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ADENDUM

El Infrascrito Coordinador de la Terna Evaluadora Certifica que el sustentante Boris Ivan Ldépez
Portillo con Nimero de Carné 199913567, incorpord los cambios y enmiendas sugeridas por cada
miembro de la terna dentro del plazo estipulado,

Guatemala 3 de noviembre 2021.
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RESUMEN

Desarrollar la valoracion de una empresa utilizando el método de flujo de caja
libre descontado, implica enfocar el andlisis en el potencial que tiene la

empresa para generar flujos de efectivo que afiadan valor a la inversion.

Si bien, los flujos de caja libres descontados representan el método que mas
beneficios otorga a la valoracion de una empresa, también conlleva un reto en
la correcta proyeccion de los componentes financieros de la entidad. En la
medida en que las estimaciones tengan soporte y sustento objetivo, el valor de

la empresa también lo tendra.

La presente investigacion parte de la problematica que representa para una
empresa productora de alimentos, que esta amparada bajo la ley de maquila,
no contar con su valor financiero, dejando un vacio entre los elementos

importantes para las negociaciones y la planificacion.

El planteamiento del problema en la presente investigacion se detall6 de la
manera siguiente: un problema en las negociaciones de la empresa es que no
cuenta el valor financiero que tiene la entidad, esto limita la capacidad de

negociacion y las opciones financieras a las que puede acceder.

De acuerdo con el planteamiento del problema se formularon las siguientes
preguntas de investigacion: ¢cuales son las condiciones legales y fiscales en
las que se desempefan las empresas calificadas bajo el amparo de la ley de
Fomento y Desarrollo de la Actividad Exportadora y de Maquila de Guatemala?;
¢cual es la estructura contable de la empresa productora de alimentos?; ¢ cual
es el valor financiero de una empresa productora de alimentos, calificada bajo

el amparo de la ley de maquila?

Ante dicha problematica se plante6 como objetivo principal calcular el valor
financiero de la empresa o unidad de analisis. Para el logro del objetivo
principal se determind la necesidad de conocer las condiciones legales y
fiscales en las que se desarrollan las empresas amparadas bajo el decreto 28-
89, la estructura contable de la empresa productora de alimentos, asi como, el



calculo del valor financiero de la unidad de andlisis; dichas necesidades

integran los objetivos especificos.

La justificacién de la investigacion se fundamenta en la necesidad que tiene la
empresa de contar una valoracién financiera adecuada, que le permita elaborar
planes estratégicos en su justa dimensidon con relacion a la capacidad de la

empresa.

Se investigaron los antecedentes de la empresa para establecer el contexto en
el que se desarrolla la unidad de analisis. Se determind que la entidad forma
parte de una corporacidbn multinacional cuya casa matriz se encuentra en
México y que estd amparada por el decreto 29-89 como una empresa
exportadora bajo el régimen de admision temporal.

Este régimen le permite aprovechar beneficios fiscales como: suspension
temporal y exoneracion total de los derechos arancelarios e impuestos a la
importacion, asi como el impuesto al valor agregado de aquellos bienes y
servicios que utilice en el proceso productivo y cuyo destino sea la exportacion.
En el caso de la exoneracién del Impuesto sobre la renta, la empresa tiene una
restriccion legal con la referida ley que no le permite aprovechar de este

beneficio.

La produccion de la empresa es vendida en su totalidad a su casa matriz, quien
hace los requerimientos de producciébn segun el plan de ventas de la
corporacion. A partir del 2020, la entidad logré el nivel operativo que le requiere
la casa matriz, por lo que se espera una estructura productiva estable para el

futuro.

La metodologia utilizada tiene un enfoque cuantitativo con un disefio no
experimental, el universo y unidad de analisis es la empresa productora de
alimentos; se desarrolld6 en el municipio de Guatemala y se analizo la

informacion financiera de la empresa para el periodo de 2017 a 2020.

Se utilizé la técnica de la entrevista con una muestra no probabilistica tomando
como criterio de seleccion que la persona entrevistada debia conocer los

movimientos financieros de la unidad de anélisis.



Para la técnica del analisis de documentos se utiliz6 una muestra no
probabilistica y como criterio de seleccion que los estados financieros
contienen la informacion necesaria para aplicar el método de valoracion de

flujos de caja libre.

El procedimiento aplicado tiene un ordenamiento l6gico aplicando las fases que
dicta el método cientifico, siendo éstas: fase indagatoria, fase demostrativa y

fase expositiva.

De esa cuenta, la investigacion parte del analisis de la estructura financiera de
la empresa para los afios 2017 a 2020, en especifico del estado de resultados

y del balance general.

Segun informacién proporcionada por el gerente general de la empresa, la casa
matriz requiere un incremento en la produccién del 6% para los afios 2021 al

2024 y luego un 5% a perpetuidad.

Con la informacién disponible se realiz6 una proyeccion del estado de
resultados para los afios 2021 a 2024, se estimé un costo de produccién y
ventas promedio del 64.9%, asi como, una ganancia promedio en ventas del

15.4% sobre las ventas proyectadas.

El estado de resultados proyectado se convierte en el insumo para calcular el
flujo de fondos libres, es importante tomar en cuenta que este método no
considera la deuda de la empresa porque su objetivo es determinar los flujos
proyectados que podria generar la empresa independiente de la fuente de

financiamiento.

Por tal razon, el flujo de fondos libres llega hasta la ganancia antes de intereses
e impuestos para luego sumarle las depreciaciones y restarle las necesidades

operativas de fondos (NOF).

Los flujos de fondos libres deben ser descontados con una tasa de rendimiento
requerida que sea financieramente coherente, se utilizé el costo promedio
ponderado de capital para calcular tasa de rendimiento requerida; este proceso
contempla tanto el costo de la deuda como el costo del capital, ambos segun la
mezcla de capital de la empresa.



Otro célculo importante en la valoracion de la empresa es su valor residual,
consiste en la estimacion de flujos de caja futuros que generaria la entidad
luego del periodo de proyeccién. Estos flujos de caja estimados pueden ser
descontados con la misma tasa de rendimiento requerida, a menos, que se

tenga informacion que diga lo contrario.

Luego, se sumaron los flujos de fondos libres descontados del periodo 2021 a
2024 y el valor residual descontado para obtener el valor de la empresa, el cual

asciende a 20,408,932.4 quetzales.

Un andlisis interesante luego de obtener el valor de la empresa es tener un
rango de comparacion que le permita al usuario tener una mejor vision de la
empresa y su valor, este andlisis consiste en determinar la eficiencia en la tasa,
gue es determinar la tasa interna de retorno (TIR) tomando como inversion el
activo neto inicial y compararlo con la tasa de descuento utilizada en la

valoracion.

Para la empresa productora de alimentos la TIR fue del 38.50% vy la tasa de
rendimiento requerida fue del 11.20%, dando una eficiencia en la tasa del
27.30%.

Seguidamente, se realiz6 una valoracién alterna de la unidad de andlisis,
tomando como base la proyeccién del estado de resultados utilizando el
método de regresién lineal. Con dicha proyeccién se calcul6 un nuevo flujo de
fondos libres y valor residual, los cuales fueron descontados con la misma tasa

de rendimiento requerido.

El resultado fue un nuevo valor para la empresa, el cual asciende a
26,760,876.0 quetzales. Sin embargo, para la presente investigacion el método
de regresion lineal tiene la desventaja de heredar, en parte, el crecimiento

atipico que tuvo la empresa para lograr su madurez productiva.

Por tal motivo, se concluye que el valor financiero minimo de la empresa es de
20,408,932.4 quetzales.



INTRODUCCION

La valoracion de una empresa es un eslabon muy importante en la planificacion
estratégica de una institucion; juega un rol sustancial en negociaciones como
las referentes a: acciones, fusiones, adquisiciones, analisis de inversiones y la

propia planificacion de la entidad.

Conocer el valor de la empresa se convierte en una ventaja competitiva para
los accionistas y directivos, ya que les permite tomar decisiones objetivas y
aterrizadas a la realidad financiera de la entidad, por otro lado, les permite una
vision coherente del futuro que quieren para la organizacion; por lo tanto las

decisiones financieras lograran en el maximo rendimiento de la empresa.

El método de valoracion de flujos de caja libre descontados es el mas
recomendado para calcular el valor de las empresas, este método visualiza a la
entidad como una unidad generadora de flujos de efectivo para incrementar el
rendimiento de las inversiones, se basa en la proyeccioén de los flujos de fondos
libres que la empresa tiene capacidad de generar y que son descontados con
una tasa de rendimiento requerida para determinar el valor que actualmente

tiene la empresa.

Es importante tener en cuenta que este método exige la correcta proyeccion de
los flujos de fondos libre para valorar a la empresa en su justa dimension, de lo
contrario el calculo caeria en vicios de sobrevaloracién o subvaloracién; en
ambos casos se pierde la premisa obligatoria de maximizar el rendimiento de

las inversiones.

El presente trabajo describe el proceso de valoracion de una empresa
productora de alimentos que estd amparada bajo la Ley de fomento y
desarrollo de la actividad exportadora y de maquila (decreto 29-89), es parte de
una corporacion multinacional con su casa matriz en México, quien es la

encargada de la planificacion estratégica del consorcio.
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La investigacion parte de la problematica que representa para la empresa no
saber su valor financiero, lo cual, la deja en desventaja frente a las
negociaciones y planificacion estratégica. Es por ello, que se plantea como

objetivo principal calcular el valor financiero de la empresa o unidad de analisis.

Los objetivos especificos de la investigacion hacen referencia a conocer las
condiciones fiscales y legales en las que se desempefia una empresa
amparada bajo el Decreto 29-89, asi como, conocer la estructura contable de la
entidad como la base para el tercer y ultimo objetivo especifico, consistente en

calcular el valor financiero de la unidad de analisis.

El capitulo uno de la investigacion contiene los antecedentes de la empresa,
que describen la informacion histoérica de la empresa y expone el contexto en el
que se desarrolla la unidad de analisis. Detalla las caracteristicas de la

empresa y las condiciones en las que se desempefia.

El capitulo dos describe el contenido tedrico que sustenta la presente
investigaciéon, contempla las principales metodologias para calcular el valor de
una empresa y la razén por la que el método de los flujos de caja libre
descontados es el mas recomendado, luego describe los principales aspectos
del Decreto 29-89 vy, finalmente, detalla la informacion contable mas importante

que una empresa debe tener en su gestion financiera.

El capitulo tres desarrolla la metodologia utilizada en la investigacion, describe
la definicion de la probleméatica que implica para la empresa no conocer su

valor financiero, cuya solucion, que se convierte en el objetivo principal.

En el capitulo cuarto se presenta la discusion de los resultados obtenidos en la
investigacién, muestra el proceso que implicé llegar al célculo del valor
financiero de la empresa; inicia con la manera en que se calcularon los flujos
de fondos libres, asi como, la tasa de rendimiento requerida, el valor residual y

el valor financiero de la empresa.

Como un complemento se presenta el calculo de la eficiencia en la tasa, siendo
ésta, la diferencia entre la tasa interna de retorno y la tasa de rendimiento

requerida; este calculo entrega al usuario una comparaciéon de la capacidad de
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la empresa para generar flujos de efectivo para incrementar el rendimiento de

las inversiones.

En adicion, se realizé un célculo alterno del valor de la empresa, tomando
como base el estado de resultados proyectado a partir del método de regresion

lineal.

Para ello, se calcul6 la ecuacion de la regresion lineal para los principales
componentes del estado de resultados de la empresa, con la informacién
financiera del afio 2017 a 2020. Una vez proyectado el estado de resultados, se
calculo un nuevo flujo de fondos libre y valor residual, ambos descontados con

la misma tasa de rendimiento requerido que la utilizada en el ejercicio anterior.

Seguidamente, se comparan y analizan ambos ejercicios y se concluye que el

valor financiero, minimo, de la empresa es de 20,408,932.4 quetzales.

Con la informacién disponible se presentan las conclusiones, las cuales son: a)
el valor financiero de la empresa productora de alimentos es de 20.4 millones
de quetzales y le servira de base en la toma de decisiones financieras, entre
ellas: decisiones de inversion, cotizacion de sus acciones, asi como, para
determinar la capacidad de la entidad para cumplir con sus compromisos
financieros, entre otros; b)los beneficios fiscales que el decreto 29-89 ofrece a
las empresas que se amparen bajo esa ley, conforman un beneficio importante
para las empresas exportadoras, con el objetivo de incentivar la instalacion de
este tipo de entidades en el pais; c)la estructura contable evidencia una gestion
financiera fructuosa para los accionistas, ya que genera utilidades significativas
para incrementar el rendimiento de las inversiones. También se evidencia que
la empresa experimentd un proceso de crecimiento importante que lo llevé a su
madurez productiva, derivado del requerimiento de su casa matriz; c) el calculo
del valor de la empresa se elabor¢ utilizando la metodologia de los flujos de
fondos libres descontados, realizar dos escenarios permitid la comparacion
entre ambas versiones lo cual fortalecio la presente investigacion. Tomando en
cuenta los aspectos favorables y no favorables de las dos valoraciones se
concluye que el valor financiero minimo de la empresa es de 20,408,932.4
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quetzales, dicho valor contempla un comportamiento estable de la empresa en

el futuro.

También, se presentan las recomendaciones de la investigacion, siendo éstas:
a) confirmar que la informacion sea confiable y oportuna, ya que determinan su
calidad y condicionan desde el inicio los resultados; b)utilizar el método del
descuento de flujos de fondos proyectados para valorar una empresa, ya que la
visualiza como una entidad generadora de efectivo para incrementar el
rendimiento de las inversiones; c) las proyecciones para calcular el flujo de
fondos deben ser realistas y financieramente légicas, asi como, procurar una
base estadistica; d) las empresas instaladas o por instalarse en el territorio
guatemalteco, deben considerar ampararse bajo el Decreto 29-89, si sus
operaciones comerciales son afines a las descritas en dicha ley. Ya que les
permite beneficiarse de las ventajas fiscales vigentes en la legislacion,
principalmente en lo correspondiente al impuesto al valor agregado, impuestos

a la importacién y el impuesto sobre la renta.

Finalmente, se detallan las fuentes de informacion consultadas para la

realizacion de la presente investigacion.



1. ANTECEDENTES

En este capitulo se exponen los antecedentes que constituyen el marco
histérico para comprender las caracteristicas de la empresa productora de
comida amparada bajo el decreto 29-89. En adicidon, se presentan los
antecedentes de la ley de Fomento y Desarrollo de la Actividad Exportadora y
de Maquila de Guatemala (decreto 29-89) y los antecedentes de la valoraciéon

de empresas.

1.1 Antecedentes de una empresa productora de alimentos calificada
bajo el amparo de la Ley de fomento y desarrollo de la actividad

exportadoray de maquila de Guatemala

La presente seccion expone los antecedentes de la empresa objeto de estudio,

detallando el contexto en el que se desarrolla.

La creacion de la empresa objeto de estudio deriva de la promocion de la
actividad exportadora en el pais, a través de la ley de maquila. La cual capté la
atencién de un grupo de inversionistas mexicanos que cuentan con una red de

produccion y distribucién de productos alimenticios en su pais de origen.

Vieron en el pais la oportunidad de establecer una planta productora de
alimentos, aprovechando la cercania con su mercado objetivo, la oferta laboral

y las ventajas fiscales que Guatemala les ofrecia.

La empresa fue creada en el afio 2013 como una sociedad an6nima y esta
registrada en el Ministerio de Economia como una empresa amparada bajo el
decreto 29-89, también llamada ley de maquila, con el objetivo de gozar de los
beneficios fiscales que el Estado Guatemalteco ofrece a las empresas
exportadoras que cumplan con los requisitos de ley, entre ellos, la suspension
de impuestos a la importaciéon y el impuesto al valor agregado, con la condicion
de dedicarse exclusivamente a la actividad exportadora, por tanto, no formara
parte del territorio aduanero nacional.

El capital de la empresa es en su mayoria de origen mexicano, su casa matriz
se encuentra en México y es el destino del total de su produccién, por lo tanto,
esta sujeta a la programacion de las operaciones de la corporacion.



La corporacion multinacional vio en el pais varias ventajas competitivas para su
inversion, entre ellas: la cercania con el mercado local, disponibilidad de mano
de obra, ventajas del decreto 23-89, estabilidad macroeconémica, facil acceso
a materias primas de origen importado, entre otros. Esto, a pesar de contar
con una legislacion similar en su pais de origen, por medio del decreto para el

fomento y operacién de la industria maquiladora y de exportacion.

La empresa produce gelatina comestible para consumo humano en una

variedad de sabores para el consumo de nifios, principalmente.

La entidad pertenece a una corporacion multinacional con la planificacion
central de todas las sucursales en la casa matriz, quien les informa de las

metas operativas de cada afo.

Cuenta con un equipo de trabajo de 30 colaboradores, de los cuales, 19 estan
en las areas de produccién y empaque, mientras que 11 personas son las
responsables de la administracién de la empresa; aproximadamente la mitad
de los empleados han estado en la empresa desde sus inicios dejando ver la
buena administracion del personal a lo largo del tiempo, el resto de los

colaboradores han sido contratados derivado del desarrollo de la empresa.

La entidad estuvo en un proceso de crecimiento fuerte para aumentar su
capacidad productiva, derivado de los requerimientos o demanda por parte de
su casa matriz, al afio 2020 la gerencia considera que ha logrado el objetivo de
contar con la capacidad productiva que le exige la corporacion. Sin embargo,
no cuenta con una valoracion de la empresa que le permita contextualizar su

posicion en el mercado y dentro de la propia corporacion.

De hecho, es una de las pocas empresas del grupo comercial que no cuenta
con una valoracion financiera adecuada, basada en fundamentos teéricos y con

técnicas generalmente aceptadas.

Tanto los directivos de la unidad de analisis como los de la casa matriz ven la
necesidad de realizar una valoracion de la empresa en este momento, ya que

desean saber la capacidad que tiene para generar beneficios para los



accionistas y que les permita evaluar si valié la pena la decisiéon de ubicar la

planta productora en el territorio nacional.

Estad situada en el municipio de Guatemala desde su fundacion y es
arrendatario en uno de los complejos industriales mas reconocidos del pais,
dicha ubicacion le permite disfrutar de ventajas como el acceso rapido a la
carretera Centro Americana (CA-2) la cual llega a la frontera entre Guatemala y
México.

Utiliza con mayor frecuencia la aduana Tecun Uman para el traslado de sus
productos a la casa matriz y el servicio privado de transporte para la

movilizacion de los contenedores es costeado por la casa matriz.

Al ser una entidad que opera bajo el decreto 29-89, no entra a competir con el
mercado nacional por una cuota del mercado alimenticio local, sin embargo, si
compite en el mercado laboral con empresas nacionales por obtener la mano

de obra mejor calificada posible.

Finalmente, la empresa tiene intenciones serias de operar en el territorio
nacional por un largo tiempo, si se mantienen las condiciones actuales que le

ofrece la ley de maquila.

1.2 Antecedentes de la ley de Fomento y Desarrollo de la Actividad
Exportadoray de Maquila de Guatemala (decreto 29-89)

El presente apartado muestra los antecedentes de la actividad maquiladora en

Guatemala y los principales motivos que sustentaron su aparicion.

El origen de la actividad maquiladora en Guatemala se remonta al afio de 1966
cuando se emiti6 la primera ley para las actividades industriales tipificadas
como maquilas. Fue el Decreto 443 Ley de Fomento a la Actividad Industrial y
de Exportacion y entre sus principales objetivos estaba atraer inversiones para
la instalacion de plantas industriales en el pais cuya produccion fuera
exportada fuera del area centroamericana y de esa cuenta generar empleo,
tecnificar a la mano de obra nacional e incrementar el ingreso de divisas
(Herrera, 2004, sp.).



El decreto 20-89 fue elaborada en el afio 1989 y ha tenido modificaciones en
los afios 2005 y 2016, su objetivo es atraer inversiones al pais en actividades
exportadoras cuyo beneficio principal para la nacion es la creacion de empleos,
a cambio, el Estado exonera de algunas obligaciones tributarias a las empresas

gue se instalen en el territorio guatemalteco bajo el amparo de esta ley.

El articulo 4 describe que “gozaran de los beneficios de la ley aquellas
empresas en cuya actividad utilicen mercancias nacionales y/o extranjeras, que
dentro de su proceso productivo sean identificables, asi como los
subproductos, mermas y desechos resultantes de dicho proceso” (decreto No.
29-89, 1989, Capitulo 1 péarrafo 18).

Los beneficios de los cuales gozan las empresas amparadas bajo la ley de
magquila, se centran los impuestos a la importacion, impuesto al valor agregado

y el impuesto sobre la renta; en especial a su exoneracién parcial o total.

La ley de maquila es parte de la transicion que tuvo el pais hacia una economia
abierta, que inicia desde la segunda mitad de la década de los afios ochenta
hasta la segunda mitad de la década de los noventa, que se acompafo de
otras medidas como la devaluacién del quetzal frente al ddlar, la liberacion de
las tasas de interés y la venta de empresas publicas (Calderdén et al, 2019,
p.13).

Este decreto ha sido fuente de muchas criticas a favor y en contra por parte de
los principales actores nacionales. Sus defensores ven en esta actividad una
fuente de inversion extranjera que generara una gran cantidad de empleos en

el pais.

Segun el Ministerio de economia de Guatemala, solo en el afio 2015, 815
empresas de un total de 1,388 amparadas bajo la ley de maquila reportaron
159,036 empleos directos y un pago total de salarios de 6 mil 293 millones de
quetzales (Bolafios, 2016, parr. 7), lo cual da un salario promedio mensual de
3,297.47 quetzales.



Por el contrario, sus detractores reprochan la diferenciacion del salario para la
actividad maquiladora, la explotacion laboral principalmente en la parte textil y
los impuestos que el Estado deja de percibir por las exoneraciones.

1.3 Antecedentes de la valoracion de empresas

Si bien no hay un acuerdo del momento en que aparecié la primera empresa
dedicada al servicio de valoracion de empresas, existe el consenso de que la
revolucién industrial, a mediados de 1800, dio paso a la aparicién de grandes
ciudades y a su vez de grandes empresas, aunado al crecimiento del comercio
derivado de la oferta que las grandes fabricas ponian a disposicion del
mercado, lo cual, llevé a la administracién de las empresas a niveles superiores
con la exigencia de informacion fidedigna del crecimiento real de las
economias. Es entonces cuando aparece el concepto de valoracién de
empresas como una respuesta cientifica a este inconveniente (Téllez, 2020,

parr. 4).

Incrementaban las negociaciones de empresas Yy las actividades de
financiamiento y seguros, por lo cual era necesario establecer reglamentos o

metodologias para la correcta valoracién de una empresa.

En la actualidad, es de aceptacion general que los mejores métodos de
valoracion de empresas son los basados en los flujos de efectivo futuros que la
empresa pueda generar y que son llevados a valor presente. En aplicacion de
distintas técnicas para establecer los flujos de efectivo futuro y la tasa de
descuento, se encuentran las principales variantes en la valoracion de

empresas.

Los métodos de flujos de fondos descontados aparecieron a principios del siglo
XIX, derivado de factores como la existencia de escuelas de matematicas
aplicadas y las oportunidades de inversién que eran estudiadas, especialmente
de empresas mineras, fue en ese entonces cuando se utilizé el concepto de
valor intrinseco de una accion como el valor presente de los dividendos futuros,
para ese entonces ya era mediados del siglo XIX (Téllez, 2020, seccion de

Método de flujos descontados parrafo 2).



Con relacion al desarrollo del tema objeto de estudio, se efectué una serie de
investigaciones basadas en diferentes tesis de la Universidad de San Carlos de
Guatemala, asi como en otras universidades, de las cuales a continuacion se
hace referencia de algunas de las tesis a nivel de maestria que pueden ayudar

al entendimiento de la problematica.

Cuadro 2.1
Investigaciones previas del tema objeto de investigacion
Tesig Fecha Abardaje Aporta
Analizar los objetivas que persigue la
valoracion de empresas, asi como de | Guia praclica para la valoracion de
Li‘-:::::n:!LTgprlns. mélodos Jurio 2015( los dislintos mélodos que existen para | empresas ulilizando el melodo de flujo
yap P gllo y la aplicacion practica de los | de fondos libres descontades.
mismas.
corcluir que el valor de [a empresa no
es la suma del valor de cada uno de
Valoracion de empresa Entel S A Determinacion del Valor Economlcs de | sus acthvas por separade, o el valor de
mediante mél ofe de Mo de caja Gunio 2016 Enled S, reslizada & lraves del | Bouidacion; o5 decir, lomar cada ung
descontade. meloda de Fluje de Cala Descontado, de sus activas por seperado y rechir
8l procio de mercado por cada ung de
ellos.
realizar el analisis de la shuacian
economica-financiera de Amper en
Valoracion de empresas: Amper relacion a las cuerfas indhiduales m&:::an:- z:nmmmu tn::i l.:
P - Ampar, Afio 2012 | correspondentes a los afos 2009, . pr L
SA juicio de valor de la valoracion de la
2010 y 2011 y estimacion del valor empresa estudada
financiere medianie el fiujo de fondos " i
descorado,
Desarroliar el proceso de valoracion :;::r:’f:r”“m*h" ”:E:"L:ﬂ
Analisis de mélodos para valorar Una de una empresa para entificar aumrislrnd;u ke -ﬁam Aujos de
par Abrl 2010 | aspecios gue dependiendo los crilerios g uo
empresa itografica. d e i ado d fondos positheos y ha incremerado el
puedsn aicanzar  ciero g " capital invertido por los propletarios de
Imporancia. Iy
La valoracion de la empresa mediane
el cual s busca la cuantficackon de los
Valoracion de una empresa comercial|, — elemerios gue  constituyen sy delerminar el walor una empresa
por medio del fiuje de fandos de caja 2009 ' patrimania, U aclividad, suU | comercial gue corlinuard con SUS
libres descontadas, polencialidad o  cualguer olra | operaciones de comercializacion
caracleristica inrinseca. susceplible
de ser valorada.

Fuenie, elaboracien propia con infermacion de; Garcia (2013), Ruz (2015), Maninez (2012), Garcia (2010) ¥ Rios (2003)

El cuadro 2.1 expone las investigaciones que se han elaborado relacionadas
con el tema objeto de estudio, demuestra que el método de flujos de caja
descontados es aplicable para todo tipo de empresas, en adicién, es el mas

estudiado y recomendado para la valoracion financiera de empresas.



2 MARCO TEORICO

Un proyecto de investigacion se sustenta en consideraciones y guias tedricas
para su correcto desarrollo. EI marco tedrico aporta la base cientifica sobre la

cual se desarrollara la investigacion.

2.1 Ley de Fomento y Desarrollo de la Actividad Exportadora y de
Maquila (decreto 29-89)

El presente apartado expone las bases legales del Decreto 29-89, también
llamada Ley de maquila y que tienen implicancia en la presente investigacion y
que aplican a la empresa productora de alimentos quien es la unidad de

analisis.

El Estado de Guatemala, en el cumpliendo con su obligacién constitucional de
promocionar el desarrollo ordenado y eficiente del comercio exterior del pais y
crear condiciones adecuadas para promover la inversion de capitales
nacionales y extranjeros, emite el Decreto 29-89 denominado Ley de fomento y

desarrollo de la actividad exportadora y de maquila.

La dindmica que propone el Decreto en mencion es crear una figura legal para
las empresas que se dediquen principalmente a la produccion con destino a la
exportacion, por ende, su produccién no entra a competir en el mercado

nacional.

Se considera tanto la produccion de servicios de manufactura, donde el pais
sirve de sede para el ensamblaje o transformacion de materias primas
intermedias propiedad de terceros en el exterior, como para la produccion de
bienes cuyo destino especifico sea la exportacion. La diferencia principal entre
ambos tipos de produccion es la propiedad de la materia prima y por ende de
los bienes elaborados o modificados, en ambos casos, se trata de la misma

actividad econémica.



Segun la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme, revision 4 (ClIU4) tanto
los servicios de manufactura como la actividad productiva de un bien
determinado, se clasifica o dedica a la misma actividad econ6mica (2009,
p.28).

El objetivo de la ley es promover, incentivar y desarrollar en el territorio
aduanero nacional, las actividades a que se dediquen personas individuales o
juridicas domiciliadas en el pais, que operen dentro de los regimenes
aduaneros establecidos en dicha ley (decreto 29-89, 1989, Capitulo 1 parrafo

1); ha tenido reformas en los afios 2005 y 2016.

Las empresas amparadas bajo esta ley no forman parte del territorio aduanero,
es decir, que no les aplica las disposiciones nacionales de la legislacion
arancelaria y aduanera que abarca el territorio aduanero nacional, por ello, las
empresas amparadas en el Decreto 29-89 no pueden vender su produccion en
el mercado nacional, a menos que realicen todos los requerimientos que la ley
exige para ello, entre ellos, la nacionalizacion de la materia prima y el pago de

todos los impuestos aplicables.

Como parte de la organizacion de la ley, las empresas pueden ser clasificadas

bajo los siguientes regimenes:

e Magquiladora bajo el régimen de admisién temporal

e Exportadora bajo el régimen de admision temporal

e Productora bajo el régimen de admisién temporal

e Exportadora bajo el régimen de devolucién de derechos

e Exportadora bajo el régimen de reposicion con franquicia arancelaria

e Exportadora bajo el régimen de componente agregado nacional total

Cada régimen contempla las caracteristicas propias del tipo de actividad
amparada en la ley, los beneficios especificos que le brinda dicho decreto y

periodos de aplicacion de cada beneficio brindado.

La informacion de cada régimen se expone en los cuadros 2.2 a 2.5.



Cuadro 2.2
Especificaciones del Régimen de admisién temporal
Decreto 29-89

Concepto
La actividad de maquila, productiva o exportadora bajo el régimen de admisién temporal son aquellas
orientadas a la produccién y/o ensamble de bienes destinados a ser exportados o reexportados siempre
gue se garantice ante el fisco la permanencia de las mercancias admitidas temporalmente mediante
fianza, garantia especifica autorizada por la Superintendencia de Administracion Tributaria, garantia
bancaria o a través de almacenes generales de depdsitos autorizados para operar como almacenes
fiscales y que constituyan fianza especifica para este tipo de operaciones.
Beneficio Aplicacidn del beneficio Plazo
Sobre materias primas, productos
., semielaborados, productos intermedios,
Suspension temporal del pago de derechos . .
. . . o materiales, envases, empaques y etiquetas ~
arancelarios e impuestos a la importacion, . L 1 afio
. Iy necesarios para la exportacion o
con inclusion del Impuesto al Valor Agregado 7 P .
reexportacion de mercancias producidas en
el pais
., Sobre los muestrarios, muestras de
Suspension temporal del pago de derechos . S .
. . . o ingenieria, instructivos, patrones y modelos ~
arancelarios e impuestos a la importacion, . o 1 afio
. - necesarios para el proceso de produccion o
con inclusion del Impuesto al Valor Agregado . . . o
para fines demostrativos de investigacion e
DE 1a €XPOrtdacionue nierics que se ridydait
Exoneracion total del Impuesto Sobre la Rent§ elaborado o ensamblado en el pais y 10 afios
b~ el
Suspension temporal de los derechos Sobre maquinaria equipo, partes,
arancelarios e impuestos a la importacion componentes y accesorios necesarios para 1 afio
con inclusion del Impuesto al Valor Agregado | el proceso productivo
Exoneracion total de los derechos sobre la importaciéon de magquinaria, equipo,
arancelarios e impuestos a la importacion partes, componentes y accesorios Definitivo
con inclusion del Impuesto al Valor Agregado | necesarios para el proceso productivo
Exoneracion total de impuestos ordinarios . .
L Sobre las exportaciones Definitivo
ylo extraordinarios
Exoneracion total de impuestos, derechos Sobre el fuel oil, gas butano y propano y
arancelarios y demas cargos aplicables a la | bunker, estrictamente necesarios para la Definitivo
importacién y al consumo generacion de energia eléctrica.

Fuente: elaboracion propia con base en el Decreto 29-89.

El cuadro 2.2 describe lo relacionado al régimen de admision temporal,
descritos en los articulos 7, 8 y 12 del decreto 29-89, aplica tanto para las
actividades de maquila o servicios de fabricacion, como para las actividades

productivas destinadas a la exportacion.

Los beneficios con plazo de 1 afio tienen la opcién de ampliar este periodo por

1 afio adicional previa solicitud por escrito. De lo contrario, deberan realizar la
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poliza de importacion al territorio aduanero, lo cual, implica el pago de los

impuestos regulares por la nacionalizacion de mercancias.

Cuadro 2.3

Especificaciones del Régimen de devolucion de derechos

Decreto 29-89

Concepto

Se entendera por actividad exportadora bajo el Régimen de Devolucién de Derechos, aquella orientada a
la produccién y/o ensamble de bienes, que se destinen a la exportacién o reexportacion, siempre que se
garantice ante el fisco mediante la constitucién de depdésitos en efectivo, la permanencia de las

mercancias internadas temporalmente.

y/o extraordinarios

Beneficio Aplicacion del beneficio Plazo
. Materias primas, productos semielaborados,
Reembolso de los derechos arancelarios, . . )
. . - productos intermedios, materiales, envases,
impuestos a la importacion e Impuesto al . S .
empagues y etiquetas utilizadas en la Definitivo
Valor Agregado, que hayan pagado en - .
o . . . produccién o ensamble de las mercancias
deposito para garantizar la internacion.
exportadas.
Rentas que se obtengan o provengan
Exoneracion total del Impuesto Sobre la exclusivamente de la exportacion de bienes 10 afios
Renta que se hayan elaborado o ensamblado en el
pais y exportado
Exoneracion total de impuestos ordinarios . _—
Exportaciones Definitivo

Fuente: elaboracion propia con base en el Decreto 29-89.

El cuadro 2.3 detalla lo que el decreto 29-89 establece como el régimen de

devolucién de derechos, asi como, sus beneficios y tiempo de aplicacion, la

informacion esta contenida en los articulos 9 y 12 del decreto mencionado.

Cuadro 2.4
Especificaciones del Régimen de reposicion con franquicia arancelaria
Decreto 29-89

Concepto

Se entendera por actividad exportadora bajo el Régimen de Reposicién con Franquicia Arancelaria
aquella orientada a la produccién de mercancias que han tenido como destino su venta a empresas
exportadoras, quienes las integraron, incorporaron o agregaron a mercancias previamente exportadas.

insumos mercancias por las cuales se
pagaron impuestos mencionados y que
fabricaron con tales insumos, bienes
exportados por terceros

Beneficio Aplicacion del beneficio Plazo
Gozaran de franquicia por el valor
equivalente por los derechos arancelarios, - . .
. . o La reposicion de materias primas, productos
impuestos a la importacion e Impuesto al - . .

o semielaborados, productos intermedios,
Valor Agregado pagados por la utilizacion de . - I
materiales, envases, empaques y etiquetas | Definitivo

gue estan directamente relacionados con su
proceso de produccion.

Fuente: elaboracion propia con base en el Decreto 29-89.
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El cuadro 2.4 detalla el régimen de reposicién con franquicia arancelaria segun
del decreto 29-89, como una variante para las empresas dedicadas a la
produccion de bienes que son integrados por otras empresas y a otras

mercancias y luego son exportadas.

Cuadro 2.5
Especificaciones del Régimen de componente agregado nacional total
Decreto 29-89

Concepto

Se entendera por actividad exportadora bajo el Régimen de Componente Agregado Nacional Total,
aquella orientada a la produccion o ensamble de bienes que se destinen a la exportacion y que utilicen
en su totalidad mercancias nacionales y/o nacionalizadas.

Beneficio Aplicacion del beneficio Plazo
Exoneracion total de los derechos
arancelarios e impuestos a la importacion
con inclusion del Impuesto al Valor

Importaciéon de magquinaria, equipo, partes,
componentes y accesorios necesarios para | Definitivo
el proceso productivo.

Agregado.
Rentas que se obtengan o provengan
Exoneracion total del Impuesto Sobre la exclusivamente de la exportacion de bienes 10 afios
Renta. gue se hayan elaborado o ensamblado en el
pais y exportado.
Exoneracion total de impuestos ordinarios . I
Exportaciones Definitivo

y/o extraordinarios.

Importacioén y al consumo de fuel oil, gas
butano y propano y bunker, estrictamente
necesarios para la generacion de energia Definitivo
eléctrica dentro de la propia planta
productora.

Exoneracion total de impuestos, derechos
arancelarios y demas cargos aplicables.

Fuente: elaboracion propia con base en el Decreto 29-89.

El cuadro 2.5 muestra los beneficios fiscales que el decreto 29-89 ofrece a las
empresas que se dediguen a la exportacion de productos, donde utilizaron

materia prima nacional o nacionalizada.
2.2 Métodos de valoracion de empresas

Este apartado expone los principales métodos de valoracion de empresas
describiendo las caracteristicas propias de cada uno, es importante considerar
que los procesos de valoracion no implican un calculo fijo, sino que dependen
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de varios factores como el momento de valoracion, los criterios y el propio

método como tal.

Antes de detallar los instrumentos financieros para la valoracion de empresas,
hay que tener clara la diferencia entre el valor y el precio de una empresa. El
valor es el monto por el que, influenciado por criterios particulares, puede
negociarse una empresa; para un vendedor el valor ser4 el monto minimo que
esta dispuesto a recibir por la empresa dada su capacidad productiva, mientras
que para un comprador el valor sera el monto maximo que esta dispuesto a
pagar por la empresa dado el incremento de rigueza que le puede significar;
segun Warren Buffet (como se citd en Coll, 2020) “el precio es lo que pagas, el

valor es lo que recibes” (p. 12).

De esa cuenta el comprador puede darle un mayor valor a la marca que
representa una empresa que a Su equipo instalado mientras que para el
vendedor ese equipo tiene un mayor valor porque la capacidad instalada esta
en produccion y no ha llegado al final de su vida util (Fernandez, 2001, p.24).

El precio es la cantidad pactada de compraventa, es el resultado de la

conciliacion del valor de la empresa para el comprador como para el vendedor.

Segun Fernandez (2008), una relacién de compraventa es el mejor ejemplo del
uso e importancia de la valoracién de una empresa, pero no es el unico, entre

los demas usos tenemos:

Valoracibn de empresas que cotizan en bolsa; en herencias y
testamentos es necesario valorar las empresas para su reparticion; la
valoracion como instrumento para determinar el valor de los beneficios a
los directivos; en decisiones estratégicas de continuidad del negocio y en

planificacion estratégica (p. 25).

Si una empresa esta en marcha o en cierre determinara también su valor, en el
caso del valor de liquidacion, es el valor por el cese del negocio y es

representado principalmente por el valor de venta de los activos.
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El valor de una empresa en funcionamiento estd determinado por el valor
actual de los flujos de caja futuros, es decir, la capacidad de la empresa de

generar riqueza.

Los métodos para la valoracion de empresas se clasifican en 6 grupos:

Cuadro 2.6
Métodos de valoracién
CUENTADE DESCUENTO DE | CREACION DE
BALAMCE RESULTADOS MIXTOS {goodwil) FLUJOS VALOR OPCIOMES
Valor contable MItiple Clésico Free cash flow EWA Black schales

‘falor contable
apstada

FER

Unién de expertos

Cash flow

Beneficio
Bconamico

Opcidn de invertir

Valar de ‘Ventas Contabes Acciones Cash value added Amgilar of
liquidacidn eUropeas provecio
Valar sustancial PIEBITDA Renta abreviada Dividendos CFROI Aplazar la
| ] INVErsIGn

Ofros multiplos Ctros | Capital cash flow | Usos alternativos

AP

Fuente: valoraciéon de empresas, Pablo Fernandez (2008).

El cuadro 2.6 expone los distintos métodos de valoracion de empresas segun
los criterios a valorar, estan los métodos basados en los balances, la cuenta de
resultados, los mixtos, los basados en el descuento de flujos, creacion de valor

y el de opciones.
2.2.1Los principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracion han experimentado una evolucién a lo largo del
tiempo, derivado de la necesidad de mejores practicas que aporten ventajas en

la toma de decisiones, los principales métodos son los siguientes:

a) Métodos basados en el balance o valor patrimonial: fundamentan su
metodologia en que el valor de una empresa esta en su balance, por lo
que su prioridad es la estimacion del valor del patrimonio. Estos métodos
son estaticos y no toman en cuenta factores como el valor del dinero en
el tiempo, la evolucidon que pueda tener la empresa, etc. Entre ellos se
mencionan: valor contable, valor contable ajustado, valor de liquidacion y

valor sustancial (Fernandez, 2001, p.25).
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b) Métodos basados en la cuenta de resultados: basan su valoracion en la
magnitud de los beneficios obtenidos por la empresa, también puede ser
por sus ventas o por otro indicador. En este tipo de métodos se incluyen
los basados en el PER* en donde su precio es un maltiplo del beneficio.
Los principales métodos de valoracion basados en la cuenta de
resultados son: Valor de los beneficios, Valor de los dividendos, Mdltiplo
de ventas, Otros multiplos (Fernandez, 2001, p.30).

c) Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio o goodwill: antes de
exponer los métodos, es importante aclarar que el fondo de comercio no
es mas que una tasa de actualizacién o el precio que tiene la empresa y

gue esta por encima del valor contable.

Metodolégicamente es afiadir al valor patrimonial ajustado el valor del
fondo de comercio (Aznar et al, 2016), el problema es que existe la
posibilidad de no tener un pardmetro confiable para determinar el valor
de la parte no material del fondo de comercio. Por ello nhombrados
mixtos, ya que parten de una valoracion estatica de los activos de la
empresa y le afiaden dinamismo por el posible valor que generaria la

empresa en el futuro por cuestiones no materiales.

Los métodos mas utilizados bajo este concepto son: Método de
valoracion clasico, Método simplificado de la renta abreviada del
goodwill, Método de la unién de expertos contables europeos, Método
indirecto o método de los practicos, Método anglosajon o directo, Método
de compra de resultados anuales y Método de la tasa con riesgo y de la

tasa sin riesgo (Fernandez, 2001, p.3).

d) Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (cash flows): la
estimacion de los flujos de dinero que una empresa generara en el futuro
para luego descontarlos con una tasa de descuento apropiada segun el
riesgo de los flujos; es el eje en el que descansan los métodos de

valoracion bajo este enfoque (Fernandez, 2001, p.39).

Price earnings ratio, multiplo del beneficio por accidén que se paga en la bolsa.
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Se considera a la empresa como una entidad que genera flujos de
fondos, lo cual es conceptualmente correcto, para obtener su valor es
necesario la estimacion de dichos flujos para luego descontarlos con las
tasas que mejor apliquen por tipo de partida financiera, por ejemplo: los
pagos de mano de obra, las compras de materias primas, el cobro de

ventas, etc.

Aznar et al (2016) definen el descuento de flujos de caja como una
“técnica de modelizacion financiera basada en hipotesis sobre los

ingresos y gastos futuros que generara el bien o la empresa” (p. 109).

La tasa de descuento debe incluir aspectos como el riesgo, el

comportamiento histérico de cada variable, etc.

2.2.2 Métodos basados en el descuento de flujos de fondos

Por ser estos los métodos mas idoneos para la valoracion de empresas, se
describen las caracteristicas de cada uno. El método general para calcular el

descuento de flujos parte de la siguiente expresion:

CF, CF, CF, CF,+VR,
+ + e TR
1+k (1+k)°  (1+k)’ (1+k),

Donde:
CF; = flujo de fondos generados por la empresa en el periodo
VR, = valor residual de la empresa en el afio n

K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos

En la valoracion hay varios tipos de flujos que deben considerarse, existen 3
tipos de basicos: el flujo de fondos libre, el flujo de fondos disponibles para los
accionistas y el flujo de fondos para los proveedores de deuda; para cada uno
de ellos hay tasas distintas de descuento las cuales se exponen en la siguiente
tabla (Fernandez, 2001, p.40).

Cuadro 2.7
Tipo de flujo de fondo y su tasa apropia de descuento
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Flujo de fondos Tasa de descuento apropiada

CFd. Flujo de fondos disponible para la deuda |Kd. Rentabilidad exigida a la deuda

WAAC. Coste ponderado de los recursos (deuda y

FCF. Flujo de fondos libre (free cashflow) | = -

CFac. Flujo de fondos disponible para los

. Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
accionstas

CCF. Capital cash flow WAAC antes de impuestos

Fuente: valoracion de empresas, Pablo Fernandez (2001).

El cuadro 2.7 muestra la tasa de descuento apropiada para aplicarse a cada
tipo flujo de fondo, es muy importante para el valuador ya que le dirige uno de

los pasos criticos en la valoracion de la empresa.

Las principales caracteristicas de cada método de flujo de fondos son las

siguientes:

e) Método Free cash Flow: también se llama flujo de fondos libre y es el
flujo generado por las operaciones sin incluir la deuda financiera, dicho
flujo esta libre de impuestos. Este método pretende medir el dinero que
le quedara a la empresa luego de sus gastos operativos y la reinversion,
pero, asumiendo que no tiene deudas o cargas financieras. Para poder
utilizar la informacién contable en los flujos, debe ajustarse para pasarla
de base devengado a base caja. Este método se centra en el
rendimiento econdmico de los activos de la empresa después de
impuestos, visto desde una perspectiva de empresa en marcha y
teniendo en cuenta en cada periodo las inversiones necesarias para la

continuidad del negocio. (Fernandez, 2001, p.42)

f) Free cash Flow disponible: consiste en el flujo de fondos que queda
disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de
reinversion en activos y en las necesidades operativas de fondo (NOF) y
de haber abonado las cargas financieras y devuelto el principal de la
deuda que corresponda. Metodolégicamente se define como el free cash
Flow menos los pagos de principal e intereses que se realizan en cada
periodo (Ferndndez, 2001, p.44).
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g) Capital cash Flow: “es la suma del cash Flow para los poseedores de
deuda mas el cash Flow para los accionistas” (Fernandez, 2001, p.44).
Es importante destacar que los métodos basados en flujos de fondos
son aplicables a cualquier empresa, pero, dependiendo del tipo de
entidad se aplican distintos criterios para descontar los flujos de fondos.
Por ejemplo, para una empresa que ofrece servicios publicos como
electricidad, gas, etc. es posible utilizar el indice de precios al
consumidor (IPC), ajustado o no, para extrapolar sus cuentas y luego
descontar los flujos; en el caso de empresas industriales o mercantiles
se utilizan ratios financieros como el PER, precio/ventas, precio/cash
flow, etc. (Fernandez, 2001, p.51).

En una valoracion se debe tener el cuidado de no cometer errores de
procedimiento o de método como utilizar valores contables en lugar de valores
de mercado, utilizar movimientos constantes en flujos o tasas, tener una
disparidad entre la inflacion prevista y las tasas de descuento, valorar todos los
negocios con la misma tasa, utilizar promedio de series con gran dispersion,

etc.

También se debe confirmar que los datos no tengan errores como: estimacion
de ventas o flujos inconsistentes, sin ninguna légica o que no tomen en cuenta
el entorno econdmico y la evolucion del sector; calcular valores residuales a

partir de flujos equivocados, entre otros.

Finalmente, hay aspectos no econdmicos que se deben tomar en cuenta al
calcular el valor de una empresa, llamados aspectos criticos de una valoracion
de empresas y entre ellos tenemos: entender que la valoracién es un proceso;
los directivos deberian estar implicados en el analisis de la empresa y la
proyeccion de los flujos; la valoracion no es solo responsabilidad de la direccion
financiera, sino que incluye el involucramiento de todos los afectados en la
proyeccion de los flujos de las partidas financieras; la técnica es aplicable a
todas las empresas pero la forma de estimar los flujos depende de las
caracteristicas de cada entidad; las opciones reales para generar flujos deben

valorarse, aunque, con un tratamiento de riesgo distinto a los flujos; el analisis
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historico de las finanzas de la empresa tiene relevancia al momento de definir

expectativas futuras.

2.3 Estados financieros clave

El presente apartado describe los estados financieros clave que una empresa
debe contemplar en su gestién financiera, con base en ellos se toman las

decisiones estratégicas.

El analisis financiero se basa en la informacion contable de las empresas,
principalmente, de cuatro estados financieros clave: el estado de resultados o
estado de pérdidas y ganancias, el balance general, el estado de utilidades

retenidas y el estado de flujos de efectivo.
2.3.1 Estado de resultados o estado de pérdidas y ganancias

Este apartado define al estado de resultados y muestra la l6gica general de su

estructura.

Es el resumen financiero de las operaciones de una empresa durante un
periodo especifico, normalmente de un afio empezando el primero de enero y
finalizando el treinta y uno de diciembre de cada afo (Gitman, Zutter, 2012, p.
53). Aunque, hay empresas que aun utilizan el afio fiscal cuyo inicio y fin es
distinto a los mencionados, depende de las regulaciones de cada pais y del
interés de las empresas la decision de generar el estado de resultados para un

afno calendario o un ano fiscal.

La estructura del estado de resultados inicia con los ingresos por las ventas
para luego restarle el costo de los bienes o servicios vendidos y el resultado es
la utilidad bruta de la empresa, luego se registran los gastos operativos que
contempla los gastos de ventas, los gastos de administracion, los gastos de
arrendamiento y los gastos por depreciaciones, estos gastos disminuyen la
utilidad bruta y el resultado es la utilidad operativa también llamada utilidad
antes de intereses e impuestos, este valor es ganancia generada por producir y

vender bienes o servicios.
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A la utilidad operativa se descuenta el costo financiero o los intereses por los
créditos de la empresa para calcular la utilidad neta antes de impuestos, el
resultado es la base con la que se calculardn los impuestos, cuyas tasas
impositivas son variables dependiendo de la legislacion fiscal de cada pais,

region o régimen impositivo.

En el caso de haber acciones preferentes entre los compromisos de la
empresa, son restados de la utilidad neta después de impuestos para obtener
la ganancia disponible para los accionistas comunes para, finalmente, dividir
este valor entre el nimero de acciones comunes en circulacion cuyo resultado

son las ganancias por accién (Gitman, Zutter, 2012, p. 55).

2.3.2Balance general

En esta seccion se define lo que es un balance general, asi como sus
componentes principales, esta herramienta financiera es el complemento por

excelencia del estado de resultados.

El balance general refleja la situacion financiera de la empresa para un periodo
dado, donde expresa la informacion de los activos de la empresa, es decir lo
gue posee, contra su financiamiento; que puede ser a través de deuda o por
aportes de los duefios, también llamado patrimonio (Gitman, Zutter, 2012, p.
56).

Para efectos analiticos los activos y los pasivos de desagregan en corto y largo
plazo, en el caso del detalle a corto plazo es llamado también activo o pasivo
corriente y su caracteristica principal es su pronta convertibilidad en efectivo
(un afo 0 menos), el resto de los activos y pasivos son considerados de largo
plazo porque se espera que permanezcan en los libros contables por méas de
un afno (Gitman, Zutter, 2012, p. 56).

2.3.3 Estado de ganancias retenidas

El estado de ganancias retenidas expresa el tipo de gestibn que tiene la

empresa y la capacidad que tiene de generar flujos de fondos.
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Es un resumen del estado patrimonial de los accionistas y muestra el ingreso
neto ganado en un periodo especifico junto con los dividendos pagados si
fuese el caso (Gitman, Zutter, 2012, p. 59). Es importante resaltar que las
utilidades retenidas no significan un depdsito en una cuenta bancaria ni que
esta disponible para pagar dividendos, al contrario, es un incremento de los
activos para expandir la empresa, ya sea inversibn en planta y equipo,
inventarios u otro similar (Besley, Brigham, s.f. p.47).

2.3.4Estado de flujo de efectivo

Este apartado define al estado de flujo de efectivo y su importancia en el

andlisis financiero.

Es el resumen de los flujos de efectivo realizados por la empresa en un periodo
establecido, detalla los flujos operativos, de inversion y financieros de la
empresa (Gitman, Zutter, 2012, p. 60). Su principal aporte al analisis financiero
es que permite determinar los usos y las fuentes del efectivo, también llamados
decisiones de inversion y financiamiento, su informacién muestra si la empresa
esta generando flujos de efectivo suficientes para la adquisicién de activos para
su crecimiento o si tiene exceso de flujos de efectivo, entre otros (Besley,
Brigham, s.f. p.44).

2.4 Regresion lineal

En la presente seccidn se presentan los principales aspectos teéricos que

sustentan el método de regresion lineal.

En el andlisis de informacién la relacion que existe entre las variables
investigadas es de suma importancia, ya que permite conocer la forma en que
las variables pueden influir en el objeto de estudio. El método de regresiéon
lineal describe matematicamente la forma en que una o0 mas variables

determinan el comportamiento de la variable analizada.

Segun Navidi (2006) expresa que la regresion lineal se utiliza para “analizar
datos bivariados con la finalidad de determinar si un ajuste lineal es adecuado,
calcular la ecuacién de la recta si es adecuado, y usar esta ecuacion con el fin

de hacer inferencias respecto a la relacion entre ambas cantidades” (p. 475).
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Un elemento fundamental al momento de aplicar una regresion lineal es
determinar si las variables tienen relacion entre ellas, para lo cual, se utiliza el

coeficiente de correlacién como la forma de describir la relacion.

El coeficiente de correlacion mide el grado de correlacion de dos variables

siempre y cuando ambas sean cuantitativas y continuas.

Si nombramos a las variables como “x” y “y”, la férmula para obtener el

coeficiente de correlacion (r) se describe de la manera siguiente:

-“n

2oimt (@ —Z) (v — )

Tay =

I=n / 2

V \_ﬂ 1 (z; — ;YZ)"2 V x:l 1 (i — 77)

Si el factor de correlacion no es igual a cero, se dice que las variables estan
correlacionadas y si es igual a cero, entonces no estan correlacionadas (Navidi,
2006, p.478).

Un modelo de ecuacion lineal serd mas preciso en la medida que el coeficiente
de correlacién de las variables sea mayor. La ecuacion de la regresion lineal se

expresa en la siguiente formula.

Cuadro 2.8
Modelo de regresion lineal simple

Y =06y +0ix + e

donde:
Y = Variable dependiente Bo = intercepto
¥, = Variable independiente 3y = pendiente

e = Variable aleatoria

Fuente: elaboracion propia con informacion de Wa[pole et al (2012)

A partir del modelo de regresion se puede calcular la recta de regresion
ajustada o estimada, donde el valor de “Y” es un dato pronosticado, segun se

muestra en el cuadro 2.8.

Cuadro 2.9
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Ecuacion de la recta de regresion ajustada

y = by + by x,

donde:
y = Variable proyectada by = intercepto
1 = Variable independiente b, = pendiente

Fuente: elaboracion propia con informacion de Walpole et al (2012)

En el cuadro 2.9 se observa la férmula de la regresién ajustada donde “y” es la
variable dependiente proyectada, es una aproximacion o proyeccion de los
valores reales de “X”. Segun Wlapole et al (2012, p.392), es evidente que la
recta ajustada es un estimado de la verdadera recta de regresion y se espera
que la recta ajustada esté mas cerca de la verdadera linea de regresion cuando
se dispone de una gran cantidad de datos.

2.5 Tasainternade retorno (TIR)

La tasa interna de retorno es la tasa de descuento que convierte en cero el
valor presente neto de una inversion, es decir, que el valor presente de las
entradas de dinero es igual al valor de la inversion inicial (Gitman, Zutter, 2012,
p.372).

Gitman y Zutter (2012) afirman que una inversion se recomienda como
aceptable si la TIR es mayor que el costo de capital, por el contrario, si es
menor no se recomienda su aceptacion. De esta manera se garantiza que la

empresa gane, al menos, su rendimiento requerido (p.372).



3. METODOLOGIA

Este capitulo describe la metodologia utilizada para el desarrollo de la
investigacion y detalla la estructura de la investigacion, las actividades

realizadas y herramientas utilizadas para resolver el problema.
3.1 Definicion del problema

La correcta definicion del problema es un factor clave en el planteamiento de
todo trabajo investigativo, sin importar la naturaleza o enfoque que tenga, ya

gue establece el punto al que se debe llegar.

En el presente trabajo de investigacion el problema se ha definido de la manera
siguiente: un problema en las negociaciones de la empresa es que no cuenta
con el valor financiero que tiene la entidad, esto limita la capacidad de
negociacion y las opciones financieras a las que puede acceder.

El punto de partida de cualquier decisibn, como cotizacién de acciones y
decisiones de inversion, es saber la capacidad de la empresa para generar

flujos de efectivo que le permita cumplir con sus compromisos.

Los subtemas son las bases que permiten enfocar el desarrollo de la
investigacion y evita la intromision de ruido que nuble el logro de los objetivos,
en adicion, muestra lo que se espera de la investigacion, los subtemas para

esta investigacion son:

a) ¢Cuales son las condiciones legales y fiscales en las que se desempefian
las empresas calificadas bajo el amparo de la ley de Fomento y Desarrollo
de la Actividad Exportadora y de Maquila de Guatemala (decreto 29-89)?

b) ¢Cudl es la estructura contable de la empresa productora de alimentos?

c) ¢Cual es el valor financiero de una empresa productora de alimentos,
calificada bajo el amparo de la ley de Fomento y Desarrollo de la Actividad

Exportadora y de Maquila de Guatemala (decreto 29-89)7?
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3.2 Objetivos

Los objetivos dirigen la investigacion, se convierten en la brijula para que el
investigador llegue a puerto seguro; objetivos trazados y delimitados
correctamente encuadran y encausan los esfuerzos para obtener los resultados

esperados.
3.2.10bjetivo general

Comprende la guia base que dirigira la investigacion y nace de la necesidad de
encontrar una solucién al problema central, el objetivo general de este trabajo
es:

Calcular el valor financiero de una empresa productora de alimentos, calificada
bajo el amparo de la ley de Fomento y Desarrollo de la Actividad Exportadora y
de Maquila de Guatemala (decreto 29-89), para que sea la base en la toma de
decisiones financieras, como decisiones de inversion y cotizacion de acciones,
para determinar la capacidad de la empresa para cumplir con sus

compromisos, principalmente, los relacionados con las deudas a largo plazo.

3.2.20bjetivos especificos

Los objetivos especificos comprenden aquellas metas intermedias que juntas
lograran cumplir el objetivo general, su importancia radica en que expone las
tareas a realizar en la investigacion, es por ello que deben ser claras y
ordenadas. La presente investigacion detalla tres objetivos especificos, los

cuales son:

a) ldentificar las condiciones legales y fiscales en las que se desempefian las
empresas calificadas bajo el amparo de la ley de Fomento y Desarrollo de la
Actividad Exportadora y de Maquila de Guatemala (decreto 29-89).

b) Mostrar la estructura contable de la empresa productora de alimentos.

c) Determinar el valor financiero de una empresa productora de alimentos, a

partir del método de flujo de fondos libre descontado.
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3.3 Disefo de la investigacion

El disefio de investigacion contiene los métodos y técnicas establecidos por el
investigador para encarar el problema de la investigacion, son establecidos
segun su razonabilidad y de tal manera que la combinacion de ellos permita los
resultados esperados, la presente investigacion tiene un disefio no
experimental que muestra la estrategia seleccionada para obtener y analizar la

informacién necesaria.
3.3.1Unidad de analisis

La unidad de analisis en la presente investigacién es una empresa dedicada a
la produccion de alimentos, calificada bajo el amparo de la ley de Fomento y
Desarrollo de la Actividad Exportadora y de Maquila de Guatemala (decreto 29-

89), ubicada en el Municipio de Guatemala del Departamento de Guatemala.
3.4 Periodo historico

El periodo histérico es de 3 afios comprendidos del afio 2017 al 2020, cuya

informacion es la base para las proyecciones requeridas en la investigacion.

3.5 Ambito geografico

La investigacion se llevé a cabo en una empresa, que se encuentra ubicada en

el Municipio de Guatemala, Departamento de Guatemala.
3.6 Universo y muestra

En el presente trabajo la unidad de analisis es una empresa dedicada a la
produccion de alimentos, calificada bajo el amparo de la ley de Fomento y
Desarrollo de la Actividad Exportadora y de Maquila de Guatemala (decreto 29-
89), ubicada en el municipio de Guatemala del departamento de Guatemala y

gue constituye el universo de la investigacion.

Para la técnica de entrevista se utilizO una muestra no probabilistica, se
establecido una guia de entrevista con cinco preguntas que se realizaron al

contador general de la empresa, el criterio de seleccion tomado es que la
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persona entrevistada debe tener el conocimiento mas completo de los

movimientos financieros de la empresa.
3.7 Técnicas e instrumentos de campo

Los métodos y técnicas contienen los criterios y procedimientos generales para
guiar el trabajo cientifico de investigacion; asi como, las reglas y operaciones
para el manejo de instrumentos en la aplicacion del método cientifico de

investigacion.

El método y las técnicas son herramientas metodolégicas de la investigacion,
para la consecucion de los objetivos formulados, por lo que deben exponerse

en forma l6gica y objetiva.
3.7.1Técnicas de investigacién documental

La investigacion documental es el soporte de la investigacion, recopila la teoria
necesaria para la construccion de los antecedentes y el marco teérico. Para
ello, se consultaron medios digitales y escritos del marco legal del pais, tesis y
otras fuentes tedricas; se aplicaron las técnicas de resumen, sintesis y
subrayado para procesar la informaciéon atendiendo a los objetivos de la

investigacion.
3.7.2 Técnicas e instrumentos de investigacion de campo

Las técnicas e instrumentos de campo son las herramientas utilizadas para
obtener la informacion empirica para el desarrollo de la investigacién, permite
desarrollar el trabajo para el logro de los objetivos especificos. En la presente

investigacion se utilizaron la entrevista y el analisis de documentos.

a) La técnica de entrevista, se utiliz0 una guia de entrevista no estructurada
como instrumento de recoleccion de informacién, consta de 5 preguntas que
fueron dirigidas al contador general de la empresa, estableciendo
conclusiones sobre la problemética e informacion importante para la

proyeccion de flujos de efectivo.
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b) La técnica de analisis de documentos utilizO como instrumentos los estados
financieros de la empresa, en especifico: Estado de resultados, Balance
General y Flujo de Fondos.

3.8 Resumen del procedimiento aplicado

El resumen del procedimiento aplicado es una vista sintetizada pero concisa
del trabajo realizado por el investigador para el logro de los objetivos. Tiene un
ordenamiento légico de manera que lleve la secuencia de los pasos

entrelazados para obtener los resultados esperados.

El presente trabajo es una investigacion de tipo aplicada con enfoque
cuantitativo donde se utiliz6 un disefio no experimental y se pusieron en
practica los conocimientos adquiridos en la maestria en administracion

financiera.

El procedimiento para esta investigacion se basO en las tres fases de la
investigacion cientifica: indagatoria, demostrativa y expositiva, las cuales se
basaron en técnicas e instrumentos para el desarrollo de la presente
investigacion. Se aplicaron las tres fases el método cientifico las cuales segun
Pilofia (2012) son:

a) Fase indagatoria: la técnica documental aport6é el fundamento tedrico a
la investigacion por medio de los instrumentos como libros, marco legal,
paginas web y tesis. A través de la técnica de entrevista se obtuvo
informacion de primera mano del contador general de la unidad de
analisis que ayudaron a la identificacion de la problematica indicada, en
adicion, se utilizdé la técnica de analisis de documentos donde se
utilizaron como instrumentos los estados financieros de la empresa.

b) Fase demostrativa: al disponer de la informacion obtenida por medio de
las técnicas de entrevista y los estados financieros, se realizé un analisis
cuantitativo por medio del método de valoracion de empresas a partir de
flujos descontados. Lo que permitié calcular el valor de mercado de la
entidad.

c) Fase expositiva: aplicadas las técnicas y utilizados los instrumentos para

el analisis interpretativo y cuantitativo de la informacion obtenida en la
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fase indagatoria, se cuenta con los resultados y respuestas de la
problematica identificada, la cual queda plasmada en el presente

informe.



4. DISCUSION DE RESULTADOS

En este capitulo se presentan los productos de la investigacion y el analisis
relacionado con los estados financieros de la unidad de andlisis.

4.1 Situacion actual y legal de la empresa

Conocer la situacion actual de la empresa brinda al investigador la informacion
base para el andlisis y desarrollo de toda investigacion, tanto para interpretar
los resultados como para dirigir las posibles soluciones.

La unidad de andlisis se dedica a la elaboracién de productos alimenticios y
estd amparada bajo el decreto 29-89 que es la Ley de fomento y desarrollo de
la actividad exportadora y de maquila. Su capital es mayoritariamente
extranjero y es parte de una corporacion multinacional con su casa matriz en el

pais de México.

Esta calificada en el Ministerio de Economia como una empresa exportadora
bajo el régimen de admision temporal. Este calificativo le permite beneficiarse
de la suspension temporal y exoneracion total de los derechos arancelarios e
impuestos a la importacién, asi como el impuesto al valor agregado de aquellos
bienes y servicios que, segun lo establecido en el decreto 28-89, utilice en el

proceso productivo y cuyo destino sea la exportacion.

Entre los beneficios fiscales que la empresa tiene por estar amparada bajo la
referida ley, estd que recibe del extranjero, en suspension de derechos
arancelarios, impuestos a la importacién y el impuesto al valor agregado,
mercancias para ser exportadas o reexportadas en un periodo de un afio

después de haber sufrido una transformacion o ensamble.

Segun el articulo 12 del Decreto 29-89, los beneficios de los que gozaran las
empresas calificadas bajo el Régimen de admision temporal se describen en el

cuadro 4.1.
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Cuadro 4.1
Beneficios fiscales bajo el régimen de admision temporal
Decreto 28-89

5| APROVECHA

Beneficio Aplicacion del beneficio Plazo
Suspension temporal de los DAI| Materias primas, empaques y muestras 1afo*
e VA Maquinaria, equipo vy sus partes Definitivo

Exoneracion total de
impuestos ordinarios y/o Sobre las exportaciones Definitive
extraordinarios

NO APROVECHA
_ Beneficio Aplicacion del beneficio Plazo
Suspension temporal de los Fuel cil, gas y bunker, para la generacion de Defiritive
| DAl e IVA energia electrica. .
Exoneracion total del ISR Saobre las exportaciones 10 afios _

B Periodo ampliable por 1 afio adicional previa solicitud.
Fuente: Elaboracion propia con base al Decreto 29-89.

El cuadro 4.1 describe los beneficios fiscales de los que goza la empresa por
estar amparada bajo el decreto 29-89, los principales beneficios se aplican a
los derechos arancelarios a la importacion, al impuesto al valor agregado y al
impuesto sobre la renta, en el caso de este ultimo impuesto, si bien la ley
permite su exoneracién, la empresa tiene una restriccion legal con su casa
matriz que le impide beneficiarse de ella, debido a que la ley lo restringe si en
el pais de origen de la casa matriz se recibe un crédito por el pago del

impuesto sobre la renta que se pague en Guatemala.

Toda la produccion de la empresa es adquirida por su casa matriz, al ser una
filial de una corporacion multinacional esta sujeta a la programacion productiva
y financiera de la organizacion, quien le instruye el volumen de produccion que

requiere afo con afno.

En el aflo 2020 la empresa finaliz6 su proceso de maduracion productiva
programada, donde cumple con los requisitos solicitados por su casa matriz
respecto a la capacidad productiva y eficiencia operativa, por ello que es

necesaria la valoracion de la empresa en ese momento.
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En resumen, los beneficios fiscales de los que goza la empresa en estudio,
derivado de su inscripcion como unidad exportadora bajo el régimen de
admision temporal, segun el decreto 29-89, le permite beneficiarse de la
exoneracion de gran parte de los impuestos arancelarios a la importacion y del
impuesto al valor agregado, correspondiente a las principales materias primas
utilizadas y a la maquinaria adquirida para su proceso productivo, asi mismo,
de los combustibles fésiles mas utilizados para la generacion de energia
eléctrica necesaria para la actividad productiva. En el caso del impuesto sobre
la renta, a la unidad de analisis no le aplico la exoneracién por diez afios ya
que la casa matriz no comprobd si recibe o no un crédito en su pais por el

impuesto pagado en Guatemala.

4.2 Estructura contable de la empresa

En un andlisis financiero, la estructura contable de la empresa es la base sobre
la cual se ejecutan los ejercicios analiticos para la solucion del problema, la
importancia de la correcta comprension esta en que determina, en gran parte,

el éxito de la investigacion.

Se analiz6 la informacion contable de la empresa del afio 2017 al 2020, en este
periodo la empresa tuvo cambios significativos en su estructura derivado de los
procesos de madurez productiva, segun el gerente general, se espera que a
partir del aflo 2020 la estructura productiva de la empresa se mantenga

estable.

El estado de resultados evidencia el crecimiento de la empresa, asi como su
mejora en los procesos productivos, en este contexto, las ventas pasaron de un
nivel de 7.2 millones de quetzales en el afio 2017 a un nivel de 16.9 millones en
el afio 2020.

También se observa que la empresa tiene procesos operativos eficientes que le
permite generar montos importantes de ganancia, de hecho, desde los niveles
medios de ganancia bruta como: ganancia en ventas y ganancia del ejercicio,
la unidad de analisis demuestra que tienen la capacidad de generar flujos de

fondos para incrementar el rendimiento de la inversion.



Tabla No. 4.1
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
estado de resultados, cifras expresadas en quetzales.
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Cuentas aiiss
2017 2018 2019 2020
Ventas 7,257,256.29  11,781,276.08 15,942,675.89  16,985,908.15
Costo de produccion y ventas 5,069,250.77 7,853,968.70 11,056,574.99  11,026,494.77
Ganancia bruta en ventas 2,188,005.52 3,927,307.38 4,886,100.90 5,959,413.38
Gastos de administracion 1,824,381.25 2,331,993.0 2,801,071.33 3,341,660.07
Sueldos y salarios 646,653.93 834,843.24 972,985.94 1,174,727.56
Bonificacion 57,350.21 74,040.27 89,813.94 107,147.45
Pretaciones laborales 166,408.56 212,709.70 260,606.0 310,607.67
Cuotas patronales 91,995.02 117,591.51 138,420.04 160,135.94
Combustribles y lubricantes 56,227.88 73,310.05 87,193.0 106,080.51
Energia eléctrica y agua 29,173.46 37,663.53 45,239.51 55,573.53
Comunicaciones 68,531.77 85,847.90 104,168.34 123,016.88
Enventos promocionales 35,074.81 43,937.27 52,775.22 66,815.22
Alquiler de inmuebles 237,627.15 309,818.87 375,787.08 439,606.49
Reparaciéon y mantenimiento 77,873.08 103,521.93 121,954.02 146,916.73
Servicios técnicos 25,166.13 33,455.02 37,866.14 47,939.82
Fletes 5,199.61 6,513.41 8,222.74 9,333.48
Papeleria y utiles 59,737.94 77,122.89 91,718.90 107,231.66
Atencion al personal 49,095.25 64,010.51 76,132.38 89,026.92
Impuestos, multas y recargos 69,787.92 92,773.78 107,149.18 125,271.72
Pérdidas varias 86,498.85 113,883.08 131,478.31 164,774.63
Depreciaciones 7,898.63 11,666.23 69,692.28 76,866.40
Gastos varios 54,081.03 39,283.79 29,868.32 30,587.46
Ganancia en ventas 363,624.27 1,595,314.38 2,085,029.57 2,617,753.31
Ingresos y gastos financieros 23,483.90 31,927.16 60,035.31 188,038.46
Gastos financieros 23,483.90 31,927.16 100,044.98 269,426.41
Otros ingresos - - 40,009.67 81,387.95
Ganancia del ejercicio 340,140.37 1,563,387.22 2,024,994.26 2,429,714.85
Renta bruta 340,140.37 1,563,387.22 2,024,994.26 2,429,714.85
Renta no afectas (235.45) 527.52 (1,396.63) 2,676.13
Gastos no deducibles 242,529.38 142,566.10 154,303.27 46,885.32
Renta Imponible 582,434.30 1,705,425.80 2,177,900.90 2,479,276.30
Impuesto sobre la renta (168,385.35) (426,356.45) (544,475.23) (619,819.07)
Ganancia despues del ISR 171,755.02 1,137,030.77 1,480,519.04 1,809,895.78
Reserva legal (8,587.75) (56,851.83) (74,025.95) (90,494.79)
Utilidad distribuible 163,167.27 1,080,178.94 1,406,493.08 1,719,400.99

Fuente: elaboracién propia con informacién proporcionada por la empresa.

La tabla 4.1 detalla el estado de resultados de la empresa para los afios 2017 a

2020, esta expresado en quetzales. Se puede observar que la operacion de la
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empresa genera ganancia tanto en ventas como en operacion y en la utilidad

neta, lo cual es un buen indicador de salud financiera.

En su periodo de madurez, realizd inversiones fuertes que le permitieron
aumentar su capacidad productiva y de la misma manera requirié6 de mayores
gastos, principalmente en mano de obra, alquileres y requerimiento de
mantenimiento de la maquinaria y equipo. Este proceso se refleja en el

incremento de las ventas de 7.3 millones en 2017 a 17.0 millones en 2020.

El incremento en ventas requiri6 un mayor uso de recursos, entre ellos, el costo
de administracidon y ventas que en el afio 2017 fue de 5.1 millones y en 2020 su
valor se increment6 hasta llegar a los 11.0 millones. Para el caso de gastos de
administracion registraron 1.8 millones en el 2017 y 3.3 millones en 2020.

Como resultado de la gestion productiva, la empresa tuvo una ganancia en
ventas para el afio 2017 de 0.4 millones, sin embargo, para el afio 2020 dicha

ganancia ascendi6 a 2.6 millones.

A partir del afio 2020 la empresa entra a formar parte regular de la
programacion operativa dirigida por su casa matriz en México y esperan un

crecimiento constante y menos volatil para el resto de su vida util.

En resumen, el estado de resultados del periodo del 2017 al 2020 refleja una
gestibn exitosa de las finanzas de la empresa, tomando en cuenta los
esfuerzos realizados en ese tiempo para lograr su madurez productiva. Esto se
refleja en el logro de ganancias del ejercicio y la utilidad distribuible durante los

4 anos analizados.

El analisis vertical del estado de resultados es una herramienta que permite
establecer aquellas variables que definen el comportamiento de la utilidad neta,
en general, es establecer la relacibn que tiene cada rubro del estado de
resultados respecto a las ventas para identificar aguellos gastos o ingresos no

operativos que mas afectaron a la utilidad del periodo analizado.
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Tabla No. 4.2
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
estructura porcentual del estado de resultados.

Cuentas e

2017 2018 2019 2020
Ventas 100.0 100.0 100.0 100.0
Costo de produccion y ventas 69.85 66.66 69.35 64.92
Ganancia bruta en ventas 30.15 33.34 30.65 35.08
Gastos de administracion 25.14 19.79 17.57 19.67
Ganancia en ventas 5.01 13.54 13.08 15.41
Ingresos y gastos financieros 0.32 0.27 0.38 1.11
Gastos financieros 0.32 0.27 0.63 1.59
Otros ingresos - - 0.25 0.48
Ganancia del ejercicio 4.69 13.27 12.70 14.30
Renta bruta 4.69 13.27 12.70 14.30
Renta no afectas (0.0) 0.0 (0.01) 0.02
Gastos no deducibles 3.34 1.21 0.97 0.28
Renta imponible 8.03 14.48 13.66 14.60
Impuesto sobre la Renta (2.32) (3.62) (3.42) (3.65)
Ganancia despues del ISR 2.37 9.65 9.29 10.66
Reserva legal (0.12) (0.48) (0.46) (0.53)
Utilidad distribuible 2.25 9.17 8.82 10.12

Fuente: elaboracién propia con informacion proporcionada por la empresa.

La tabla 4.2 muestra la estructura vertical de la empresa para los afos
analizados (2017-2020), donde el costo de produccién y ventas evidencia una
mejora en el tiempo, ya que pas6 de un peso sobre ventas del 69.85% en el
afno 2017 a una de 64.92% en el 2020.

En el caso de los gastos de administracion, también reflejan una mejora en la
eficiencia del uso de estos recursos, ya que pasaron de representar 25.14% de

las ventas en el afio 2017 a pesar un 19.67% en el afio 2020.

También, en este periodo se observa un porcentaje mayor de las ventas
destinado a las utilidades en el ejercicio, lo cual denota una gestion positiva

gue incrementa las ganancias de los accionistas.

Con relacion al analisis horizontal del estado de resultados, la tabla 4.3 detalla

las diferencias absolutas y relativas.



Tabla No. 4.3
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
diferencia absoluta y relativa del estado de resultados.
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Afios
Cuentas 2017 - 2018 2018 - 2019 2019 - 2020
Absoluta Relativa Absoluta Relativa Absoluta Relativa
Ventas 4,524,019.79 62.34 4,161,399.81 35.32 1,043,232.26 6.54
Costo de produccion y ventas 2,784,717.93 54.93 3,202,606.29 40.78 (30,080.22) (0.27)
Ganancia bruta en ventas 1,739,301.86 79.49 958,793.52 24.41 1,073,312.48 21.97
Gastos de administracion 507,611.75 27.82 469,078.33 20.11 540,588.74 19.30
Ganancia en ventas 1,231,690.11 338.73 489,715.19 30.70 532,723.74 25.55
Ingresos y gastos financieros 8,443.26 35.95 28,108.15 88.04 128,003.15 213.21
Gastos financieros 8,443.26 35.95 68,117.82 213.35 169,381.43 169.31
Otros ingresos 40,009.67 41,378.28 103.42
Ganancia del ejercicio 1,223,246.85 359.63 461,607.04 29.53 404,720.59 19.99
Renta bruta 1,223,246.85 359.63 461,607.04 29.53 404,720.59 19.99
Renta no afectas 762.97 (324.05) (1,924.15) (364.75) 4,072.76 (291.61)
Gastos no deducibles (99,963.28) (41.22) 11,737.17 8.23 (107,417.95) (69.61)
Renta imponible 1,122,991.50 192.81 472,475.10 27.70 301,375.40 13.84
Impuesto sobre la renta (257,971.10) 153.20 (118,118.78) 27.70 (75,343.85) 13.84
Ganancia despues del ISR 965,275.75 562.01 343,488.27 30.21 329,376.74 22.25
Reserva legal (48,264.08) 562.01 (17,174.12) 30.21 (16,468.84) 22.25
Utilidad distribuible 917,011.67 562.01 326,314.14 30.21 312,907.90 22.25

Fuente: elaboracion propia con informacion proporcionada por la empresa.

La tabla 4.3 muestra la variacion absoluta y relativa que tuvo la empresa para
los afios analizados, en la tabla se evidencia el crecimiento que ha
experimentado la empresa para llegar a su madurez productiva, donde, del
2018 al 2020 tuvo incrementos en las ganancias en ventas, ganancias del

ejercicio y en la utilidad distribuible.

En los cuatro afios analizados las ventas siempre tuvieron incrementos,
mayores en los primeros afios y menor en el ultimo, en el afio 2018 las ventas
se incrementaron en 62.34% con relacion al 2017, para el 2019 el incremento
con el afo anterior fue del 35.32% y para el afio 2020 las ventas se

incrementaron en 6.54%.

La ganancia del ejercicio tuvo un incremento del 359.63% para el afio 2018,
29.53% para el 2019 y 19.99% para el 2020, todos los incrementos
relacionados con el afio anterior y deja ver la capacidad de la unidad de

analisis para generar flujos de efectivo para los inversionistas.
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En lo que respecta al balance general de la empresa, se analizé el mismo

periodo de tiempo, cuya informacion se presenta en la tabla 4.4, en el mismo

se puede observar el efecto del incremento de la capacidad productiva de la

empresa.

financiados en su mayoria por fuentes propias o patrimonio.

Tabla No. 4.4
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
balance general, cifras expresadas en quetzales.

Lo cual explica el incremento en los activos, los cuales fueron

Cuentas Glie-
2017 2018 2019 2020
ACTIVO 4,020,316.61 5,954,924.11  8,036,441.11 10,650,130.09
Activo circulante 3,845,082.29 5,552,246.06 7,450,811.58 9,913,436.11
Caja y bancos 345,734.27 351,326.81 1,111,528.20 1,032,774.04
Cuentas por cobrar 1,142,535.87 1,593,655.89 861,285.79 2,985,606.98
Otras cuentas por cobrar 375,775.15 1,271,793.55 1,718,718.05 1,734,038.22
Inventario de mercaderia 1,981,037.0 2,335,469.81 3,759,279.54 4,161,016.87
Activo fijo 175,234.32 385,428.05 534,468.19 638,168.58
Mobiliario y equipo (neto) 88,271.30 124,459.04 150,954.39 157,400.38
Equipo de computacion (neto) 59,908.30 78,980.88 85,893.55 99,107.65
Magquinaria y herramientas (neto) 18,573.72 18,927.13 148,405.61 172,414.01
Vehiculos (neto) 8,481.0 163,061.0 149,214.64 209,246.54
Otros activos - 17,250.0 51,161.34 98,525.40
PASIVO 2,566,600.49 3,364,177.56 3,420,700.28 4,148,460.56
Pasivo a corto plazo 1,931,597.38 1,067,394.47 1,193,713.56 1,239,098.94
Proveedores 1,803,298.02 847,118.56 934,438.46 833,917.29
Provisiones laborales 128,299.36 220,275.91 259,275.10 405,181.65
Pasivo a largo plazo 635,003.11 2,296,783.09 2,226,986.72 2,909,361.62
Cuentas por pagar LP 555,003.07 2,256,812.99 1,966,986.60 2,709,361.62
Préstamos bancarios 80,000.04 39,970.10 260,000.12 200,000.0
PATRIMONIO 1,453,716.12 2,590,746.55 4,615,740.83 6,501,669.53
Capital social 50,000.0 50,000.0 50,000.0 50,000.0
Acciones no pagadas (37,500.0) (37,500.0) (37,500.0) (37,500.0)
Utilidades acumuladas 1,224,251.40 1,387,418.66 2,467,597.62 3,874,745.32
Reserva legal 53,797.45 110,648.95 110,648.95 184,709.36
Resultado del periodo 163,167.27 1,080,178.94 2,024,994.26 2,429,714.85

Fuente: elaboracién propia con informacién proporcionada por la empresa.
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La tabla 4.4 detalla el balance general de la empresa para los afios 2017 a
2020, esté expresado en quetzales. Se puede observar que la operacion de la
empresa ha incrementado sus activos, los cuales han sido financiados,
principalmente, por capital propio resultado de las utilidades retenidas de la

empresa.

Tabla 4.5
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
estructura porcentual del balance general.

Cuentas aiies
2017 2018 2019 2020
ACTIVO 100.0 100.0 100.0 100.0
Activo circulante 95.64 93.24 92.71 93.08
Activo fijo 4.36 6.47 6.65 5.99
Otros activos - 0.29 0.64 0.93
PASIVO 63.84 56.49 42.56 38.95
Pasivo a corto plazo 48.05 17.92 14.85 11.63
Pasivo a largo plazo 15.79 38.57 27.71 27.32
PATRIMONIO 36.16 43.51 57.44 61.05
Suma pasivo y patrimonio 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: elaboracion propia con informacion proporcionada por la empresa.

La tabla 4.5 muestra la estructura vertical de la empresa para los afios
analizados (2017-2020), donde se evidencia que la empresa mantiene altos
niveles de activo circulante, principalmente, de cuentas por cobrar e
inventarios. Derivado de la planificacion recibida por su casa matriz, donde las
cuentas por cobrar representan el segundo componente mas grandes luego de

los inventarios.

El andlisis de la estructura del balance general muestra que el modelo
operativo en el que se desarrolla no es intensivo en el uso de activos fijos, ya
gue este rubro sélo representa el 6% del activo para el afio 2020 y en afios

anteriores la relacién fue menor.

Finalmente, se observa que la empresa se ha financiado principalmente de

utilidades retenidas y es producto de la buena gestion financiera de la empresa,
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al menos, del 2017 al 2020. Las utlidades acumuladas en promedio

representan el 83.4% del activo.

Tabla 4.6
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
variacion absoluta y relativa del balance general.

Afos
Cuentas 2017 - 2018 2018 - 2019 2019 - 2020
Absoluta Relativa Absoluta Relativa Absoluta Relativa
ACTIVO 1,934,607.50 48.12 2,081,517.0 34.95 2,613,688.98 32.52
Activo circulante 1,707,163.77 44.40 1,898,565.52 34.19 2,462,624.53 33.05
Activo fijo 210,193.73 119.95 149,040.14 38.67 103,700.39 19.40
Otros activos 17,250.0 33,911.34 196.59 47,364.06 92.58
PASIVO 797,577.07 31.08 56,522.72 1.68 727,760.28 21.28
Pasivo a corto plazo (864,202.91) (44.74) 126,319.09 11.83 45,385.38 3.80
Pasivo a largo plazo 1,661,779.98 261.70 (69,796.37) (3.04) 682,374.90 30.64
PATRIMONIO 1,137,030.43 78.22 2,024,994.28 78.16 1,885,928.70 40.86
Suma pasivo y patrimonio 1,934,607.50 48.12 2,081,517.0 34.95 2,613,688.98 32.52

Fuente: elaboracién propia con informacién proporcionada por la empresa.

En la tabla 4.6 se muestra el incremento que ha tenido el activo de la empresa,
en especial del activo circulante. Dicho incremento ha sido financiado,
principalmente, con fondos propios como se aprecia en el mayor incremento

del patrimonio con relacion al incremento de la deuda.

El activo tuvo un incremento en el afio 2018 del 48.12% con relacién al 2017,
en el 2019 el incremento con relacion al afio anterior fue de 34.95% y en el
2020 el incremento fue del 32.52%, en todos los afios el patrimonio tuvo un
incremento mayor a los incrementos del pasivo, lo cual refleja que el
financiamiento de los activos se realiz0 mayoritariamente con capital propio

proveniente, principalmente, de utilidades no distribuidas.

4.3 Valoraciéon de la empresa productora de alimentos

La valoracion de una empresa es un procedimiento muy importante para las
operaciones de la entidad, permite dimensionar la capacidad para generar

flujos de efectivo para lograr el rendimiento de las inversiones.
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La valoracion de la empresa se realizé utilizando el método de flujos de fondos
libres, el cual caracteriza a la unidad de andlisis como una fuente generadora

de fondos o flujos de efectivo que afiaden valor a la inversion.

Es importante que el valuador tenga presente las caracteristicas y capacidades
de la empresa para estimar de manera correcta los flujos que la unidad de

analisis, objetivamente, pueda generar.

Se realizaron dos escenarios para proyectar el estado de resultados, el primero
se basé en la informacion proporcionada por el gerente general, quien comenté
que la casa matriz les requiere un incremento en la produccién del 6% durante
los siguientes 4 afios y luego espera un crecimiento a perpetuidad del 5%. En
adicion, derivado de las inversiones realizadas para llegar al nivel esperado de
madurez operativa, la gerencia de la empresa afirma que pueden lograr las
metas de produccion sin tener la necesidad de nuevas inversiones para ampliar
la planta productiva y que la relacion entre los costos unitarios y las ventas
proyectadas no tendrian cambios significativos, por lo cual, no se prevén costos

adicionales a los ya considerados en la proyeccién. El segundo escenario parte

de una base estadistica por medio del método de regresion lineal.

Los resultados del primer escenario se presentan en la tabla 4.7.

Tabla No. 4.7
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
estado de resultados proyectado, cifras expresadas en quetzales.

Cuentas

Afos

2021

2022

2023

2024

Ventas

18,005,062.64

19,085,366.40

20,230,488.38

21,444,317.68

Costo de produccion y ventas

11,688,084.46

12,389,369.52

13,132,731.69

13,920,695.60

Ganancia bruta en ventas 6,316,978.18 6,695,996.87 7,097,756.69 7,523,622.09
Gastos de administracion 3,542,159.67 3,754,689.25 3,979,970.61 4,218,768.85
Ganancia en ventas 2,774,818.51 2,941,307.62 3,117,786.08 3,304,853.24
Ingresos y gastos financieros 285,591.99 302,727.51 320,891.17 340,144.64
Gastos financieros 285,591.99 302,727.51 320,891.17 340,144.64
Otros ingresos - -

Ganancia del ejercicio 2,489,226.51 2,638,580.10 2,796,894.91 2,964,708.61
Renta bruta 2,489,226.51 2,638,580.10 2,796,894.91 2,964,708.61
Renta no afectas - -

Gastos no deducibles 49,698.44 52,680.35 55,841.17 59,191.64
Renta imponible 2,439,528.07 2,585,899.76 2,741,053.74 2,905,516.97
Impuesto sobre la renta (609,882.02) (646,474.94) (685,263.44) (726,379.24)
Ganancia despues del ISR 1,829,646.06 1,939,424.82 2,055,790.31 2,179,137.73
Reserva legal (91,482.30) (96,971.24) (102,789.52) (108,956.89)
Utilidad distribuible 1,738,163.75 1,842,453.58 1,953,000.79 2,070,180.84

Fuente: elaboracion propia con informacion proporcionada por la empresa.
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La tabla 4.7 muestra la proyeccion de estados de resultados para la unidad de
analisis, para su evolucion toma en cuenta la programacion recibida de la casa
matriz y mantiene una estructura operativa estable, es importante mencionar
que la empresa prevé que puede alcanzar las metas de produccion requeridas
con la capacidad instalada que posee actualmente.

Derivado de la madurez operativa que la empresa alcanz6 en el 2020, se
espera que la estructura productiva se mantenga constante, al menos, en los

siguientes 4 afos.

Se proyectd que las ventas pasarian de 18.0 millones en 2021 a 21.4 millones
en 2024, donde, manteniendo la estructura operativa de la empresa, se

esperan ganancias del ejercicio de 2.5 millones para el 2021 y 3.0 para el 2024.

La proyeccion se bas6 en los requerimientos de produccién previstos por la
casa matriz, derivado de la planificacién del grupo empresarial, los cuales

debera cumplir en su totalidad para el logro de las metas solicitadas.

Tabla No. 4.8
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
flujo de fondos libres, cifras expresadas en quetzales.

Cuentas il
2021 2022 2023 2024
Ventas 18,005,062.6  19,085,366.4  20,230,488.4  21,444,317.7
Costo de produccion y ventas 11,688,084.5 12,389,369.5 13,132,731.7 13,920,695.6
Ganancia bruta en ventas 6,316,978.2 6,695,996.9 7,097,756.7 7,523,622.1
Gastos de administracion 3,542,159.7 3,754,689.3 3,979,970.6 4,218,768.8
Ganancia en ventas 2,774,818.5 2,941,307.6 3,117,786.1 3,304,853.2
Impuestos 693,704.6 735,326.9 779,446.5 826,213.3
Ganancia neta sin deuda 2,081,113.9 2,205,980.7 2,338,339.6 2,478,639.9
+ Amortizaciones 76,866.4 76,866.4 76,866.4 76,866.4
- NOF (889,318.5) (432,121.5) (458,048.8) (485,531.7)
Flujo de fondos libre 1,268,661.8 1,850,725.6 1,957,157.2 2,069,974.6

Fuente: elaboracién propia con informacion proporcionada por la empresa.
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La tabla 4.8 detalla los componentes del flujo de caja libre, a partir de las
ganancias en ventas se calculan los impuestos para obtener la ganancia neta
sin deuda, es importante recalcar que el flujo de fondos libres tiene como
objetivo determinar la capacidad de la empresa para generar efectivo sin
importar la fuente de financiamiento, por lo que no se toma en cuenta el pago
de intereses. Luego se suman las amortizaciones y se restan las necesidades

operativas de fondos (NOF) para obtener el flujo de fondos libre.

Se estima que las ventas pasen de 18.0 millones en 2021 a 21.4 millones en
2024, proyectando una estructura productiva estable se prevé que la ganancia
neta sin deuda en 2021 sea de 2.1 millones de quetzales a 2.5 millones en
2024, una vez aplicado el efecto positivo de las amortizaciones y el efecto
negativo de las necesidades operativas de fondos, el flujo de fondos libre para

el 2021 se proyecta en 1.3 millones y para el 2024 en 2.1 millones.

Cuadro 4.2
Calculo del costo de capital
Empresa productora de alimentos

Formula = re = Rf+ BL*ERP + CRP

Donde:
Rf = Prima libre de riesgo 5.79%
BL = Coeficiente beta apalancado 0.68
ERP = Prima de riesgo del capital 7.14%
CRP - Prima de riesgo pais 2.42%

re=579% + 0.68 x 7.14% + 2.42%
re =13.10%

Fuente: elaboracion propia con informacion proporcionada por la empresa.

El cuadro 4.2 describe la formula utilizada para calcular el costo de capital, para
ello se estima la prima libre de riesgo, el coeficiente de beta apalancado, la
prima de riesgo del capital y finalmente la prima de riesgo pais, los detalles del
calculo de los componentes estan en el anexo 1, aplicando la formula indicada
en el cuadro nos resulta un costo de capital de 13.10%, que es el rendimiento

minimo que se espera para el patrimonio.
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La prima libre de riesgo parte de la tasa libre de riesgo de los Estados Unidos
de América y se le incluyo el efecto de la inflacion de Guatemala y de los
Estados Unidos de América para llevarlo a un nivel aplicable a la unidad de
analisis. Para el calculo del coeficiente beta apalancado se partio del trabajo
realizado por Aswath Damodaran sobre la beta para alimentos procesados, el
cual fue ajustado con el impuesto sobre la renta vigente para Guatemala y la

relacion deuda y capital de la empresa.

La prima de riesgo de capital y de riesgo pais se tomo, también, del trabajo

publicado por Damodaran, especificamente, el registro publicado para

Guatemala.
Cuadro 4.3
Célculo del costo de la deuda
Empresa productora de alimentos

Férmula = Cd'=Cdx(1-T)
Donde:
Cd' = Costo de la duda neto
Cd = Costo de la deuda bruta 9.26%
T = Carga impositiva 25.00%

Cd' = 9.26% x (1 - 25% )

Cd' = 6.95%
Fuente: elaboracion propia con informacién proporcionada por la empresa.

En el cuadro 4.3 se detalla los componentes y el célculo del costo de la deuda,
la cual parte del costo bruto y se le quita el beneficio de la tasa impositiva para

dejar el costo de la deuda neto.

Para calcular el costo de la deuda se utilizé la tasa de interés que ha pagado la
empresa por el financiamiento adquirido, el gerente general comentdé que
tienen buenas relaciones comerciales con sus financistas y esperan mantener
la tasa de interés para futuras negociaciones. De esa cuenta, la tasa de interés
gue la empresa ha pagado por el financiamiento es del 9.26% y con una tasa

impositiva del 25% nos deja un costo de la deuda de 6.95%.

Una vez calculado el costo de capital y el costo de la deuda para la unidad de

analisis, es posible estimar la tasa de descuento, que no es mas que el
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promedio ponderado tomando en cuenta la relacion deuda-patrimonio de la

empresa.

Cuadro 4.4
Célculo de la tasa de descuento
Empresa productora de alimentos

A, Calculo de la tase de descuento:
estructura del

Costo _ Poderacion

capital
Costo del capital propio Cuadro 4.2 13.10% X 6210% = 9.05%
Costo de la deuda Cuadro 4.3 5.95% X 3090% = 2.15%
Tasa de descuento o Costo promedio ponderado de capital [CPPC) 11.2%
B. Calculo de la tasa de descusnts para cada afo:

Afios
2021 2022 2023 2024

Farmula del VAN = {1+cppcy [1+CPPC) {1+cpecy’ (1+cepcyt
Formula del VAN = [+01t2y 00120 0tz f+oaazy’
Formula del VAN = 140,112 (1+0.112)0°  [+0112F  (+00112)°
Formula del VAN = 1.11 1.24 1.38 1.53

Fuente: elaboracian propla con infermacian proporcionada por la empresa

El célculo de la tasa de descuento descrito en el cuadro 4.4 toma como
insumos el costo de capital y el costo de la deuda, ponderado segun la
estructura de capital de la empresa, para descontar los flujos de caja
proyectados y determinar el valor de la empresa.

La estructura de capital de la empresa para el ailo 2020 fue de 69.1% de
capital propio y del 30.9% de financiamiento, dicha estructura se aplico al costo
de capital calculado en el cuadro 4.2 y al costo de la deuda calculado en el
cuadro 4.3.

El resultado fue una tasa de rendimiento requerido o tasa de descuento del
11.2%, siguiendo la formula del valor actual neto, la tasa de descuento incluida
la unidad es elevada a la potencia n segun el afio proyectado que se requiera

descontar para obtener el factor de descuento a aplicar a cada afio corriente.

El factor de descuento a aplicar para los afios 2021 a 2024 es de 1.11, 1.24,
1.38 y 1.53, respectivamente.
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Cuadro 4.5
Célculo del valor residual
Empresa productora de alimentos

Formula = Vr=((Rx(1+g))/(CPPC-g))x (1 +CPPC)"

Donde:
Vr = Valor residual
n = Numero de afios del periodo proyectado
R = Renta base para calcular los flujos proyectados después
del periodo proyectado
g = Tasa de crecimiento a perpetuidad = 5%

CPPC = Costo promedio ponderado de capital
Vr = ((2,069,974.6 x (1+0.05)) / (0.112 - 0.05)) x (1 + 0.112)™
Vr = (2,173,473 /0.062) x 0.654
Vr = 35,056,021.6 x 0.654
Vr = 22,926,801.9 Valor al afio 2024
Vrdescontado = Vr/ (1+CPPC)4
Vrdescontado = 22,926,801.9/(1+ 0.112)4
Vrdescontado = 14,994,235.6

Fuente: elaboracidn propia con informacion proporcionada por la empresa.

El valor residual de la empresa al finalizar el periodo proyectado es una parte
importante en el calculo del valor de la empresa, consiste en la estimacion de
los flujos futuros, luego del periodo proyectado, a una tasa de crecimiento a

perpetuidad; sus calculos estan detallados en el cuadro 4.5.

Parte de la renta base que, para este estudio, corresponde al flujo de fondos
libre proyectado para el afio 2024 incrementado por la tasa de crecimiento a
perpetuidad, el cual es dividido entre el resultado de la multiplicacion de la tasa
de descuento, neto de la tasa de crecimiento a perpetuidad, por la tasa de

descuento elevado a la potencia cuatro, que son los afios proyectados.

Luego de resolver la formula del valor residual dio un valor de 22.9 millones de
guetzales al afio 2024, los cuales, al ser calculados a valor actual se

convirtieron en 14.9 millones de quetzales.



45

Con los componentes calculados se procedié a determinar el valor de la
empresa, tanto los flujos de efectivo proyectados como el valor residual fueron
descontados para obtener el valor actual de la empresa.

Tabla No. 4.9
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
valoraciéon de la empresa, cifras expresadas en quetzales.

Cuentas 2021 2022 Aos 2023 2024
Flujos de caja liores 12686618 18507256 18957 157.2 20895746
{ /) Tasa de descuento 1.11 1.24 1.8 1.53
Flujos de caja libres descontados 1,140.882.9 1.496.692.1 1423.348.8 1,353.773.1
Suma de flujos de caja libres descontados 54146968
{+) Valor residual descontado 14994 235 6 + 22,826 801.91
Valor de la empresa 20,408,932.4

Fuente: elaboracion propia con informacion proporcionada por [ empresa.

Los procesos realizados en la tabla 4.9, detallan los flujos de fondos libres y la
aplicacion del factor de descuento para cada afo, al final se adiciona el valor

residual descontado para completar el valor de la empresa.

La suma de los flujos de caja libres descontados para el periodo proyectado del
2021 al 2024 es de 5.4 millones de quetzales, el valor de residual descontado
calculado en el cuadro 4.5 es de 14.9 millones; la suma del flujo de caja y el

valor residual es de 20.4 millones de quetzales.

Este monto, es el valor de la empresa segun su capacidad de generar flujos de
caja libres para los accionistas, tomando en cuenta una proyeccion del flujo de
fondos libre de cuatro afios y la estimacién de un valor residual al final del afio
2024.

Una vez calculado el valor de la empresa, es posible determinar la eficiencia
esperada de la unidad de analisis a partir de la tasa interna de retorno (TIR),

segun se detalla en la tabla 4.10.

Tabla No. 4.10
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
eficiencia de la tasa, cifras expresadas en quetzales.
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Afos
e 2020 2021 2022 2023 2024
Fljos de caja libres 12686618 18507256 19571572 20699746
Valor residual 228268019

Activo neto inicial + flujos de caja libres (94110312 12686618 18507356 18571572 249957765

Tasa inlerna de retorma (TIR) 38.50%

Latabla4ud® muestra la secuentig*de procesos para obtener la eficiencia en la

Eficlencia en la Bra Zr.30%,, . . .
tasa V establéce que la empresa tiene la capacidad para generar flujos de

Fuente: elaboracion propia con informacion proporcionada por la empresa.

efectivo importantes para el rendimiento de las inversiones, reflejado en el

27.3% de eficiencia en la tasa.

Para ello se calcul6 el nivel de activos netos que son financiados con capital
propio y con deuda financiera, que representa la inversion inicial que permite la
generacion de los flujos de fondos libres proyectados, la rentabilidad que ofrece
esta inversion se refleja en una tasa interna de retorno del 38.50%, que si le
restamos la tasa de descuento de 11.20% nos da una eficiencia en la tasa del
27.30%.

Este calculo es importante en la valoracion de la empresa, a pesar de no ser
parte directa del proceso de valoracion, porque permite un punto de

comparacion para evaluacion el rendimiento esperado de la empresa.

En resumen, la metodologia del flujo de caja libre descontado, aplicado en la
presente investigacion permite determinar que el valor financiero de la unidad

de analisis asciende a 20,408,932.4 quetzales.

Este monto refleja la capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo
para los inversionistas, se compone de un flujo de fondos libre proyectado para
el periodo 2021 a 2024 de 5,414,696.8 quetzales y de un valor de residual
descontado de 14,994,235.6 quetzales.

Se realizé un segundo calculo o calculo alterno del valor de la empresa a partir
de la proyeccion del estado de resultados aplicando el método de regresiéon
lineal, con el objetivo de compararlo con la valoracion de la empresa realizada
con la proyeccion estimada por la casa matriz. Para ello, se tomé como base la
proyeccién de las ventas para determinar el resto de las cuentas del estado de
resultados
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Cuadro 4.6
Calculo de ecuacion de regresion lineal
Empresa productora de alimentos

formula: y =a + bx donde: x = afios a=y-bx
y = ventas b=3{x-X}Ny-V)
(x- %)’
X y (x- %) y-v) (x-X)(y-9) |  (x-%)
1 | 7.257,256.3 -1.500 -5,734 522 8 8,601,784.2| 2.250
2 | 11,781,276.1 -0.500 -1,210,503.0 605,251 .5_\ 0.250
3 15,942 675.9 0.500 2,950,896.8 1.475_448.4} 0.250
- 16.985,908.2 1.500 3.994,129.0 5,991 ,193.6j 2.250
e 16,673,677.7| 5.000
Coeficiente de correiacion 0.97
Promedio de x 25
Promedio de y 12,891,779
b= 16,673877.7 a=12991779-1389473.1"25
5.000
b= 33347355 a= 46549403
y =4,654,940.3 + 3,334,735.5(x)

Fuente: elaboracion propia con informacion proporcionada por la empresa

El cuadro 4.6 muestra el proceso de calculo de la ecuacién de la regresion
lineal, tomando como variable “x” los afios y como “y” las ventas de los afios
2017 a 2020.

La ecuacion lineal y = a + bx, determina a la constante “a” como el promedio de
las ventas menos el promedio de los afios multiplicado por el intercepto “b”.
Por su parte, para el intercepto se tomo la variable “x” menos su promedio en la

serie junto con la variable “y” menos su promedio en la serie, ambos valores se

multiplicaron y agregaron.

Luego, se elevd a la potencia 2 la variable “x” menos su promedio en la serie y
se agrupo; finalmente, dividieron los resultados parciales tomando como
numerador la suma de las variables “x” “y”, ambas restadas de sus promedios
en la serie, y como denominador la variable “x” menos su promedio en la serie

elevada al cuadrado.
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Para el intercepto “b” el valor es de 3,334,735.5 que se interpreta como la

pendiente de la ecuacion lineal. La constante “a” tiene un valor de 4,654,940.3.

La ecuacion lineal quedé de la manera siguiente: y = 4,654,940.3 +
3,334,735.5(x) y se utilizo para obtener la proyeccion de las ventas de los afios

2021 a 2024 segun se detalla en la tabla 4.11.

Tabla No. 4.11
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
ventas proyectadas método alterno, cifras expresadas en quetzales.

Afos
2021 2022 2023 2024

Cuentas

y=46540403+ y=46549403+ y=46540403+ y=46569403+
|
FEMACH S I Tegrasion. el 3,334,735 5(5) 3,334,735 5(6) 3,334,735.5(7) 3.334,735.5(8)

Ventas proyectadas 21,328617.95 24 663,353 .49 27.998,089.03 31,332,824 57

Fuente: elaboracion propia con informacion proporclonada por la empresa

La tabla 4.11 muestra la proyeccion de las ventas para los afios 2021 a 2024
aplicando la ecuacion de la regresion calculadas en el cuadro 4.6, para ello, la
variable “x” tomo los valores de 5 a 8 para obtener las ventas proyectadas del
2021 al 2024, respectivamente, ya que la regresion lineal parte de la serie
original que inicia en 2017, es decir, el afio 2021 corresponde al afio 5 en la

serie.

Tabla No. 4.12
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
estado de resultados proyectados con regresion lineal, cifras expresadas
en quetzales.

Coef. L. Anos proyectados
Cuentas Cor. Ecuacion 2021 022 | 2028 2024
Ventas - — 2132861780 24856335330 27598088580 3133282430
Coste de Produccidn yventas 099 y=M54860+ 065 1413293286 1628547723 1843802151 20,580,565 78
Ganancia bruta en ventas s 7.195 684,84 8,377 87607 9.560,067.29 10,742,268.52
Gastos de administracion 087 v=r412258+ 04 3 751 30377 4,221 814,71 4 592 525 65 5,183,13680
Ganancia en ventas . 344428108  4,155.961.26 4 867 541.64 5,579,121.92
Ingresos y gastos financieros - e 275 47363 343,174.84 410 876.05 47857725
Gastos Financieros 0.79 y=157536.2 + Q2] 27547383 34317484 410,876.05 47857725
Otros Ingresos - e - - - -
Ganancia del Ejercicio - = 3,168 90745 3,812,786.52 4 456 665.60 5,100,544 67

Fuanta: elaboracion propia con informacidn proporcionada por la emprasa.
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La tabla 4.12 muestra la proyeccion del estado de resultados hasta la ganancia
del ejercicio, ya que es la informacion necesaria para obtener el flujo de caja
libre para valorar a la empresa, describe el coeficiente de correlacion entre las
ventas y las demas transacciones, asi como, la ecuacion de la regresion para

cada cuenta utilizando el mismo método que el mostrado en el cuadro 4.6.

El coeficiente de correlacidon deja ver la alta relacion que hay entre las ventas y
cada una de las variables proyectadas, en especial para el costo de produccion
y ventas y para los gastos de administracion cuyos coeficientes de correlacion
son de 0.99 y 0.97 respectivamente, en el caso de los gastos financieros el
coeficiente de correlacion es de 0.79, si bien, es el de menor valor también es

la variable proyectada que menor peso tiene en el estado de resultados.

Tabla No. 4.13
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
flujos de fondos libres método alterno, cifras expresadas en quetzales.

Cuentas e
2021 2022 2023 2024
Ventas 21,328,617.8 24,663,353.3 27,998,088.8 31,332,824.3
Costo de produccion y ventas 14,132,933.  16,285,477.2  18,438,021.5 20,590,565.8
Ganancia bruta en ventas 7,195,684.8 8,377,876.1 9,560,067.3  10,742,258.5
Gastos de administracion 3,751,303.8 4,221,914.7 4,692,525.7 5,163,136.6
Ganancia en ventas 3,444,381.1 4,155,961.4 4,867,541.6 5,579,121.9
Impuestos 861,095.3 1,038,990.3 1,216,885.4 1,394,780.5
Ganancia neta sin deuda 2,583,285.8 3,116,971, 3,650,656.2 4,184,341.4
+ Depreciaciones 76,866.4 76,866.4 76,866.4 76,866.4
- NOF (2,218,740.6) (1,333,894.2) (1,333,894.2) (1,333,894.2)
Flujo de fondos libre 441,411.6 1,859,943.2 2,393,628.4 2,927,313.6

Fuente: elaboracién propia con informacién proporcionada por la empresa.

La tabla 4.13 muestra el flujo de fondos libre a partir del estado de resultados
proyectado con el método de regresion lineal, que toma la ganancia proyectada
en ventas y se calculan los impuestos a una tasa impositiva del 25% para
obtener la ganancia neta sin deuda. A dicho resultado, se le suman las
depreciaciones proyectadas y se le restan las necesidades operativas de
fondos, los cuales fueron calculados manteniendo la estructura operativa del

estado de resultados del afio 2020.
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Bajo este método de regresion lineal, la empresa tiene la capacidad de generar
flujos de fondos libres por 7.6 millones de quetzales desde el afio 2021 al afio
2024.

Cuadro 4.7
Calculo del valor residual, método alterno
Empresa productora de alimentos

vr={{Rx{1+g))/ (CPPC-g)}x {1+ CPPC)”

Formula
Donde:
Vr = Walorresidual
= Nimero de afios del periodo proyectado
R = Renta base para calcular los flujos proyectados después
del periodo proyectado
g = Tasade crecimiento a perpetuidad = 5%
CPPC = Costo promedio ponderado de capital
Vr o= ((2,927,313.6 % (140.05)} / {0,112 - 0.05)) x {1+0.112)"
Vr = (3,073,679.3/0.062) x 0,654
Vr = 4595754729 x0.654
Vr = 32,422,590.9 Valor al afio 2024

Vrdescontado = ‘u"r,f'[1+l:PPC}d

Vrdescontade = 32,422,590.9/(1+0.11 2]4

Vrdescontado 21,204,526.0

Fuente: elaboracion propia con informacion proporcionada por laempresa.

El cuadro 4.7 muestra el valor residual de la empresa y su proceso de calculo,
dicho valor es descontado con la misma tasa de rendimiento requerido que se

utilizé para descontar los flujos de fondos libres.

Parte del flujo de fondos libre proyectado bajo el método de regresién lineal
correspondiente al aflo 2021, calculado en el cuadro 4.13, utilizando una tasa
de crecimiento a perpetuidad del 5% y una tasa de descuento del 11.2% nos
resulta un valor residual de 32.4 millones de quetzales para el aifio 2024. Dicho
monto en el afio 2021 descontado al 11.2% anual se convierte en 21.2 millones

de quetzales.

Tabla No. 4.14
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
valoracion de la empresa método alterno, cifras expresadas en quetzales.

Cuentas el
2021 2022 2023 2024
Flujss de caja libres 441 411.6 1,859,943 .2 2,383,628 4 2927 3136
(/) Tasa de descuento 1.11 1.24 1.38 1.53
Flujos de caja libres descontados 396,952.9 1,504,146.4 1.740,773.9 1,914 476.8
Suma de flujos de caja libres descontadas 5,555,350.1

{+) Valor residual descontade 21,204 526.0 + 32,422,550.94
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La tabla 4.14 muestra el célculo del valor de la empresa, a partir de los estados
de resultados proyectado con el método de regresion lineal, parte del flujo de
caja libre descontado y se le adiciona el valor residual descontado para obtener

el valor total de la empresa.

El flujo de caja libre descontado para los afios 2021 a 2024 suma 5,556,350.1
millones de quetzales y el valor residual descontado para llevarlo al afio 2021
es de 26,760,876.0 millones, que sumados da un valor de la empresa de
26,760,876.0 millones de quetzales.

Tabla No. 4.15
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
eficiencia en la tasa método alterno, cifras expresadas en quetzales.

Afos

e 2020 2021 03 2023 2024
Flujos de caja Bores 441 4116 18599432 23936284 2827136
Valor residual 32 422 590 9

Activo neto inicial + flujos de caja libres (9,.411,031.2) 441 411.6 1,850943 2 23083 6284 35340 904 .6
Tasza imberma de retormd (TIR) 47 32%
Tasa de descuento 11.20%
Eficiencia an la tasa 36, 12%

Fuenie: elaboracion propia con informacion proporcionada por la empresa

La tabla 4.15 muestra el calculo de la eficiencia en la tasa, parte del activo neto
del afio 2020 como inversion inicial y el flujo de caja libre proyectado con el
método de regresion lineal, el rendimiento medido por la tasa interna de retorno
es del 47.32%; el cual, neto de la tasa de rendimiento requerida de 11.2%

devuelve una eficiencia en la tasa del 36.12%.

Esta eficiencia es el extra o flujo adicional al requerido que la empresa tiene la
capacidad de generar para los inversionistas y constituye un incremento de

valor agregado que aporta la inversion.

Una vez calculado el valor de la empresa con ambos métodos, con la
proyeccién de la empresa y el método lineal, se elaboré un comparativo de los

resultados.
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Tabla No. 4.16
Municipio de Guatemala, empresa productora de alimentos,
comparativo entre métodos de valoracién, cifras expresadas en quetzales.

Variables Proyeccion de I:ﬂﬂod:;resién lineal (B) Dir:“_!;ma
empresa (&)

Flujo de caja descontado, afio 2021 114088289 3969529 7439300

Flujo de caja descontado, afio 2022 1,496,692 .1 1,504,146 .4 (7.454.3)
Fluje de caja descontado, afo 2023 142334588 1,740,773.8 (317,4251)
Fluje de caja descontado, afo 2024 1,353 7731 19144768 (560,703.7)
Suma flujos de caja libres descontados 54146968 5,556 3501 {141,853.2)
Valor residual descontada 14994 2356 21,204 5260 (6,210,290 4)
Valor de la empresa 20,408,932.4 26,760 876.0 (6,351,943.6)
Eficiencia enla tasa 27.3% 36.1% -8.8%

Fuente: elaboracion propia con informacion proporcionada por la empresa,

La tabla 4.16 compara la valoracion de la empresa utilizando como método de
proyeccion, en el primer caso, la programacién de ventas solicitada por la casa
matriz y, en el segundo caso, el estado de resultados proyectado con el método

de regresion lineal.

Como se comento anteriormente, el valor de una empresa no es un valor fijo ya
que depende del momento y del método utilizado. En este caso, ambos

métodos tienen ventajas y desventajas.

Entre las ventajas de la valoracion realizada con las proyecciones de la
empresa, esta que tienen una demanda fija y programada por parte de su casa
matriz, como desventaja es que no tiene un proceso metodolégico que nos

permita soportar la proyeccion.

En el caso de la valoracion basada en la proyeccion del estado de resultados
con el método de regresion lineal, la ventaja principal es el proceso
metodoldgico que soporta la estimacion. En cambio, la desventaja es que la

empresa ha experimentado un crecimiento fuerte en afos anteriores para
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lograr la madurez productiva, por ende, la ecuacion de la regresion lineal
contiene dicho efecto al alza y la proyeccion asume que la empresa seguira

con el proceso de crecimiento alto.

Considerando las ventajas y desventajas de ambas valoraciones, se concluye
que el valor financiero minimo de la empresa es de 20,408,932.4 quetzales,
tomando en cuenta un escenario estable para el futuro y apegado a los
requerimientos de la casa matriz. Aunque, se recalca que la empresa tiene la
capacidad para generar flujos de efectivo mayores que incrementen su valor en

el tiempo.

El valor financiero calculado, contempla el efecto positivo derivado de los
beneficios fiscales que concede la Ley de maquila (decreto 20-89), tanto en lo
referente a la exoneracion total de los impuestos arancelarios y el impuesto al
valor agregado, como en la exoneracion parcial de dichos impuestos ya que

permite utilizar ese efectivo por un afo antes de cancelarlo.



CONCLUSIONES

Con la evidencia empirica generada en la investigacion a partir de las
mediciones experimentales, asi como, de los objetivos de la presente

investigacion se concluye lo siguiente:

1. El valor financiero de la empresa productora de alimentos es de 20.4
millones de quetzales y le servird de base en la toma de decisiones
financieras, entre ellas: decisiones de inversion, cotizacion de sus
acciones, asi como, para determinar la capacidad de la entidad para
cumplir con sus compromisos financieros, entre otros.

2. Los beneficios fiscales que el decreto 29-89 ofrece a las empresas que
se amparen bajo esa ley, conforman un beneficio importante para las
empresas exportadoras, con el objetivo de incentivar la instalacion de
este tipo de entidades en el pais.

3. La estructura contable evidencia una gestién financiera fructuosa para
los accionistas, ya que genera utilidades significativas para incrementar
el rendimiento de las inversiones. También se evidencia que la empresa
experimentd un proceso de crecimiento importante que lo llevé a su
madurez productiva, derivado del requerimiento de su casa matriz.

4. El calculo del valor de la empresa se elabor6 utilizando la metodologia
de los flujos de fondos libres descontados, realizar dos escenarios
permitid6 la comparacion entre ambas versiones lo cual fortalecio la
presente investigacion. Tomando en cuenta los aspectos favorables y
no favorables de las dos valoraciones se concluye que el valor financiero
minimo de la empresa es de 20,408,932.4 quetzales, dicho valor

contempla un comportamiento estable de la empresa en el futuro.



RECOMENDACIONES

Las sugerencias a partir del estudio elaborado y la nueva informacioén adquirida
en su ejecucion contemplan las perspectivas del investigador con el objetivo de
aportar ideas complementarias a la investigacion original para orientar un

mayor nivel de profundidad al tema tratado, las cuales son:

1. Confirmar que la informacion sea confiable y oportuna, ya que
determinan su calidad y condicionan desde el inicio los resultados.

2. Utilizar el método del descuento de flujos de fondos proyectados para
valorar una empresa, ya que la visualiza como una entidad generadora
de efectivo para incrementar el rendimiento de las inversiones.

3. Las proyecciones para calcular el flujo de fondos deben ser realistas y
financieramente légicas, asi como, procurar una base estadistica.

4. Las empresas instaladas o por instalarse en el territorio guatemalteco,
deben considerar ampararse bajo el Decreto 29-89, si sus operaciones
comerciales son afines a las descritas en dicha ley. Ya que les permite
beneficiarse de las ventajas fiscales vigentes en la legislacién,
principalmente en lo correspondiente al impuesto al valor agregado,
impuestos a la importacion y el impuesto sobre la renta.



FUENTES

Bibliografia:

Aznar, J., Cayo, T., Cevallos, D. (2016). Valoracién de empresas. Editorial
Ardiles.

Besley, S., & Brigham, E. (2016). Fundamentos de Administracion Financiera.

Cengage Learning.

Block, S., Hirt, G., Danielsen, B. (2013). Fundamentos de Administracion

Financiera. McGraw Hill.

Calderon, F., Casasola, D., Maul, H. (2019). Crecimiento, empleo e

infraestructura. Centro de Investigaciones Nacionales.

Congreso de la Republica de Guatemala. (1989, 23 de mayo). Decreto 29-89.
Ley de fomento y desarrollo de la actividad exportadora y de maquila.

Fernandez, H. (2001). Valoracion de empresas, como medir y gestionar la

creacion de valor. Gestidbn 2000.

Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2012). Principios De Administracién Financiera.

Pearson Educacion.

Lépez, L., Calderon, E., Ordofiez, L., Rodriguez, D. (2014). Manual de

Valoracion de Empresas. Universidad ICESI.

Naciones Unidas. (2009). Clasificacion industrial internacional uniforme (Cl1U4).

Gestion 2000. Informes estadisticos de Naciones Unidas.

Navidi, W. (2006). Estadistica para Ingenieros y Cientificos. McGraw-
Hill/Interamericana Editores, S.A. de C.V.

Pereyra, M. (2008). Valoracion de empresas: una revision de los métodos

actuales. Universidad ORT Uruguay.



57

Pilofia, G. A. (2016). Guia préactica sobre métodos y técnicas de investigacion

documental y de campo. GP Editores.

Pinzén, J. (2012). Los métodos mas comunes de valoracion de empresas,
ejemplo real y resultados comparativos utilizando el método por F.C.L. en el
departamento de Boyaca durante los periodos 2005-2010 a 56 empresas.

Universidad de San Buenabentura.

Sampieri, R., Collado, C., Lucio, P., Valencia, S., & Torres, C. (2014).
Metodologia de la investigacion. McGraw-Hill Education.

Universidad de San Carlos de Guatemala (2018). Instructivo para elaborar el
Trabajo Profesional de Graduacion para optar al grado académico de

Maestro en Artes. Escuela de Estudios de Postgrado.

Walpole, R., Myers, R., Myers, S., Ye, K. (2012). Probabilidad y estadistica
para ingenieria y ciencias. Pearson Education.

Rios, J. (2009). Valoracion de una empresa comercial por medio del método de
flujos de caja libres descontados. [Tesis de maestria, Universidad de San

Carlos de Guatemala].

Garcia, M. (2010). Analisis de métodos para valorar una empresa litogréafica.

[Tesis de maestria, Universidad de San Carlos de Guatemala].

Garcia, E. (2015). La valoracion de empresas, métodos y aplicacion practica.

[Universidad Pontificia Comillas].

Martinez, J. (2012). Valoracion de empresas: Amper, S.A. [Tesis de maestria,

Universidad Politécnica de Valencia].

Ruiz, A. (2015). Valoracion de empresa Entel, S.A. mediante método de flujo de

caja descontado. [Tesis de maestria, Universidad de Chile].

Sanchez, C. (08 de febrero de 2019). Normas APA — 7ma (séptima) edicion.

Normas APA (7ma edicion). https://normas-apa.org/



58

Egrafia:

Coll, F. (2020). Diferencia entre precio y valor. Recuperado el 29 de agosto

2021, de Econopedia: https://economipedia.com/definiciones/diferencia-

entre-valor-y-precio.html

Téllez, H. (2020). Historia de los métodos de valoracion de compafias.
Recuperado el 29 de agosto de 2021, de Scielo:
www.scielo.org.bo/scielo.php?pid=S2521-27372020000200011&script=sci_arttext



https://economipedia.com/definiciones/diferencia-entre-valor-y-precio.html
https://economipedia.com/definiciones/diferencia-entre-valor-y-precio.html
http://www.scielo.org.bo/scielo.php?pid=S2521-27372020000200011&script=sci_arttext

ANEXOS

Anexo 1: Variables utilizadas para Tasa de rendimiento requerida

A, Céleulo de |a prima libre de riesgo.

| RFC=[1+RfUS]1+IC}[1+IUS] — 1 |  s578%]
Rfc Tasa libre de rlesgo en monada local

Rfus Tasa libre de riesgo en LSD 1.50%
le Inflacidn esperada en moneda local 5.69%
lus Inflacion esperada en USD 1.90%

B. Calculo del beta apalancado.

I BL =BU “(1+ (14) * DIE) I 0.68

BL Beta apalancada

Bu Beta no apalancada Megocio de produc. Alimentos 0.51
t Tasa de ISR ISR de Guatemala 250
B Deuda Acreedores I0.91%
E Capital Todo el patrimonio 3.09%

Relacidn D/E 045

Anexo 2: Guia de entrevista a contador general

Guia de entrevista

B objativade |a pres=rite gula de antrevists es detallar & orden l4gica de lainfarmad én solicitada &l contador general d=lasmpresa.
Esra informadi n junto con los astades finandands permitan t@ner una visidn clara da la wnided de and ids

1. Ubicaddn de la empresa
Munldplo I | I'.Innp.u'rrlm-'-n'.nl

2. dTaaé produca la emprasar

1. Progadand adsl capital dela ampresa |y
Macicnal | Extranjars

1. Destino de las ventas {#)
Macicnal Extranjars |

Pals prindpal

4. Tamporalldad

Fechade Inldode labores | | Facha de wendmiento de Inscrpd én

D atn 20-53)

5 Desmipcidn del modelo de negod o




Anexo 3: Matriz metodol6gica
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Tema: VALORACION FINANCIERA DE UNA EMPRESA PRODUCTORA DE ALIMENTOS, CALIFICADA BAJO EL
AMPARO DE LA LEY DE FOMENTO Y DESARROLLO DE LA ACTIVIDAD EXPORTADORA ¥ DE MAQUILA DE
GUATEMALA (DECRETO 29-85).
Problemdtica 7 Un problema en las negodiaci de la empresa es que no el valor i jero que tiene la entidad,
Exlbue in prodlematics y efefecn e 853 | ot limita la capacidad de negociacidn y las opciones financieras a las que puede acceder.
m‘“m“ == £l punto de partida de cualgquier declsién, como cotizacién de acclones y decisiones de inversién, es saber
Subrayar elementos clave = In Ia capacidad de s empresa para generar flujos de efectivo que le permita cumplic con sus compromisos.
causa y el efectn
Objetivo General: Calcular el valor financiero de una empresa productora de alimentos, calificada bajo el amparo de la ley de
De=te instcar gie hard y par gue (o hars Fomento y Desarrollo de la Actividad Exportadora y de Maguila de Guatemala (Decreto 29-89), para que
Subrayar los elementos claves = | .., (3 base en la toma de decisiones financieras, como decisiones de inversidn y cotizacidn de acclones,
la causa y ol efecto para determinar la capacidad de la empresa para cumplir con sus compeomisos,
Preguntas de investigacién Objetivos Especificos | Técnicas Instrumento | Tipode Muestra es
(revisar su concatenscidn con | (En su conjunto permiten alcanzar of analisis necesaria
Ia técnica.
¢Cudles son las condiciones identificar las condiciones legales y Analisis de Decreto 29-89 | Analisis
legales y fiscales en las que se fiscales en lss que s& desempedian documentos, del Congreso | descriptivo de
desempedian las empresas las empresas calificadas bajo el de la las
calificadas bajo el amparo de la amparo de I3 ley de Fomentoy Republica de | condiciones
loy de Fomento y Desarrollo de la | Desarrollo de la Actividad Guatomala. legalesy
Actividad Exportadora y de Exportadora y de Maguila de fiscales en que
Maquila de Guatemala (Decrete | Guatemala [Decreto 29-89) se
29-89)7 desempedian
las empresas
calificadas
bajo ol
amparo del
decreto 29-89.
2Cudl es la estructura contable de | Mostrar la estructura contable de la | Andlisis de Estados de Andlisis
1a empresa productora de empresa productoca de all to dox it esultados y financlero del
allmentos? Balance Estado de
Generalde la | resultados y
empresa, del Balance
General.
¢Cuil o3 ol valor financiero de Detorminar af valor financiero de Anilisis de Estados Caleulo del
una empress productora de una empresa productora de dox t resultad valor
alimentos, calificada bajo el alimentos, calificada bajo el amparo financiero de
amparo de la ley de Fomento y de |3 ley de Fomento y Desarrollo de Balance la empresa
Desarrollo de la Actividad Ia Actividad Exportadora y de General utilizando of
Exportadora y de Maquila de Maguila de Guatemala (Decreto 29- método de
Guatomala (Decreto 29.89)? 89}, valoracién
seleccionado
como el més

adecuado.
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