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RESUMEN

Esta tesis fue elaborada con el fin de realizar un Andlisis comparativo de los
métodos de valuacion financiera del sector de Laboratorios Clinicos de la
Ciudad de Guatemala para el periodo del 2014-2016, definiendo el problema
de las siguientes interrogantes ¢ Son los métodos futuros que se analizan por
medio de los flujos de efectivo, VAN, TIR y TREMA una herramienta para
analizar y valuar financieramente las empresas del sector clinico de la Ciudad
de Guatemala? La investigacion se realiz6 desde el punto de vista financiero,
se utilizé el método cientifico en sus tres fases indagatoria, en esta fase se
efectud la recoleccién de datos con el fin de descubrir evidencias haciendo uso
de fuentes primarias y secundarias; demostrativa se utilizé para la
comprobacién de la hipétesis, y establecer la relaciébn entre lo que se
pronosticé y los resultados obtenidos; expositiva los resultados son divulgados

y expuestos por medio de un informe de tesis y el examen privado.

Se utilizé la metodologia de muestra-tipo, debido a que esta puede ser utilizada
en estudios cuantitativos exploratorios, en el que el objetivo es la riqueza,
profundidad y calidad de la informacion, no la cantidad ni la estandarizacion. El
analisis de valuacién financiera de la muestra representativa del sector de
laboratorios clinicos se realiz6 en la ciudad de Guatemala. En cuestion al
analisis se utilizé informacion financiera de tres periodos (2014, 2015 y 2016).

Se realiz6 un analisis de los métodos de valuacion financiera historicos, futuros
y mixto y como resultado de ello: el método histérico por medio de valor en
libros muestra un valor de la muestra para el 2016 de Q 1,253,392.00: el valor
en libros ajustado al 2016 fue Q 1,268,392.00; el valor presente neto al 2016
evidencia un monto de Q, 1,323,272.00; el correspondiente al método mixto de
valuacién financiera fue al 2016 de Q 1,224,609.00. Al comparar los método
de valuacion financiera a una fecha de corte que para el presente trabajo es al

2016 se determind que el de valuacion futura evidencia un valor mas alto en



relacion a los otros métodos partiendo de un aporte de los accionistas de
Q 500,000.00, luego de estimar los flujos de caja incrementales del 2017
al 2021 muestra un monto total de Q 3,063,544.00, un valor presente de
Q1,323,272.00, brecha que permite inferir que al analizar la Tasa de
rendimiento del 87.62% y la Tasa de rendimiento minima aceptada del 47% los
accionistas pueden vender en cualquier momento con la condicionante que el
monto que les ofrezcan se acerque o0 asemeje al valor determinado por medio
del valor futuro, y permite definir con ello mejores oportunidades de
negociacion e inversion. Otro punto de vista fue realizar una valuacion de la
empresa a partir del valor actual neto libre de deudas para la fecha corte de
2016 presentando un monto final de posible venta de Q 1,143,272.00.

Por lo que en base al estudio realizado se confirmé la hipétesis que indicaba
gue los métodos futuros que se desarrollan por medio de flujos de caja son
mas apropiados para valuar financieramente empresas del sector de

laboratorios clinicos de la Ciudad de Guatemala.



INTRODUCCION

Los métodos de valuaciéon financiera de laboratorios clinicos en Guatemala se
convierte en un gran reto de andlisis debido a la importancia que conlleva la
obtencién de resultados que se puede realizar en sus distintos ambitos, siendo

éstos: método de valuacion historico, futuro y mixto.

Para la presente investigacion se proyectd analizar la situaciéon financiera por
medio de los métodos valuacion historicos andlisis que se realiza por medio de
balance general, métodos futuros por medio de flujos de caja, valor actual neto,
TIR y TREMA, el método mixto clésico, con la finalidad de tener un andlisis de tipo
financiero, por medio de la comparacién entre si, y establecer el efecto que

produce la equiparacién de los mismos.

El analisis se realizd con informacion financiera de un periodo de tres afios
2014, 2015 y 2016, proceso mediante el cual se definieron las estrategias a seguir
durante todo el desarrollo del mismo y con ello concretar si el método de valuacién
histérico, futuro o mixto, era el mas conveniente para la valuacion financiera de

los Laboratorios Clinicos, en caso se pretenda realizar una negociacién de venta.

En general, el estudio estd conformado en capitulos que contienen informacion
especifica que ayuda a comprender mejor el objeto de estudio de la investigacion.
La estructura esta constituida por los antecedentes del tema de investigacion,
teniendo como finalidad la exposicién del analisis comparativo de los métodos de
valuacion financiera de los Laboratorios Clinicos de la Ciudad de Guatemala;
dentro de los objetivos de la investigacion, se defini6 como objetivo general
determinar por medio de un analisis comparativo que los métodos futuros de
valuacién financiera son mas apropiados en relacion a otros métodos de valuacion
existentes. Los objetivos especificos formulados fueron: estimar por medio de los
métodos histdricos el valor en libros y el valor ajustado; estimar la proyeccion a
futuro por medio de flujos de caja, VAN, TIR y TREMA; estimar la proyeccién del
método mixto por medio de los indicadores de activos fijos y la utilidad neta del



ejercicio; comparar los méetodos histéricos futuros y mixtos para cuantificar las
variaciones absolutas e identificar el mas oportuno al momento de decidir una

opcién de venta.

La hipétesis establecida fue que los métodos futuros que se desarrollan por medio
de flujos de caja, VAN, TIR y TREMA, son mas apropiados para valuar
financieramente empresas del sector de Laboratorios Clinicos de la Ciudad de
Guatemala.

La investigacion se desarroll6 en cinco capitulos, los cuales se describen a

continuacion:

En el capitulo uno se desarrollé los antecedentes relacionados con el tema de
estudio, que inicia con la historia de los Laboratorios Clinicos continuando con los
antecedentes de los Laboratorios Clinicos en Guatemala, asi como la historia de

los métodos de valuacion financiera a nivel general y en Guatemala.

El capitulo dos contiene el marco tedrico utilizado para el desarrollo de la
investigacion, el cual incluye las teorias y enfoques conceptuales relacionados en

los Laboratorios Clinicos y los analisis de los métodos de valuacién financiera.

El capitulo tres expone la metodologia utilizada en la investigacion, con base en el
método cientifico, resaltando la aplicacién de la metodologia de la muestra de
casos-tipo, considerando el planteamiento del problema, los objetivos, la hipo6tesis
de la investigacion y las técnicas de investigacion aplicadas

En el capitulo cuatro, se expone el andlisis de los distintos métodos de valuacion
iniciando con los métodos histdricos por medio del valor en libros y el valor en
libros ajustado, los métodos futuros por medio de flujos de efectivo, VAN, TIR y
TREMA, y el método mixto clasico por medio del valor de los activos fijos y la
utilidad neta. Como caso representativo del sector se tomoé el periodo del 2014 al
2016.



En el capitulo cinco, se desarroll6 un andlisis comparativo de los métodos de
valuacién financiera por medio de los métodos histéricos, futuros y mixto y sus
efectos en la aplicacion de dichas herramientas de analisis; por medio del cual se
determinan variaciones y analisis de decisién para una propuesta de venta en el
periodo del 2014 al 2016.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes constituyen el origen del trabajo realizado. Exponen el marco
referencial tedrico y empirico de la investigacion relacionada con los métodos de

valuacion financiera del sector de laboratorios clinicos de la Ciudad de Guatemala.

1.1. Laboratorios clinicos

Segun Martini (2014) “las grandes escuelas de la antigledad: Museion en
Alexandria, Atheneos del mundo helénico y Madrasas arabes, no contaban con
laboratorios por mas que ensefiaban matematica medicina y astronomia. Estas
disciplinas en la antigiiedad eran consideradas parte de la filosofia. Las primeras
universidades: al-Karaouine fundada en Fes en el afio 859 y Al-Azhar fundada en
el afio 970 en Egipto (donde iban a estudiar también los cristianos) no contaban

con laboratorios”.

Segun Johnstone (1993) “Johannes Hartmann monté el primer laboratorio de
docencia en 1615 tras ocupar la primera catedra de quimica europea en 1609 y el
primer gran laboratorio industrial para la investigacion aplicada fue fundado
por Thomas Alva Edison. Estos son algunos de los laboratorios que tienen un

nombre propio en la historia de la Quimica”.

Segun Johnstone (1993) “con el aumento del niumero de laboratorios crecio la
necesidad de establecer unos criterios de organizacion y gestion acordes con las
necesidades de los investigadores. Asi, Michael Faradayd escribié en su
libro Chemical Manipulation como deber ser un laboratorio, las actividades que se
realizan y los recursos necesarios: Sobre la mesa tiene que haber un cuaderno en
blanco, con tinta y pluma, para anotar inmediatamente los experimentos. Se puede
admitir una silla, y una sola serd mas que suficiente para este propdsito ya que un
laboratorio no es lugar para las personas que no participan en las operaciones que

se realizan en él”.



Segun Martini (2014) “los comienzos de los laboratorios estan ligados a la
aparicion de las farmacias en el siglo XllI junto a la separacién de las profesiones
del médico y el farmacéutico. EI médico conserva el saber farmacoldgico y la
prescripcion; el boticario es el conocedor de las drogas, el encargado de su
transformacion en medicamentos, de su conservacién y de su dispensacion. Para
realizar estas tareas necesitaron de espacios que contaban con tempranas

versiones de herramientas utilizadas hoy”.

1.1.1. Revolucién industrial

Segun Martini (2014) “la revolucion industrial convierte a la maquina de vapor en el
corazon de la industria y los materiales preciados dejan de ser las piedras
preciosas para ser los materiales de aplicacién practica: carbén, hierro, acero. A la
posibilidad de obtener grandes cantidades de estos materiales se le suma la
preocupacion por la calidad, es decir la pureza de los mismos. A la mineria se le

exigen procesos de refinamiento, para lo que utilizaran laboratorios”.

El laboratorio de Justus von Liebig en la universidad de Giessen se convirtié en el
laboratorio modelo de la época gracias a sus innovaciones en el instrumental
técnico. Después de 1870 los laboratorios estaban bastante difundidos en la
industria principalmente en las productoras de pintura y de quimicos, se
encontraban por ejemplo en BASF, Bayer, Agfa y otras grandes compaiiias.

Segun Martini (2014) “en los afios 60 se pone especial énfasis en la coordinacion
estructural con el interior del edificio y se resuelve trabajar todos los
equipamientos y amueblamientos de manera modular. Pocos afios mas tarde
aparecen las actuales ideas organizacionales que tratan con especial cuidado las

comunicaciones y los encuentros cara a cara”.



1.2. Antecedentes de laboratorios clinicos de Guatemala

Segun Villatoro (2005) “el siglo XVII, tuvo como representante de la Medicina
guatemalteca al Hermano Pedro de San José de Betancourt, el cual trabajé
arduamente en el Hospital de San Alejo; también realizaba visita diaria a los
enfermos del Hospital Real de Santiago. La antigua ciudad de Santiago de los
Caballeros de Guatemala recibia grandes impulsos de progreso, gracias a la
atinada administracion del Conde de la Gomera, sin embargo, el ejercicio de la
Medicina y de la Farmacia, seguia siendo un problema serio que comprometia
gravemente la salud publica, debido a la falta de profesionales titulados”.

El doctor José Adalid Bohorquez, que en el afio de 1612, era Protomédico, por
autorizacion real pidi6 respeto a las leyes, exigiendo sanciones contra los
curanderos, que ascendian al nimero de catorce. Todos fueron citados y se les

hizo saber el delito en que incurrian.

En la época prehispanica, segin opinién de Gaitan y Campo (1995) “se dice que
la salud, estuvo ligada a Ixbalanqué y a otros dioses “los abuelos de cabellos
blancos” Ixpiyacoc, y que junto a Ixmucané y muchos mas que estaban asociados
a las enfermedades; Ixchel y Cilbotun, se cree que descubrieron las virtudes de las
plantas medicinales, por tanto son asociados a los médicos o “Ah-men” cuyo
significado es “aquel que entiende”, integraron la clase sacerdotal. Segun el
vocablo quiché Ajun, significa “el sefior que cura”, se encuentra registrado en el
versiculo 134 del Popol Vuh, o Libro del Consejo o Libro de Petate, manuscrito
gue fue encontrado en Chichicastenango que es considerado como la Biblia de los

quichés”.

Segun Lopez (2011) “para la medicina tradicional de Guatemala, este siglo fue
provechoso, ya que el religioso Francisco Ximénez, dedico parte de su vida a
describir las plantas que se utilizaban en Guatemala con fines medicinales. Los

boticarios mas antiguos datados en Guatemala fueron don Jer6nimo Pérez



Barbales, quien habia llegado de Madrid el afio de 1678; don Juan Bautista de
Peralta, que ejerci6 su oficio en las postrimerias del siglo XVII y en los comienzos
del XVIII; don Francisco de Estupinian y Esquivel, que poseia la botica mas
surtida, en 1705. Pérez Barbales, y Estupinian y Esquivel fundaron una verdadera
saga de boticarios en Guatemala, cuyos descendientes aln poseian boticas en el
siglo XIX".

Segun Diaz (1976) “otra faceta fundamental de la Farmacia es la industria
farmacéutica, que en Guatemala surgido a partir de una serie de actividades
farmacéuticas diversas, relacionadas con la obtencion de sustancias medicinales
utilizadas en Medicina. A principios del siglo XIX, los boticarios de Guatemala,
obtenian partes secas de diversas plantas, recogidas localmente o procedentes de
otros lugares. Estas Ultimas se compraban a distintos tipos de mercaderes. Los
productos quimicos sencillos y los minerales se adquirian generalmente a

comerciantes de aceites, gomas y encurtidos”.

Segun Diaz (1976) “los boticarios de nuestro pais fabricaban entonces diversos
preparados con estas sustancias, tales como extractos, tinturas, mezclas,
lociones, pomadas o pildoras. Algunos profesionales llegaron a confeccionar
mayor cantidad de preparados de la que necesitaban para su propio uso y asi los

vendian a granel a los colegas que lo requerian”.

Segun Lopez (2011) “al inicio del siglo XX las ciencias de la salud, a nivel
mundial, avanzan prodigiosamente; se crea la teoria celular, la histologia, la
patologia microscopica, la embriologia, la anatomia comparada, la fisiologia, la
genética humana y la bacteriologia. Las farmacoterapias cambian drasticamente
en este siglo; se descubren los antibiéticos, los antiparasitarios, los antimicéticos,
con lo que se concibe que la mayor parte de las enfermedades de nuestro pais se
tratan con farmacos. A finales del siglo XX, hay una ruptura mayor de la terapia, ya
que los farmacos son promotores de resistencias y de enfermedades iatrogénicas



por los efectos secundarios o adversos, produciéndose una visibn mas

conservadora del uso de farmacos”.

Segun Diaz (1976) “los boticarios de la Nueva Guatemala, inicialmente fueron
simples précticos, sin categoria cientifico-profesional. No fue sino hasta la tercera
década del siglo XIX, cuando el arte farmacéutico entré6 en la Universidad,
dignificandose en el sentido cientifico”.

Segun Lopez (2011) “durante el siglo XIX, se produjeron grandes avances en
farmacoterapia. Ademas, el 24 de enero de 1879, fue emitido el Decreto No. 233,
a través del cual se reglamentaba el ejercicio de la profesién de Farmacia también
de los y establecimientos de Drogueria en la Republica de Guatemala”.

Segun Lopez (2011) “un hecho muy importante en Guatemala, fue la creacién
durante este siglo, de la primera entidad gubernamental con fines de salud
publica, la cual sufrié varios cambios de denominacién y organizacion, hasta ser
parte del Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social. Se observa a principios
del siglo XX la proliferacion de farmacias, dispensarios, laboratorios clinicos y
programas de salud, enfocados a llevar la salud a todos los habitantes del pais”.

Segun Marroquin (2009) “la dltima clasificacion de laboratorios, segun su actividad
econdmica, son los laboratorios privados. De estos laboratorios hay dos tipos, los
gue son parte de algun hospital privado y los que son independientes. Tanto de los
pertenecientes a hospitales como de los independientes hay de distintos tamafos.
Hay laboratorios pequefios que hacen las pruebas béasicas y las pruebas
especiales las refieren a laboratorios mas grandes. Y hay laboratorios grandes que

trabajan todo tipo de examenes”.

Segun Marroquin (2009) “los laboratorios privados son los que mas acceso a la

tecnologia tienen. Incluso algunos de los laboratorios pequefios, que realizan la



mayor parte del trabajo de forma manual, tienen sistemas de informacion para ser

administrados, aungue son alimentados manualmente”.

Segun CAYCEQ (2004) “existen 888 laboratorios clinicos registrados en el Colegio
de Farmacéuticos y Quimicos hasta julio del 2010. La mayoria pertenecen al
sector privado (856 laboratorios), mientras que el resto al sector publico (32

laboratorios)”.

1.3. Antecedentes métodos de valuaciéon financiera

Segun Flores (2005) “el conocimiento financiero en su acepcion mas general, tiene
sus raices en la economia pero orientado al manejo de la incertidumbre y el riesgo
con miras a alcanzar un mayor valor agregado para la empresa y sus
inversionistas. Desde su aparicion a comienzos del siglo XX, ha pasado por una
serie de enfoques que han orientado la estructuracion actual de una disciplina
autébnoma, madura, y con un alto grado de solidez en cuanto tiene que ver con la
correspondencia de muchos de sus modelos con la realidad, jugando un papel
preponderante tanto para la interpretacion de la realidad econémica como para la

toma de decisiones a nivel corporativo”.

Segun Flores (2005) “el término finanzas proviene del concepto latino financia, que
significa pago en dinero, el cual fue utilizado inicialmente en los Siglos Xlll -XV en
el pais mas mercantilizado de esa época, ltalia, y fundamentalmente en sus
principales ciudades comerciales, tales como Florencia, Génova y Venecia.
Posteriormente el concepto fue utilizado en forma mas amplia y relacionado
basicamente con el sistema monetario y con la creaciéon de recursos monetarios

por parte del Estado para poder atender sus funciones econémicas y politicas”.

Segun Weston (1984) “indica cerca de 1920 el surgimiento de las nuevas
tecnologias, nuevas industrias y la necesidad de financiarlas hizo surgir la
administraciéon financiera como una rama independiente con énfasis sobre los

métodos de financiacién externa; para esta época los mercados de capitales eran



relativamente primitivos, como consecuenciales mecanismos para la transferencia
de fondos desde los ahorristas individuales hasta los negocios, no estaban bien
desarrollados los estados contables de utilidades y los valores de los activos no

eran confiables”.

De la década de los cuarenta es la obra del profesor Erich Schneider, Inversién e
Interés (1944), en la que se elabora la metodologia para el analisis de las
inversiones y se establecen los criterios de decision financiera que den lugar a la

maximizacion del valor de la empresa.

La teoria de valoracion de empresas parecia estancada, al menos desde los afios
setenta, y solo recientemente ha cobrado un notable impulso bajo el influjo de
autores como Cornell (1993), Copeland, Koller y Murrin (1995) y Damodaran
(1996), o Fernandez (1999) y Amat (1999) en Espania.

Por esta linea han pretendido progresar Martin Marin y Trujillo Ponce (2000) “en
su obra Manual de valoracibn de empresas. Anzola (2000) actualmente las
finanzas son una parte primordial de las empresas, y dentro de esta area se sigue
el proceso contable (planeacion, control, direccibn y organizacion); esta se
encarga tanto de la parte externa como interna en lo relacionado con el uso de los

recursos, sus formas de financiacion y el mercado financiero externo entre otras”.

Segun Sanchez (2005) “los modelos de valuacién han ido evolucionando,
ajustandose a las caracteristicas que, en virtud de sus planes o como
consecuencia de las diferentes politicas de gobierno, posee cada sector tanto
como a los cambios en la economia. Hacia fines de los 80 y durante los 90
surgieron nuevas versiones de los modelos de flujos de fondos, los que se
basaban en diferentes tasas de crecimiento de la empresa en distintas etapas del
periodo analizado. Pero para entender el nexo de union entre lo usado y lo que se

usa, se comenzara analizando algunos de los métodos clasicos utilizados”.



1.4. Métodos de valuaciéon histéricos

Segun Marx (1844) “a fines del siglo XIX y principios del XX, con los aportes del
marxismo se comienza a abordar el concepto de valor sobre la base de la relacién
sujeto-objeto, de la correlacion entre lo material y lo ideal. De ahi que la filosofia
marxista leninista establezca el andlisis objetivo de los valores, a partir del
principio del "determinismo aplicado a la vida social, donde se gesta el valor y las
dimensiones valorativas de la realidad", es decir, esa capacidad que poseen los
objetos y fendmenos de la realidad objetiva de satisfacer alguna necesidad

humana”.

Segun Marx (1844) “la determinacion de la magnitud de valor de una mercancia es
la cantidad de trabajo requerido socialmente para producirla. Marx considera que
lo especifico de la sociedad moderna es que las cosas utiles aparecen a los ojos
de los hombres como mercancias, tanto los bienes necesarios para la

subsistencia, como la propia capacidad de trabajar”.

Segun Ferruz (2000) “a finales de los cincuenta se impulsé el analisis de los
activos, se empieza a aplicar modelos matematicos a los inventarios, al efectivo, a
las cuentas por cobrar y a los activos fijos. En forma paulatina el foco de atencion
cambié desde el punto de vista externo hacia lo interno, a medida que las
decisiones financieras internas de la empresa se reconocieron como importantes

para las finanzas corporativas”.

1.5. Métodos de valuacion futuros

Segun Deéan (1951) "empezd a recibir mayor importancia, se comienza a tener
conciencia acerca de los flujos de efectivo y mas métodos de planeacién y control
contable. A mediados de la década de los cincuenta se pone en primer plano la
metodologia del presupuesto de capital tomando mayor responsabilidad la
gerencia financiera en la ubicacién oOptima de los recursos financieros y la

administracion financiera de los activos de la empresa”.



Segun Adsera y Vifiolas (2003) “en 1963, H. M. Wingartner generaliza el
planteamiento de Lorie y Savage a “n” periodos, introduciendo la interdependencia
entre proyectos, utilizando Programacion Lineal y Dindmica. Se aborda el estudio
de decisiones de inversion en ambiente de riesgo mediante herramientas como la
desviacion tipica del VAN, técnicas de simulacién o arboles de decision, realizados
por Hillier (1963), Hertz (1964) y Maage (1964), respectivamente”.

Segun Stern (2002) “en los afios 80 presento una alternativa para proceder a la
valoracion de empresas, que consiste basicamente en determinar el Valor
Econdmico Agregado, EVA, a futuro y descontar por medio del costo de capital
promedio ponderado esta corriente futura y agregarla al capital inicial invertido.
Aungue inicialmente toda la teméatica del EVA fue concebida para disefiar planes
de compensacion salarial para los ejecutivos de las empresas. Segun Shrieves y
Wachowicz (2001) demuestran la equivalencia de EVA y NPV (net present value)

para ser empleado como instrumento de valoracién de empresas”.

Segun Burr (1997) “se anticip6 al teorema de Modigliani-Miller con la presentacion
del libro "Law of the Conservation of Investment Value", en el cual argumentaba
gue el valor de una empresa es el “valor presente” de la distribucion de flujos
futuros, independientemente si son intereses o dividendos. Modigliani y Miller
demostraron sin embargo, que Burr realmente no habia probado esta ley, en
cuanto a que no aclaré como una oportunidad de arbitraje pudiera surgir en caso
de fallar su ley. Actualmente la metodologia basada en el descuento de los flujos
de caja parece indiscutible, y es la mas congruente y soélida en cuanto a sus

fundamentos tedricos”.
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2. MARCO TEORICO

El Marco tedrico contiene la exposicion y andlisis de las teorias y enfoques
tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion relacionada
con los métodos de valuacion financiera en el sector de laboratorios clinicos de la

Ciudad de Guatemala.

2.1. Laboratorio

Segun el Cbdigo de Salud Decreto 90-97 (1997) “laboratorio de salud publicos y
privados son los que practican y analizan especimenes humanos o animales, para
el diagnodstico, seguimiento, tratamiento y prevencion de la enfermedad con fines
de investigacion médica y de salud publica, certificacion de los estados de salud
de las personas y diligencias judiciales, clasificAndose de la siguiente manera:

a) Laboratorios de anatomia patolégica, los que realicen examenes en tejidos
de origen humano dirigidos al diagnéstico o investigacién para determinar
cambios estructurales por medio de tejidos obtenidos por cirugia, biopsia o
necropsia, abarcando los cambios de patologia microscopica y microscopica.

b) Laboratorios clinicos, los que realizan examenes dirigidos al diagnostico o la
investigacion en los campos de bioquimica, biofisica, hematologia, inmunologia,
parasitologia, virologia, bacteriologia, micologia, coprologia, urologia, citologia,
radiois6topos y otros en muestras de procedencia humana.

c) Laboratorios forenses, los que por medio de la aplicacién de métodos técnicos
anatomo patoldgicos, histopatolégicos, quimicos, toxicdlogos y otros, realicen

examenes para asuntos relacionadas con Investigaciones judiciales”.

La Comisién de Asesoria y Control de Establecimientos Quimico-Biolégicos de
Guatemala (CAYCEQ 2004) “define a los laboratorios clinicos como “todos
aquellos establecimientos en los cuales un Quimico Bidlogo ejecuta o supervisa

los analisis quimicos, microbiol6gicos, inmunolégicos, hematoldgicos, bioquimicos,



11

citolégicos, parasitolégicos, coprologicos, etc.,, en muestras de sangre y otros
tejidos, proteinas, fluidos, carbohidratos, secreciones, lipidos, excreciones,
minerales, vitaminas y cualquier otra materia organica o inorgéanica, animada o

inerte, producida u obtenida del organismo humano”.

2.1.1. Laboratorios clinicos, segun su funcionalidad

Segun CAYCEQ (2004) “las funciones los laboratorios pueden ser de dos tipos: de
rutina y de especialidades.

2.1.2. Laboratorios de rutina

Segun CAYCEQ (2004) “son los que efectian analisis generales. Estos
laboratorios poseen las 5 areas basicas que son: Hematologia, Quimica Clinica,
Coprologia y Urologia, Inmunologia y Bacteriologia. Los laboratorios de rutina
pueden encontrarse dentro de un hospital o ser independientes”.

2.1.3. Laboratorios de especialidades

Segun CAYCEQ (2004) “en estos laboratorios se realizan estudios mas
sofisticados, los cuales requieren métodos y equipos mas sofisticados. Estas
pruebas requieren también de instalaciones y adiestramiento especial del personal

gue las realiza”.

2.1.4. Tipos de examenes de rutina que se realizan en un laboratorio clinico

TecniScan (2015) “es el lugar donde se realizan exdmenes de laboratorio que
contribuyen al diagnostico de las enfermedades. Existen mas de 200 examenes de
laboratorio de rutina y especiales. Pero se mencionan en seguida los mas

comunes:
1. Hematologia completa: Muestra en sangre, no requiere ayuno.

2. Orina completa: Muestra en orina, obtenida “al vuelo”, no requiere ayuno.
Entregar muestra al laboratorio antes de transcurridas dos horas desde la

toma de la muestra.
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3. Heces completo: Muestra pequefia en frasco limpio, obtenida a cualquier
hora del dia. Si es posible, entregar la muestra antes de transcurridas dos
horas desde la toma de la muestra.

4. Glucosa en ayunas: Muestra en sangre, requiere ayuno de cinco horas.

5. Colesterol Total, HDL, LDL, VLDL: Muestra en sangre, requiere ayuno de
12 a 14 horas.

6. Triglicéridos: Muestra en sangre, requiere ayuno de 14 horas.

7. Hormonas y pruebas de embarazo: Muestra en sangre, no requiere ayuno

2.1.5. Tipos de estudios que se realizan en laboratorios de especialidades

Pacheco (2008) “utilizan metodologias como amplificacion de acidos nucleicos,
estudios cromosomicos, citometria de flujo y cromatografia de alta resolucién,
entre otros. Es importante considerar dentro del proceso de andlisis la obtencién
de las muestras bioldgicas. Este proceso conocido como toma de muestras,
abarca la flebotomia, proceso por el cual se extrae una muestra de sangre, la
obtencion de otro tipo de muestras como orina, heces, y la extraccion de otros
liquidos corporales, como liquido cefalorraquideo o liquido articular. Con

frecuencia estos laboratorios forman parte de un programa de investigacion”.

2.2. Métodos de valuacién financiera

Segun Sarmiento (2000) “son modelos utilizados para estimar el valor de una

empresa, los cuales se dividen en histoéricos y futuros y mixtos”.

Los métodos de valuacion financiera proporcionan informacién para la toma de
decisiones de los accionistas esto como una medida para determinar y desarrollar

o indagar la situacién de las empresas.



Figura 1: Métodos de valuacion financiera
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Fuente: Métodos Contables para la Valoracion, Julio A. Sarmientos S., Profesor Investigador,
Departamento de Administracion, Pontificia Universidad Javeriana.

2.2.1. Métodos de valuacidén histoéricos

Segun Sarmiento (2000) “estos métodos consideran que el valor de una empresa

radica fundamentalmente en su balance. Proporcionan el valor desde una

perspectiva estatica que, por tanto, no tiene en cuenta la posible evolucién futura

de la empresa, el valor temporal del dinero, ni otros factores que también le

afectan, como pueden ser la situacidn del sector, problemas de recursos

humanos, de organizacion, contratos, entre otros, que no se ven reflejados en los

estados contables”.

Segun Sanjurjo (2003) “aunque el valor depende de las expectativas futuras, un

profundo analisis histérico de la evolucién financiera estratégica y competitiva de

las distintas unidades de negocio ayuda a evaluar la consistencia de las

previsiones”.
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2.2.2. Clasificacion segun el balance general

Segun Caballer (1997) “entre los métodos segun el balance general se pueden
citar: valor contable, valor contable ajustado, valor de liquidacion y valor de

reposicion, de los cuales a continuacién se describen algunos”.

2.2.2.1. Valor enlibros

Segun Ferndndez (2005) “se toma el valor del patrimonio contable. No hay ningdn
ajuste y resulta de restar los pasivos de los activos. Muy facil de utilizar y es solo
un punto de referencia que por lo general nadie considera como el verdadero valor
de la firma. Una de las causas de su imprecision es la inflacibn que introduce
serias distorsiones en las cifras contables. Sin embargo, los ajustes por inflacién
aminoran el efecto distorsionante en las cifras de este estado financiero. Algunas
cifras pueden, por tanto, estar alejadas de su valor comercial. No incluyen los
activos intangibles no quedan registrados”.

Férmula

Valor en libros = Activo total — pasivo total

Interpretacion

Indica el valor en libros pero de manera imprecisa por lo rapido del analisis esto
debido a que los activos podrian estar mal valorados

2.2.2.2. Valor en libros ajustado

Segun Sanchez (2005)"consiste en el ajuste llevado a cabo al valorar activos y
pasivos a su valor de mercado. Este método de célculo del valor patrimonial se

utiliza en los casos en los que el balance no refleja el valor real de los activos”.

Férmula

Valor en libros = Activo total ajustado — pasivo total ajustado
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Interpretacion
Indica el valor en libros pero de manera imprecisa por lo rapido del analisis esto
debido a que los activos podrian estar mal valorados y por consiguiente tendrian

ademas que ajustarse en caso no estén realizados.

2.3. Métodos de valuacién futura

Segun Fernadndez (2005) “tratan de determinar el valor de la empresa a través de
la estimacion de los flujos de dinero —cash flows- que generara en el futuro, para
luego descontarlos a una tasa de descuento apropiada segun el riesgo de dichos

flujos”.

Segun Sanchez (2005) “el valor de las acciones de una empresa -suponiendo su
continuidad proviene de la capacidad de la misma para generar dinero (flujos) para
los propietarios de las acciones”.

2.3.1. Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (cash flows)

Segun Fernandez (2005)"los métodos de descuento de flujos se basan en el
prondstico detallado y cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas
financieras vinculadas a la generacion de los cash flows, correspondientes a las
operaciones de la empresa, como, por ejemplo, el cobro de ventas, los pagos de
mano de obra, de materias primas, administrativos, de ventas, y la devolucion de
créditos, entre otros. Asi, el enfoque conceptual es similar al del presupuesto de

tesoreria”.

2.3.2. Flujo de efectivo proyectado

Segun NIC 1 (2006) “el estado de flujo de efectivo proyectado muestra el plan de
ingresos, egresos Yy saldos de efectivo proyectados. El flujo de efectivo proyectado
es una herramienta basica para la administracién financiero, con ello se planifica el
uso eficiente de efectivo, manteniendo saldos razonablemente cercanos a las
permanentes necesidades de efectivo. Generalmente los flujos de efectivo

proyectados ayudan a evitar cambios arriesgados en la situacién de efectivo que
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pueden poner en peligro el crédito de la empresa hacia sus acreedores 0 excesos

de capital durmiente en efectivo.

Segun NIC 1 (2006) “la planeacién financiera debe realizarse con mucho cuidado,
en especial en los rubros de ventas a contado y crédito, préstamos bancarios,
compra de bienes de uso. Principalmente los ingresos de efectivo provienen por
ventas a contado y cobros a clientes por ventas a crédito; la experiencia y las
politicas de venta y cobranza determinan el prondstico de los ingresos de efectivo;
también pueden ser por préstamos obtenidos a largo y/o corto plazo, aportes y

retiros de capital”.

Segun NIC 1 (2006) “generalmente los egresos de efectivo son por pagos a
proveedores, sueldos y salarios, gastos de fabricacion desembolsables, gastos de
administracion y comercializacion desembolsables, amortizacion de préstamos,

inversiones en bienes de uso y otros. Informacion requerida”:

La informacion necesaria para el flujo de efectivo requiere ser procesada en

anteriores pasos que entre otros son los siguientes:
1. Saldo inicial de afectivo
2. Ingresos proyectados por:
3. Ventas al contado.
4. Cobros a clientes por ventas a crédito.

5. Préstamos y financiamientos.

2.3.3. Depreciacion

Segun Besley y Brigham (2009)” indica que las empresas suelen calcular la
depreciacion de una forma cuando se calculan los impuestos y cuando se reporta
el ingreso a los inversionistas: muchos usan el método de linea recta para fines de
informes a los accionistas (o propdésitos contables) pero usa la tasa mas rapida
posible por la ley para fines fiscales”. En el articulo 35, de la Ley del Impuesto
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Sobre la Renta (Decreto 10-2012 Congreso de la Republica de Guatemala), indica
gue para el mobiliario y equipo una vida til de 5 afios o (60 meses) y para el

equipo de computacion 3 afios o (36 meses).

Férmula

Gasto por depreciacién = (costo de adquisicién — valor de rescate)
Vida atil

Interpretacion

Costo de adquisicion = Valor del activo al momento de su compra o valor histérico
original.

Valor de rescate = Es el valor que tiene un activo al final de su vida util,

entendiendo esta como el periodo en que se espera usar el activo.

Vida util = es el tiempo en que un activo determinado esta operativo para el

funcionamiento de la empresa.

2.3.4. Impuesto sobre larenta

Es un impuesto directo que se aplica en Guatemala a la renta y ganancia que
obtenga en el territorio nacional, toda persona individual o juridica, nacional o

extranjera domiciliada o no en el pais.

2.3.5. VAN (Valor actual neto)

Segun Besley y Brigham (2009) “es el valor presente de un flujo de efectivo futuro

de un activo menos su precio de compra (inversion inicial)”.

Otro concepto segun Gallagher (2001) “técnica mas desarrollada de elaboracion
del presupuesto de capital; se calcula restando la inversién inicial de un proyecto
del valor presente de sus flujos de entrada de efectivo descontados a una tasa
equivalente al costo de capital de la empresa”.
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Férmula
N
VAN = D> FE. - FEO
@a+"
t=1 K)

Interpretacion
Cuando el VAN se usa para tomar decisiones de aceptacion o rechazo, los

criterios de decisiéon son los siguientes:

Si el VAN es mayor que 0, el proyecto se acepta.

Si el VAN es menor que 0, el proyecto se rechaza.

Si el VAN es mayor que 0, la empresa ganara un rendimiento mayor que
su costo de capital. Esta accion deberia aumentar el valor de mercado de la
empresa y, por consiguiente, la riqueza de sus duefios en un monto igual al
VAN.

2.3.6. TIR (Tasa interna de rendimiento)

Segun Gitman (2013) “la tasa interna de rendimiento (TIR), es la tasa de
descuento que aplicada a los flujos de caja de un proyecto de inversién hace que
el VAN de dicho proyecto sea cero. Constituye, por tanto, una medida de
evaluacion de un proyecto de inversion en términos relativos, ya que trata de hallar
la tasa de rentabilidad o rendimiento. El método de célculo de la TIR, es por
tanteo, a partir de la férmula del VAN, mediante la introduccion de sucesivos
valores en i, hasta que se consiga que el valor actual resulte ser cero. La TIR de
un proyecto se compara con la tasa de retorno que requiere el inversionista, si
esta es mayor o igual a la tasa de retorno que se requiere para el proyecto, se

acepta el mismo”.

Otro criterio segun Baca (2013) “TIR (tasa interna de rendimiento) es un indicador

financiero que mide el rendimiento de los fondos que se pretenden invertir en un
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proyecto, es la tasa que iguala a los flujos descontados a la inversion inicial; en la
cual se supone que el dinero que se gana afio con afio se reinvierte en su
totalidad. De tal manera que trata de la tasa de rendimiento generada en el interior

de la empresa por medio de la inversion”.

Segun Gitman (2013) “otra forma para determinar la TIR es por medio de la
computadora, utilizando una hoja de célculo como Microsoft Excel, que contiene la
férmula: = TIR (rango de celdas), ingresando los flujos de caja generados, en el
indicador “rango de celdas”.

2.3.7. TREMA (Tasa de rendimiento minima aceptada)

Segun Coss (2005) “es aquella que las propuestas de inversion deben ofrecer
como minimo para ser tomadas en cuenta. Por lo tanto, la TREMA expresa lo que
los accionistas desean ganar sobre su capital para seguir invirtiendo en la
empresa. Es la tasa de rendimiento minimo aceptable que se le exigira a los

proyectos de inversion de tal manera que permita cubrir”:

1. La totalidad de la inversion inicial
Los egresos de operacion

3. Los intereses que deberan pagarse por aquella parte de la inversién
financiada con capital ajeno a los inversionistas del proyecto
Los impuestos

La rentabilidad que el inversionista exige a su propio capital invertido

2.3.7.1. Como se determina la TREMA

Segun Coss (2005) “la forma de calcular la TREMA, es sumar los siguientes

elementos relacionados con la tasa bancaria y el riesgo de la inversion”:

1. Tasa de inflacion: se refiere al ritmo inflacionario del pais. (tasa inflacion
BANGUAT)
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2. Tasa bancaria: es la tasa activa bancaria o pasiva, depende del enfoque
gue se le quiera dar.
3. Tasa de riesgo: estimacion del riesgo del inversionista.

2.3.8. Relacion beneficio costo (B/C)

Es la relacion entre el valor presente de todos los ingresos del proyecto sobre el
valor presente de todos los egresos del proyecto, para determinar cuales son los
beneficios por cada peso que se sacrifica en el proyecto.

B/C = valor presente de ingresos / valor presente de egresos
El criterio de evaluacion B/C, Infante (1988), lo define: este indice de utilizacion

frecuente en estudios de grandes proyectos publicos de inversién, se apoya en el

método del valor presente neto. Se calcula de la siguiente manera:

=

Valor presente de los ingresos asociados con el proyecto en cuestion.
Valor presente en los egresos del proyecto.

Se establece una relacion entre el VPN de los ingresos y el VPN de los
egresos.

4. Cuando se utiliza ésta herramienta de evaluacién en proyectos privados de

inversion, se hace la siguiente interpretacion:

B/C > 1: los beneficios son superiores a los sacrificios. El proyecto es viable
porque genera aportes econdmicos y sociales a la comunidad independientemente
de que el VPN sea negativo o igual a cero porque el impacto de la inversion es

social y no toma en cuenta la rentabilidad.

B/C = 1: los beneficios son iguales a los costos. Es indiferente realizar o no la
inversion desde el punto de vista financiero. El proyecto es auto sostenible,

concepto que se aplica a los proyectos sociales para que su desarrollo sea ideal.



21

2.4. Método de valuaciéon mixto

Segun Fernandez (2009) “estos métodos parten de un punto de vista mixto: por
lado, realizan una valoracion estatica de los activos de la empresa y, por otro lado
afladen cierta dinamicidad a dicha valoracion porque tratan de cuantificar el valor

gue generara la empresa en el futuro”.

2.4.1. Valoracioén clasico

Segun Perdomo (2000) “este método parte de la base de que el valor de una
empresa es igual al valor de su activo neto (valor sustancial neto) mas el valor del
fondo de comercio. A su vez, el fondo de comercio se valora como n veces el
beneficio neto de la empresa, o como un determinado porcentaje de la
facturacion”. Segun este método, la formula que expresa el valor de una empresa
es”.

Férmula:

V=A+ (n x B)

Interpretacion:

A = valor del activo neto

n = coeficiente comprendido entre 1.5y 3

B = beneficio neto

2.5. Informacién financiera

Segun Rodriguez (2015) “la informacion financiera debe considerarse como un
medio de informacion y no como un fin. Los reportes de esta informacién son los
estados financieros; el estado de resultados, el balance general, el estado de
flujos de efectivo y el estado de variaciones en el capital contable; cada uno de

éstos tiene su estructura y su objetivo de informacion”.
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2.6. Clasificacién de los estados financieros

De acuerdo con la NIC 1 (2006) “los estados financieros constituyen una
representacion estructurada de la situacién financiera y del rendimiento financiero
de la entidad. El objetivo de los estados financieros con propésitos de informacién
general es suministrar informacion acerca de la situacion financiera, del
rendimiento financiero y de los flujos de efectivo de la entidad, que sea Util a una
amplia variedad de usuarios a la hora de tomar sus decisiones econdmicas. Los
estados financieros también muestran los resultados de la gestion realizada por
los administradores con los recursos que se les han confiado. Para cumplir este
objetivo, los estados financieros suministraran informacién acerca de los

siguientes elementos de la entidad™:
1. Activos
2. Pasivos
3. Patrimonio neto
4. Gastos e ingresos
5. Otros cambios en el patrimonio neto
6. Flujos de efectivo

Segun NIC 1 (2006) “los estados financieros basicos son el balance general,
estado de resultados, estado de flujo de efectivo y estado de utilidades retenidas”.
Para efectos de analisis se utilizaran los siguientes:

2.6.1. Balance general

Segun Besley y Brigham (2009)”el balance general representa una fotografia
tomada en un momento especifico (fecha) que muestra los activos de una

empresa y como se financian los mismos (deuda o capital)”.



23

Esto significa que el balance general muestra la historia, ademas de evidenciar la
situacion financiera de la empresa, se puede apreciar lo que ha sucedido durante
los afios con relacion a sus activos fijos, cuentas por cobrar, bancos; ademas de
proporcionar informacion de los pasivos 0 compromisos y el patrimonio de los

accionistas resguardado durante la vida de la empresa.

Otra concepto segun Block (2013) “el balance general indica lo que posee una
empresa y como ha financiado sus activos, sea mediante pasivos o0

participaciones de capital”.

2.6.2. Estado de resultados

Segun Gitman (2013) “el estado de pérdidas y ganancias o estado de resultados
proporciona un resumen financiero de los resultados de operacion de la empresa
durante un periodo especifico. Los mas comunes son los estados de pérdidas y
ganancias que cubren un periodo de un afio que termina en una fecha especifica,
generalmente el 31 de diciembre del afio calendario. Sin embargo, muchas
empresas grandes operan en un ciclo financiero de 12 meses, o afo fiscal, que

termina en una fecha distinta del 31 de diciembre”.

Otra acepcion segun Avendafio (2013) “el estado de resultados, también
denominado Estado de rendimiento econémico o Estado de pérdidas y ganancias,
es un estado financiero que muestra ordenada y detalladamente la forma de como
se obtuvo el resultado (ganancia o pérdida). El estado de resultados es dinamico,
ya que abarca un periodo durante el cual deben identificarse perfectamente los
costos y gastos que dieron origen al ingreso del mismo”.

2.7. Capital

Segun Guajardo (2008) “el capital es la aportacion de los duefios conocidos como
accionistas. Representa la parte de los activos que pertenecen a los duefios del
negocio. En sintesis, es la diferencia entre el monto de los activos que posee el



24

negocio y los pasivos que debe. Capital contable y capital neto son otros términos

de uso frecuente para designar la participacion de los duefios”.

Segun Horngren (2010) “el capital contable representa las inversiones de los
socios en la empresa; pueden ser las aportaciones que hicieron, las utilidades que
no han retirado o algun otro tipo de superavit que llegue a ser parte del
financiamiento para la adquisicion de recursos. Los pasivos se consideran

financiamientos externos y el capital financiamiento interno”.
Segun Ramirez (2008) “el capital contable se divide en:

Capital aportado: esta cantidad que aparece en el balance inicial sélo se modifica

si hubo nuevos aportes de los accionistas o retiros.

1. Capital ganado: al saldo inicial se le aumentan las utilidades del periodo
presupuestal, las cuales se obtienen del estado de resultados presupuestado; si
hay pérdidas, se resta al saldo inicial de utilidades retenidas, lo mismo que si se
decretaron dividendos”.

2.7.1. Capital social

Segun Horngren (2010) “la cuenta de capital social o aportado representa la
inversion neta del propietario en la empresa. Muestra la acumulacion de la
inversion del propietario, los retiros y la utilidad (o pérdida) neta de la empresa
durante la vida de ésta”.

2.7.2. Capital autorizado

Segun el Cédigo de Comercio en su Art. 88 decreto 2-70 (2015) “el capital
autorizado de una sociedad anénima es la suma maxima que la sociedad puede
emitir en acciones, sin necesidad de formalizar un aumento de capital. El capital
autorizado podra estar total o parcialmente suscrito al constituirse la sociedad y

debe expresarse en la escritura constitutiva de la misma”.
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2.7.3. Capital suscrito

Segun el Codigo de Comercio en su Art. 89 decreto 2-70 (2015) “en el momento
de suscribir acciones es indispensable pagar por lo menos el veinticinco por ciento
(25%) de su valor nominal. Pérez y Merino (2015) “indican en este contexto, se
llama valor nominal a la cifra con la que se emite un documento mercantil (como

una accion)”.

2.7.4. Capital pagado minimo

Segun el Cédigo de Comercio en su Art. 90 decreto 2-70 (2015)” el capital pagado
inicial de la sociedad anénima debe ser por lo menos de cinco mil quetzales
(Q5,000.00)".

2.7.5. Acciones

Segun el Codigo de Comercio en su Art. 108 decreto 2-70 (2015) “las acciones
deberdn ser nominativas. Las sociedades andnimas constituidas antes de la
vigencia de la Ley de Extinciéon de Dominio, cuyo pacto social les faculte a emitir
acciones al portador y tengan pendiente la emisién de acciones, deberan realizarla

Unicamente con acciones nominativas”.

Otro concepto segun Pérez y Gardey (2009) “una accion también es un titulo
contable que respalda, informa y representa el valor que posee cada una de las

partes alicuotas en que se encuentra dividido el capital de una empresa”.

2.7.6. Accionistas

Segun el Codigo de Comercio en su Art. 119 decreto 2-70 (2015) “la sociedad
considerara como accionista al inscrito como tal en el Registro de Accionistas, Si

las acciones son nominativas y al tenedor de éstas, si son al portador.

La exhibicion material de los titulos es necesaria para el ejercicio de los derechos
gue incorporan las acciones al portador, pero podran sustituirse por la

presentacion de una constancia de depdsito en una institucion bancaria, o por
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certificacién de que los titulos estan a disposicion de una autoridad en ejercicio de

sus funciones”.

Otra acepcion segun Pérez y Merino (2009) “accionista es una persona que
posee una 0O varias acciones en una empresa. Los accionistas también suelen
recibir el nombre de inversores, su responsabilidad y poder de decision depende
del porcentaje de capital que aporta a la misma (a mas acciones, mas votos)”.

2.8. Anélisis multidimensional

Segun Marin (2014) “un enfoque sistémico consiste en el enfoque para identificar

y evaluar las inversiones estratégicas de manera sistémica y multidimensional”.

2.8.1. Enfoque sistémico

Segun Marin (2014) “al evaluarse y aprobarse la inversion por cada una de estas
dimensiones se revisa la factibilidad segun disponibilidad de recursos fisicos,
humanos y financieros en el momento cronolégico requerido por la estrategia de la
empresa. Cuando el proyecto se ejecuta, se percibe en toda su magnitud, los
impactos que este trae consigo, y los que a su vez recibe, de la cultura

organizacional de la empresa”.

2.8.2. Anélisis multidimensional

Segun Marin (2014) “aquel que estudia una posible inversién desde diferentes
angulos o dimensiones, razén por la cual es mas completo que el tradicional

analisis meramente financiero. Considera las siguientes dimensiones”:
1. Dimensibn estratégica
2. Dimension del riesgo
3. Dimension financiera

4. Dimension politico-econdmica
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2.8.2.1. Dimensidn estratégica

Segun Marin (2014) “mide la importancia relativa dentro de la estrategia global,
gue tiene el proyecto a mediano plazo. Mide el impacto del proyecto en la
condicion de “negocio en marcha”, es decir que influencia tiene en la posible
continuidad del negocio, si el proyecto se lleva o no a cabo. En esta, el
rendimiento financiero proyecto no es lo mas relevante. Lo que se juzga es, cuan
importante resulta el proyecto para la ejecucion de estrategias planificadas de las

cuales dependa la continuidad del negocio en el largo plazo”.

2.8.2.2. Dimension financiera

Segun Marin (2014) “analiza un proyecto desde el punto de vista tradicional de
analisis financieros. Su objetivo es asegurar que los mayores rendimientos que
sus costos de financiamiento. Se basa en indices y razones, dentro de los

métodos de evaluacion, estan:
1. TIR (Tasa Interna de retorno)
2. TREMA ( Tasa de rendimiento minima aceptada)
3. VPN (Valor presente neto)

Para llevarle a cabo se deben elaborar diferentes escenarios. Sus estimaciones
deben estar basados en el principio contable de conservatismo. Su resultado
satisfactorio no se considera suficiente razén para que el proyecto pueda ser
llevado a cabo”.

2.8.2.3. Dimension politico-econdémica

Segun Marin (2014) “incorpora analisis de principales indicadores econémicos
actuales y futuros que podrian influir en el proyecto. Considera las condiciones
politicas. Considera estabilidad social imperante, fundamental en paises en
desarrollo donde la economia es muy influenciada por la politica. Debe medir la

influencia de la inflacién/devaluacion”.



2.8.2.4. Dimensién de riesgo

Segun Marin (2014) evalua los riesgos del proyecto como:

1.

2
3
4.
5

Condiciones de mercado

. Competitividad

. Condiciones futuras

Impacto en el mercado

. Se deben cuantificar los riesgos y ser aceptados, en diferente gama de

opciones”

28
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3. METODOLOGIA

La metodologia contiene la explicacién en detalle de qué y como se hizo para
resolver el problema de la investigacion relacionado con los métodos de valuacién
financiera en el sector de laboratorios clinicos de la Ciudad de Guatemala. Este
capitulo comprende: la definicion del problema; objetivo general y objetivos
especificos; hipotesis y especificacion de las variables; método cientifico; y, las
técnicas de investigacién documental y de campo utilizadas.

Para el desarrollo de la investigacion se utiliz6 una muestra de casos-tipo, que de
acuerdo con Hernandez Sampieri (2014), dicha muestra se utiliza en estudios
cuantitativos exploratorios, en el que el objetivo es la riqueza, profundidad y
calidad de la informacion, no la cantidad ni la estandarizacion. En estudios con
perspectiva fenomenoldgica, donde el objetivo es analizar los valores, ritos y
significados de un determinado grupo social, el uso de muestras tanto de expertos
como de caso-tipo es frecuente. Se realizé el analisis de una entidad de las tres
gue representan el 15% de los Laboratorios Clinicos, como caso representativo
del sector de un total de 856 laboratorios privados segun CAYCEQ (2004), que
operan en la Ciudad de Guatemala.

En cuestion al andlisis financiero del Laboratorio Clinico de la Ciudad de
Guatemala para la unidad de estudio se realiz6 la valuacion financiera por medio
de tres periodos de 2014, 2015 y 2016.

3.1. Definicion del problema

En Guatemala se realizan andlisis de valuaciones financieras por medio de
métodos comunes 0 convencionales, es decir, por medio de métodos histéricos,
los cuales, se analizan de forma superflua, debido a que no conlleva mayor trabajo
la preparacién de los estados financieros; de igual manera no se realizan
valuaciones financieras por medio de métodos actuales o dinamicos; lo que lleva a
identificar que la valuacion de empresas es una herramienta que aporta

informacion que se necesita para tomar decisiones de indole econdémico, por lo
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gue se ve la necesidad de realizar dichas valuaciones de forma mas estructurada,
cuyo objeto es la estimacién de un valor o valores determinados, con el fin de
demostrar mediante un proceso de célculo basado en informacion financiera de
caracter econdmico la valuacion de una entidad especifica segun sea la

necesidad.

3.2. Temas y subtemas en forma interrogativa

Para el desarrollo de la investigacion, se planted el tema y subtemas en forma
interrogativa y se delimitd el problema. A continuacion se describe el tema y
subtemas. Tema ¢ Son los métodos futuros que se analizan por medio de los flujos
de efectivo, VAN, TIR y TREMA una herramienta para analizar y valuar

financieramente las empresas del sector clinico de la ciudad de Guatemala?

Subtemas de describen a continuacion: ¢Son los métodos de proyeccion futura
una herramienta dindmica que muestra la valuacion financiera de las empresas?
¢Son los métodos historicos recomendables para valuar financieramente una
empresa? ¢ Son los métodos mixtos que se componen de un elemento historico y
uno futuro una herramienta de valuacion financiera? ¢Determinar el efecto de

comparar los métodos histéricos futuros y mixtos?

En cuanto a la delimitacion del problema, fue necesario fijar la unidad de andlisis,
el periodo de investigacion y el ambito geografico que comprende la investigacion,

las cuales se enumeran a continuacion:

1. Este estudio se llevé a cabo en la ciudad de Guatemala lugar donde se
ubican un total de 856 laboratorio privados, sin embargo es de ambito
general.

2. El periodo de investigacion: comprendio la informacion financiera de los
afios 2014, 2015y 2016.

3. El &mbito geografico: este se delimit6 a la Ciudad de Guatemala.
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De igual forma, para desarrollar la presente investigacion, se tom6 como base la
teoria relacionada con los métodos de valuacién financiera del sector clinico,
dentro los que se incluye los histdricos, futuros y mixto y luego su comparacion

para determinar una variacion.

3.3.  Objetivo general

Determinar, por medio de un analisis comparativo, qué método de valuacion
financiera es mas apropiado en relacion a otros métodos de valuacion existentes,

para la valoracién de Laboratorios Clinicos de la Ciudad de Guatemala.

3.3.1. Objetivos especificos

1. Estimar por medio de los métodos historicos el valor en libros y el valor
ajustado de los periodos del 2014 al 2016.

2. Estimar la proyeccién a futuro por medio de flujos de caja, VAN, TIR y
TREMA del 2017 al 2021.

3. Estimar la proyeccién del método mixto por medio de los indicadores de
activos fijos y la utilidad neta del ejercicio, de los periodos del 2014 al 2016.

4. Comparar los métodos historicos futuros y mixtos para cuantificar las
variaciones absolutas e identificar el mas apropiado al momento de decidir

una opcion para vender.
3.4. Hipoétesis

Los métodos futuros que se desarrollan por medio de flujos de caja, VAN, TIR y
TREMA; son méas apropiados para valuar financieramente empresas del sector de
Laboratorios Clinicos de la Ciudad de Guatemala porque presentan mejores

oportunidades de negociacién en inversion.
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3.4.1. Especificacion de variables
Variable independiente

Los métodos de valuacion financiera
Variables dependientes

1. El valor del negocio
2. El precio minimo por el que se puede vender.

3. El valor atribuible a los accionistas.

3.5. Método cientifico

Con relacion al método cientifico Bonilla y Rodriguez (2000; citados por Bernal,
2010) “afirman que es el conjunto de postulados, reglas y normas para el estudio y
la solucion de los problemas de investigacion, institucionalizados por la

denominada comunidad cientifica reconocida.

En un sentido méas global, el método cientifico se refiere al conjunto de
procedimientos que, valiéndose de los instrumentos y técnicas necesarias,
examina y soluciona un problema o conjunto de problemas de investigacion
(Bunge, 1979), citado por Bernal (2010).

La presente investigacion parte del método cientifico en sus tres fases, que se

aplicaran como se describe a continuacion:

1. Fase indagadora: en esta fase se efectua la recoleccion de datos con el fin de

descubrir evidencias haciendo uso de fuentes primarias y secundarias.

2. Fase demostrativa: se utilizara para la comprobacién de la hipétesis, y

establecer la relacion entre lo que se pronosticé y los resultados obtenidos.

3. Fase expositiva: los resultados seran divulgados y expuestos por medio de un

informe de tesis y el examen privado.
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3.5.1. Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas de investigacibn documental y de campo para la presente

investigacion, se refieren a lo siguiente:

3.5.2. Técnicas de investigacion documental

La funcion principal sera el uso 6ptimo y racional de los recursos documentales
disponibles en las funciones de informacion. Se utilizaron referencias bibliogréaficas
como: libros, tesis, informes, entre otros. De igual forma se hizo uso de
informacion electrénica publicada en paginas y sitios web, realizando las
referencias respectivas en cada caso. Para obtener el maximo provecho de dichas
fuentes bibliogréficas, se realizaron fichas, resumen de documentos, subrayado,

entre otras.

3.5.3. Técnicas de investigacion de campo

Por medio de estas se obtuvo la informacion necesaria para la investigacion, que
no se encuentra documentada. Dentro de las técnicas que se aplicaron se
enumeran las siguientes: observacion directa y muestra de caso-tipo, que para la
presente investigacion se utilizé la informacion financiera de un laboratorio clinico
de la ciudad de Guatemala de una muestra de los tres mas grandes que
representan el 15% de todos los laboratorios clinicos privados ya que segun
CAYCEQ (2004) existen un total de 856 laboratorios en la Ciudad de Guatemala,
como caso representativo del conglomerado de este tipo de compafias. Cabe
mencionar que el nombre o razon social de dicha compairiia, no sera revelado en

la investigacion por temas de confidencialidad y proteccion de informacion.
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4. ANALISIS DE LOS METODOS DE VALUACION FINANCIERA EN EL
SECTOR DE LABORATORIOS CLINICOS DE LA CIUDAD DE GUATEMALA

A continuacién se presenta el analisis de los métodos de valuacién financiera en
el sector de laboratorios clinicos de la Ciudad de Guatemala: para el efecto
utilizando la metodologia de muestra tipo explicada en el capitulo tres se ha
seleccionado un sujeto representativo del sector, el cual por razones de
confidencialidad no se revela su nombre y los datos que se presentan han sido
ligeramente modificados. La informacion comprende los afios 2014, 2015y 2016 y
como complemento para el analisis se utilizan los estados financieros del cual se

interpretan los rubros, cuentas y proyecciones.

Luego un estudio a través de los diferentes métodos de valuacién financiera que
para este caso se realiza por medio de los métodos historicos, de los cuales se
analiza el valor en libros y valor en libros ajustado; métodos futuros por medio de
VAN (valor actual neto) TIR (Tasa interna de rendimiento) y TREMA (Tasa de
rendimiento minima aceptada) y el método mixto que se valia por medio de un
componente historico y otro dinamico; es decir por medio de los activos fijos netos
y por medio de la utilidad neta. Con ello se pretende cuantificar por medio de

célculos financieros los resultados de cada uno para la toma de decisiones.

4.1. Meétodos histéricos

Se realiz6 el andlisis de los métodos de valoracion histéricos por medio del
balance general de la empresa, seleccionada como muestra-tipo, los cuales
consisten en presentar los distintos rubros de las cuentas asi: activo no corriente,
y activo corriente, patrimonio, pasivo no corriente y pasivo corriente la cual se

presenta a continuacion:



Tabla 1: Balances generales a tres afios

Al 31 de diciembre
Expresados en quetzales
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2014 2015 2016
Activo
Activo no corriente
Mobiliario y equipo 150.344 239.787 367.890
Equipo de computacion y software 210.400 320.922 353.243
Equipo de laboratorio 602.137 732.137 837.650
Cristaleria 18.725 18.725 18.725
(-) Depreciaciones acumuladas (636.926) (705.046) (755.132)
Derechos telefénicos 20.690 20.690 20.690
Total activo no corriente 365.370 627.214 843.066
Activo corriente
Caja y bancos 802.375,53 850.946,52 813.749,13
Cuentas por cobrar 876.987 700.583 676.964
Total activo corriente 1.679.363 1.551.530 1.490.713
Total activo 2.044.733 2.178.744 2.333.779
Pasivo y patriminio
Patrimonio
Capital social (500 acciones de
1,000.00 c/u) 500.000 500.000 500.000
Utilidad del periodo 219.714 210.645 268.155
Utilidades acumuladas 54.879 274.593 485.238
Total patrimonio 774.593 985.238 1.253.392
Pasivo no corriente
Préstamos bancarios 300.000 240.000 180.000
Total pasivo no corriente 300.000 240.000 180.000
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 970.140 953.507 900.387
Total pasivo corriente 970.140 953.507 900.387
Total patrimonio y pasivo 2.044.733 2.178.744 2.333.779

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion suministrada por muestra-tipo

El cuadro anterior muestra el balance general donde se puede apreciar la
situacion financiera de los periodos del 2014 al 2016. Para el activo no corriente se
puede ver que presenta montos para el 2014 de Q 365,370.00 y para el 2016 de
Q 843,066.00 a diferencia del activo corriente que muestra para el 2014
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Q1,679,363.00 y para el 2016 de Q 1,490,713.00. Para el caso del patrimonio se
puede ver que presenta para el 2014 Q 774,593.00 y para el 2016 Q 1,253,392.00
monto que incluye la aportacién de Q500.000 por parte de los accionistas que mas
adelante servir4 en el numeral 4.2.2 para determinar el Valor actual neto (VAN),
mientras que los pasivos muestran valores menos considerables. Estos montos
sirven para poder realizar el andlisis del método histérico para el valor en libros y
valor en libros ajustado.

4.1.1. Valor en libros

Este consiste en restar del activo total los pasivos totales, lo que da como
resultado el patrimonio, mismo que se considera sin mayor complejidad debido la

manera tan sencilla de como se establece; a continuacion el calculo:
Tabla 2: Método histérico, valor en libros

Expresado en quetzales

2,014 2,015 2,016
Activo 2,044,733 2,178,744 2,333,779
(-) Pasivo 1,270,140 1,193,507 1,080,387
Valor en libros 774,593 985,238 1,253,392

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion suministrada por muestra-tipo

En el cuadro anterior se muestra el analisis por medio del valor en libros del 2014
al 2016, el cual reflela que la muestra tipo posee un patrimonio de
Q 774,593.00 para el 2014 y respectivamente para los siguientes anos, siendo el
mas alto el 2016 con un patrimonio de Q 1,253,392.00. EIl valor en libros es el
método mas antiguo y sencillo; para este caso se puede inferir que la muestra tipo
ha mejorado conforme los afios debido a que sus activos han incrementado y sus
pasivos han disminuido; esto muestra como referencia que han invertido mas y

han mejorado su sistema de pago y obtencion de deudas.
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4.1.2. Valor en libros ajustado

A continuacion se establece el andlisis del valor en libros ajustado, el cual consiste
en analizar la empresa desde otro ambito, debido a que aca existen rubros del
balance general que no se analizaron o presentaron, segun informacion de
acuerdo a su valor de mercado; como resultado de ello se manifiestan los ajustes
correspondientes, tal es el caso de las cuentas incobrables y activos fijos, el cual
se detectdé para el afio 2016, como consecuencia se reflejan los ajustes

correspondientes en el cuadro siguiente:

Tabla 3: Método histérico, valor en libros ajustado

Expresado en quetzales

2,014 2,015 2,016
Activo 2,044,733 2,178,744 2,333,779
(-) Pasivo 1,270,140 1,193,507 1,080,387
(-) Ajuste de cuentas incobrables - - 15,000
(+) Ajuste en activos fijos - - 30,000
Valor en libros ajustado 774,593 985,238 1,268,392

Fuente: Elaboracion propia basada en informacién suministrada por muestra-tipo

Para el analisis del método de valor en libros ajustado se muestra un incremento
para el afio 2016 en funcién al método de valor en libros, debido a que aqui se
realizan ajustes en las cuentas del balance general, tal es el caso de las cuentas
incobrables por un monto de Q 15,000.00y los activos fijos por un monto de
Q 30,000.00 lo que viene a provocar un incremento para dicho periodo en funcién
del 2014 y 2015.

4.2. Métodos futuros

El analisis se muestra por medio de los flujos de caja, VAN (valor actual neto) ,
TIR (tasa interna de rendimiento), para definicion de la politica tasa de corte de
TREMA (tasa de rendimiento minima aceptada) se estimé asi: una tasa de
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inflacién del 5% segun estadisticas del banco de Guatemala al 31 de diciembre del
2016, adicional se tomd la tasa activa bancaria para préstamos de empresa del
17% y un riesgo por parte de los accionistas del 25% en su total; lo cual viene a
estimar una TREMA para los accionistas del 47%. A continuacion se presenta la
proyeccién de los flujos de caja proyectados a cinco afios:

4.2.1. Flujo de efectivo proyectado

La proyeccion del fluo de efectivo se realizdé por medio del enfoque
multidimensional el cual consiste en hacer un analisis de las dimensiones
estratégica, dimensién financiera, politica-econémica y dimension de riesgo. Por lo
gue los indicadores de crecimiento en porcentaje se detallan con sus bases en el
inciso 4.2.1.4 para mejor apreciacion.

4.2.1.1. Dimensién estratégica

Se analizé la capacidad de la empresa para continuar como negocio en marcha
debido a que es negocio preexistente y esta nueva inversion vendria a realizar una
posible situacion de venta o de reinversion para un futuro, con relacion a los
indicadores evaluados en las tablas 4,5,6 se puede inferir que la inversién tiene
expectativas de rentabilidad en crecimiento.

42.1.2. Dimension financiera

La empresa muestra tipo evidencio durante el estudio que han manejado en
proyectos de inversion anteriores una TREMA de 75% y un TIR del 42% por lo que
para efectos de dicho estudio que se analizan en el numeral 4.2 por medio de los
indicadores VPN (Valor presente neto) de Q 1,323,272.00 la TIR (Tasa interna de
rendimiento) es del 47% y la TREMA (Tasa de rendimiento minima aceptada) del
87.62% vy la relacién B/C beneficio costo de 1.097 por lo que se consideran en
margen establecido para los accionistas como congruente en este caso de
estudio.
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4.2.1.3. Dimension politica-econémica

Guatemala es considerado un pais en vias de desarrollo por lo que el riesgo
politico por los problemas de corrupcion deliberada detectados en el 2015-2017 , y
la delincuencia son indicadores altos, estos factores podrian considerarse un
problema para muchos inversionistas en el pais, y como resultado la recesién para
invertir, para el analisis de inversion de este estudio se consideraron aspectos
como, la falta de credibilidad en los centros de atencion publicos como los
hospitales San Juan de Dios, Roosevelt, IGSS, por lo que esa debilidad crea una
fortaleza para querer invertir en la compra de un laboratorio clinico privado de esta
indole considerado de categoria “A” y se encuentra entre los 3 mas importantes
gue desarrollan estudios clinicos en la Ciudad de Guatemala, es por eso que se

considera una inversién atractiva.

Con los ultimos cambios que se dieran en la legislacion fiscal en el pais en el afio
2012, hasta el momento no se consideran cambios sustanciales de tipo fiscal que
pudieran afectar la implementacién de nuevas leyes que afecten la toma de
decisiones de esta inversion, asi como la valuacién financiera del negocio para

una posible opcion de venta.

4.2.1.4. Dimensién de riesgo

Se consideran aspectos de competitividad y condiciones futuras, para este caso
se toman aspectos en los cuales los laboratorios de la competencia, ponen a
disposicion sus servicios, y por ser de otro tipo de categoria, no estan en la
disposicion de prestar los mismos servicios que presta el laboratorio caso de
estudio, que se considera de tipo A, con relacion a las condiciones futuras seran
considerados los cambios que podrian darse de acuerdo a los aspectos de los
crecimientos en porcentajes, y que estan supeditados a la proyeccién del flujo de
caja, para el cual se utilizé el estado de resultados del 2016 asi: ventas se tomd
crecimiento del 18% para 2017-2018, un 10% para el 2019, y un 5% para 2020-
2021. Estos porcentajes de ventas se realizaron en funcion al crecimiento de los

estudios clinicos, segun propuestas preestablecidas por la muestra-tipo del
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laboratorio clinico, debido a que los contratos de los estudios se firman con una
anticipacion de seis meses a un afio, por lo que esta brecha permite determinar la
proyeccién de los ingresos por medio de estos porcentajes, el costo de ventas se
determind con un crecimiento del 2% para el 2017, el 1% para el 2018, 10% para
el 2019 y el 5% para el 2020-2021. Los costos de ventas son bajos debido a que
la muestra-tipo del laboratorio clinico evidenci6 que manejan un margen bajo
debido a que, los kits de toma de muestras los proveen del exterior lo que hace
gue su costo sea de tendencia baja, los gastos de administracion y ventas un
crecimiento del 10% para el 2017-2019, y el 21% para 2020 y del 13% para el
2021, los gastos de administracion y ventas comprende los gastos propios del giro
del negocio, alquileres, sueldos y salarios, honorarios por servicios profesionales y
depreciaciones, calculadas de acuerdo a los activos presentados en el balance
general del cuadro 1, intereses sobre préstamos generados a una tasa del 17% de
la entidad bancaria que proporciond la informacién para el 2017, pagos de capital
para cancelar el préstamo a un periodo de cinco afios con amortizaciones de
60,000.00 anuales, e impuestos de acuerdo a la tasa impositiva vigente para el
2017 del 25%. Se presenta el flujo de efectivo proyectado a cinco afos los cuales
se tomaron en funcién de la muestra-tipo el cual se presenta en la siguiente

pagina:
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Tabla 4: Flujo de efectivo proyectado a cinco afos

Expresado en quetzales

2017 2018 2019 2020 2021

Ingresos por venta 2212412 | 2544274 | 2.925.915 3.072.211 3.225.822
(-) Costo de ventas 568.327 625.159 687.675 722.059 758.162
Utilidad bruta 1.644.086 | 1.919.115| 2.238.240 2.350.152 2.467.660
(-) Gastos de administracion y ventas 1.094.855 | 1.212.840 1.330.524 1.383.251 1.439.213
(-) Depreciacion 14.942 28.120 40.086 42.090 44.195
Utilidad antes de intereses e impuestos 534.289 678.154 867.630 924.811 984.252
(-) Intereses 27.000 9.000 - - -

Utilidades antes de impuestos 507.289 669.154 867.630 924.811 984.252
(-) ISR 25% 149.601 169.538 216.907 231.203 246.063
Utilidad neta 357.688 499.615 650.722 693.608 738.189
(+) Depreciacion 14.230 28.120 40.086 42.090 44.195
(-) Amortizacion de préstamos bancarios 60.000 60.000 - - -

Valor de rescate 75.000
|FIujo de efectivo neto 311.918 467.736 690.808 735.698 857.383

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion suministrada por muestra-tipo

Como se puede observar en el cuadro anterior se inicia con flujos positivos en
funcién a las ventas que se presupuestaron, a partir de aqui se restan los flujos de
fondos negativos, los cuales inician con el costo de ventas que surge de la
proyeccion; esta diferencia entre ventas y costo de ventas se conoce como utilidad
bruta, siempre y cuando sean positivos. Posteriormente, se procede a restar todos
los gastos de tipo administrativo y de ventas; en este mismo apartado se deben
agregar las depreciaciones que generan los activos no corrientes. A este resultado
se le conoce como utilidad antes de intereses e impuestos. Como resultado final
de la proyeccién de los flujos de efectivo se puede evidenciar que son positivos del
2017 al 2021 los cuales oscilan entre Q 311,918.00 y Q 857,383.00.

4.2.2. Valor actual neto (VAN)

Luego del calculo de los flujos de efectivo proyectados se procede a desarrollar el

valor presente con una proyeccion a cinco afios de la muestra-tipo:



Expresado en quetzales

Tabla 5: Calculo del valor actual neto a cinco afios
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Afo FE t [ (A+k)t Valor presente
1 311.918 /(1+0.17)1 266.597
2 467.736 /(1+0.17)2 341.687
3 690.808 /(1+0.17)3 431.320
4 735.698 /(1+0.17)4 392.606
5 857.383 /(1+0.17)5 391.062
Total valor actual al final de los cinco afios 1.823.272
(-) FE 0= (500.000)
VPN 1.323.272

Fuente: Elaboracién propia basada en informacion suministrada por muestra-tipo

El cuadro anterior muestra el valor actual que se tiene al momento de evaluar la
inversion inicial, el cual consiste en el monto que aportaron los accionistas cuando
la empresa se constituyé por Q 500,000.00: al llevar esta inversion en capital a
valor futuro por un periodo de cinco afios, asi como la tasa de descuento que para
la muestra-tipo del laboratorio clinico que se analizé fue la tasa del 17% dada por
la entidad bancaria que otorgé el préstamo, asi mismo se puede evidenciar que la

entidad presenta un monto total valuado al final del afio cinco de Q 1,323,272.00.
4.2.3. Tasa interna de rendimiento (TIR)

Luego de calcular el valor presente a cinco afios se procede a realizar el calculo
del TIR (Tasa interna de rendimiento) para este caso muestra que la TIR es la tasa
de descuento que hace que el VAN (Valor actual neto) sea igual a cero. A
continuacién se presenta la tabla 6 donde se muestra los flujos de efectivo
incrementales del 2017 al 2021:
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Tabla 6: Célculo dela TIR (Tasa interna de rendimiento)

Expresado en quetzales

Afo FE t [ (A+k)t Valor presente

1 311.918 [ /(1+0.876157)1 166.254

2 467.736 | /(1+0.876157)2 132.881

3 690.808 [ /(1+0.876157)s 104.604

4 735.698 | /(1+0.876157)4 59.378

5 857.383 | /(1+0.876157)s 36.883

Total valor actual al final de los cinco afos -

(-) FE O (500.000)

VP (500.000)

TIR = 87.62%

Aproximada a 2 decimales
Fuente: Elaboracién propia basada en informaciéon sumunistrada por muestra-tipo

La TIR (Tasa interna de rendimiento) se calculd por medio de Excel el cual
consiste en ingresar el valor de los flujos de caja descontados, mas la inversion
inicial, la cual se refiere a los aportes de los accionistas, los cuales figuran en el
balance general por un monto de Q 500,000, valor que representa al final de los
cinco aflos un rendimiento del 87.62%. Esto se puede aceptar porque recupera
los flujos de efectivo a partir del tercer afo, y al compararlo con la TREMA (Tasa
de rendimiento minima aceptada) para los accionistas es del 47% como se detalla

en el inciso 4.2.

4.2.4. Relacion beneficio costo (B/C)

Es el resultado de dividir los flujos netos actualizados positivos entre los flujos
netos actualizados negativos, incluyendo la inversion total. Permite establecer la
eficiencia con que se utilizan los recursos. En la pagina siguiente se presenta la

tabla 7 que analiza los ingresos y gastos, aplicandoles la tasa de descuento:



Tabla 7: Relacion beneficio costo (B/C) proyectado a cinco afios

Expresado en quetzales
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Afo Inversion Ingresos Gastos

0 500.000,00 0

1 2.212.412,28 1.899.782,47

2 2.544.274,12 2.076.538,27

3 2.925.915,24 2.235.107,19

4 3.072.211,00 2.336.512,55

5 3.225.821,55 2.443.438,18

Tasade > |Ingresos 4.731.447,95

descuento s |Costos 3.813.311,89

47% > |Costos + Inversion 4.313.311,89
B/C 1,097

Fuente: Elaboracién propia basada en informacién suministrada por muestra-tipo

La tabla 7 presenta el analisis de la relacion B/C, cuando el resultado es igual o
mayor que la unidad, la inversion debera aceptarse; de lo contrario debera
rechazarse. En este caso que larelacion B/C es de Q1.097, significa que por
cada quetzal invertido se obtendran Q. 0.097 adicionales, después de haber
obtenido ya la TREMA, por lo tanto la inversion es rentable.

4.3. Método mixto clasico

A continuacion se detalla el método mixto clasico que cosiste en la valuacién de
sus activos fijos netos mas EBIT(1-t) utilidad neta, la que se multiplica por el
coeficiente (n) el cual oscila entre 1.5 y 3; para la muestra-tipo se tomé el
escenario 1.5 el cual es de tipo conservador. A continuacidn se presenta el primer

componente para determinar el activo fijo neto.
4.3.1. Activo no corriente neto

El presente cuadro se realiza el célculo de los activos fijos netos el cual consiste
es restarle la depreciacion acumulada el valor de compra o de adquisicion de los

activos.



Tabla 8: Activo no corriente neto

Expresado en quetzales
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2014 2015 2016

Activo

Activo no corriente

Mobiliario y equipo 150,344 239,787 367,890
Equipo de computacion y software 210,400 320,922 353,243
Equipo de laboratorio 602,137 732,137 837,650
Cristaleria 18,725 18,725 18,725
(-) Depreciaciones acumuladas (636,926) (705,046) (755,132)
Total activo no corriente neto 344,681 606,525 822,377

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion sumunistrada por muestra-tipo

El cuadro anterior muestra el valor de los activos fijos netos para el 2014 con
Q 344,681.00 y para el 2016 con un monto de Q 822,377.00.

4.4. Estado de resultados

La tabla 8 que se muestra a continuacion, evidencia el estado de resultados de la

muestra-tipo, que refleja los ingresos por servicios, costos de ventas, gastos de

administracién y ventas, gastos financieros, asi como los impuestos, y para

finalizar la utilidad neta del ejercicio del 2014 al 2016.



Tabla 9: Estados de resultados a tres afios

Expresado en quetzales
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2014 2015 2016

Ingresos por servicios 1.874.926 2.062.418 | 2.309.908
(-) Costo de ventas 516.661 542.494 569.618
Utilidad bruta 1.358.265 1.519.925 | 1.740.290
Gastos de operacién

Gastos de adminstracion y ventas 990.606 1.191.065 1.346.750
Utilidad antes de impuestos e intereses 367.659 328.860 393.540
Gastos financieros 45.000 36.000 27.000
Utilidad antes de impuestos 322.659 292.860 366.540
ISR 102.944 82.215 98.385
Utilidad neta 219.714 210.645 268.155

Fuente: Elaboracion propia basada en informacién sumunistrada por muestra-tipo

La tabla anterior muestra la utilidad neta para el 2014 de Q 219,714.00 al 2016 de

Q 268,155.00, valores que se consideran han ido en incremento para los tres

afos. La utilidad neta es el valor que sirve para multiplicar con el coeficiente del

1.5 para poder determinar el valor del negocio de la muestra tipo, el cual se refleja

en la tabla que se presenta abajo y despliega el célculo del método clasico:

Tabla 10: Método mixto cléasico atres afios

Expresado en quetzales

V=A+(nxB) 2014 2015 2016
Valor activo neto A= 344.681 606.525 822.377
* Coeficiente n= 1,50 1,50 1,50
EBIT (Beneficio neto)  B= 219.714 210.645 268.155
Valuacion coeficiente por EBIT(beneficio neto) 329.571 315.967 402.232
Total valuacién método mixto clasico 674.252 922.492 1.224.609

Fuente: Elaboracién propia basada en informacion suministrada por muestra-tipo

La tabla anterior presenta el analisis del método mixto clasico, el cual como se

puede apreciar muestra una valuacion para el 2014 de Q 674,252 valor que

resulta de sumar el activo fijo neto de Q344,681 el resultado de valuar la utilidad
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neta de Q 219,714.00 por el coeficiente de 1.5 y que da un efecto de Q329,571.00,
el mismo procedimiento se realiza para los siguientes afos tal es el caso del 2015
gue muestra un valor de Q 922,492.00, mientras que para el 2016 sigue en
incremento en funcién a los dos afios anteriores de Q 1,224,609.00. Lo anterior da
un punto de partida de que el método mixto clasico presenta un dinamismo en su

célculo debido a que incluye un componente fijo y uno a futuro.

Como parte del analisis del método mixto clasico se indicé en el inciso 4.3 que el
escenario que se va a tomar para la toma de decisiones del presente estudio es el
escenario conservador con el coeficiente 1.5, pero se presenta otro escenario con
el coeficiente 3, el cual seria un escenario de tipo optimista, para efectos de
ilustracion y presentacion de como estaria valuado financieramente el negocio,

con este coeficiente, a continuacion se presenta el escenario en la tabla 11:

Tabla 11: Método mixto cléasico atres afios

Expresado en quetzales

V=A+ (nxB) 2014 2015 2016

Valor activo neto A= 344.681 606.525 822.377

* Coeficiente n= 3,00 3,00 3,00

EBIT (Beneficio neto) B= 602.137 732.137 837.650

Valuacion coeficiente por EBIT 1.806.410 2.196.410 2.512.950
Total valuaciéon método mixto clasico 2.151.090 2.802.934 3.335.327

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion suministrada por muestra-tipo

Como se muestra en la tabla 11 este es un escenario de tipo optimista, para que
los accionistas tengan una vision mas amplia de los dos escenarios que muestra
el método mixto clasico, siendo el mas prometedor el afio 2016 con
Q 3,335,327.00, las variaciones se dan en relacion al coeficiente que para este
caso es de 3, el cual se multiplica por la utilidad del periodo de la tabla 9, siendo

este resultado el que varia duplicando el obtenido en la tabla 10.
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5. COMPARACION DE LOS METODOS DE VALUACION HISTORICOS,
FUTUROS Y MIXTO

A continuacién se presenta el andlisis comparativo de los métodos de valuacion
histéricos a la fecha de corte del 2016, futuros en un periodo de cinco afios del
2017 al 2021, y mixto al 2016; el analisis que corresponde para este caso fue
tomado de la muestra tipo y de la cual los montos han sido levemente modificados

por motivos de confidencialidad.

5.1. Analisis comparativo de los métodos de valuacion histéricos, futuros

y mixtos

Este muestra en manera de equiparacion los tres métodos de valuacion a la fecha

de corte segun se indic6 al inicio. A continuacion el analisis.

Tabla 12: Analisis comparativo de los métodos de valuacion histérico, futuro

y mixto
Expresado en quetzales
l\_/Ietroc_io Método futuro valor Método mixto 2.016
histérico presente
2.016 2017 266.597 Valor activo neto] A= 822.377
Valor en libros 1.253.392 2018 341.687 Coeficiente] n= 1,50
Valor en libros ajustado 1.268.392 2019 431.320 EBIT (Beneficio neto)| B= 268.155
2020 392.606 Valuacién coeficiente por EBIT 402.232
2021 391.062 Total valuacion método mixto clasico 1.224.609
Totalacinco | 553 575
afios
(-) FE 0= (500.000)
VPN| 1.323.272

El método de valuacién financiera de tipo historico presenta una valuacion para el
afio 2016 por medio del valor en libros de Q 1,253,392.00, asi como el valor en
libros ajustado de Q1,268,392. El método de valuacion futura que lleva los flujos
de efectivo a cinco afos por medio de una tasa de descuento del 17% muestra un
valor de Q 1,323,272.00. EI método mixto clasico evidencia un monto para el afio
2016 de Q 1,224,609.00.
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5.2. Variaciones del valor actual neto con los métodos historico y mixto

Se procede a realizar un analisis adicional, donde el punto de partida es el
método del valor actual neto debido a que muestra el mayor valor del negocio en

funcion a los otros dos métodos como se muestra en la tabla 13:

Tabla 13: Variaciones del valor actual neto con los métodos histérico y mixto

Expresado en quetzales

Método Descripcion 2016
Futuro Valor actual neto 1.323.272 | 1.323.272 1.323.272
Historico Valor en libros 1.253.392
Historico Valor en libros ajustado 1.268.392
Mixto Clasico 1.224.609
Total variaciones 69.880 54.880 98.663

Fuente: Elaboracién propia basada en informacion suministrada por muestra-tipo

Las variaciones que se presentan con anterioridad se deben a que al comparar el
valor actual neto (VAN) que representa el mayor valor del negocio por
Q 1,323,272.00 comparado con los otros métodos de valuacion financiera, valor
en libros por Q 1,253,392.00 y el valor en libros ajustado Q 1,268,392.00 asi como
el método mixto clasico por 1,224,609.00, se puede observar que las variaciones
en los métodos evidencian que el mejor método para valuar financieramente
negocios del sector de laboratorios clinicos es el método del valor actual neto,
presentando este método una mejor rentabilidad ademas de mostrar el valor del
negocio mas alto, debido a que esta es una herramienta de tipo dinamico porque
proyecta los flujos de caja a futuro y muestra un mejor panorama de inversién para

la toma de decisiones.

5.3. Analisis de oportunidad del valor actual neto

Luego de realizar las variaciones que presentan los métodos de valuacién
financiera histéricos con los métodos futuros, y estos a su vez, comparados con el
método mixto, se presenta un andlisis de la oportunidad que pretende valuar un

negocio para efectos de venta con el método del VAN (valor actual neto)
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considerando que los accionistas solicitan una TREMA del 47% . A continuacion el

analisis:
Tabla 14: Analisis de oportunidad del valor actual neto
Expresado en quetzales
Método Referencia
Aporte de los accionistas Cuadro 1 500.000
Flujos de efectivo en los cinco afios Cuadro 4 3.063.544
Valor presente Cuadro 5 1.823.272
Valor presente neto Cuadro 5 1.323.272
Tasa interna de rendimiento Cuadro 6 87,62%
Tasa de rendimiento minima aceptada 47%

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion suministrada por muestra-tipo

La tabla anterior muestra un andlisis del valor actual neto partiendo de la inversién
inicial por parte de los accionistas por un monto de Q 500,000.00, seguido por la
suma de los flujos de efectivo durante los cinco afios con un total de
Q 3,063,544.00; al llevarlos a valor actual que consiste en aplicar la tasa de
descuento del 17% muestra un monto de Q 1,823,272. Para determinar el valor
actual neto se le resta el aporte de los accionistasy da como resultado
Q 1,323,272.00 con una tasa de rendimiento minima aceptada por los accionistas
del 47%: se puede definir que la valuacion financiera por medio del método futuro
llevado a un valor presente neto, muestra un valor de mercado con una mejor
oportunidad de venta al momento de que realizara una negociacion; lo anterior
esta relacionado con la visibn que posean los accionistas, los conocimientos
técnicos y la experiencia para mantener el negocio en marcha, ademas permite

medir su potencial cuando se valla en comparacion con los otros métodos.

5.4. Analisis del valor del capital comparado con el valor actual neto

Refleja un analisis de restar al valor actual neto la deuda que se tiene para la
fecha de corte al 2016.
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Tabla 15: Andlisis del valor del capital

Expresado en quetzales

Descripcion Referencia 2.016

Valor actual neto Cuadro 5 1.323.272
(-) Deuda financiera al 2016 Cuadro 1 180.000
Valor del capital 1.143.272

Valor atribuible a los accionistas (Q 1,143,272/ 500 acciones) = 2.286,54

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion suministrada por muestra-tipo

Como se puede apreciar, el valor del capital para tomar decisiones de venta o de
inversién, da un analisis de tipo concreto para las exceptivas futuras que se
tengan del negocio, en caso se decidiera tomar una decision de venta. Sin deudas
de la empresa se podria aceptar hasta un monto de Q 1,143,272.00.
Adicionalmente se puede observar que el valor atribuible para los accionistas esta
en funcion al precio de las acciones, ya que para el presente caso, segun la
muestra-tipo el valor de las acciones, presenta un valor de Q 2,286.54 partiendo
del valor actual neto, mientras que segun el valor nominal u original de las
acciones cuando se constituyé el negocio era de Q. 1,000.00 cada accion; lo que
lleva a concluir que el valor futuro es mas apropiado para reflejar el valor de un

negocio en marcha y sus oportunidades de crecer en el futuro.
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CONCLUSIONES

1. Con base al analisis comparativo de los métodos de valuacién financiera se
comprueba la hipétesis de que los métodos futuros son mas apropiados en
funcién a los otros métodos existentes, debido a que muestran un
mejor valor para el accionista al momento que desee realizar una venta, tal
es el caso del valor presente neto que muestra el valor mas alto y
competitivo en funcién a los otros métodos por reflejar el valor de

oportunidad del negocio en marcha.

2. El andlisis de valuacion financiera por medio del método historico presenta
un valor en libros al 2016 de Q 1,253,392.00 asi como un valor en libros
ajustado al 2016 de Q. 1,268,392.00, por lo que, se puede concluir que
este tipo de valuacion se basa en el andlisis por medio del balance general
herramienta de tipo histérica por lo que no requiere mayor complejidad para

determinar el valor de un negocio.

3. Los flujos de caja proyectados a cinco afios presentan un valor
actual neto de Q 1,323,272.00 al final de los cinco afios al calcular la TIR
(tasa interna de rendimiento) sobre los fondos es de 87.62% y compararla
con TREMA (tasa de rendimiento minima aceptada por los accionistas) es
de 47%, por lo que se puede inferir que el rendimiento de los flujos de caja
son aceptables debido a que son mas relevantes que lo solicitado por los

accionistas.

4. ElI método mixto clasico que consiste en un analisis de dos componentes, el
de los activos fijos netos y la utilidad neta, para del periodo 2016 fecha
de corte, muestra un valor del negocio de la muestra-tipo de
Q 1,224,609.00, este método evidencia que el valor de un negocio esta
determinado por una mezcla de elementos uno de tipo estéatico y otro

dinamico.
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5. Los métodos futuros de valuacion financiera son mas apropiados porque
muestran una mejor opcion al 2016 partiendo de un aporte de los
accionistas de Q 500,000.00, luego de llevar los flujos de caja
incrementales del 2017 al 2021 muestra un monto total de Q 3,063,544.00,
un valor presente de Q 1,323,272.00, brecha que permite inferir que al
analizar la TIR del 87.09% y la TREMA del 43.06% los accionistas pueden
vender en cualquier momento con la condicionante que el monto que les
ofrezcan se acerque o asemeje al valor determinado por medio del valor
futuro, en vista de que es el mas alto al momento de valuar, y permite

definir con ello mejores oportunidades de negociacion e inversion.
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RECOMENDACIONES

1. Al usar métodos de valuacion financiera permiten analizar la empresa y
otorgan la seguridad de mantener una empresa vigente y con excelentes
indices de rentabilidad, ya sea para empresas que deseen tomar decisiones
para una oferta de venta, equiparar el valor de empresas del mismo sector,
y el valor de las acciones por medio del capital, es por ello que se
recomienda utilizarlos cuando se requiere en un tiempo determinado valuar
gue cambios ha tenido, cuando se hayan realizado cambios relevantes o se

obtengan nuevas inversiones.

2. El método de valuacion histérico por ser una herramienta estatica, se
recomienda utilizarlos cuando se desea conocer la historia o0
comportamiento de una empresa, a través de los afios o cuando se desea

saber el valor del patrimonio.

3. Los métodos futuros son recomendables en los casos en que homogenizan
las cantidades de dinero recibidas en distintos momentos, tienen en
cuenta la cronologia de los distintos flujos de caja internos y el valor del
dinero en el tiempo, mediante la actualizacion o descuento, porque su
proyeccién se realiza por medio de componentes de tipo dinamico,
herramienta de analisis que presentan mas oportunidades para los
accionistas en la toma de decisiones, debido a que muestran a medida la

autofinanciacion.

4. El método de valuacién mixto es recomendable cuando una entidad posee
un alto valor en activos fijos, puede ser el caso de edificios y terrenos,
ademas de presentar la oportunidad de determinar el valor de un negocio
con la mezcla de componentes, en los cuales se puede valuar escenarios
por medio de sus indicadores que van de 1.5 hasta 3.00, los cuales se
pueden catalogar como conservador y optimista.



55

5. El andlisis que se realiza por la comparacion de los métodos historicos,
futuros y mixto, es recomendable porque permite evidenciar el valor de un
negocio a una fecha determinada, debido a que esta herramienta simplifica
y evita cometer errores al momento de valuar empresas del sector de

laboratorios clinicos de la Ciudad de Guatemala.
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