ejercicio o a varios, el analisis de

Estados Financieros se divide en:

o Vertical: Estudio de las relaciones entre los datos de una empresa que corresponde a un mismo
ejercicio contable. Este analisis incluye el método de las razones financieras.

e Horizontal: Se refiere a la comparacion de los Estados Financieros en varios afios para mostrar
el crecimiento o disminucién que se ha dado en las operaciones de la empresa y sobre los
cambios que han ocurrido en su posicién financiera para observar si se ha fortalecido o

debilitado. Este andlisis incluye los métodos de estados comparativos y el de tendencias.

241 Razones Financieras

Son métodos existentes que consisten en la relacion entre dos cifras por los elementos de integran los
Estados Financieros de una empresa para establecer la produccién que existe de un elemento en

relacion a otro.

Permiten determinar las relaciones existentes entre los diferentes rubros de los Estados Financieros
para que, mediante una correcta interpretacion, se pueda obtener informacién acerca del desempefio

anterior de la empresa y su postura financiera para el futuro cercano. Una razén expresa la relacion
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matematica entre dos o mas cantidades, de ahi que mediante estas se pueda calcular la relacion

existente entre algunos conceptos de los Estados Financieros.

Las razones financieras se clasifican de la siguiente forma:

2.4.1.1 Razones de Solvencia

2.4.1.1.1 Solvencia

Llamada también razon del capital de trabajo. Determina la cantidad de activos disponibles para cubrir

los pasivos a corto plazo. Indica cuantos quetzales de activo corriente tiene la empresa para pagar

Q1.00 de pasivo corriente.

Férmula:

SOLVENCIA = Activo Corriente
Pasivo Corriente

2.4.1.1.2 Liquidez
Llamada también prueba del acido. Mide la capacidad de pago inmediato para cubrir las obligaciones a
corto plazo. Indica cuantos quetzales disponibles de activo rapido tiene la empresa para pagar Q1.00 de

pasivo a corto plazo. A la diferencia del activo corriente menos inventarios, se le llama activo rapido.

Férmula:

LIQUIDEZ = Activo Corriente - Inventario
Pasivo Corriente

2.4.1.2 Razones de Estabilidad

Se les denomina también de cobertura, solidez y endeudamiento y mide el grado de proteccién a

acreedores e inversionistas a largo plazo.
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2.41.21 Estabilidad

Muestra la forma en que el activo no corriente (propiedad, planta y equipo) garantiza las obligaciones a
largo plazo, o sea cuanto de activo no corriente (PP&E) tiene la empresa para pagar Q1.00 de pasivo no
corriente por financiamiento. Da a conocer la propiedad, planta y equipo que garantizan las deudas a

largo plazo.

Férmula:

ESTABILIDAD = Propiedad Planta y Equipo (neto)
Pasivo No Corriente

2.41.2.2 Propiedad

Indica la parte de los activos totales de la empresa que han sido adquiridos con el capital de los

inversionistas, o sea, los activos que son propiedad directa de los socios.

Férmula:

PROPIEDAD = Capital Contable
Activo Tofal

2.4.1.2.3 Endeudamiento

Indica el control de los acreedores sobre los bienes de la compafiia. Se conoce como apalancamiento

financiero. Mide el renglén de activos financiados por deuda.

Férmula:

ENDEUDAMIENTO

Pasivo Total
Activo Total
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2.41.2.4 Solidez

Indica cuantos quetzales de activo tiene la empresa para pagar Q1.00 de pasivo. Mide la capacidad de

los activos con los pasivos corrientes y no corrientes.

Férmula:

SOLIDEZ = Activo Total
Pasivo Total

2.4.1.2.5 Inversion en Propiedad Planta y Equipo

Indica cuanto del capital contable de la empresa esta invertido en propiedad, planta y equipo.

Férmula:

INVERSION EN PROPIEDAD = Capital Contable
PLANTA Y EQUIPO Propiedad Planta y Equipo (neto)

2.4.1.2.6 Cobertura Financiera

Mide la habilidad para cubrir los intereses por préstamos.

Férmula:

COBERTURA =  Utilidad Antes de Gastos Financieros
FINANCIERA Gastos Financieros

2.4.1.3 Razones de Rentabilidad

Miden el grado de éxito o fracaso de una empresa en un determinado periodo. Mide la utilidad,

dividendos, etc.
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2.4.1.3.1 Margen de Utilidad Neta

Representa el margen de ganancias obtenidas por cada quetzal de ventas luego de haberse deducido

todos los costos y gastos. Mide la facilidad de convertir las ventas en utilidades.

Férmula:

MARGEN DE Utilidad Neta
UTILIDAD NETA Ventas Netas

2.4.1.3.2 Rendimiento de Capital

Es el rendimiento actual de la empresa sobre la inversion de los accionistas, o sea, lo que se obtiene

por cada quetzal invertido. Mide la rentabilidad de la inversion.

Férmula:

RENDIMIENTO Utilidad Neta
DE CAPITAL Capital Contable

2.4.1.3.3 Margen de Utilidad Bruta

Representa el margen de ganancias obtenidas por cada quetzal de ventas luego de haberse deducido

todos los costos mas no asi los gastos operativos y financieros.

Férmula:

MARGEN DE Utilidad Bruta en Ventas
UTILIDAD BRUTA Ventas Netas
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2.4.1.3.4 Rendimiento Sobre el Activo Total

Mide la rentabilidad de los activos.

Férmula:

RENDIMIENTO SOBRE = Utilidad Neta
EL ACTIVO TOTAL Activo Total

2.4.1.3.5 Utilidad por Accion

Mide la rentabilidad por accion.

Férmula:

UTILIDAD POR = Utilidad Neta (-) Dividendos Preferentes
ACCION Promedio Acciones Comunes Circulacion

2414 Razones de Actividad

Son mediciones de la efectividad con que la empresa esta usando sus activos a disposicion. Ejemplo:

Cuentas por Cobrar, consumo de Inventarios.

2.4.1.4.1 Rotacion de Cuentas por Cobrar

Indica el numero de veces que se han movido las cuentas por cobrar, 0 sea, su recuperacion en cuanto

a la fecha del otorgamiento del crédito. Mide la eficiencia en el manejo del crédito.

Férmula:

ROTACION Ventas Netas Crédito
CXC Saldo Inicial CXC (+) Saldo Final CXC
2
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2.4.1.4.2 Rotacion de Inventario de Productos Terminados
Sefiala el numero de veces que durante el ejercicio se realizan los inventarios, o sea, las veces al afio
que se repone el inventario por haberse vendido. Mide la eficiencia en el uso de inventarios de producto

terminado o mercaderias en los comercios.

Férmula:

ROTACION Costo de Ventas
INVENTARIO PT Saldo Inicial PT (+) Saldo Final PT
2

2.4.1.4.3 Rotacion de Inventario de Productos en Proceso

Indica el numero de veces que el inventario de productos en proceso participa en la produccidn. Mide la

eficiencia del departamento de produccion.

Férmula:

ROTACION = Costo de Produccion
INVENTARIO PP Saldo Inicial PP (+) Saldo Final PP
2

2.4.1.4.4 Rotacion de Cuentas por Pagar

Nos indica el nimero de veces que se han rotado las cuentas por pagar, o sea, la frecuencia de pago a

los proveedores. Mide la eficiencia del uso del crédito de los proveedores.

Férmula:

ROTACION Compras Crédito
CXP Saldo Inicial CXP (+) Saldo Final CXP
2
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2.4.1.4.5 Rotacion del Activo No Corriente (Propiedad Planta y Equipo)

Mide la capacidad de la propiedad planta y equipo para generar ventas.

Férmula:

ROTACION ACTVO = Ventas Netas
NO CORRIENTE Saldo Inicial ANC (+) Saldo Final ANC
2

2.4.1.4.6 Rotacion del Activo Total

Representa la capacidad de los activos para generar ventas. Se le conoce como rentabilidad de la

inversion de todos los activos.

Férmula:

ROTACION ACTVO = Ventas Netas
TOTAL Saldo Inicial AT (+) Saldo Final AT
2

2.4.1.4.7 Plazo Medio de Cobro

Sefiala el plazo en dias de la recuperacion del crédito otorgado, o sea el periodo durante el cual la

empresa dejara de percibir ingresos. Mide la eficiencia del crédito otorgado al cliente en dias.

Férmula:

PLAZO MEDIO DE = 365
COBRO Ventas Crédito / Saldo Final CXC
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2.41.4.8 Plazo Medio de Ventas

Busca conocer el nimero de veces que se vende el inventario de productos terminados. Mide la

eficiencia en dias del uso del inventario de productos terminados.

Férmula:

PLAZO MEDIO DE = 365
VENTAS Saldo Inicial PT (+) Saldo Final PT
2

2.4.1.4.9 Plazo Medio de Produccion

Busca conocer el nimero de veces que produce la empresa en el afio. Mide la eficiencia del

departamento de produccidn en dias.

Férmula:

PLAZO MEDIO DE = 365
PRODUCCION Saldo Inicial PP (+) Saldo Final PP
2

2.4.1.4.10 Plazo Medio de Pago

Determina el tiempo real que esta permitido utilizar el crédito de los proveedores y acreedores. Mide la

eficiencia del uso de crédito en dias.

Férmula:

PLAZO MEDIO DE = 365
PAGO Copras Crédito / Saldo Final CXP
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24.2 El Punto de Equilibrio

Es el nivel de actividad o ventas, en el cual se cubren exactamente los costos de una empresa, un nivel
mas alto significa obtener beneficios e inversamente, un nivel de ventas méas bajo comporta operar con
pérdida. Se le conoce con el nombre de Punto Muerto y Umbral de Rentabilidad. EI Punto de Equilibrio

indica aquel nimero de unidades tal, que la empresa con esa venta no obtenga pérdidas ni ganancias.
El Punto de Equilibrio es util para representar y facilitar el estudio de las diversas alternativas que debe
plantearse la administracion de una empresa, antes de haber modificacion alguna en las condiciones
operantes, con el objeto de seleccionar la alternativa mas conveniente para el negocio y decidir por que
y como debe ejecutarse.
La representacion grafica del Punto de Equilibrio puede ser expresada en dos formas:

a) En unidades que indican el nimero que de éstas deben venderse para no registrar ganancias ni

pérdidas.
b) En quetzales que indica el monto de ventas necesario para cumplir con igual condicion.

Las férmulas para su calculo son:

a) Punto de Equilibrio en Valores:

PEV = CF

PV

b) Punto de Equilibrio en Unidades:

PEU = CF
PVU-CVU
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En donde:

PEU  =Punto de Equilibrio en unidades
PEV  =Punto de Equilibrio en valores
CF = Costos fijos

CVU = Costo variable unitario

PVU = Precio venta unitario

MS  =Margen de seguridad

V = Valor de las ventas

2421 Margen de Seguridad

Representa las ventas de més que hubieron a partir del Punto de Equilibrio y que pasan a convertirse

en ganancia. El margen de seguridad, para que se considere correcto, debe sobrepasar un 50%.

Férmula:

MARGEN DE
SEGURIDAD

n
<
-
9
m

2422 Costos Fijos

Entre los elementos que forman el costo, se encuentran costos fijos Unicamente en los costos de
produccion y de resultados. Ejemplo: Depreciaciones, alquileres, impuestos, arrendamientos, viaticos,
gastos de administracion etc., los cuales deben tomarse en cuenta para el calculo del punto de

equilibrio.

2.4.2.3 Costos Variables

Dentro de esta clasificacion se encuentran todos aquellos que aumentan o disminuyen de acuerdo con
los volumenes de produccién, entre ellos: La mano de obra directa, la materia prima, el material de
empaque, comisiones sobre ventas, fletes sobre ventas, etc., los que también inciden para el calculo del

Punto de Equilibrio.
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243  Valor Economico Agregado (EVA)

Es una variacién de lo que tradicionalmente se ha llamado “Ingreso o beneficio residual’, que se define
como el resultado de restar a la utilidad operacional los costos de capital. Mide la eficiencia de la

operacion de la empresa durante un ejercicio.

Es una estimacion de valor creado por los ejecutivos durante el ejercicio. Se diferencia esencialmente
de la Utilidad del Ejercicio Contable porque en esta Ultima no se refleja en absoluto el costo de capital
del patrimonio. Consiste en determinar la rentabilidad obtenida por la empresa, deduciendo de la utilidad

de operacién neta de impuestos, el costo de capital de los recursos propios y externos que utiliza.

Si el Valor Econémico Agregado es positivo, significa que la empresa ha generado una rentabilidad por
arriba de su costo de capital, lo que le genera una situacion de creacion de valor, mientras que si es
negativo, se considera que la empresa no es capaz de cubrir su costo de capital y por lo tanto esta

destruyendo valor para los accionistas.

El Valor Econdmico Agregado es una herramienta que permite:

e La planeacion estratégica.
e Latoma de decisiones cotidiana.

e Laevaluacidn del desempefio por area de responsabilidad.

Las ventajas de su uso consiste en:

e Al vincular el Valor Econémico Agregado a un sistema de incentivos, se logra que los
responsables de la administracion adquieran conciencia de las decisiones para crear valor y
destruir valor, y en consecuencia se adopte la cultura de creacion de valor.

e Permite invertir los recursos financieros de la empresa en aquellas areas que contribuyen de
manera directa en la generacién de valor.

o Permite mejorar la calidad de las decisiones impactando en el desempefio del negocio debido a

que los gerentes tienen conocimientos mas profundos sobre el costo de capital.
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Para calcular el Valor Economico Agregado, es necesario conocer las variables que inciden en él:

2431 Utilidad de Actividades Ordinarias Antes de Intereses y Después de Impuestos (UAIDI)

Se obtiene sumando a la utilidad neta los intereses y eliminando las utilidades y pérdidas

extraordinarias.

2.4.3.2 Valor Contable del Activo

Es el valor promedio del activo de la empresa, de acuerdo con su balance de situacion.

24.3.3 Costo de Capital

Es la tasa de retorno que esperan recibir los accionistas por su inversion. Los componentes del costo de

capital son:

o Latasa de retorno que el inversionista espera recibir por arriesgar su dinero.
e Lainflacién esperada (pérdida del poder adquisitivo).

e Riesgo (la incertidumbre que el inversionista tiene sobre cuanto va a recibir).

Finalmente la formula para el célculo del Valor Econdémico Agregado queda de la siguiente forma:

EVA =UAIDI (-) (Valor contable del activo x Costo de capital)

2.5 Estados Financieros Proyectados

Una proyeccidén de Estados Financieros consiste en visualizar a futuro lo derechos y obligaciones,

rentabilidad y disponibilidad de efectivo de una empresa.

La mayoria de las tareas de analisis de estados financieros se emprenden tomando en cuenta una
decisién con miras al futuro. Con frecuencia resulta Util sintetizar las percepciones proporcionadas por el
analisis con una proyeccion explicita. Los gerentes necesitan de las proyecciones para planificar y

proporcionar objetivos de desempefio. Los analistas las requieren como ayuda para comunicar su
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opinion acerca de las perspectivas de la empresa a los inversionistas. Los banqueros y los participantes
en el mercado de deuda necesitan de ellas para evaluar la probabilidad de amortizacion de los
préstamos. Ademas hay varios contextos (incluso, aunque sin limitarse a ello, anélisis de valores) en los
que la proyeccion se resume Ultimamente en forma de una estimacion del valor de la entidad; una
estimacién que se puede considerar como el mejor intento de reflejar en una estadistica resumida la

opinion del gerente o del analista sobre las perspectivas de la empresa.

Para llevar a cabo una proyeccion de Estados Financieros, es necesario considerar cuatro elementos:

e Proyeccion de los ingresos.
e Proyeccion de gastos y ganancias.
e Proyeccion de las cuentas de balance.

e Proyeccion de los flujos de efectivo.

2.51 Proyeccion de Ingresos

No existe un método generalmente aceptado para proyectar las ventas. Uno método recomendable es
por ejemplo, que para proyectar las ventas debe considerarse las del afio anterior, los aumentos
debidos puramente a la expansién de del numero de puntos de venta al por menor y el crecimiento de
las ventas en los locales ya existentes. La proyeccién del crecimiento podria considerar factores tales
como la aceptacion por parte de los clientes de las nuevas lineas de productos, planes de
comercializacidn, cambios en las estrategias de fijacion de precios, la conducta de los competidores y el
estado previsto de la economia. Otro método, el cual se utiliza cuando hay pocos antecedentes del
negocio, es calcular la magnitud del mercado escogido como objetivo, proyectar el grado de penetracion
en el mercado y considerar a continuacion con que grado de rapidez se puede lograr ese grado de

penetracion.
252 Proyeccion de Gastos y Ganancias
Los gastos se deben proyectar rubro por rubro, ya que los que son diferentes pueden verse impulsados

por factores distintos. No obstante, la mayoria de los gastos principales se relacionan obviamente con

las ventas y, por tanto, se les encuadra naturalmente como fracciones de ventas. Estos incluyen el
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costo de ventas y los gastos de ventas. Otros gastos estan mas estrechamente relacionados don
determinantes que no son los niveles de venta (gastos administrativos). Los niveles de deuda y las
tasas de interés determinan los gastos por intereses. El gasto de amortizacion se debe proyectar de un
modo congruente con la politica de amortizacion de la entidad. Los resultados antes de impuestos y los
factores que tienen un impacto permanente sobre los pagos de impuestos (tales como las tasas
impositivas aplicables a ciertas subsidiarias extranjeras) determinan los niveles de provision para

impuestos.

253 Proyeccion de Cuentas de Balance

Dado que distintos factores pueden afectar el comportamiento de las diversas cuentas de balance, por
lo general resulta conveniente proyectarlas en forma individual. No obstante, en largo plazo, la actividad
de ventas determina el comportamiento de varias cuentas, incluso las cuentas del capital de trabajo
operativo y la propiedad planta y equipo. Asi, estas se pueden proyectar como fracciones de ventas,
teniendo en cuenta todo cambio previsto en la eficiencia de la utilizacion de los activos. Si se conocieran
los planes de la gerencia para los gastos de capital, estos serian obviamente utiles para proyectar los
activos fijos. Las cuentas de activos y pasivos pueden depender de diferentes factores, incluyendo las

politicas sobre la estructura de capital, dividendos y recompra de acciones.

Aunque es util proyectar en detalle las cuentas del balance para ciertos propdsitos, en ocasiones puede
ser adecuado proyectar un Balance resumido que contenga las principales categorias de activos y
pasivos. Un enfoque simple para proyectar un balance resumido es que en primer lugar, se puede
proyectar el capital de trabajo de operacién y los activos de operacion de largo plazo, formulando
hipétesis sobre estas dos categorias de activos como una fraccién de las ventas. La suma de estas dos
partidas son los activos netos de operacion. Posteriormente, mediante una hipotesis sobre el
apalancamiento financiero neto (razén de deuda neta a capital) se puede proyectar la cantidad de
deuda y capital que se necesita para apoyar estos activos netos de operacion. Por tanto, para proyectar
balances resumidos, uno requiere solo tres hipotesis cruciales: la razén del capital de trabajo de

operacion con ventas, la de activos de operacion de largo plazo a ventas y la de deuda neta de capital.



31

254 Proyeccion de los Flujos de Efectivo

La proyeccion de las cuentas de Balance y de las de resultados, implica una proyeccion de los flujos de
efectivo. El estado de Flujo de Efectivo debe informar acerca de la disponibilidad esperada durante el
periodo que comprenda la proyeccién. Los flujos de efectivo deben clasificarse por actividades de

operacion, inversion y financiamiento.

Para efectos de la prediccion a futuro de flujos de efectivo a una fecha determinada, deberan

proyectarse:

e Ingresos por venta de mercaderias y prestacion de servicios.

e Ingresos por cobros a clientes.

e Ingresos por cobros a documentos por cobrar a corto y largo plazo.

e Ingresos por devolucion de impuestos.

e Ingresos por venta de propiedad, planta y equipo u otros activos intangibles.

e Ingresos por venta y reembolso de de instrumentos de pasivo o de capital emitidos por otras
empresas.

e Ingresos por cobros derivados de reembolso de anticipos y préstamos a terceros.

e Cobros procedentes de la emision de acciones u otros instrumentos de capital.

e Cobros procedentes de la emision de préstamos, bonos, etc., de corto y largo plazo.

e Egresos por compra de materias primas o por compra de mercaderias para reventa.

e Egresos por pago de servicios recibidos.

e Egresos por pago a proveedores.

e Egresos por pago a documentos por pagar a corto y largo plazo.

e Egresos por pago de planilla.

e Egresos por pago de impuestos.

e Egresos por adquisicion de propiedad, planta y equipo.

e Egresos por pagos por la adquisicion de instrumentos de pasivo o de capital emitidos por otras
empresas.

e Pagos a los propietarios por adquirir o rescatar acciones de la empresa.

e Reembolso de los fondos tomados en préstamo.
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2.6 Valor Actual Neto (VAN)

Es el procedimiento que permite calcular el valor presente de un determinado nimero de flujos de caja
futuros, originados por una inversiéon. La metodologia consiste en descontar al momento actual
(mediante una tasa) todos los flujos de caja futuros del proyecto. A este valor se le resta la inversion
inicial, de tal modo que el valor obtenido es el valor actual neto del proyecto.

El método de valor presente es uno de los criterios economicos mas ampliamente utilizados en la
evaluacién de proyectos de inversion. Consiste en determinar la equivalencia en tiempo cero de los
flujos de efectivo futuros que genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso
inicial.

Cuando dicha equivalencia es mayor que el desembolso inicial, entonces es recomendable que el

proyecto sea aceptado.

Las férmulas que permiten calcular el valor actual neto es:

e Rentas fijas: Cuando los flujos de caja son de un modo fijo, por ejemplo los bonos:

VAN = 1 #  RO-(1+i)*n
i

En donde:

R = Flujo de caja constante.
i = Coste de oportunidad o rentabilidad minima que se exige por el proyecto.
n = Numero de periodos.

| = Inversion inicial para llevar a cabo el proyecto.

e Rentas crecientes: Cuando los flujos de caja pueden incrementarse con una tasa de crecimiento

g”, siendo siempre “g” menor que “":

VAN = 1 (#) RM-(1+g)™n(1+0) "]
(-9)
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En donde:

R = Flujo de caja del primer periodo.

i = Coste de oportunidad o rentabilidad minima que se exige por el proyecto.

g = Representa el indice en el incremento de la renta o flujos de efectivo de cada periodo.
n = Numero de periodos.

[ = Inversion inicial para llevar a cabo el proyecto.
e Cuando no se conoce el numero de periodos a proyectarse:

VAN = 1+ R_
(-9)

La interpretacion del resultado del calculo del valor actual neto es:

e VAN >0 = La inversion produciria ganancias por encima de la rentabilidad exigida. Esto apunta
a que la decision sea aceptar el proyecto.

e VAN <0 = La inversion produciria ganancias por debajo de la rentabilidad exigida. Esto define
que la decision sea rechazar el proyecto.

e VAN =0 = La inversion no producira ganancias ni perdidas. Dado que el proyecto no agrega
valor monetario por encima de la rentabilidad exigida, la decisién deberia basarse en otros

criterios, como la obtencién de un mejor posicionamiento en el mercado u otros factores.
2.7 Tasa Interna de Retorno (TIR)

La tasa interna de retorno o tasa interna de rentabilidad de una inversion, se define como la tasa de

interés por medio de la cual se recupera la inversion.

Es la tasa de interés con la cual el valor actual neto es igual a cero. Es un indicador de la rentabilidad de
un proyecto. A mayor TIR, mayor rentabilidad.

Se utiliza para decidir sobre la aceptaciéon o rechazo de un proyecto de inversion. Para ello, la tasa

interna de retorno se compara con una tasa minima o tasa de corte, el coste de oportunidad de la
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inversion (si la inversion no tiene riesgo, el coste de oportunidad utilizado para comparar la TIR seréa la
tasa de rentabilidad libre de riesgo). Si la tasa de rendimiento del proyecto (expresada por la TIR)

supera la tasa de corte, se acepta la inversion; en caso contrario, se rechaza.

La féormula que permite calcular la tasa interna de retorno es:

VAN = Vit 4o =0

En donde:

VAN = Valor Actual Neto

Vft = Flujo de caja del afio t
TIR = Tasa interna de retorno
t = Afo del flujo de caja

lo = Inversion inicial para llevar a cabo el proyecto.

La interpretacion del resultado del calculo de la tasa interna de retorno es:

e TIR > Rentabilidad = El proyecto da una rentabilidad mayor que la minima requerida (el coste
de oportunidad). La decision es aceptar el proyecto.
e TIR < Rentabilidad = El proyecto da una rentabilidad menor que la minima requerida. La

decision es rechazar el proyecto.
2.8 Tasa de Rendimiento Minima Aceptada (TREMA)
Es la tasa de referencia base de comparacion y de célculo en las evaluaciones econdmicas que se
hagan, de tal forma, que si no se obtiene cuando menos esa tasa de rendimiento, se rechaza la

inversion.

Es la tasa de rendimiento minima que puede aceptar un inversionista al llevar a cabo un proyecto.
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Para el calculo de la TREMA intervienen 2 factores:

e El premio al riesgo.

e Latasade inflacion.

Todo inversionista desea que su inversion crezca en términos reales. Ello significa ganar un rendimiento

superior a la inflacién. El excedente que supera la inflacion es el premio al riesgo.

El calculo del premio al riesgo puede hacerse de 2 formas:

e Através de estudios de mercado.

e Determinando las tasas de rendimiento de los diferentes sectores de la bolsa de valores.

La inflacion es la elevacion notable del nivel de precios con efectos desfavorables para la economia de

un pais.

La tasa de inflacion, es la tasa a la que crece el nivel de precios en la economia de un pais durante un

periodo especifico.

La formula para calcular la Tasa Minima de Rendimiento Aceptada es:

TREMA

i+ f+(i*)

En donde:

i = Premio al riesgo

f = Inflacion
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2.9 Relacion Beneficio Costo (RB/C)
Es una técnica importante para la toma de decisiones. Pretende determinar lo conveniencia de un
proyecto mediante la enumeracion y valoracion posterior en términos monetarios de todos los costos y

beneficios derivados directa e indirectamente de dicho proyecto.

La relacién costo-beneficio es un razonamiento l6gico a utilizar para determinar si un proyecto es viable

o0 no. Evalua la eficiencia con que se utilizan los recursos del mismo

La formula para calcular la Relacion Beneficio-Costo es:

RELACION = Ingresos Actualizados
BENEFICIO-COSTO Egresos Actualizados

Si el resultado de la operacion es mayor que la unidad, el proyecto es viable, de lo contrario, debe

rechazarse.

210 Utilidad Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones (EBITDA)

Es un indicador financiero cuyo significado en ingles es “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation

and Amortization”.

Es el calculo del resultado de operacidn de una empresa sin deducir los gastos por intereses, impuestos

y todas aquellas operaciones que no impliquen salidas de efectivo (depreciaciones y amortizaciones).

El objetivo de este indicador financiero es obtener el resultado en bruto de lo que la empresa esta
ganando o perdiendo en su actividad comercial. Indica hasta que punto una empresa o proyecto es
rentable. Posteriormente, los resultados reales obtenidos con la deduccion de los costos de
financiamiento e impuestos dependeran de la calidad de politicas y estrategias de la gestion

administrativa. Esto ultimo dictara si la empresa o proyecto sigue siendo rentable o no.

Desde el punto de vista del EBITDA, lo importante es conocer cuanto puede generar un proyecto. Los

aspectos financieros y tributarios son otra situacion que puede analizarse por separado.



37

La férmula para el calculo de EBITDA es:

EBITDA=UNP +i+|+D+A

En donde:

UNP = Utilidad o ganancia neta del periodo
i =Interés por financiamiento

| =Impuesto sobre las utilidades

D = Depreciaciones

A = Amortizaciones



CAPITULO Il

EL CONTADOR PUBLICO Y AUDITOR INDEPENDIENTE

31 El Contador Publico y Auditor independiente como Consultor

El Contador Publico y Auditor (CPA) es un profesional con conocimientos financieros, administrativos y
de control interno, los cuales le permiten desarrollarse como un consultor especializado en estas ramas.
En adicién, tal y como el Cadigo de Etica de su profesion lo requiere, el CPA debe mantenerse en
capacitacion y actualizacion constante, lo cual genera una experiencia de alto nivel que le permite

desarrollarse como asesor de empresas y en varios casos como miembro de Juntas Directivas.

Un Contador Publico y Auditor llega a ser consultor de empresas conociendo especificamente las
necesidades exclusivas del cliente y luego de haber acumulado un conjunto considerable de
conocimientos y experiencias sobre los diversos problemas y situaciones que afectan a las entidades y
adquirido la capacidad necesaria para identificarlos, hallar la informacion pertinente, analizarla y
sintetizarla y elegir la mejor opcién entre posibles soluciones. Cierto es que los dirigentes de las

empresas también tienen que poseer estas capacidades.

Lo que distingue a los consultores de los directores y funcionarios de las entidades, es que pasan por
muchas organizaciones y que la experiencia adquirida en las tareas pasadas puede tener aplicacion en
las empresas en las que se realizan nuevas tareas. Ademas, los consultores profesionales se
mantienen al tanto de los progresos en los métodos y técnicas, sefialan estos progresos a sus clientes 'y

contribuyen a su aplicacion.

3.2 Caracteristicas principales de un consultor

Un consultor debe acumular conocimientos suficientes a lo largo de su trayectoria para poder apoyar a
una organizacion en la solucién de un problema y debe mantener una preparacion constante en temas
empresariales, financieros y fiscales, entre otros. Sin embargo, como profesional debe cuidar otros

aspectos individuales que lo ayudaran a complementar su experiencia y conocimiento, tales como:
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3.21 Independencia

Un consultor debe estar en consideracion de hacer su propia evaluacion de cualquier situacion, decir la
verdad y recomendar con franqueza y objetividad las medidas que ha de adoptar la organizacion cliente

sin pensar en sus propios intereses.

La imparcialidad del consultor es un rasgo fundamental de su papel. Esta independencia significa al
mismo tiempo una relacion muy compleja con las organizaciones clientes y con las personas que
trabajan en ellas. El consultor no tiene autoridad directa para tomar decisiones y ejecutarlas, sin
embargo esto no debe considerarse una debilidad si el consultor sabe actuar como promotor de cambio
y dedicarse a su funcidn, sin por ello dejar de ser independiente. Por consiguiente, debe asegurar la
maxima participacion del cliente en todo lo que hace modo que el éxito final se logre en virtud del

esfuerzo de ambos.

3.2.2 Paciencia

Gran parte del éxito del consultor dentro de la empresa cliente es su “Paciencia’, la cual es el principio
de una buena relacion entre el consultor y el consultado. Hay que tomar en cuenta que el cliente muy

probablemente ya la perdid, no obstante el consultor debe conservarla.

3.23  Objetividad

El consultor no debe perder en ningin momento el sentido de lo que esta haciendo. Los problemas y
desacuerdos pueden hacer perder la vision y el objetivo de la mision. El consultor debe tener siempre

en cuenta cual sera su contribucion en la solucion de problemas.
3.24  Analitico
La mision del consultor es identificar los limites de la empresa y redefinirlos. Debe ver mas a detalle la

informacidn que se le entregue y desarrollar su capacidad de identificar cual asunto que considere se le

esta ocultando. El analisis debe considerar entre otros aspectos:
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e Identificacion de los dominios ¢Qué hago yo?, ;Con que herramientas dispongo?, ;Qué es lo
que hago mejor?, ;Qué es lo que me falta aprender?

e ;Donde estan los procesos de negocio? Un proceso de negocio ¢Dénde se genera el efectivo
dentro de la empresa?

e Tomar en cuenta el ambiente que rodea a la organizacion; clientes, proveedores, efc.; y
establecer las relaciones que tiene con la generacidn o solucion del problema.

e Aspectos psicologicos en la organizacion del cliente, considerar la viabilidad del trabajo en
equipo.

e Cuestionar siempre todo.

3.25 Especifico

No solamente debe darse “que hacer”, el consultor también debe dar el cdmo y el cudndo hacerlo. Debe

ser cuidadoso al dar sus opiniones y juicios de valor.

3.2.6 Generador de alternativas

El cliente espera que el consultor le de alternativas. El consultor debe hacer preguntas especificas
sobre todos los aspectos de la empresa, generar un modelo de intervencion que le permita crear y
proponer nuevos procesos Y soluciones. También debe utilizar su imaginacion en las entrevistas con el
cliente para obtener la informacion que se necesita.

3.3 Actitudes y aptitudes de un consultor

Para que el consultor tenga éxito debe poseer dos habilidades imprescindibles, actitud y aptitud.

La actitud se define como la disposicion adquirida con un triple componente cognitivo-afectivo-
comportamental que determina una conducta persistente del individuo frente a los estimulos de su
medio social y fisico. Las actitudes sirven para una mejor orientacién, adaptacion, defensa,

autorreferencia del individuo en su medio.

La aptitud se define como la capacidad para el desempefio de cualquier actividad.
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A continuacidn se mencionan las actitudes que debe poseer el consultor:

e Conocer las dinamicas que interactian en el mercado.

e Conocer la estrategia del grupo empresarial entero.

e Ser creativo en la dinamica del cliente.

e Involucrarse con el medio leyendo temas de actualidad, el cliente espera que sepa de negocios.
e Crear metodologia de intervencion con el cliente.

e Supervisar lo que no se ha ejecutado.

Las aptitudes mas importantes son:

e Experiencia.

e Profundidad.

¢ Involucramiento en los negocios.

e Preparacién constante, debe evitar estancarse en sus conocimientos actuales.

e Sus servicios son conocidos por medio de referencias en el mercado en el que se involucra.

e Agregar valor economico a su trabajo, eficiencia y eficacia.

34 Condiciones éticas del consultor

Se ha reconocido que en el ejercicio de la consultoria, el consultor debe observar una determinada

ética. Entre las normas de conducta que debe conformar la ética del consultor se mencionan:

e Modestia.

e Demostrar su competencia sin valerse de ardides para impresionar.

e Trabajar con organizacion y disciplina.

o No utilizar mas tiempo que el requerido por el problema.

e Confidencialidad.

e Capacidad y paciencia para escuchar los argumentos del personal consultante.

e Ensefar a trabajar sin consultar.

e Evitar enfrentamiento con el personal de la empresa, o entre ésta y los organismos territoriales

y superiores; mas bien, actuar como mediador en los conflictos.
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o Utilizar el convencimiento y no la imposicion para que se acepten sus criterios.

e Evitar la responsabilidad de las decisiones. El consultor debe ser un activo promotor de cambio,
la responsabilidad por la realizacion del cambio es del cliente.

e Las soluciones brindadas por el consultor deben tener una incidencia positiva a nivel de la
economia nacional y no solamente en el cliente y deben tomar en consideracion los efectos
sociales y ambientales que de ellas se derivan.

e Espiritu de sacrificio y consagracion al trabajo.

e Ser un baluarte del complimiento de las leyes establecidas y no establecer recomendacion
alguna que implique efectos adversos para el cliente, la sociedad o terceros.

e Ser honesto en el mas amplio sentido de la palabra.

e Trabajar con el espiritu de GANAR.
La practica ha demostrado que la transgresion de alguna de las normas de conducta que deben
conformar la ética del consultor, retrasa el proceso de cambio que se ha pretendido promover e incluso
puede traer otras implicaciones que afectan la imagen del cliente, del consultor u otros efectos e incluso
implicaciones juridicas.

3.5 Necesidades del consultor

Los consultores, para poder brindar ayuda eficaz en la planificacion e implantacion de transformaciones,

deben estar dispuestos a revisar periodicamente su persona a partir de las siguientes necesidades:

3.51 Profundizar en el conocimiento de si mismo

El consultor debe estar dispuesto a confrontar la imagen que tiene de si mismo, incluso sus potenciales

y limitaciones, con la imagen que le refleje los equipos con los cuales trabaje.

3.5.2 Relacionarse con los demas y entender la situacion de estos

Quiere decir establecer un tipo caracteristico de relacién profunda y significativa con los demas al

comprender las circunstancias de cada persona y el equipo dentro del ambiente de trabajo. Implica
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compartir el mundo de los otros como si fuera propio, sin perder la posibilidad de analizarlo con

objetividad.

3.5.3 Escuchar y observar los fendmenos de los equipos

Se refiere a la disposicion para centrar la atencidn sobre lo que sucede en la dinamica de los equipos de
trabajo, de tal manera que con la accion de escuchar se capte el sentido en implicaciones de la
comunicacion, y por medio de la observacion se comprenda el comportamiento grupal. Esta actitud de
escuchar requiere fijar la atencién en las necesidades y recursos de los integrantes del equipo para dar

una respuesta a las demandas de ellos y no las propias.

3.54  Dary recibir retroalimentacion

Significa poner a disposicion de los demas la comunicacion de las observaciones derivadas del
problema tratado, para orientarlos hacia la consecucion de las soluciones. Al mismo tiempo, es estar

abierto a los comentarios y criticas respecto a su desempefio como consultor.

3.55 Manejar ambigiiedad y la frustracion

Se relaciona con la capacidad de aceptar las contradicciones y limitaciones. Por tal motivo, el consultor
estara consciente que en toda accion de desarrollo existe siempre el riesgo de que los resultados
obtenidos no correspondan a sus expectativas aunque puedan dar respuestas a las necesidades de los

miembros del equipo.

Es importante sefialar que el consultor puede adquirir y desarrollar estas caracteristicas por medio de
un proceso de actualizacién constante de sus conocimientos, habilidades y actitudes. Como primer
paso, el consultor debe obtener una amplia gama de conocimientos derivados de las ciencias del
comportamiento y la relacién que estas tienen con la administracion de las instituciones; debe tener
conocimientos sobre organizaciéon y planeacion que le permitan comprender la naturaleza, los
propositos y objetivos fundamentales de las instituciones, asi como su misién y visién a corto, mediano

y largo plazo.
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Debe desarrollar su capacidad de comprender los procesos y sistemas de trabajo en las unidades
administrativas y conocer la influencia de las personas como tales sobre el rendimiento del trabajo en
equipo, el estilo de direccion con que se opera, las relaciones interpersonales existentes y las
caracteristicas de la dinamica grupal. Asi mismo, el consultor debe tener conocimientos préacticos de
entrenamiento y de técnicas de desarrollo personal, ya que gran parte de sus actividades consisten en

ensefar a otros.

En cuanto a habilidades, el consultor debe tener facilidad para establecer relaciones interpersonales por
encima del promedio. Por encontrarse en el centro de un movimiento de cambio, debe de ser del tipo de
personas que son aceptadas por otros con facilidad, que no se muestran duras o intransigentes, que

escuchan a los demas sin tratar de imponer sus puntos de vista.

El consultor necesita capacidad analitica para resolver problemas, ser creativo, innovador, capaz de
enfrentar una situacién con distintas alternativas, y sobre todo, hablar y escribir bien, ya que de sus
responsabilidades mas importantes sera la comunicacién. Debe ser capaz de ayudar a otros en la
solucién conjunta de los problemas impulsando a las personas a hacer uso de sus propios recursos y no
depender de los de otros o de la adquisicién de recursos que podrian arrastrar costos fuertes a la

entidad del cliente.

Por dltimo, en cuanto a actitudes, el consultor debe ser consciente de que la credibilidad, elemento
esencial en la consultoria, proviene de la filosofia personal que muestra en su ejecucion del trabajo:
respeto por las personas, sus recursos y posibilidades, claridad de objetivos personales y confianza en
los demas. A simple vista, esto es muy dificil de lograr, pues supone un comportamiento muy especial

hacia las personas, sin embargo el consultor con experiencia debe aprender a manejarlo.

El consultor debe mostrarse abierto a trabajar con ideas teéricas y abstractas, y poder reducirlas a
aplicaciones simples y préacticas, comprensibles para toda persona dentro de la institucion, ademas
debe basarse en cierto grado de imaginacién para poder crear soluciones féciles que en la teoria

podrian apreciarse como complejas.



CAPITULO IV

VALUACION DE EMPRESAS

4.1 Definicion

‘Es el proceso de convertir una proyeccion en una estimacion de valor de una empresa o algun
componente de la misma. Busca determinar el valor objetivo (valor general o valor comdn) que puede
considerarse como adecuado para fijar su valor con el fin de estimar los derechos expectantes de los

propietarios (socios) del capital social de la empresa” (5:11-1).

La valoracion de empresas busca la cuantificacion, en una unidad de medida homogénea (unidades
monetarias), de los elementos que forman el patrimonio de la empresa, de su actividad, de su
potencialidad y otras caracteristicas destacables. El resultado final es la estimacién de valor de la

empresa.

En todo proceso de valoracion se pueden determinar uno o varios valores que forman el intervalo de
valores razonables dentro del cual debe situarse el valor de la empresa. En este proceso se calcula un
valor intrinseco (que es la estimacidn objetiva del valor actual y potencial de la empresa, obtenido
aplicando métodos generalmente admitidos en el campo de la valoracién de empresas) y no el precio o

valor de mercado de la empresa, que sigue un proceso posterior basado en criterios de negociacion.

La pluralidad de valores de las empresas no significa que el valor de mercado haya perdido su
importancia, sino que aparte de él existen otros que deben ser tenidos en cuenta a la hora de su

estimacion.
Debe también tomarse en cuenta que a la hora de valorar una empresa es necesario diferenciar entre el
valor de los recursos propios (equity value) y el valor total de la empresa (enterprise value o firm value).

La relacion que se establece entre ellos es:

Valor de los recursos propios = valor total de la empresa (-) deuda neta
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En donde la deuda neta comprende la deuda con costo explicito (que es aquella por la que la empresa
paga intereses, como en el caso de las deudas con bancos y financieras a corto y largo plazo; sin
embargo no se incluye el financiamiento gratuito que pueden brindar en todo caso los proveedores y

acreedores comerciales) menos la tesoreria y las inversiones financieras temporales.

4.2 Conceptos basicos en valoracion de empresas

421 Valor subjetivo del vendedor

“Es el valor que para el vendedor tiene la empresa que se tasa y que se ha obtenido en funcién de las
caracteristicas de la misma, teniendo en cuenta sus puntos de vista, lo que la empresa representa para
él en cuanto a actividad generadora de beneficios. Como valor subjetivo que es, indica el valor minimo

por el que el vendedor esta dispuesto a negociar la venta de su empresa” (1:15).

4.2.2  Valor subjetivo del comprador

“Indica el valor que, como maximo, esta dispuesto a pagar el comprador por la empresa que puede
adquirir. Este valor lo estima en funcién de los rendimientos que espera alcanzar de ella en el futuro tras

su adquisicién” (1:16).

En el proceso de negociacion, posterior a estas estimaciones, y previas a una transaccion o

compraventa, pueden darse distintas situaciones:

e El valor subjetivo del comprador coincide con el valor subjetivo del vendedor: En este caso para
los participantes en el proceso de compraventa de los valores de la oferta y demanda coinciden,
lo que hace que el proceso de negociacion se cierre con éxito y rapidez ya que el valor de
mercado, es coincidente con los valores subjetivos del comprador y vendedor.

e El valor subjetivo del vendedor es menor que el valor subjetivo del comprador: Esto se traduce
en que el comprador esta dispuesto a pagar una cantidad superior a la que el vendedor exige
por la venta. En esta situacién se puede asegurar que va a existir transaccion a un valor “X”,

que esta comprendido entre el valor subjetivo del vendedor y el valor subjetivo del comprador.
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e El valor subjetivo del vendedor es mayor que el valor subjetivo del comprador: Si esta
circunstancia se da, no va a existir transaccion pues el vendedor exige una cantidad que el

comprador no puede o no esta dispuesto a pagar.

En resumen, la valoracion no busca sustituir al mecanismo de mercado como instrumento de fijacion de

precios sino proporcionar orientaciones a los participantes en una posible compraventa.

42.3  Aplicaciones de la valoracion de empresas

La valoracion o estimacion de los valores de una empresa, pueden realizarse por diferentes motivos o
circunstancias, encaminados todos ellos a la busqueda de la informacion que permita la toma de

decisiones racionales ante una posible compraventa u otros eventos similares.

Las circunstancias que aconsejan su realizacion son:

4.2.3.1 Circunstancias especiales

e Modificaciones en la estructura del capital: Responde a los hechos de hacer variar los derechos
de los socios como: ampliaciones de capital; compraventa o parte del conjunto de acciones de
una empresa; salida de la empresa para cotizar en la bolsa; liquidacion de la empresa.

e Operaciones de crecimiento externo: Fusiones y adquisiciones; toma de participacion en otras

empresas; escision de la empresa en otras varias.

4.2.3.2 Circunstancias ordinarias

e Como medida de cumplimiento de los objetivos de la empresa: Uno de los objetivos del
empresario decision de la empresa es la creacion de valor para los accionistas, lo que esta
relacionado con su valor bursétil en el caso de empresas cotizadas en la bolsa y con el valor de
mercado en el caso de las que no lo estan, y su gestion puede ser evaluada en funcion del

impacto de la misma sobre el valor de la empresa.
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e Como base para la negociacion con terceros: Para la negociacion de un préstamo, es necesario
conocer las garantias aportadas por la empresa y en particular, su valor patrimonial; para el
cumplimiento de los compromisos fiscales es necesario conocer el valor de la empresa para
cumplir con los impuestos que se deben pagar.

e Como base para célculos econdmicos: Calculo de costo de capital invertido en la empresa, lo
que exige conocer el valor de los fondos aportados por los socios; busqueda de recursos
financieros.

e Informacion para terceros: Los accionistas pueden querer conocer el valor de su patrimonio en
la empresa y las posibilidades de su mantenimiento; los acreedores, prestamistas, bancos
quieren conocer las garantias que la empresa a la que le han prestado ofrece para el cobro de
los intereses y la devolucion de la deuda al momento del vencimiento.

e El Estado y el Fisco: Necesitan conocer el valor de la empresa para saber si los impuestos que

pagan estan en relacion con los resultados que obtienen y su valor.

4.3 Herramientas para el analisis y valuacion de empresas

4,31 Anélisis de estrategias

Permite al analista investigar acerca del sistema econémico de una empresa a nivel cualitativo de
manera que los analisis contable y financiero posteriores estén basados en la realidad economica. Este
andlisis permite identificar los generadores de las ganancias y los riesgos claves de la empresa. A su
vez, esto posibilita al analista a evaluar la continuidad del desempefio de la empresa y formar

prondsticos realistas del mismo.

El valor de la empresa lo determina su capacidad de obtener un rendimiento de su capital superior al
costo de capital. Mientras que los mercados de capital determinan el costo de capital de una empresa,
sus propias selecciones estratégicas determinan su potencial de ganancias. Las selecciones

estratégicas comunes son:

e La seleccion de la industria en que la empresa opere.
e La forma en que la empresa intenta competir con otras en su industria (posicionamiento

competitivo).



49

e La forma en que la empresa espera crear y explotar sinergias por conducto de la gama de

negocios en que opera (estrategia corporativa).

Por lo tanto, el analisis de estrategias empresariales implica el analisis de la industria y el analisis de

estrategias competitivas.

4.3.1.1 Analisis de la industria

Al analizar el potencial de ganancias de una empresa, el analista debe evaluar primero el potencial de
ganancias de cada una de las industrias en la que la empresa esté compitiendo, ya que la rentabilidad

de varias industrias difiere sistematica y previsiblemente en el transcurso del tiempo.

Se han hecho amplias investigaciones de la organizacion industrial acerca de la influencia de la
estructura de la industria sobre la rentabilidad. Con base en estas investigaciones, lo publicado en
materia de estrategias sugiere que la rentabilidad media de una industria recibe la influencia de cinco

fuerzas competitivas:

4.3.1.1.1 Fuerza competitiva 1: rivalidad entre las empresas existentes

En la mayoria de las industrias, el nivel de rentabilidad medio esta influido principalmente por la
naturaleza de la rivalidad entre las firmas existentes en la industria. En algunas industrias, las empresas
compiten agresivamente reduciendo los precios hasta llegar casi al costo marginal (y a veces por debajo
del mismo). En otras industrias, las empresas no compiten agresivamente sobre el precio. En cambio,
hallan formas de coordinar su politica de fijacién de precios o compiten en areas no relacionadas con
ellos, tales como la innovacion o imagen de su marca. Varios factores determinan la intensidad de la

competencia entre las empresas existentes en una industria:

e Tasa de crecimiento industrial: Si una industria crece rapidamente, las empresas existentes no
necesitan competir por la participacion en el mercado para crecer. En contraposicion en las
industrias estancadas, la unica forma en que las empresas existentes pueden crecer consiste
en quitarse participacion unas a otras. En esta situacion, puede esperarse que existan guerras

de precios entre las empresas de la industria.
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e Concentracion y equilibrio de los competidores: El nimero de empresas de una industria y sus
tamanos relativos determinan el grado de concentracion de una industria. Este ultimo influye en
la medida en que las empresas de una industria puedan coordinar sus politicas de fijacion de
precios y otras medidas competitivas

e Grado de diferenciacion y costos de cambio por otro producto de parte de los usuarios: La
medida en que las empresas de una industria puedan evitar la competencia frontal depende de
que éstas puedan diferenciar sus productos y servicios. Si los productos de una industria son
muy similares, los clientes estan dispuestos a cambiar de un competidor a otro puramente con
base en el precio. Los costos de cambio por otro producto por parte de los clientes también
determinan la propension de estos a cambiar de un producto a otro. Cuando los costos de dicha
modificacion son bajos, hay un mayor incentivo para que las empresas de una industria se
lancen a una competencia de precios.

e Economias de escala / Aprendizaje y la relacion entre costos fijos y variables: Si hay una curva
de aprendizaje pronunciada u otros tipos de economias de escala en una industria, el tamafio
se convierte en un factor importante para las empresas que pertenecen a ella. En situaciones
semejantes, existen incentivos para lanzarse a una competencia agresiva por la participacion
en el mercado. Asi mismo si la relacion entre los costos fijos y variables es alta, las empresas
tienen un incentivo para reducir los precios a fin de utilizar la capacidad instalada.

e Exceso de capacidad y barreras de salida: Si la capacidad de una industria es mayor que la
demanda por parte de los clientes, las empresas tienen un gran incentivo para reducir precios a
fin de realizar su capacidad. Es probable que el problema de exceso de capacidad aumente si
existen barreras importantes que dificulten a las empresas salir de la industria. Las barreras a la
salida son altas cuando los activos son especializados o si hay reglamentaciones que hacen

costosa la salida.

4.3.1.1.2 Fuerza competitiva 2: amenaza de apariciéon de nuevas empresas

El potencial de obtener ganancias extraordinarias atraerd nuevas empresas a una industria. La mera
amenaza de que nuevas empresas se incorporen a una industria limita potencialmente la politica de
fijacion de precios de las firmas existentes en dicha industria. Varios factores definen el nivel de las

barreras al ingreso en una industria:
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e Economias de escala: Cuando existen grandes economias de escala, las nuevas empresas
afronta la opcion de tener que invertir ya sea en una gran capacidad que no podria utilizarse de
inmediato o incorporarse a la industria con menos de la capacidad optima.

e Ventajas de las empresas que se incorporan primero a la industria: Las empresas que se
incorporan primero a una industria pueden desalentar el ingreso de otras empresas si existen
ventajas por incorporarse primero a la industria. Por ejemplo, aquellas que se incorporan
primero podrian sentar las bases de la industria o celebrar acuerdos exclusivos con los
proveedores de materia prima a precio reducido. También pueden adquirir licencias
gubernamentales escasas para operar en industrias reguladas.

e Acceso a canales de distribucion y relaciones: La capacidad limitada de los canales de
distribucion existentes y los altos costos de la creacion de nuevos canales pueden constituir
grandes barreras al ingreso de una industria. Las relaciones existentes entre las empresas y los
clientes en una industria también dificultan el ingreso de nuevas empresas en una de éstas.

o Barreras legales: Hay muchas industrias en las cuales las barreras legales, tales como las
patentes y los derechos de propiedad intelectual en las industrias de investigacion intensiva,

limitan al ingreso.

4.3.1.1.3 Fuerza competitiva 3: amenaza de productos sustitutos

Los sustitutos a los que nos referimos no son necesariamente aquellos que tienen la misma forma que
los ya existentes, sino los que cumplen la misma funcion. Por ejemplo, las botellas de plastico y las latas

de metal se sustituyen entre si como envases en la industria de bebidas.

La amenaza de sustitutos depende del precio relativo y el desempefio de los productos o servicios de la
competencia, y de que los clientes estén dispuestos a reemplazarlos. La percepcion de los clientes
sobre si dos productos son sustitutos entre si depende de cierta medida de si cumplen la misma funcion
a un precio similar. No obstante, el hecho de que los clientes estén dispuestos a cambiar un producto
por otro, es a menudo el factor critico para que funcione esta dinamica competitiva. En algunos casos,
el cambiar un producto por otro no lo condiciona solo el precio, sino también la imagen, siendo este

ultimo el factor critico.
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4.3.1.1.4 Fuerza competitiva 4: poder de negociacion de los compradores

Dos factores determinan el poder de los compradores:

e La sensibilidad a los precios: Este determina la medida en que los compradores les importa
negociar el precio. Los compradores son mas sensibles a los precios cuando el producto no se
diferencia de otro y los costos de cambio por otro producto son pocos. Cuando el producto
representa una fraccion considerable del costo para el comprador, es probable que el
comprador gaste los recursos necesarios para buscar una alternativa de menor costo. En
contraposicion, si el producto constituye una pequefa fraccion del costo para el comprador, tal
vez no resulte conveniente gastar recursos en la busqueda de alternativas de menor costo.
Ademas, la importancia del producto para la calidad del mismo, determina si el precio se
convertira o no en el factor mas importante de la decisién de compra.

e Poder de negociacion relativo: Determina la medida en que ellos tendrén éxito en forzar a las
empresas a reducir el precio. El poder de negociacion relativo en una transaccién depende, en
ultima instancia, del costo para cada parte de no realizar negociaciones comerciales con la otra
parte. El poder de negociacion de los compradores estd determinado por el nimero de
consumidores en relacién con el numero de proveedores, el volumen de compras por parte de
un solo adquiriente, el numero de productos alternativos disponibles al comprador, los costos
para este ultimo de cambiar un producto por otro, y la amenaza de integracion regresiva por

parte de los compradores.

4.3.1.1.5 Fuerza competitiva 5: poder de negociacion de los proveedores

Los proveedores son poderosos cuando solo hay pocas empresas y son limitados los sustitutos
disponibles a sus clientes. Los proveedores tienen también mucho poder sobre los compradores cuando
el producto o servicio de los proveedores tiene una importancia critica para las operaciones comerciales
del comprador. También tienden a tener poder cuando presentan una amenaza creible de integracion

progresiva.

El analisis de la industria consiste en identificar los factores econémicos que generan la rentabilidad de

la misma.
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4.3.1.2 Analisis de estrategias competitivas

La rentabilidad de una empresa esta influida no solo por su estructura industrial sino también por las
decisiones estratégicas que toma para posicionarse en el mercado. Existen dos estrategias competitivas
genéricas y ambas pueden permitir potencialmente a una empresa obtener una ventaja competitiva

sostenible. Estas estrategias son:

4.31.21 Liderazgo del costo

Permite a una empresa suministrar el mismo producto que ofrece la competencia a menor costo. El
liderazgo del costo a menudo es la forma méas clara de obtener una ventaja competitiva. En las
industrias en las cuales el producto o servicio basico se considera una mercancia, el liderazgo del costo
pareciera la unica forma de obtener una ventaja competitiva., incluyendo las economias de escala y
alcance, las economias de aprendizaje, la produccion eficiente, el disefio de articulos mas sencillos,
menores costos de insumos y procesos de organizacion eficientes. Si una empresa puede lograr un
liderazgo del costo, entonces podré obtener una rentabilidad superior a la medida con sélo cobrar el
mismo precio que sus rivales. A la inversa, un lider del costo puede forzar a sus competidores a reducir

los precios y aceptar rendimientos mas bajos o abandonar la industria.

Las empresas que logran este liderazgo se concentran en rigurosos controles del costo. Realizan
inversiones en planta de escala eficientes, se concentran en el disefio de productos que reduzcan los
costos de fabricacién, reducen al minimo los costos generales, llevan a cabo pocas inversiones en la

investigacion y desarrollos riesgosos y evitan servir a clientes marginales.

4.3.1.2.2 Diferenciacion

Las empresas bajo esta linea procuran ser la Unicas en su industria en alguna dimensiéon que sea
sumamente valorada por los clientes. Para que la diferenciacion dé resultado, la compafiia debe lograr 3

cosas.

¢ I|dentificar uno 0 mas atributos de un servicio que los clientes valoren.

e Satisfacer la necesidad del cliente que se vaya identificando de un modo singular.
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e Lograr la diferenciacion a un costo que sea inferior al precio y que el cliente esté dispuesto a

pagar por el producto o servicio diferenciado.

Los incentivos de la diferenciacion incluyen proporcionar un valor intrinseco superior por medio de la
calidad del producto, la variedad de productos, los servicios en conjunto o plazo de entrega. La
diferenciacion puede lograrse también invirtiendo en aspectos de valor, tales como la imagen de la
marca, aspectos del producto o la reputacion. Las estrategias de diferenciacion exigen inversiones en
investigacion y desarrollo y capacidad de comercializacion. Las estructuras de organizacion y los
sistemas de control de las empresas con estrategias de diferenciacion necesitan fomentar la creatividad

y la innovacion.

Si bien, las empresas exitosas optan entre el liderazgo del costo y la diferenciacion, no pueden ignorar
totalmente la dimensidn en la que no estan compitiendo principalmente. Las empresas cuyo objetivo es
la diferenciacién aun necesitan concentrarse en los costos para que la diferenciacion se pueda lograr a
un costo aceptable. Asi mismo, los lideres del costo no pueden competir a menos que logren por lo
menos un nivel minimo en las dimensiones claves, en las que sus competidores podrian diferenciarse,

tales como la calidad y el servicio.

El anélisis de la estrategia competitiva consiste en identificar el fundamento sobre el cual la empresa

intenta competir en su industria.

4.3.1.3 Analisis de la estrategia corporativa

Al analizar una organizacion de negocios multiples, no debe estudiarse solo las industrias y estrategias
de las unidades individuales de negocio, sino también las consecuencias econémicas, ya sean positivas

0 negativas, de administrar todos los diferentes negocios bajo una sombrilla corporativa.

Existen varios factores que influyen en la capacidad de una organizacion para crear valor por medio de
un amplio espectro de lineas de negocio. La teoria econdmica sugiere que el alcance optimo de
actividades de una empresa depende del costo relativo del desempefio de una serie de actividades
internas en comparacién con el uso del mercado. La economia del costo de las transacciones significa

que una empresa de multiples productos es una forma organizacional eficiente cuando la coordinacion
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entre empresas independientes que comparten el mismo enfoque resulta muy cara por los costos de las

transacciones en el mercado.

Los costos de transaccion en el mercado encarecen por uso de activos especializados; por habilidades
especificas del capital humano, etc. Existen también costos por transacciones que se presentan por

imperfecciones del mercado, como lo son problemas de informacion e incentivos.

Las transacciones en una organizacion pueden ser menos costosas que aquellas basadas en el

mercado por varias razones:

e Se reducen los costos de comunicacion porque se puede proteger la confidencialidad y
asegurar la credibilidad mediante mecanismos internos.

e La oficina matriz puede reducir los costos de hacer valer los acuerdos entre las subunidades
organizacionales.

e Las subunidades organizacionales pueden compartir valiosos activos no negociables como lo
son las habilidades del capital humano; sistemas y procesos de la organizacion; nombres de

marcas; canales de distribucidn y reputacion, entre otros.

Las evidencias sugieren que en la practica se dificulta la creacion de valor mediante una estrategia de
negocios mdltiples. Se crea valor cuando las empresas de negocios multiples refuerzan su linea

principal de negocios eliminando las divisiones y vendiendo los activos de lineas secundarias.

Existen 3 explicaciones posibles para el argumento anterior:

e En primer lugar, las decisiones de los administradores para diversificarse y ampliarse,
frecuentemente estan impulsadas por el deseo de agrandar el tamafio de su organizacion, en
lugar de elevar valor para los accionistas.

e En segundo lugar, las empresas diversificadas sufren problemas de agencia, lo que lleva a
decisiones de inversion menos que optimas y un pobre desempefio de operaciones.

e En tercer lugar, los mercados de capital encuentran mas dificil vigilar y evaluar las
organizaciones de negocios multiples por una revelacion inadecuada del desempefio de los

segmentos individuales de negocios.
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En resumen, mientras que en teoria las empresas pueden crear valor siguiendo estrategias corporativas
innovadoras, hay muchas formas en que este potencial puede dejar de llevarse a la practica. Por tanto,

vale la pena asumir una actitud escéptica cuando se evaluan las estrategias corporativas.

El analisis de estrategia corporativa significa determinar si la empresa puede crear valor estando en

negocios multiples al mismo tiempo.

4.3.2  Andlisis contable

El objeto del anélisis contable es evaluar el grado en que el sistema de informacion financiera de la
empresa capta su realidad econdmica subyacente. Al identificar donde hay flexibilidad contable y
evaluar si las normas y estimaciones contables de la empresa son apropiadas, los analistas pueden
determinar el grado de distorsion de los numeros contables de la misma.

Existen seis pasos para llevar a cabo el anélisis contable:

4.3.2.1 Identificar las normas contables clave

En el analisis contable, la responsabilidad del contador es identificar, evaluar y aplicar las normas y

estimaciones que emplea la empresa para medir sus factores y riesgos criticos.

La incorrecta aplicacion de la normativa contable da lugar a distorsiones y criterios sesgados debido a
que a menudo es dificil restringir la discrecién contable de los gerentes sin disminuir el contenido de la

informacion de los datos contables.

Las normas actuales de observancia obligatoria para las empresas son las Normas Internacionales de

Informacién Financiera.
4.3.2.2 Evaluar la flexibilidad contable
No todas las empresas tienen la misma flexibilidad al seleccionar sus célculos y normas contables

claves. La seleccion contable de algunas empresas se ve sumamente limitada por los principios y las

convenciones contables.
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Si los gerentes tienen poca flexibilidad al escoger las normas y las estimaciones contables relacionadas
con sus factores clave de éxito, es probable que los datos contables no sirvan para entender los
resultados de la empresa. Pero si dichos ejecutivos cuentan con considerable flexibilidad al escoger las
normas Y los célculos contables, los nimeros contables pueden resultar informativos, segun cémo los

gerentes ejerzan esta flexibilidad.

Independientemente del grado de flexibilidad contable que tengan los gerentes de una empresa para
medir sus factores clave de éxito y riesgo, lo tendrén con respecto a otros principios contables, por
ejemplo, todas las empresas deben seleccionar las normas de amortizacion, contabilidad de inventarios,

etc.

4.3.2.3 Evaluar la estrategia contable

Cuando los gerentes tienen flexibilidad contable, pueden emplearla ya sea para comunicar la situacion
economica de su empresa para ocultar los resultados reales. A continuacion se incluyen algunas de las
preguntas sobre estrategias que podrian formularse al examinar la forma en que dichos ejecutivos

ejercen su flexibilidad en materia contable:

e ;Como se comparan los principios contables de la empresa y las normas de la industria? Si son
distintas, ;se debe a que la estrategia competitiva de la empresa es exclusiva? Ejemplo,
considérese una empresa que en el rubro de garantias, declara una deduccion menor que la
media industrial. Una explicacidn es que la empresa compite con base en la alta calidad y ha
invertido considerables recursos para disminuir el indice de fallas del producto. Una explicacién
alternativa es que la empresa sencillamente esta subestimando sus obligaciones en materia de
garantia.

o ;Dispone la gerencia de grandes incentivos para emplear su discrecion contable en la gestion
de ganancias? Los gerentes también pueden tomar decisiones contables para disminuir los
pagos fiscales o influir sobe lo que perciben los competidores de la empresa.

e ;Ha cambiado la empresa alguna de sus normas o estimaciones contables? ;Con que
justificacion? ¢ Cual ha sido el efecto de estas modificaciones?

e ;Han sido realistas las normas y estimaciones anteriores de la empresa? Es posible que las

empresas declaren méas ingresos que los reales y menores gastos durante el afio, modificando
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los informes que no estan sujetos a una auditoria externa completa. No obstante, el proceso de
auditoria al término del ejercicio fiscal obliga a dichas empresas a efectuar grandes ajustes, lo

cual le brinda al analista la oportunidad de evaluar la calidad de los informes de la empresa.

4.3.2.4 Evaluar la calidad de informacion

Los gerentes pueden facilitar a los analistas, en mayor o menor grado, la evaluacion de la calidad

contable de una empresa y el uso de sus estados financieros para conocer la realidad de los negocios.

Si bien, los principios contables requieren un cierto grado de informaciéon minima, los gerentes tienen

opciones considerables en ese aspecto, Por lo tanto, la calidad de la informaciéon constituye una

dimensién importante de la calidad contable de una empresa.

Al evaluar la calidad de la informaciéon de una empresa, una analista podria formularse las siguientes

preguntas:

¢ Suministra la empresa informaciéon adecuada para evaluar la estrategia de negocios y sus
consecuencias economicas? Algunas empresas utilizan la carta de los accionistas en sus
memorias anuales para establecer claramente las condiciones de la industria de la empresa, su
posicion competitiva y los planes de la gerencia para el futuro. Otras utilizan la carta para
aumentar exageradamente el rendimiento financiero de la empresa y encubrir toda dificultad
competitiva que la empresa podria tener.

¢ Sirven las notas a los estados financieros para explicar en forma adecuada los principios
contables claves, las premisas y su légica? En caso de cambios importantes en las normas de
una empresa, las notas deben revelar los motivos.

. Explica la empresa sus resultados en forma adecuada? La seccion de examen y analisis
gerencial de la memoria de la empresa brinda la oportunidad de ayudar a los analistas a
conocer los motivos que estan detras de los cambios en los resultados de la misma.

Si una empresa participa en multiples segmentos comerciales, ;Cual es la calidad de
informacién sobre los segmentos? El nivel de competencia que haya en una industria y la
buena disposicion de la gerencia para revelar los resultados segmentados, influyen sobre la

calidad de informacion relacionada con los segmentos de una empresa.
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4.3.2.5 Identificacion de posibles sefiales de peligro

Ademas del analisis anterior, un método comun para el anélisis de la calidad contable consiste en
buscar posibles “sefiales de peligro” que indiquen una calidad contable cuestionable. Estos indicadores
sugieren que el analista debe examinar ciertos rubros de forma mas rigurosa, o recabar mayor

informacidn sobre ellos. Las siguientes son algunas sefiales de peligro frecuentes:

e Cambios no explicados en la contabilidad, especialmente cuando los resultados son deficientes
(esto puede sugerir que los gerentes estan empleando su discrecion contable para disfrazar sus
estados financieros).

e Operaciones no explicadas que aumentan las ganancias.

¢ Incrementos inusuales en las cuentas por cobrar en relacion con los aumentos en las ventas.

¢ Aumentos inusuales en los inventarios en relacion con aquellos de ventas.

¢ Una diferencia cada vez mayor entre los ingresos declarados de una empresa y su flujo de caja
resultante de actividades de operacion.

e Una diferencia cada vez mayor entre los ingresos declarados de una empresa y sus ingresos
fiscales.

e Grandes ajustes sugeridos por la auditoria externa en el ultimo periodo de revision de informes.

e Opiniones de auditoria calificada o cambios de los auditores independientes que no estan bien
justificados (estos pueden indicar la actitud agresiva de una empresa o una tendencia a
comprar opiniones).

e Operaciones de partes o entre entidades relacionadas.

4.3.2.6 Revertir las distorsiones contables

Si el analisis contable sugiere que los nimeros declarados de la empresa son engafiosos, en analista

debera tratar de ajustar las cifras declaradas para disminuir la distorsién en la medida que sea posible.

El estado de flujo de efectivo de una empresa proporciona una conciliacién de los resultados con base
en la contabilidad acumulativa y en la contabilidad de efectivo. Si el analista no esté seguro de la calidad

de la primera de ellas, el estado de flujo de efectivo proporciona un punto de referencia alternativo de
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sus resultados. Este ultimo estado también brinda informacion sobre como los rubros individuales del

estado de resultados difieren de los flujos de caja subyacentes.

Las notas del estado financiero también proporcionan mucha informacién potencial para ajustar los

numeros contables declarados.

43.3 Analisis de los componentes del Balance General

4.3.3.1 Analisis de Activos

Los activos son recursos que posee una empresa, en su mayoria, para producir beneficios econdémicos.

El andlisis de activos obliga a preguntarse si un desembolso debe registrarse como activo en los
Estados Financieros de la empresa, o si debe reportarse como gasto circulante. Esto significa que el
analista debe saber quien tiene los derechos de propiedad sobre los recursos, si se espera que generen

beneficios futuros, y si estos ultimos son medibles con certeza razonable.

El analisis de los activos incluye la determinacion de cual es el valor de aquellos que se reportan en los
Estados Financieros, asi como evaluar la depreciacion o amortizacidn, constitucion de reservas y

cancelacion de las operaciones relacionadas con ellos.

En la mayoria de paises, los activos que aparecen en el balance se valuan a sus precios historicos.
Desde el punto de vista del inversionista, esto es importante porque los gerentes siempre tienen
incentivos para presentar un cuadro favorable de la forma en que han manejado los recursos de la
empresa. Al exigir que las transacciones se registren a sus costos historicos de intercambio, la
contabilidad impone limites al considerar como posible el que dichos ejecutivos sobrevaluen los activos
que han adquirido o desarrollado. Desde luego, los costos histéricos también limitan la informacion
disponible para los inversionistas acerca del potencial de los activos de la empresa, puesto que los

precios de intercambio suelen ser diferentes a los valores de realizacién o de uso.

El principio de conservatismo establece una excepcién al uso de valores de costo histdrico. Asimismo,
demanda que los gerentes asienten los activos que hayan sido dafiados a su valor de realizacién. La

regla menor, ya sea de costo o valor de mercado. Por tanto el conservatismo proporciona una seguridad
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adicional para los inversionistas, esta es que los administradores no han sobrevaluado la estimacion del

valor de los recursos de la empresa.

Las preguntas claves para el reconocimiento de un activo significan quien tiene la propiedad de los
recursos en cuestion, si se espera que estos ultimos proporcionen beneficios econémicos futuros, y si

estos se pueden medir con una certidumbre razonable.

Existen varios criterios para el reconocimiento de un activo:

4.3.3.1.1 Incertidumbre respecto a la propiedad de los recursos

En la mayoria de los recursos que utiliza una empresa, su propiedad es relativamente segura: la
empresa que usa el recurso es la propietaria del activo. Sin embargo, en algunos casos puede no ser

tan claro a quien corresponde la propiedad del recurso. Dos casos que se plantean es:

e Si el recurso arrendado pertenece al arrendador o al arrendatario (en el caso del arrendamiento
financiero, pertenece al arrendatario).
e Si los beneficios creados por la capacitacion de capital humano son propiedad de la empresa

que lo brinda o del empleado que lo recibe.

En el caso de los arrendamientos financieros, de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad
numero diecisiete, una operacion de arrendamiento es equivalente a la compra de un activo y se

contabiliza como arrendamiento de capital cuando cumple con las siguientes condiciones:

e Se transfiere la propiedad del activo al arrendatario al final del periodo de renta.
e Este Ultimo tiene la opcion a compra del activo a precio de ganga cuando termina el

arrendamiento.
e Eltérmino del contrato es de 75% o mas de la vida util esperada del activo.

e El valor presente de los pagos por arrendamiento es de 90% o mas del valor de realizacion del

activo.
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Cuando los contratos de arrendamiento que no se clasifican como compra efectiva para fines contables,
se conocen como arrendamientos de operacion y se registran directamente al gasto de la contabilidad.

En el caso de las capacitaciones de capital humano, la Norma Internacional de Contabilidad numero
treinta y ocho exige que se contabilicen de inmediato como un gasto. La justificacion es que las
habilidades creadas por la capacitacion no son propiedad de la empresa, sino del empleado. Asi estos

pueden dejar una empresa e irse a otra sin la aprobacion de su patron actual.

4.3.3.1.2 Beneficios econdmicos inciertos o dificiles de medir

Este desafio surge cuando se trata de determinar si un desembolso puede calificarse como un activo
cuando los beneficios econémicos futuros atribuibles al desembolso son dificiles de medir. Existen 3

métodos alternativos para reportar este tipo de desembolsos:

e El primero, exige la contabilizacion inmediata, no permite la discrecionalidad de la
administracién (desembolsos para desarrollos de marcas e investigacion y desarrollo).

e Elsegundo, asienta el activo en la cantidad que se desembolsa por él, y deja espacio para que
la administracion pueda ejercer su discrecionalidad en periodos posteriores mediante la
amortizacion (crédito mercantil y propiedad planta y equipo).

o El tercero, exige que se contabilice el valor esperado de los beneficios de un desembolso, lo
que requiere bastante criterio de la administracién (cuentas por cobrar, activos de impuestos
diferidos).

4.3.3.1.3 Cambios en los beneficios economicos futuros

El Ultimo problema en la contabilizacién de activos es la manera en que se reflejan los cambios de valor

en el curso del tiempo. Pueden darse los casos siguientes:

e Cambios de valor de los activos de operacion: Los cambios en el valor de las Cuentas por
Cobrar se reflejan en la reserva para Cuentas Incobrables; las revisiones de la vida util de los
activos y sus valores residuales se reflejan en las estimaciones de amortizacion; la baja en el
valor de los inventarios y de activos no corrientes se refleja en los castigos a dichos valores.

e Cambios en el valor de instrumentos financieros.
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e Cambios en el valor de las subsidiarias extranjeras.

El criterio de la administracion para reportar el efecto de los cambios en el valor de los activos depende

del tipo de activo, el pais en el que la empresa opera y la forma en que maneja sus negocios.

4.3.3.2 Analisis de Pasivos

Los pasivos se definen como obligaciones econdémicas que surgen de beneficios recibidos en el pasado

cuyos montos se conocen con bastante certeza.

El anélisis de los pasivos requiere determinar el alcance, naturaleza y dimensiones de todas las

obligaciones contraidas por la empresa.

En la contabilidad por acumulacion, pueden surgir pasivos en tres formas:

e En primero, cuando la empresa recibe efectivo de un cliente, pero todavia no ha cumplido
ninguna obligacion que se necesite para el reconocimiento de las entradas. Estos pasivos son
llamados entradas diferidas no devengadas (anticipos de clientes).

e En segundo, cuando la empresa ha utilizado bienes o servicios en el curso de su ciclo de
operacion, pero que todavia tiene que pagar a los proveedores de estos insumos. Estos son
llamados cuentas por pagar y pasivos acumulados.

e Por ultimo, cuando la empresa capta capital de deuda proveniente de bancos, instituciones
financieras y el publico. En esta forma de financiamiento, la empresa pide prestada una

cantidad fija de dinero, que se compromete a devolver, con intereses en un plazo fijo.

Existen varios criterios para el reconocimiento de un pasivo:

4.3.3.21 Incertidumbre respecto al incurrimiento de una obligacion

En la mayoria de los pasivos, existe poca ambigiedad cuando se ha incurrido en una obligacién, sin

embargo en ciertas transacciones es mas dificil decidir si existe una obligacidn. Se plantea el siguiente

€aso:
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e Restructuracion de las reservas: Es dificil resolver en cuestion de si un anuncio de
reestructuracién crea un pasivo econdémico desde el punto de vista de la empresa. Esto
depende de las intenciones de la administracion cuando anuncia el plan. También es
recomendable tener en cuenta que una reestructuracion exitosa no solo crea un compromiso,
sino el beneficio correspondiente a un mejor desempefio posterior. Algunas reglas contables en
diferentes paises exigen que las empresas establezcan un pasivo cuando la administracion
tiene un plan formal de reestructuracion. El pasivo incluye estimaciones de los costos de
eliminacién de lineas de productos, la reubicacion de plantas y trabajadores, costos del nuevo
sistema, de recapacitacidn y pago de liquidaciones. Estas reglas permiten una libertad

considerable para que la administracion reporte los cargos de la reestructuracion.

4.3.3.2.2 Obligaciones dificiles de medir

Dentro de estas obligaciones pueden estar:

e Responsabilidades ambientales.
e Reservas para perdidas en aseguradoras.

e Garantias de productos comprados.

4.3.3.2.3 Cambios en valor de los pasivos

Los pasivos de tasa fija estan sujetos a modificaciones en su valor de realizacién cuando cambian las
tasas de interés. Estas pueden variar ya sea por fluctuaciones en todo el mercado o de la tasa
especifica de la empresa que se puedan atribuir a cambios en la evaluacion del mercado de los riesgos

que corren los propietarios de deuda.

4.3.3.3 Analisis de capital

Para propdsitos contables, se define el financiamiento via capital como el derecho sobre la diferencia
que pueda existir entre activos y pasivos; por tanto, se puede considerar como un derecho residual. Los
fondos de capital pueden provenir de la emisién de acciones comunes o preferentes, de reinversion de

utilidades, y de cualquier reserva separada de estas ultimas.
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El capital debe ser una estimacién confiable de los derechos de los accionistas sobre los activos de la
empresa. Sin embargo, puesto que se define el capital como residual, el andlisis del mismo es indirecto,
por medio del estudio de los activos, pasivos, entradas y gastos. Las cuestiones adicionales sobre el

capital se enfocan en la clasificacion de partidas en el capital y valores hibridos.

Es dificil especificar los resultados que esperan los socios, lo que a su vez dificulta valuar el capital. Por
tanto, los contadores tratan el capital como un derecho residual, cuyo valor se define exclusivamente

por el valor asignado a los activos y pasivos.

Los desafios para reconocimiento del capital son:

4.3.3.3.1 Valores hibridos

En este caso estan las deudas subordinadas, las cuales son deudas a una tasa de interés menor que la
de una deuda directa y que tiene la opcidn de convertirse en acciones de participacion comunes. El
valor del derecho de conversion depende del precio de la accion, el precio actual de las acciones de la
empresa, la tasa de bonos gubernamentales, y la variacion estimada de los rendimientos de las
acciones de la empresa. El valor de derecho de conversion puede ser determinado por el método de
valor en libros, el cual contabiliza el cambio al valor en libros de la deuda subordinada y no se
contabiliza ninguna pérdida o ganancia en la conversion. También puede aplicarse el valor de mercado,
el cual valla el capital emitido al valor de la deuda subordinada y registra cualquier diferencia entre el

valor del capital en el mercado y el de libros de la deuda subordinada como perdida o ganancia comun.

4.3.3.3.2 Clasificacion de pérdidas y ganancias no realizadas

Se relaciona con la distribucion de ciertas pérdidas o ganancias no realizadas dentro del segmento de
capital del balance. Las reglas contables actuales exigen que se cargue algo de pérdidas y ganancias
no realizadas a una reserva, en lugar de pasar por el Estado de Resultados. Estas incluyen pérdidas y

ganancias en:

¢ Instrumentos financieros disponibles para la venta.

e Instrumentos financieros para proteger flujos de efectivo inciertos.
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e Conversion de divisas extranjeras en las operaciones extranjeras, cuyas negociaciones tienen

lugar en la moneda local y no en la moneda de la matriz.

A estos tipos de pérdidas y ganancias se les llaman en ocasiones cargos de ‘excedentes sucios”,
puesto que no se registran en el Estado de Resultados. A un sistema en que se reflejan todos los

cargos contables en el ingreso, se llama contabilidad de “excedentes limpios”.

43.4 Analisis de los componentes del Estado de Resultados

4.3.41 Analisis de Ingresos

Los ingresos son recursos economicos que se generan en cierto tiempo. Las empresas los crean por la

actividad de venta de bienes o prestacion de servicios.

El andlisis de los ingresos se centra en la determinacion del tiempo en que se deben reconocer en los

Estados Financieros. Los criterios son:

e Los ingresos se contabilizan cuando se presta un servicio o se embarca el bien: Se refiere a la
incertidumbre de que el proceso de generacion de ingresos esté esencialmente completo, esto
es, si la empresa ha proporcionado todos o casi todos los bienes y servicios que se deben
entregar al cliente.

e Los ingresos se contabilizan cuando se recibe el dinero del cliente: Se refiere a la incertidumbre

de la probabilidad de recibir el pago.

Si ambos criterios descritos anteriormente son satisfechos, se pueden reconocer los ingresos.

Los desafios para reconocimiento de los ingresos son:

4.3.4.1.1 Pago anticipado de los clientes

En algunas empresas, los clientes pagan antes de recibir el producto o servicio. Los ejemplos incluyen

suscripciones a revistas, polizas de seguro y contratos de servicio. La cobranza de estos productos no

es incierta. La incertidumbre es el momento en que se devengan los ingresos.
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Si estos ultimos se reconocen antes de la entrega del bien o servicio, existe el riesgo de que los costos
que se incurran posteriormente sean mayores de lo que se esperaba, especialmente si los compradores
insatisfechos exigen trabajo adicional o reembolso de parte del vendedor. En realidad, dados los
incentivos que los administradores tienen para manejar los reportes, es probable que los usuarios de los
informes financieros se preocupen de que un pronto reconocimiento de ingresos, permite a los gerentes
tener la posibilidad de elevar las utilidades actuales, disfrazando la calidad del producto y reportar de
menos el costo de las devoluciones, lo que reduce la credibilidad de tales reportes. Desde luego, si los
contadores esperan que todas las incertidumbres asociadas con las ventas queden totalmente
resueltas, es probable que los Estados Financieros ofrezcan una informacion tardia sobre el desempefio

de la empresa.

Cuando los clientes pagan antes de la entrega de un producto o servicio, las reglas de contabilidad
requieren que se difieran los ingresos. Sin embargo, si se pueden reconocer los ingresos, se exige a los

administradores que formulen proyecciones razonables del costo de la entrega del producto o servicio.

4.3.4.1.2 Productos o servicios que se proporcionan durante periodos multiples

Es dificil precisar si se deben reconocer las entradas por productos o servicios que se proporcionan

durante afios multiples. Los ejemplos incluyen los contratos de construccidn a largo plazo.

La contabilidad de productos y servicios que se entregan durante varios periodos, es particularmente
compleja cuando los ingresos se registran antes de completar la entrega del producto o servicio. Asi
que los administradores tienen el compromiso de proyectar los costos de terminacion, o estimar los

ingresos que se obtienen y lo que se difieren.

4.3.41.3 Venta de productos o servicios, conservando el vendedor el derecho residual

El vendedor conserva algunos derechos actuales sobre el producto o servicio que vende. Por ejemplo,

una empresa vende sus cuentas por cobrar a un banco, pero éste puede protestarlas si el deudor no las

paga.

En este caso, se requiere que los administradores determinen si se ha vendido el activo y, en tal

hipétesis, el método de valuacién del residual en manos del vendedor.
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4.3.4.1.4 Solvencia del cliente

En la mayoria de los casos, se espera que los clientes paguen la cuenta en un plazo de treinta dias

después de la facturacion. El riesgo del crédito puede ser especialmente dificil de analizar si:

e Las circunstancias de los clientes han cambiado.

e El crecimiento de las ventas ha llevado a un cambio en la mezcla de la clientela de una
empresa.

e El vendedor tiene una estrategia innovadora que dificulta el uso de los datos historicos para

determinar el riesgo en los créditos.

Los riesgos de crédito exigen que los gerentes calculen el efecto de los riesgos por incumplimiento.

4.3.4.1.5 Rembolso a clientes insatisfechos

Esta actividad se da cuando las empresas hacen ofertas abiertas de reembolso por la mercaderia que

devuelven clientes insatisfechos.

Las empresas manejan el riesgo de las devoluciones cuando tienen un producto o servicio que sea
atractivo para los clientes. Como resultado, este tipo de ofertas tienen sentido solo para aquellas
empresas que siguen una estrategia de diferenciacion, ofreciendo a sus clientes un producto o servicio

de alta calidad a un precio completo.

4.3.4.2 Analisis de Gastos

Los gastos son los recursos economicos que se han consumido o cuyo valor ha declinado. Las
empresas incurren en ellos para adquirir o fabricar los productos o servicios que venden. Ademas se
incurren en gastos de mercadotecnia, de administracion, de financiamiento por deuda, de impuestos y

por deducciones correspondientes a la depreciacion y amortizacion de activos.

El anélisis de los gastos se enfoca en la evaluacion del momento en que se deben reconocer éstos en

los Estados Financieros. Los criterios para el reconocimiento del gasto son:
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e Los gastos tienen una relacion de causa y efecto con los ingresos que se reconocen en el
periodo: Estos son los gastos por concepto de materiales consumidos en la fabricacién de un
producto o el costo de adquisicion de mercaderia por los minoristas.

e Los gastos no tienen relacion de causa y efecto con los ingresos, pero se consumen durante el
periodo: Incluyen los costos de administracion y mercadotecnia.

e Existe una declinacion en los beneficios que se esperan de los gastos en el futuro: El registro
del gasto de se da cuando hay una baja en beneficios futuros que se espera se generen por los
recursos gastados, o cuando se dificulta la estimacion de los beneficios con certeza razonable.

Este es el caso del registro de gastos por activos dafiados.

Los principios claves en la contabilidad que dictan la forma en que se contabilizan los gastos son el
acoplamiento y el conservadurismo. De acuerdo con estos principios, los recursos relacionados
directamente con las entradas se contabilizan en el mismo periodo en que se reconocen las
entradas. Los recursos que se relacionan mas estrechamente con un periodo especifico, se
registran en ese periodo. Por Ultimo, todos los demas costos se reconocen como gasto cuando se

incurren o se pueden calcular razonablemente.

Los desafios para reconocimiento de los gastos son:

4.3.4.2.1 Recursos que proporcionan beneficios durante multiples periodos

Muchos de los recursos adquiridos por una empresa brindan beneficios durante muchos afios. Estos
incluyen los desembolsos para plantas y equipo, investigacion y desarrollo, publicidad, etc. Un reto para
la contabilidad de este tipo de negociaciones es la distribucién del costo de estos recursos durante
multiples periodos. El principio de acoplamiento establece la reparticidn del costo de un recurso durante
la vida util que se espera del mismo, si tiene una relacién clara y razonablemente cierta de causa y
efecto con los ingresos futuros. En caso contrario, si dicha relacion no esta clara o es muy incierta, se

reconoce el costo del recurso como un gasto en el periodo en que se incurre.

La administracion tiene algunas veces, la oportunidad de usar su criterio para contabilizar como gastos,
aquellos recursos que aportaran valor en periodos multiples. Ademas, las Normas Internacionales de
Informacion Financiera para el reporte de algunos de estos recursos necesitan que las empresas

registren de inmediato los desembolsos como gastos. Esto dificulta que los analistas puedan hacer una
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buena comparacion de las organizaciones que pueden crear beneficios para periodos multiples, con las

que no pueden hacerlo.

4.3.4.2.2 Los tiempos y montos de pago por los gastos son inciertos

Algunas negociaciones necesitan que se hagan compromisos de largo plazo por los recursos que no
aportan beneficios a las organizaciones. Por ejemplo prestaciones de pensiones posteriores a la
jubilacién; gastos a largo plazo por el pago de limpieza de residuos ambientales de los que son
responsables. Estas obligaciones representan gastos, puesto que no ofrecen beneficios futuros para la
empresa, sin embargo son dificiles de contabilizar, ya que a menudo son inciertos los tiempos vy el

monto de las obligaciones.

Es necesario que la administracion ejerza bastante buen criterio para estimar los costos de las
obligaciones futuras, que son inciertas en cuanto al tiempo y al monto. Las Normas Internacionales de
Informacion Financiera no exigen el registro contable en concepto de estos costos, porque la cantidad
es demasiado incierta, lo que dificulta determinar qué costos de las empresas podrian resultar

subestimados.

4.3.4.2.3 Dificultad en definir el valor de los recursos consumidos

Es dificil precisar el valor de algunos tipos de recursos que se usan en la generacion de ingresos. Por
ejemplo los materiales directos de inventario. El costo de ventas e inventario se puede determinar con
facilidad para cierto tipo de productos, toda vez que son identificables las unidades especificas que se
compran o venden, Sin embargo, para la mayoria de empresas no es factible identificar especificamente

cada unidad que se compra o vende.

El enfoque utilizado por los contadores, es hacer una hipdtesis sobre la forma en que los productos
fluyen del inventario al costo de ventas. Se permite la utilizacion de dos métodos principales para la

administracién de los inventarios en este caso puntual:

e PEPS (primero que entra, primero que sale): Que supone que las primeras unidades compradas
o fabricadas son las primeras a vender. La ventaja de este enfoque es que asegura que los

inventarios se valuan a costos recientes.
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e COSTO PROMEDIO PONDERADO: Que es un enfoque intermedio entre UEPS y PEPS. Valla

el costo de ventas y el inventario al costo promedio de las unidades compradas o fabricadas.

Cuando es dificil precisar el valor de los recursos consumidos, las reglas contables tienen que sugerir
métodos definitivos que se puedan aplicar para calcular el consumo de los recursos o permitir que la
administracion ejerza su libertad para contabilizar su consumo. Ambos resultados crean oportunidades

para el analisis financiero de los gastos.

4.3.4.2.4 Declinacion de los recursos no utilizados

Surge cuando el valor de los recursos no utilizados cambia con el tiempo. En la mayoria de los casos,
las consecuencias de estas variaciones para los reportes financieros se basan en las aplicacion del
principio de conservadurismo, el cual sostiene que las reducciones permanentes en el valor de los
recursos deben contabilizarse como perdida, pero si ese valor aumenta, no debe reconocerse ninguna

ganancia sino hasta que se vende dicho recurso.
Algunos recursos que podrian variar con el paso del tiempo son:
e Activos de operacion: Por el dafio que puedan sufrir por su inactividad.
¢ Instrumentos financieros: Por el efecto producido al momento de la comparacién entre su valor
en libros con su valor de realizacién en el proceso de venta.

4.3.5 Andlisis Financiero

El propésito del andlisis financiero es evaluar el desempefio de una empresa en el contexto de sus

metas y estrategias declaradas. Para tal efecto, se cuenta con dos herramientas principales:
4.3.51 Analisis de Razones Financieras
Utilizado para determinar la forma en que las partidas de los Estados Financieros de una empresa se

relacionan entre si. Es un analisis que se lleva a cabo al Estado de Resultados o bien al Balance
General.
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El valor de una organizacion estd determinado por su rentabilidad. Las cuatro palancas que los

administradores pueden utilizar para alcanzar sus metas de crecimiento y rentabilidad son:

e La administracion de operaciones.
e Laadministracion de inversiones.
e Laestrategia de financiamiento.

e Las politicas de dividendos.

El objetivo del andlisis de razones es precisar la efectividad de las politicas de la empresa en cada una
de estas areas. Un buen andlisis de razones requiere relacionar los datos financieros con los factores
subyacentes de negocios con tanto detalle como sea posible. Aunque el analisis de razones puede no
dar todas las respuestas que se requieran sobre el desempefio de la organizacion, si ayudara al analista

a definir nuevas preguntas para su verificacion posterior.

En el anélisis de razones, el especialista puede comparar las razones:

e De una empresa en el transcurso de varios afios (0 sea, una comparacion de series de tiempo):
El analista puede mantener constante algunos factores especificos de la empresa y examinar la
eficacia de la estrategia de la organizacion en el curso de tiempo.

e De la empresa con las de la industria (una comparacién transversal): Facilita el examen del
desempefio relativo de una empresa en su industria, manteniendo constantes los factores a
nivel de industria.

e Con alguna norma de comparacion absoluta: No hay normas de comparacién absolutas para la
mayoria de las razones. La excepcion son las medidas de tasas de rendimiento, las cuales se
pueden comparar con el costo de capital de la inversion. Por ejemplo, a pesar de las
distorsiones que impone la contabilidad, se puede comparar la tasa de rendimiento de capital

con el costo de capital.

4.3.5.2 Andlisis de Flujos de Efectivo

El analisis de flujos de efectivo también indica la calidad de la informacion del Estado de Resultados y el

Balance General.
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El analisis de Flujos de Efectivo se utiliza para resolver una serie de interrogantes como las que se

plantean a continuacion:

¢ Qué tan fuerte es la generacion interna de flujos de efectivo? ;Son los flujos de operacion
negativos o positivos? Si son negativos, ;por qué? ¢ Es porque la empresa esta creciendo o por
que las operaciones no son rentables?, o ;estd teniendo dificultades para manejar
adecuadamente su capital de trabajo?

¢ Tiene la empresa la capacidad de cumplir con sus obligaciones financieras de corto plazo
como pagos de interés de sus flujos de efectivo de operacion? ; Puede seguir cumpliendo estas
obligaciones sin reducir su flexibilidad financiera?

¢ Cuanto efectivo invirti6 la empresa en crecimiento? ;Son coherentes estas inversiones con su
estrategia de negocios? ¢ Utilizo la empresa sus flujos de efectivo internos para financiar el
crecimiento, o se apoyo en financiamiento externo?

¢ Pago la entidad dividendos de sus flujos internos de efectivo libre, o tuvo que apoyarse en
financiamiento externo? Si la empresa tuvo que fondear el pago de dividendos en fuentes
externas ¢ es sostenible la politica de dividendos de la empresa?

¢ En qué tipo de financiamiento externo se apoya la empresa? ;En emision de acciones, deuda
de corto o largo plazo? ;Es coherente el financiamiento con el riesgo global de negocios de la
empresa?

i Tiene la empresa excedentes de flujos de efectivo después de realizar sus inversiones de
capital? ¢ Es una tendencia de largo plazo? ;Qué planes tiene la administracion para utilizar los

flujos de efectivo libres?

Aunque en el caso de algunas empresas, la informacidn que se incluye en los Estados de Flujo de

Efectivo se puede utilizar para responder directamente las preguntas anteriores, puede no ser facil

hacerlo debido a que todavia hay diferencias significativas entre las organizaciones respecto de la

manera en que se deben revelar los datos de los flujos de efectivo. Por tanto, para facilitar un

analisis y comparacion sistematica entre diversas empresas, los analistas frecuentemente

replantean la informacién en el Estado de Flujos de Efectivo usando su propio modelo de flujos.

Tambiéen es importante mencionar que las empresas incluyen el gasto de intereses y el ingreso de

estos en el calculo de sus flujos de efectivo de actividades de operacién. Sin embargo estas dos

partidas no estan estrictamente relacionadas con las operaciones de una empresa. El gasto de
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intereses es una funcion del apalancamiento financiero, y el ingreso de intereses se deriva de los
activos financieros mas que de los activos de operacion. Por lo tanto, es util reexpresar el Estado de

Flujos de Efectivo para incorporar este aspecto.

Varios factores afectan la capacidad de una empresa para generar flujos de efectivo positivos de
sus operaciones. Las entidades sanas que se hallan en situacion estable, deben generar mas
efectivo de sus clientes que el que dedican a gastos de operacion. En contraste, las empresas en
crecimiento, especialmente aquellas que invierten efectivo en investigacion y desarrollo, publicidad
y mercadotecnia, 0 que construyen una organizacion que sostenga el crecimiento futuro, pueden
experimentar flujos de operaciones negativos. La administracion de capital de la empresa también
afecta la posibilidad de que puedan generar flujos de efectivo positivos de sus operaciones. Las
empresas que se hallan en etapa de crecimiento suelen invertir algunos flujos de efectivo en
partidas de capital de trabajo de operacién, como Cuentas por Cobrar, Inventarios, y Cuentas por
Pagar. Las inversiones netas en capital de trabajo son una funcion de las politicas de crédito
(Cuentas por Cobrar), politicas de pago (Cuentas por Pagar, Gastos Pagados por Anticipado y
Pasivos Acumulados) y el crecimiento esperado en ventas (Inventarios) de la empresa. Asi, cuando
se interpretan los flujos de efectivo de operaciones de la empresa después de su capital de trabajo,
es importante recordar su estrategia de crecimiento, las caracteristicas de la industria y las politicas

de crédito.

4.3.6  Analisis Prospectivo

La mayoria de de las tareas del analisis de Estados Financieros se emprenden teniendo en cuenta una
decisidn con miras al futuro. Con frecuencia, resulta Util sintetizar las percepciones proporcionadas por
el analisis con una proyeccién explicita. Los gerentes necesitan de las proyecciones para planificar y
proporcionar objetivos de desempefio. Los analistas las requieren como ayuda para comunicar su
opinidn acerca de las perspectivas de la empresa a los inversionistas. Los banqueros y los participantes
en el mercado de deuda necesitan de ellas para evaluar la probabilidad de amortizaciones de los
préstamos. La proyeccidn se resume ultimamente en forma de una estimacion del valor de la empresa;
una estimacion que se puede considerar como el mejor intento de reflejar en una estadistica resumida

la opinidn del gerente o el analista sobre las perspectivas de la empresa.
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El analisis prospectivo incluye dos tareas: la proyeccion y la valuacion; que en conjunto representan
métodos para resumir de manera explicita, las percepciones del analista con miras al futuro.

La proyeccion no es tanto un analisis por separado sino mas bien una forma de de lo que se ha
aprendido de la empresa mediante el estudio de las estrategias de negocios, el analisis contable y el

analisis financiero.

Los pasos a seguir para elaborar una proyeccion completa son:

4.3.6.1 Proyeccion de Ventas

El primer paso es la prediccion de las ventas. No hay un método generalmente aceptado para proyectar
estas Ultimas. El método debe adaptarse a contexto y reflejar los factores considerados en los pasos
anteriores del analisis. En el caso de una gran empresa minorista, la proyeccion de las ventas
consideraria normalmente aquellas del afio anterior, los aumentos debidos puramente a la expansion
del numero de puntos de venta al por menor y el crecimiento de las ventas en los locales ya existentes.
La proyeccion del crecimiento podria considerar factores tales como la aceptacion por parte de los
clientes de nuevas lineas de productos, planes de comercializacion, cambios en las estrategias de
fijacion de precios, la conducta de los competidores y el estado previsto de la economia. Otro método
posiblemente viable cuando existen pocos antecedentes de la empresa, es calcular la magnitud del
mercado escogido como objetivo, proyectar el grado de penetracidn en el mercado y considerar a

continuacidn con qué rapidez se puede lograr ese grado de penetracion.

4.3.6.2 Proyeccion de Gastos y Ganancias

Los gastos se deben proyectar rubro por rubro, ya que los que son diferentes pueden verse impulsados
por factores distintos. No obstante, la mayoria de los gastos principales se relacionan obviamente con
las ventas y, por tanto, se le encuadra naturalmente como fracciones de ventas. Estos incluyen el costo
de ventas y los gastos de venta, generales y administrativos. Aquellos de investigacién y desarrollo no
corresponden rigurosamente con las ventas de corto plazo; sin embargo, en general, puede decirse que
si se aproximan a las ventas en largo plazo. Otros gastos estan mas estrechamente relacionados con
determinantes que no son los niveles de venta. Los niveles de deuda y las tasas de interés determinan
el gasto por intereses. El gasto de amortizacion se debe proyectar de un modo congruente con la

politica de amortizacion de la entidad. Los resultados antes de impuestos y los factores que tienen un
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impacto permanente sobre los pagos de impuestos, determinan los niveles de provisiones para los
impuestos.

4.3.6.3 Proyeccion de las Cuentas de Balance

Dado que distintos factores pueden afectar el comportamiento de diversas cuentas de Balance, por lo
general resulta conveniente proyectarlas en forma individual. No obstante, en el largo plazo, la actividad
de ventas determina el comportamiento de varias cuentas, incluso las cuentas del capital de trabajo
operativo y los activos fijos. Asi, éstas se pueden proyectar como fracciones de ventas, teniendo en
cuenta todo el cambio previsto en la eficiencia de la utilizacion de los activos. Si se conocieran los
planes de la gerencia para los gastos de capital, estos serian obviamente Utiles para proyectar los
activos fijos. Las cuentas de activos y pasivos pueden depender de diferentes factores, incluyendo las

politicas sobre la estructura de capital, dividendos y recompra de acciones.

Aunque es util proyectar en detalle las cuentas del Balance para cierto propésitos, en ocasiones puede
ser adecuado proyectar un Balance resumido que contenga las principales categorias de Activos y
Pasivos a lo largo de las lineas que se estudiaron en el apartado sobre el analisis financiero; capital de
trabajo de operaciones, activos netos de operacion de largo plazo, deuda neta y capital de trabajo de los
accionistas. Tales proyecciones son Utiles para evaluar una empresa. Un enfoque simple para proyectar

un balance resumido es el siguiente:

e En primer lugar, se puede proyectar el Capital de Trabajo de operacion y los Activos de
Operacion a largo plazo, formulando hipétesis sobre estas dos categorias de activos como una
fraccion de las ventas. La suma de estas dos partidas son los activos netos de operacion.

e Posteriormente, mediante una hipdtesis sobre el apalancamiento financiero neto (razon de
deuda neta a capital) se puede proyectar la cantidad de deuda y capital que necesita para

apoyar estos activos netos de operacion.

Por tanto, para proyectar balances resumidos, uno requiere solo tres hipétesis cruciales:
e Larazon del capital de trabajo de operacion con ventas.
e Larazon de activos fijos de operacién de largo plazo a ventas.

e Ladeuda neta de capital.
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4.3.6.4 Proyeccion de los Flujos de Efectivo

La proyeccion de las cuentas de Balance y las de Resultados, implica una proyeccion de los flujos de
efectivo. Utilizando un modelo estandar, la estructura de la proyeccion de los flujos de efectivo puede

ser de la siguiente manera:

e Incluir los ingresos proyectados.

e Adicionar los gastos de intereses netos y las depreciaciones después de impuestos proyectados
hacia atras, para llegar a los flujos de efectivo de operacién antes de las inversiones en capital
de trabajo.

e Deducir el valor por concepto de inversion neta en capital de trabajo en operacion.

e Deducir la inversidn neta en activos y pasivos de operacion de largo plazo.

e Deducir los gastos netos de intereses después de impuestos.

e Adicionar la deuda neta.

e Deducir el pago de dividendos en efectivo.

e El resultado de las operaciones sera el saldo final de efectivo de la proyeccion, el cual se
comparara con el saldo de efectivo real al final del afio anterior para saber si lo que se espera

es un incremento o disminucién de efectivo para el préximo afio.

4.3.6.5 Proyeccion de los Flujos de Fondos

La determinacién del valor de razonable de venta de una empresa, a parte de poder efectuarse a través
del descuento de flujos de efectivo a valor actual (en donde se hace referencia puntual al destino de los
recursos en las distintas actividades de la empresa: operacion, inversion y financiamiento), también
puede efectuarse mediante la proyeccion a futuro de sus flujos de caja, también llamados flujos de

fondos.

El flujo de fondos consiste en las entradas y salidas de efectivo en un periodo dado. Es la acumulacién
neta de activos liquidos en un periodo determinado y, por lo tanto, constituye un indicador importante de

la liquidez de una empresa.
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El estudio de flujos de fondos dentro de una empresa puede ser utilizado para determinar:

e Problemas de liquidez.

e Para analizar la viabilidad de proyectos de inversion.

Para la elaboracién de un flujo de fondos y su respectiva proyeccion es necesario incluir:

e Todas las entradas de efectivo: Es todo el dinero que recibe la empresa por su actividad
productiva o de servicios 0 como resultado de la venta de sus activos u otros recursos fisicos e
intangibles.

e Todas las salidas de efectivo: Son todos los recursos monetarios que la empresa eroga para

cumplir con su actividad productiva o de servicios.
44 Métodos de Valuacion de Empresas
Los métodos de valuacion de empresas conocidos y aplicados en la practica actualmente son:
441 De Dividendos Descontados
“Este enfoque expresa el valor de capital de la entidad como el valor presente de los dividendos futuros
proyectados. Es valuar directamente el capital de la empresa, puesto que éste suele ser la variable
principal en que se interesa el analista para su estimacion” (5:11-1).
4.4.2 De Utilidades Extraordinarias Descontadas
En este método, el valor de capital de una empresa se expresa como la suma de su valor en libros y las
proyecciones descontadas de las utilidades “extraordinarias”. Es valuar los activos de la empresa, es
decir, los derechos de los tenedores de capital y de deuda neta, y luego deducir el valor de la deuda

neta para llegar a la estimacion final del capital. Desde una perspectiva teorica, el valor para el
accionista es el valor presente de los pagos de dividendos futuros.
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443 De Multiplos de Precios

En este enfoque se toma una media actual o una sola proyeccién del desempefio de la entidad y se
convierte en un valor mediante la aplicacion de algun multiplo de precios correspondiente a otras
empresas presuntamente comparables. Este es un popular método de evaluacion porque a diferencia
del método de dividendos descontados, las ganancias extraordinarias descontadas y los flujos de

efectivo descontados, no requiere que los analistas preparen proyecciones para varios afios.
444  De Flujos de Efectivo y/o de Fondos Descontados
“‘Este método se refiere a la preparacidn de proyecciones detalladas de los flujos de efectivo o de caja

correspondientes a varios afios, las cuales se descuentan en funcion de un costo de capital, tasa de

riesgo o rendimiento deseada para llegar a un valor presente, ambos estimados” (5:11-1).



CAPITULOV

UTILIZACION DEL METODO DE FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS PARA LA VALUACION DE
UNA EMPRESA QUE PRESTA LOS SERVICIOS DE CONSULTORIA ADMINISTRATIVA Y
FINANCIERA

(CASO PRACTICO)

Para ejemplificar el proceso de valuacion de empresas por medio de la utilizacidn de Flujos de Fondos
Descontados, se desarrolla el caso practico aplicado a una empresa que presta los servicios de
consultoria administrativa y financiera denominada hipotéticamente FGS CONSULTORES DE

NEGOCIOS, S.A, la cual inicié operaciones durante el afio 2011 en el mercado guatemalteco.

La finalidad de este caso es establecer los procedimientos necesarios para determinar el valor
razonable de venta de la empresa. Son necesarios los servicios profesionales del responsable de la
elaboracion de este trabajo de tesis en su calidad de Contador Publico y Auditor Independiente para
asesorar a FGS CONSULTORES DE NEGOCIOS, S.A.

A continuacién la propuesta econémica de servicios que contiene a detalle los procedimientos para la

valuacion de la empresa:
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Propuesta de Servicios

Guatemala 03 de enero de 2012

CG-000001

Atencion:

Lic. Raul Toledo Aparicio

Representante Legal
FGS CONSULTORES DE NEGOCIOS, S.A.

Presente

Respetable Licenciado:

De acuerdo con su requerimiento, a continuacion presento la propuesta de servicios profesionales para
la valuacién de la empresa FGS CONSULTORES DE NEGOCIOS, S.A.

Experiencia:

Mi experiencia en valuacion de negocios incluye a empresas tales como:

Hotel Le France Guatemala.
Grupo Financiero Acome, S.A.
Dulces de Guatemala, S.A.
Vehiculos del Sur, S.A.
Alimentos y Preparados, S.A.

Comercializadora El Olimpo, S.A.

Quedo a sus ordenes para cualquier informacion adicional relacionada con el contenido de esta

propuesta.

Atentamente,

Lic. Christian Fernando Garcia Garcia.

Contador Publico y Auditor.
Colegiado Activo numero 9510726.
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VALUACION DE LA EMPRESA

1. Alcance y Objetivos del Trabajo:

El trabajo a ejecutar tiene como objetivo hacer una determinacién del valor razonable de FGS
CONSULTORES DE NEGOCIOS, S.A., en base a la proyeccion de sus flujos de fondos futuros

que luego seran descontados a valor actual.

2. Metodologia de Valuacion:

La metodologia de valuacion considera los siguientes aspectos:

e Analisis Contable:

YV V V V V V

Revisién del ultimo informe emitido por Auditoria Externa para confirmar si los
Estados Financieros que se utilizaran como base para la valuacién reflejan la
realidad de la empresa.

Confirmar la aplicacién de Normas Internacionales de Contabilidad y Normas
Internacionales de Informacién Financiera que competen a la empresa.
Confirmar la aplicacién de estimaciones contables que correspondan al negocio.
Distorsiones en los Estados Financieros que Auditoria Externa haya sugerido
revertir.

Analisis de activos en lo que respecta a su reconocimiento, incluyendo los
relacionados con la depreciacion.

Analisis de reservas (cuando corresponda).

Analisis de pasivos a corto y largo plazo en lo que respecta a su reconocimiento.
Analisis de cambios en las cuentas de capital.

Identificacion del criterio aplicado el reconocimiento de los ingresos.

Analisis de los gastos en lo que respecta al tiempo de su reconocimiento.
Identificacién de las variables relevantes del negocio (volumenes de venta,
gastos de operacién fijos y variables, carga fiscal posible) y su impacto en las
utilidades futuras y en los flujos de fondos, puesto que puede ser posible que los
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crecimientos futuros requieran de endeudamiento bancario y como consecuencia
habria que considerar costos financieros.
» Andlisis de los supuestos de crecimiento en ingresos y sus gastos relacionados.
> Analisis de los supuestos de crecimiento en gastos fijos y variables de operacién

(gastos de administracion, logistica, mercadeo y ventas).
e Anélisis Financiero:
» Determinacion y analisis de las principales razones financieras.
¢ Analisis Prospectivo:
» Proyeccidn de los flujos de fondos.
> Determinar el valor actual de los flujos de fondos proyectados en base a la tasa
de rendimiento minima aceptada para su descuento.
3. Procedimientos para La Valuacion de la Empresa:

e Se establecen los flujos de fondos proyectados a un horizonte de 5 afios tomando como
base el flujo de fondos real al Ultimo periodo cerrado. Para esta etapa se consideran los
siguientes elementos:

> Proyeccidn de los ingresos y gastos en base a un porcentaje de crecimiento

establecido por la administracion de la empresa.

» Se determina la utilidad neta proyectada de cada periodo.

A\

Se suma a la utilidad neta de impuestos las depreciaciones.
> El valor resultante de aplicar las operaciones indicadas anteriormente es el flujo

neto de fondos.

e Luego de obtener los flujos de fondos proyectados para los 5 afios, se procede a

descontar cada uno de ellos a valor actual a una tasa de rendimiento minima aceptada.
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Para este caso, la tasa de rendimiento minima de acuerdo al desempefio de la empresa
en su industria es de un 20% (investigacion hecha por el cliente).

e (Cada valor descontado corresponde al valor actual de los flujos de fondos.

e Se suman cada uno valores de los flujos de fondos descontados. El valor resultante es el
valor actual de la empresa.

e Se considera la empresa un negocio de tiempo indefinido. Para es necesario llevar el
flujo de fondos del Ultimo afio proyectado a una perpetuidad.

e Se calcula la perpetuidad del flujo de fondos del ultimo afio proyectado.

e Se descuenta a valor actual el flujo de fondos del Ultimo afio proyectado llevado a
perpetuidad aplicando la tasa de rendimiento minima aceptada (20%).

e Elresultado obtenido es el valor actual de los flujos de fondos perpetuos.

e El Valor Razonable de Venta de la empresa consistira en la sumatoria que se haga del
Valor Actual de sus Flujos de Fondos por los 5 afios méas el Valor Actual de los Flujos de

Fondos llevados a perpetuidad.

4. Informacién Requerida a la Administracion:

La informacion requerida para llevar a cabo el trabajo es la siguiente:

e Balance General al 31/12/2011 (CPC)*.

o Estado de Resultados por el periodo terminado del 01/01/2011 al 31/12/2011 (CPC)*.

e Ultimo Informe Auditoria Externa emitido (CPC)* para identificar puntos claves del trabajo
en relacion con cada uno de los analisis mencionados en la metodologia a utilizar.

e Montos de depreciaciones a incluir en la proyeccion de los flujos de fondos.

e Informacién sobre sus principales servicios prestados.

e Monto de su deuda bancaria (si existiera).

o Informacién sobre variables criticas del estado de resultados como crecimiento en
ingresos y gastos de administracion y de ventas y nivel de pago de impuestos.

e Otra informacion que se considere importante para hacer el trabajo.

(*) Copia proporcionada por el cliente.
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5. Informe y presentacion a emitir

Sera entregado un informe que contendra el Valor Razonable de Venta de la Empresa y aspectos

relevantes del trabajo.

6. Honorarios

En base a la experiencia en el tema, los honorarios ascienden a la cantidad de Q50,000 (IVA

incluido).

Los honorarios en este caso son cobrados 50% al iniciar el trabajo y 50% restante con la

presentacion del Informe.

Si los servicios contenidos en la presente propuesta merecen su aprobacion, favor incluir nombre y

firma de la persona que autoriza asi como sello de la empresa.

Aprobado por:

Firma:

Sello empresa:
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5.2 Antecedentes de la necesidad de Valuar la Empresa de Consultoria Administrativa y

Financiera.

La empresa fue constituida a principios del afio 2011, durante el cual también inici6 operaciones.

Esta integrada por una Junta Directiva, conformada por tres accionistas, profesionales de la carrea de

Contaduria Publica y Auditoria:

e Lic. Raul Toledo Aparicio (Representante Legal).
e Lic. Pablo Francisco Rivera Garrido (Secretario).

e Lic. José Alfredo Jiménez Torres (Tesorero).

Cada accionista tiene asignada un area de trabajo especifica dentro de la empresa en el orden

siguiente:

e Mercadeo y comercializacion.
e Finanzas y administracion de empresas.

e Recursos humanos y capacitacion.

También cada uno de ellos supervisa los servicios profesionales prestados asi:

1. Uno a cargo de los servicios de consultoria financiera. Tiene su cargo:
e Un supervisor. Dependen de él:
v’ 3 asistentes.
2. Uno acargo de los servicios de consultoria administrativa. Tiene su cargo:
e Un supervisor. Dependen de él:
v’ 3 asistentes.
3. Uno a cargo de los servicios de seminarios y capacitaciones:
e Un supervisor. Dependen de él:

v 3 asistentes.
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El area administrativa depende directamente de los accionistas que tienen especialidad en finanzas y

administracién de empresas. Dicha area esta conformada por:

e Lic. Francisco Mogollén Pérez, Gerente Financiero y Administrativo.
e Sefior Carlos Alfonso Padilla, Contador General.

e Cristian Cano Solis, Jefe Departamento de Cémputo.

e Selvin Alfredo Colmenares Méndez, Supervisor Consultoria Financiera.
e Giovanni Reyes y Reyes, Supervisor Consultoria Administrativa.

e Edgar Arturo Polanco Ruiz, Supervisor Seminarios y Capacitaciones.
e Margarita Tejada Ruiz, Auxiliar de Consultoria 1.

e Médnica Dinora L6pez de Leodn, Auxiliar Consultoria 2.

e Salomon Blanco Lopez, Auxiliar de Consultoria 3.

e Gerardo Gabriel Pop Tiul, Auxiliar Consultoria 4.

e José Hernandez Osoy, Auxiliar Consultoria 5.

e Ulises Javier Donis Tevez, Auxiliar Consultoria 6.

La empresa es lider en prestar servicio de programas de capacitacion para todo tipo de areas de las

compafiias clientes.

Debido al rapido crecimiento y calificacién como negocio en marcha, surgié el interés de ser adquirida

por un inversionista, razon por la cual es necesaria su valuacion.



5.3

5.3.1

88

Estados Financieros de la Empresa

Balance General

FGS CONSULTORES DE NEGOCIOS, S.A.

BALANCE GENERAL
AL 31/12/2011
(CIFRAS EN QUETZALES)

ACTIVO

NO CORRIENTE
Propiedad planta y equipo
Depreciacion acumulada

CORRIENTE

Caja y bancos

Cuentas por cobrar clientes
TOTAL ACTIVO

PASIVO

NO CORRIENTE
Capital
Utilidades y reservas

CORRIENTE
Proveedores
TOTAL PASIVO Y CAPITAL

(Copia proporcionada por el Cliente).

900,000
1,161,290
(261,290)

1,600,000
900,000
700,000

2,500,000

(1,789,700)
(1,079,000)
(710,700)

(710,300)

(710,300)
(2,500,000)
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5.3.2 Estado de Resultados

FGS CONSULTORES DE NEGOCIOS, S.A.

ESTADO DE RESULTADOS
DEL 01 DE ENERO AL 31/12/2011
(CIFRAS EN QUETZALES)

INGRESOS SERVICIOS PRESTADOS
Servicio de consultoria financiera
Servicio de consultoria administrativa
Seminarios y capacitaciones

GASTOS DE OPERACION
Gastos de venta

Gastos de administracion
Utilidad en operacion

Impuesto sobre la renta

UTILIDAD DEL PERIODO

(Copia proporcionada por el Cliente).

Q %
5,580,000 100%
2,790,000
1,674,000
1,116,000

(4,550,000) 81.5%
(400,000)

(4,150,000)

1,030,000 18.5%

(319,300) 5.7%

710,700 12.7%
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5.4 Determinacion y Analisis de Razones Financieras

5.4.1 Solvencia

Activo Corriente = Q1,600,000 = 2.3
Pasivo Corriente Q710,300

La empresa cuenta con Q2.30 de efectivo para pagar Q1.00 de obligaciones corrientes.
indice ideal: Q2.
Excedente:  Q0.30.

5.4.2 Liquidez

Activo Corriente - Inventario = Q1,600,000 = 2.3
Pasivo Corriente Q710,300

La empresa cuenta con Q2.30 de efectivo inmediato para pagar Q1.00 de obligaciones corrientes.
indice ideal:  Q0.80.
Excedente:  Q1.50.

543 Propiedad

Capital Contable = Q1,789,700 = 71.6%

Activo Total Q2,500,000

La empresa es propietaria del 71.6% de los activos.

544 Endeudamiento
Pasivo Total = Q710,300 = 28.4%
Activo Total Q2,500,000

Los proveedores han financiado el 28.4% de los activos.

5.4.5 Solidez
Activo Total = Q2,500,000 = 3.5
Pasivo Total Q710,300

La empresa cuenta con Q3.50 de activo para pagar Q1.00 de obligaciones totales.
indice ideal: Q2.
Excedente: Q1.50.
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5.4.6 Inversion en Propiedad, Planta y Equipo

Capital Contable = Q1,789,700 = 198.9%
Propiedad Planta y Equipo (neto) Q900,000

La empresa ha adquirido con sus propios recursos el total de su propiedad planta y equipo.

54.7  Margen de Utilidad Neta

Utilidad Neta = Q710,700 = 12.7%
Ventas Netas Q5,580,000

Por cada quetzal de servicios prestados, la empresa esta ganando Q0.127 luego de impuesto sobre la
renta.

5.4.8 Rendimiento de Capital

Utilidad Neta = Q710,700 = 39.7%
Capital Contable Q1,789,700

Por cada quetzal de capital invertido, la empresa genera una contribucién hacia este de Q0.397.

54.9 Rendimiento Sobre el Activo Total

Utilidad Neta = Q710,700 = 28.4%
Activo Total Q2,500,000

Por cada quetzal de activo invertido, la empresa genera una contribucién hacia este de Q0.284.
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5.5.1 Proyeccion de Resultados y Flujos de Fondos

5.5.1.1 Supuestos del Caso

1. La proyeccidn se hara para los siguientes 5 afios (2012-2016).

o o kWD

Los servicios prestados y gastos se cobran y pagan al contado.

5.5.1.2 Flujos de Fondos Proyectados 2012 a 2016

La tasa de rendimiento minima aceptada (TREMA) es del 20% anual.

La depreciacion de equipo es de cien mil quetzales anuales durante cinco afios.

Los servicios prestados y costos se incrementan diez por ciento cada afio durante cinco afios.

La época es considerada de estabilidad y no hay cambio en el precio de los servicios prestados.

FGS CONSULTORES DE NEGOCIOS, S.A. Crecimiento anual 10%
RESULTADOS Y FLUJOS DE FONDOS PROYECTADOS Depreciacién anual 100,000
(CIFRAS EN QUETZALES) Tasa ISR 3%
TREMA 20.00%
. A0 BASE A0S PROYECTADOS
DESCRIPCION

211 2012 2013 2014 2015 2016
SERVICIOS PRESTADOS 5580000 6138000 6751800 7426980 8169678 8,986 646
GASTOS DE OPERACION (4350,000) (4995,000) (484500) (5,022950)  (5,615.248) (7,266,770)
Gastos de venta AO0000) (4400000  (84.000)  BRA00)  (BOSE0)  (44.204)
Gastos de administracion (150000 (45550000 (,000500) (5A0550) (5,029,605  (5622,566)
GANANCIA EN OPERACION 1030000 1443000 1267300 1404030 1554433 171987
IMPUESTO SOBRE LA RENTA (319300) (354330) (92863)  (35249) (81814  (533,162)
GANANCIA DEL PERIODO 70700 TSBEI0 BNA43T  GE8TB1 107255 1186715
(+) DEPRECIACIONES 10000000 100000.00 10000000  100,000.00  400,000.00
FLUJO DE FONDOS NETO BSBET0 074437  1068TB1 1472559 1285715
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5.5.2 Determinacion del Valor Actual de los Flujos de Fondos Proyectados

VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS DE FONDOS PROYECTADOS
(CIFRAS EN QUETZALES)

Afio2 Afio3 iio4 o5
ANOS PROYECTADOS
2013 2014 2013 2016

9r443r 1068781 1172558 1,286,715

Ain
DESCRIPCION
- 012
FLUJOS DE FONDOS PROYECTADOS 288670
TREMA Y AHOS (1 20/
VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS DE FONDOS PROYECTADOS 740558
VALOR ACTUAL TOTAL DE LOS FLUJOS DE FONDOS
VALOR ACTUAL = VF = Q888,670
(1+i)*n (140.20)M
Donde:

VF = Flujo de fondos proyectado afio “X”
i = Tasa de rendimiento minima aceptada (TREMA)

n = Afo del flujo de fondos

A0 12003 (120 (12095
G766 B18507 BS540 BITI02
3118330

(Férmula aplica hasta llegar al afio cinco)

PERPETUIDAD DEL FLUJO DE FONDOS ANO 5

PERPETUIDAD

1
v

FLUJO DE FONDOS PERPETUO = 1,286,715

20%

FLUJO DE FONDOS PERPETUO = 6,433,573

Donde:
P = Flujo de fondos afio 5 (2016)

i = Tasa de rendimiento minima aceptada (TREMA)
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CALCULO DEL VALOR ACTUAL DEL FLUJO DE FONDOS PERPETUO

VALOR ACTUAL = VF
(1+i)n

VALOR ACTUAL FLUJO FONDOS PERPETUO = 6,433,573
(1+ 205

VALOR ACTUAL FLUJO FONDOS PERPETUO = 2,585,509
Donde:
VF = Flujo de fondos perpetuo
i = Tasa de rendimiento minima aceptada (TREMA)

n = Afios de proyeccion del flujo de fondos

5.5.3 Determinacion del Valor Razonable de Venta de la Empresa en Base al Descuento y

Perpetuidad de sus Flujos de Fondos Proyectados

CALCULO DEL VALOR RAZONABLE DE LA EMPRESA (QUETZALES)

VAN DE LOS FLUJOS DE FONDOS PROYECTADOS 3,118,330
(+) VAN DE LOS FLUJOS DE FONDOS PERPETUOS 2,585,509
(=) VALOR RAZONABLE DE VENTA DE LA EMPRESA 5,703,839

VAN = Valor actual neto



95

5.6 Andlisis de la Valuacion de la Empresa

5.6.1 Analisis de la Relacion Beneficio / Costo

CUADRO PARA ANALISIS RELACION BENEFICIO / COSTO

FLUJOS FONDOS FLUJOS FONDOS FACTOR INGRESOS EGRESOS

ANOS PROYECTADOS A VAN ACTUALIZACION (20%)  ACTUALIZADOS ACTUALIZADOS
2012 888,670 740,558 0.833333 5,115,000 4,374,442
2013 974,437 676,692 0.694444 4,688,750 4,012,058
2014 1,068,781 618,508 0.578704 4,298,021 3,679,513
2015 1,172,559 565,470 0.482253 3,939,852 3,374,382
2016 1,286,715 517,102 0.401878 3,611,531 3,094,430
5,391,162 3,118,330 21,653,155 18,534,825

RELACION BENEFICIO / COSTO = INGRESOS ACTUALIZADOS

EGRESOS ACTUALIZADOS

RELACION BENEFICIO / COSTO = 21,653,155

18,534,825

RELACION BENEFICIO / COSTO = 1.17

Como referencia para el adquiriente, la inversion en la compra de la empresa es VIABLE, derivado de

que la relacion beneficio / costo es mayor a la unidad.

5.6.2 Analisis de la Relacion del Valor Actual de la Empresa con su Utilidad Antes de

Intereses, Impuestos, Depreciacion y Amortizacion (EBITDA)

UTILIDAD ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS, DEPRECIACION & AMORTIZACION (EBITDA)

DESCRIPCION ANO 2011
GANANCIA DEL PERIODO 710,700
(+) ISR 319,300
(+) DEPRECIACIONES 100,000
(=) EBITDA 1,130,000
VALOR ACTUAL NETO DE LA EMPRESA 5,703,839
DIFERENCIA ENTRE EL EBITDA 2011 Y EL VAN DE LA EMPRESA 2012 4,573,839

NUMERO DE VECES QUE EL VALOR ACTUAL DE LA EMPRESA SUPERA EL VALOR DE
DE SU UTILIDAD ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS, DEPRECIACION Y AMORTIZACION 5.0
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Adquirir la empresa es VIABLE derivado de que el Valor Actual de la empresa es superior a su EBITDA.

5.6.3  Analisis de la Relacion del Valor Actual de la Empresa con su Valor Contable

VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA = ACTIVO - PASIVO

VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA = PATRIMONIO

VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA = Q 2,500,000 - Q 710,300

VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA = Q 1,789,700

VALOR ACTUAL NETO DE LA EMPRESA Q5,703,839
(-) VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA Q1,789,700
EXCEDENTE DEL VAN DE LA EMPRESA EN RELACION

A SU VALOR CONTABLE Q 3,914,139
% EXCEDENTE 2.19%

Adquirir la empresa es VIABLE debido a que su Valor Actual Neto supera a su Valor Contable.
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5.7 Informe para El Cliente

Guatemala 31 de enero de 2012

Licenciado:

Raul Toledo Aparicio

Representante Legal

FGS CONSULTORES DE NEGOCIOS, S.A.

Presente

Respetable Licenciado:

Con respecto al trabajo de Valuacion de la Empresa FGS CONSULTORES DE NEGOCIOS, S.A., por el
periodo comprendido del 01 de enero al 31 de diciembre de 2011, me permito informarle acerca del

resultado obtenido, el cual se detalla en las hojas siguientes.

Este informe fue preparado para uso exclusivo de FGS CONSULTORES DE NEGOCIOS, S.A, y se

elaboré en base a toda la informacién proporcionada por la Administracion.

Cualquier duda o aclaracion sera atendida gustosamente.

Atentamente,

Lic. Christian Fernando Garcia Garcia.

Contador Publico y Auditor.
Colegiado Activo numero 9510726.



98

1. Resultado de las Etapas del Trabajo de Valuacidn:

1.1 Analisis Contable:

Se procedid a la revisidn del ultimo informe de Auditoria Externa (copia proporcionada por el cliente) con
el objetivo de detectar algun tipo de distorsiones que pudieran afectar el trabajo de valuacién. Respecto

a ello no se encontr6 ningun inconveniente.

La empresa aplica las Normas Internacionales de Contabilidad asi como las Normas Internacionales de
Informacion Financiera que le competen. En lo relacionado con legislacion tributaria, aplican las que se
relacionan con los impuestos vigentes en el pais. Sus estimaciones contables estan calculadas

razonablemente.
No se observo ningun tipo de influencia negativa de parte de la Administracién en el reconocimiento de
ingresos, gastos y determinacion de utilidades en la informacion financiera proporcionada y que sirvio

de base para la proyeccion de de resultados y flujos de fondos de la empresa.

1.2 Analisis Financiero:

En base a la determinacién y analisis de las razones financieras, se confirma el supuesto de la empresa

como negocio en marcha. Sus razones financieras mas importantes muestran:

e Que tiene capacidad de Q 2.30 de efectivo para pagar Q 1.00 de obligaciones
corrientes. Supera al indice ideal en Q0.30.

e Que tiene capacidad de Q 2.30 de efectivo inmediato para pagar Q 1.00 de
obligaciones corrientes. Supera al indice ideal en Q 1.50.

e Que tiene capacidad de Q 3.50 para solventar Q 1.00 de obligaciones totales. Supera
al indice ideal en Q 1.50.

¢ Que tiene una propiedad sobre sus activos del 72%.

e Que por cada Q 1.00 de capital invertido obtiene una contribucién de Q 0.40.

e Que su margen de utilidad luego de impuestos es del 13%.
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1.3 Analisis Prospectivo:

1.3.1 Supuestos:

Para efectos de la proyeccion de resultados y flujos de fondos, la empresa objeto de valuaciéon nos

proporciond los siguientes datos:

e La proyeccion se hara para los siguientes 5 afios (2012-2016).

e Los servicios prestados y costos se incrementan diez por ciento cada afio durante cinco afios.
e Los servicios prestados y gastos se cobran y pagan al contado.

e Ladepreciacion de equipo es de cien mil quetzales anuales durante cinco afios.

e Latasa de rendimiento minima aceptada (TREMA) es del 20% anual.

e Laépoca es considerada de estabilidad y no hay cambio en el precio de los servicios prestados.

1.3.2 Proyeccion y Descuento de los Flujos de Fondos:

Con base en los analisis anteriores y los supuestos proporcionados por la administracion de la empresa,

se procedio a la proyeccidn de resultados y flujos de fondos por los afios 2012 a 2016.

Posteriormente se descontaron los flujos de fondos proyectados a la tasa de rendimiento minima
aceptada, que para este caso es del 20% de acuerdo a informacidn proporcionada por la Administracion

en su investigacion de la industria de servicios en la que opera el negocio.
Se procedi6 al calculo de la perpetuidad del flujo de fondos del ultimo afio proyectado.
Se determiné el Valor Actual Razonable de Venta de la empresa en base a la sumatoria del Valor Actual

de sus Flujos de Fondos Descontados en base a la Tasa de Rendimiento Minima Aceptada (+) el Valor

Actual del Flujo Perpetuo del afio 5.
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2. Valor Actual Neto y Razonable de Venta de la Empresa:

El Valor Actual Neto de la Empresa y Valor Razonable de Venta es de Q 5,703,839.

3. Anadlisis de la Valuacion para Referencia al Inversionista :

Como valor agregado, para que el inversionista tenga informacion que ayude a la toma de decisién

respecto a la adquisicion de la empresa, se incluyen 3 analisis importantes:

31 Andlisis Relacion Beneficio-Costo

CUADRO PARA ANALISIS RELACION BENEFICIO / COSTO

FLUJOS FONDOS FLUJOS FONDOS FACTOR INGRESOS EGRESOS

ANOS PROYECTADOS AVAN ACTUALIZACION (20%)  ACTUALIZADOS ACTUALIZADOS
2012 888,670 740,558 0.833333 5,115,000 4,374,442
2013 974,437 676,692 0.694444 4,688,750 4,012,058
2014 1,068,781 618,508 0.578704 4,298,021 3,679,513
2015 1,172,559 565,470 0.482253 3,939,852 3,374,382
2016 1,286,715 517,102 0.401878 3,611,531 3,094,430
5,391,162 3,118,330 21,653,155 18,534,825

RELACION BENEFICIO / COSTO = INGRESOS ACTUALIZADOS

EGRESOS ACTUALIZADOS

RELACION BENEFICIO / COSTO = 21,653,155

18,534,825

RELACION BENEFICIO / COSTO = 1.17

Como referencia para el adquiriente, la inversién en la compra de la empresa es VIABLE, derivado de

que la relacion beneficio / costo es mayor a la unidad.
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3.2 Anadlisis de la Relacion del Valor Actual de la Empresa con su Utilidad Antes de

Intereses, Impuestos, Depreciacion y Amortizacion (EBITDA)

UTILIDAD ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS, DEPRECIACION & AMORTIZACION (EBITDA)

DESCRIPCION
GANANCIA DEL PERIODO
(+) ISR
(+) DEPRECIACIONES
(=) EBITDA
VALOR ACTUAL NETO DE LA EMPRESA
DIFERENCIA ENTRE EL EBITDA 2011 Y EL VAN DE LA EMPRESA 2012
NUMERO DE VECES QUE EL VALOR ACTUAL DE LA EMPRESA SUPERA EL VALOR DE
DE SU UTILIDAD ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS, DEPRECIACION Y AMORTIZACION

Adquirir la empresa es VIABLE derivado de que el valor actual de la empresa es superior a su

3.3 Andlisis de la Relacion del Valor Actual de la Empresa con su Valor Contable

VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA = ACTIVO - PASIVO

VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA = PATRIMONIO

VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA = Q 2,500,000 — Q 710,300

VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA = Q 1,789,700

VALOR ACTUAL NETO DE LA EMPRESA Q5,703,839
(-) VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA Q1,789,700
EXCEDENTE DEL VAN DE LA EMPRESA EN RELACION

A SU VALOR CONTABLE Q3,914,139
% EXCEDENTE 2.19%

ANO 2011
710,700
319,300
100,000

1,130,000
5,703,839
4,573,839

5.0

EBITDA.

Adquirir la empresa es VIABLE debido a que su Valor Actual Neto supera a su Valor Contable.



CONCLUSIONES

Los procedimientos para establecer el valor de venta de la Empresa que presta los Servicios de
Consultoria Administrativa y Financiera se llevan a cabo por el Método de Flujos de Fondos
descontados. Se inicia proyectando los flujos de fondos al tiempo considerado  necesario y se
les calcula su valor actual aplicando la tasa de rendimiento minima aceptada. Dichos
procedimientos permiten determinar el valor actual neto y valor de venta razonable que el
inversionista podria estar dispuesto a pagar para adquirir la empresa. Finalmente se dan a

conocer los resultados al cliente por medio del Informe de Valuacion.

Las empresas que prestan los servicios de consultoria administrativa y financiera tienen como
objetivo principal apoyar al desarrollo de otras empresas por medio de la asesoria en la
implementacion de politicas y procedimientos administrativos, financieros y de control. Deben
procurar, como cualquier otro ente econdmico, el adecuado manejo de sus recursos financieros
y poder predecir sus resultados futuros. Este tipo de empresas no estan excluidas de ser objeto
de una operacion de compra, venta, fusion, o liquidacion, por lo que se hace necesaria la
participacién del Contador Plblico y Auditor Independiente en su calidad de Consultor para
asesorar en el proceso de valuacién, el cual consiste en el calculo y determinacion del valor
razonable de los recursos de la empresa a una fecha determinada. Dicho valor sera util como

referencia en la negociacion entre propietario de la empresa e inversionista.

El caso practico contiene los procedimientos y célculos necesarios para llegar a la
determinacion del Valor Actual y Valor Razonable de Venta de la Empresa que presta los
Servicios de Consultoria Administrativa y Financiera. Ademas, se incluyen tres analisis de los
resultados del proceso de valuacion con el proposito de orientar al inversionista en la toma de

decisién para la adquisicién de la empresa.



RECOMENDACIONES

Que Directivos de Empresas, Gerente Generales y el Contador Publico y Auditor Independiente
en su calidad de Consultor, utilicen el Método de Flujos de Fondos Descontados para el
proceso de Valuacion de Empresas debido a que es un método que se apega al cumplimiento
del supuesto de negocio en marcha, pues evalua la capacidad de las empresas de generar

recursos monetarios a futuro.

Que Directivos y Gerentes ejecuten una adecuada gestion financiera dentro de sus empresas.
Que promuevan generar informacién financiera objefiva y oportuna; analicen sus indices
financieros y pronostiquen sus resultados a futuro para estar preparados al momento de
posibles operaciones de compra, venta, fusion o liquidacién de sus negocios, o bien, una

posible cotizacion de estos en la Bolsa de Valores.

Que Directivos de Empresas, Gerentes Generales, Profesionales Independientes y Estudiantes
de la Carrera de Contaduria Plblica y Auditoria conozcan del tema de valuacion de empresas a
través del presente trabajo y pueda ser Util como referencia informativa para conocer los
procedimientos y calculos necesarios en la determinacion del valor actual y razonable de

compra ¢ venta de una empresa.
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