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INTRODUCCION.

El presente trabajo de tesis trata sobre las herramientas para evaluar proyectos de inversion asi
como también analizar el negocio en marcha. El proposito de hacer este trabajo de investigacion es
{legar a conocer las herramientas y métodos que existen para evaluar proyectos de inversion asi como
también negocios en marcha, tomando en cuenta los riesgos, las incertidumbres y los factores que
pudieran en cierto momento afectar a la empresa en la toma de decisiones.

El trabajo consta de tres partes o capitulos, el primero trata de la Evaluacion de Proyectos de
Inversién, el cual describe fundamentos y aspectos conceptuales sobre la evaluacion de proyectos de
inversion, seguido de conceptos y métodos para evaluar [a aceptacion del proyecto, para que el lector
pueda identificar, analizar y entender las técnicas y las diferentes interpretaciones que se hacen dentro de
este primer capitulo.

El segundo capitulo trata de lo que es El Analisis Financiero del Negocio en Marcha. Dentro de
este capitulo comenzamos analizando la informacion y los objetivos de la administracion financiera junto
con el analisis del mismo negocio en marcha, fuego se presentan razones financieras que sirven para
evaluar el negocio y un ejemplo con Estados de Resultados y Balance General que nos permite ilustrar,
interpretar y entender las razones mismas y su adecuado uso e interpretacion.

El tercer capitulo trata de la Administracion de los Riegos Financieros. Este es un tema muy
importante ya que trata lo que son los mismos riesgos y la incertidumbre que rodea tanto a los proyectos
de Inversion como al mismo negocio. Dentro del capitulo comenzamos con conceptos basicos de lo que
son riesgos y sus clasificaciones, los tipos de anilisis que se pueden efectuar sobre proyectos de inversion
como lo son el de sensibilidad y el de escenarios probabilisticos y se concluye con calculos estadisticos
adicionales sobre como Ilegar a calcular el grado de riesgo del proyecto.

Este trabajo establece cuales son las herramientas que existen y cuales son las mas usadas por los
empresarios y también llegar a conocer cuales puedan ser las nuevas herramientas que en cierto momento
no se encuentran publicadas en los libros.

El presente trabajo fue elaborado para servir de guia y conocimiento para los estudiantes que
deseen conocer cugles son las herramientas més usadas y ntiles para evaluar proyectos de inversion y del
mismo negocio en marcha.



CAPITULO L.



EVALUACION DE PROYECTOS.

1. Fundamentos de la evaluacién financiera de proyectos de inversién.

L1 Aspectos conceptuales y organizativos de la evaluacion de proyectos de inversién.

Una de las tareas mas importantes de la administracion financiera es el analisis de proyectos de inversion a fin de
lograr el uso optimo de los fondos de que dispone una empresa determinada.
Descrito en forma general un proyecto es la busqueda de una solucion inteligente al planteamiento de un problema
tendiente a resolver, entre muchas una necesidad humana. En esta forma, puede haber diferentes ideas,
inversiones de diversos montos, tecnologia y metodologia de distinto enfoque, pero todas ellas destinadas a resolver
1as necesidades del ser humano en todas sus facetas, como pueden ser: educacion, alimentacion, salud, vivienda, etc.

Un proyecto de inversion se puede describir por tanto como un plan que, si se le asigna determinado monto de
capitel y se le proporcionan insumos de varios tipos, podra producir un bien o un servicio, Util al ser humano o a la
sociedad en general. La evaluacion del proyecto cualquiera que esta sea, tiene por objeto conocer su
rentabilidad econémica y sociai, de tal manera que asegure resolver una necesidad humana en forma eficiente,
segura y rentable.

Todas las empresas se enfrentan con inversiones potenciales atractivas, para las cuales los recursos economicos
son escasos y limitados. De este modo estas oportunidades de inversion frente a estos recursos limitados imponen
la necesidad de establecer criterio de evaluacion, que sean utiles para seleccionar las mejores alternativas entre
varios proyectos de inversion. La seleccién de alternativas constituyen una de las responsabilidades mas
importantes de los ejecutivos de cualquier empresa.  Frecuentemente la realizacién de un proyecto implica la
participacion de varios departamentos; por ejemplo: una ampliacion de las instalaciones puede incluir a los
departamentos de produccion, ventas, estudios de mercado y finanzas.

En el ambito de la empresa, la importancia de los proyectos de inversion es tal, que el éxito de las operaciones
normales se apoya principaimente de las utilidades que genere cada proyecto. En otras palabras, los resultados
financieros que presente una empresa depende de su habilidad para escoger las mejores alternativas de inversion,

En el 4mbito nacional, la productividad del pais se influencia por decisiones de inversion que se toman en cada
empresa. Por Ejemplo, las inversiones en planta y equipo originan cambios en la actividad economica general,
pues pueden significar costos mas bajos, precios mas accesibles y eventualmente aumento en el volumen de ventas.

12 El estudio de mercado, técnico, economico-financiero y socioeconéomico.

La formulacion de proyectos de insercién presenta caracteristicas muy especiales, pues el desarrollo de los
mismos depende de las circunstancias tales como la época, el lugar, la situacién econémica, social y politica en que
se realizan.  Sin embargo, es posible plantear una metodologia general por medio de la cual se formule un proyecto,
en la que se incluyan distintos estudios, destacando el de mercado, el técnico, el economico-financiero y el
socioecondmico.

Estudio de mercado,

En este estudio se efectia la busqueda para anilisis de los datos que puedan ser usados para identificar. Aislar,
describir y cuantificar el mercado. Este estudio debe contener en general:

- Descripcion breve del mercado. Incluyendo el 4rea del mismo, los medios de transporte, los volimenes
actuales del mercado, los canales de distribucion y las practicas generales de comercio.

- Anilisis de la demanda pasada y presente, incluyendo la determinacion de la cantidad y el valor del
consumo, asi como la identificacion de los mayores consumidores del producto.

- Anidlisis de la oferta pasada y actual, asi como su fuente ( importada o domestica) y la informacién de la
posicion competitiva del producto ( precio de venta, calidad y practicas de mercadotecnia de la competencia.



- Estimacién de la demanda futura del producto.

- Estimacion de la participacion del proyecto en el mercado, considerando la demanda y la oferta, la posicion
competitiva y el programa de mercadotecnia a desarrollarse en el proyecto.

Estudio técnico.

En este estudio se determina la factibilidad técnica def proyecto y ademas, provee una base para la estimacion de los
costos del mismo, también proporciona la posibilidad de considerar el efecto de varias alternativas técnicas en el
empleo, ecologia, demanda de servicios, etc. En general este estudio debe contener:

- Descripcion del producto, incluyendo especificaciones de sus propiedades, asi como de sus usos.

- Descripcién del producto de manufactura escogido, incluyendo diagramas de flujo y la presentacion de las
alternativas consideradas y la justificacion del proceso seleccionado.

- Determinacién del tamailo de la planta y el programa de produccion.

- Seleccion de la maquinaria y el equipo, incluyendo especificaciones, origen, cotizaciones, fechas de entrega,
formas de pago y analisis comparativo en términos de costo, contabilidad, comportamiento y refacciones
disponibles.

- Localizacion de la pianta, incluyendo el estudio comparativo de diferentes sitios, indicando las ventajas y
desventajas de cada uno.

- Disefio de la distribucion de la planta y estimacion de los costos de construccion de los edificios y mejoras al
tefreno.

- Estudio de la disponibilidad de materiales de instalaciones, incluyendo la descripcién de sus propiedades
fisicas y quimicas, cantidades requeridas, costos actuales y esperados, formas de pago, localizacion de
fuentes de suministro y su capacidad y continuidad en las entregas.

- Estimacion de los requerimientos de obra, incluyendo el desglose en las tres categorias: directa, indirecta y
de supervision, que se requieren para la produccién.

- Determinacion del tipo y cantidad de los desperdicios, asi como el procedimiento para deshacerse de ellos,
sus costos y las reglamentaciones oficiales al respecto.

- Estimacion del costo de inversion y de produccion de la planta.

Estudio econémico ~ financiero.

En este estudio se pone énfasis en la preparacién de la informacion econémico - financiera, de tal manera que el
proyecto pueda ser evaluado en términos de varias medidas de rentabilidad comercial y de la magnitud del
financiamiento que se requiere.

Para este analisis es necesario que se incorporen los estudios de mercadeo y los estimados técnicos del costo en una
serie de estados proforma y si se necesita mas informacion para tomar la decision, se puede efectuar un anélisis de
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scnsibilidad y en dado caso, un analisis de riesgo del proyecio.
El estudio debe incluir:

- Para las compafifas existentes, estados financieros auditados, tales como balance, estados de resultados y
estados de flujo de efectivo.




- Para proyectos que involucran nuevas compaflias, resumen del costo total del proyecto, especificando los
requerimientos del capital inicial y flujo de efectivo.

- Para todos los proyectos, proyecciones economico-financieras para los periodos futuros del proyecto, que
incluya un analisis de sensibilidad para identificar cuales son los elementos que mas impacto tiene en la
rentabilidad del proyecto.

Estudio sociceconémico.

Cuando se estudia un proyecto de inversion con el criterio financiero, el analisis se adelanta con la Optica
microeconomia de cada inversionista.

En contraste, si se desea medir la bondad del proyecto desde el punto de vista de toda la colectividad, es preciso
utilizar las herramientas de la evaluacién econdmica y social.  Este enfoque macroeconmico implica en esencia la
necesidad de:

- Introducir ajustes para corregir las distorsiones primordialmente producidas por los impuestos y los
subsidios, ya que estos constituyen transferencias internas entre los sectores de la economia.

- Revisar los costos y beneficios del proyecto para incluir aquellos elementos que tienen impacto en toda la
comunidad pero no afectan al inversionista directamente,

1.3 Definicion de conceptos

Cuando hablamos de proyectos de inversion y su debida evaluacién es importante continuar con algunas
definiciones de los conceptos que vamos a utilizar y a mencionar en el desarrolio de este tema.

Tasa de Interés:

Este concepto va relacionado con las preferencias que pudieran tener las personas al recibir dinero hoy en lugar
de recibirlo mas adelante en el tiempo, ya que los recursos financieros tienen la capacidad de generar riqueza en el
transcurso del tiempo y con la disponibilidad de crecer si de invierten en alternativas productivas.

Podemos apreciar que el concepto de la tasa interés es un concepto relativo para quien posee el dinero, ya que va
depender de las oportunidades de inversion que se le pudieran presentar. Como estas oportunidades dependen de
persona a persona, la tasa de interés cambia consecuentemente en la misma forma.

Tasa de interés de oportunidad:

En todos los proyectos existe una tasa de interés de oportunidad la cual es determinada por el inversionista, esta
tasa de interés es la que el inversionista desea llegar a ganar después de haber evaluado sus posibilidades de éxito,
esta tasa el inversionista la puede determinar por mes, semestre o afio dependiendo del proyecto y de sus
necesidades, por tal razon es que el concepto de interés es bastante relativo.

Rendimiento :

El rendimiento se establece por lo general mediante un porcentaje, que nos dice cual es el beneficio que estoy
obteniendo con relacion a la cantidad que estoy invirtiendo en un proyecto, el rendimiento podria considerarse como
la parte que estoy ganando al estar involucrado en un proyecto de inversion.

Riesgo :

El riesgo es como la posibilidad de suffir perdidas. Se usa de manera indistinta con incertidumbre para referirse a
la variabilidad de los rendimientos esperados en un proyecto. Este concepto va de la mano con el rendimiento, ya
que entre mayor riesgo sé este tomando sobre el proyecto mayor serd él rendimiento a obtener, volvemos a lo
relativo que es ¢l riesgo en la toma de decision del inversionista al tener todos estos factores en cuenta para poder
llegar a decidir lo mas certero posible en la decisién de la inversion.



Inversién :
Es una actividad en la cual se realizan ciertos desembolsos de efectivo en donde participa un inversionista y
existe un proyecto en donde se oftece cierto rendimiento a cambio de invertir o llegar a comprar un bien.

Proyecto de inversion:

Un proyecto de inversion, algunos autores lo pueden definir como un conjunto de ingresos y egresos de efectivo
que se realizan en una fecha determinada, sobre un proyecto se deben de tomar en cuenta varios factores que
pudieran llegar a afectar la decision de aceptacién de dicho proyecto, como lo es: el riesgo involucrado, el
rendimiento esperado los montos a invertir y el tiempo en que estos se va a realizar. Un proyecto de inversion
pudiera considerarse en que es invertir una suma de dinero en cierto proyecto en el cual se espera obtener un
rendimiento a cambio.

Cuando hablamos de lo que son proyectos podemos tomar en cuenta varios factores que nos pueden ayudar a
formar una decision sobre la alternativa de proyecto un poco mas acertada:

- Los ingresos y egresos medidos en unidades monetarias ya sean Quetzales, Dolares u cualquier otra moneda.
- Eltiempo en que se van a producir los ingresos y egresos de dinero.
- Y el riesgo involucrado con 12 magnitud y el tiempo en que se van a efectuar los ingresos y egresos.

1.4 Métodos para evaluar la aceptacion de un proyecto de inversion.

Luego de definir algunos de los términos que se utilizaran en el desarrollo del tema continuemos con las
descripciones de los métodos o técnicas que se utilizaran en la evaluacién de los proyectos, como lo son el Valor
Presente Neto, la Tasa Interna de Retorno y la relacion que existe entre el Costo y el Beneficio y la Linea del
Tiempo.

Valor Presente Neto:

Comenzaremos describiendo lo que es el Valor Presente Neto; en un proyecto de inversion el valor presente neto
quiere decir el valor del dinero ya sea ingresos o egresos vatuados al dia de hoy relacionados con el proyecto de
inversion, o sea cuanto vale hoy el dinero que voy recibir o invertir en el futuro.

Y el VPN se calcula tomando en cuenta los flujos de efectivo que se esperan obtener a lo largo del proyecto,
elaborando una proyeccion de lo que se espera recibir a cambio de la inversién (restando de la inversion inicial el
valor actual de las entradas y salidas de efectivo proyectadas). Para obtener este valor actual de las entradas y salidas
de efectivo se utiliza la formula de anualidad, lo que hace esta formula es convertir los valores futuros en valores
presente, descontandolos mediante el tiempo y la tasa de interés de oportunidad que se considera para cada proyecto.

A=R l-(1+i)n

i
A= Valor Actual. I=tasa de interés.
R=Renta o ingreso periédico. n= numero de periodos.

Veamos un ejemplo del valor presente neto para mayor comprension:

Roberto compra un vehiculo en @ 100,000, gue produce una utilidad de Q40, 000 duranie los préximos 2 aiios y at
final del segundo afio puede vender él vehiculo en Q50, 000, si la tasa de interés de oportunidad es del 20% anual.
{Que tan buen negocio ha hecho Roberto?



Si analizamos el problema, nos enfrentamos ante una situacion en donde necesitamos averiguar el valor presente de
los ingresos de los 2 proximos afios y el valor de venta al final del segundo afio para poder comparar el dinero en el
mismo tiempo, en este caso es el ailo cero en donde se realiza la compra del vehiculo.

Grifica del tiempo.
50,000
40,000 40,000
0 i
1 2

100,000
Griéfica de la compra del vehiculo
A= 100,000

A= (-) 40,000 1- (1.2)-"
0.2

A= (-)50,000 (1.2)-2

A=0Q41,667

Al aplicar 1a formula sobre los valores del problema llegamos al resultado de que si es buen negocio para Roberto,
ya que al analizar la respuesta podemos llegar a tomar tres decisiones diferentes, como las que se muestran a
continuacién:

- Siel VPN es > que 0 el proyecto si es conveniente.
- Siel VPN es < que 0 el proyecto no es conveniente.
- SIel VPN es = que 0 el proyecto es indiferente.

Si analizamos estas tres alternativas podemos liegar a concluir que depende en su gran mayoria de la tasa de interés
de oportunidad que estemos utilizando para la evaluacion de un proyecto, otro factor que influye es el tiempo en que
se van a realizar los ingresos y los egresos de efectivo si son a corto a largo plazo, ya que si el flujo de dinero se va
realizar muy a largo plazo es por 16gica que el dinero va a valer menos.

Tasa Interna de Retorno:
La tasa interna de retomo lo que mide es Ja rentabilidad del proyecto midiendo lo mas exacto posible el

rendimiento que puede llegar a obtener al encontrarnos involucrados en un proyecto. Este concepto de la tasa interna
de retorno va muy relacionado con el tema anteriormente mencionado que es el del Valor Presente Neto ya que este



utiliza una tasa de interés de oportunidad la cual la establece el inversionista, cuando el VPN es igual a cero quiere
decir que la inversion esta ganando el mismo porcentaje que la tasa de oportunidad.

La tasa interna de retorno también quiere decir que cuando los ingresos se igualan a los egresos a una tasa de
interés determinada, tal porcentaje es la tasa interna de retorno. Podriamos ilegar a establecer que cuando se obtiene
tal porcentaje, esa va a ser la tasa que vamos a obtener en retorno de nuestra inversion.

En este caso de la tasa interna de retormo podemos ampliario con un ejemplo que muestra como calcular la

rentabilidad en base a los ingresos en relacion con los egresos y ese mismo ejemplo lo aplicaremos al calculo de la
tasa interna de retorno.

Con la grafica que se presenta a continuacion ejemplifica lo siguiente:

5,917 5,917

10,000

Gréfica del calculo de la rentabilidad.

Haciendo el analisis de la gréfica lo que indica es que se invierten hoy Q10, 000 y se obtienen en los 2 proximos
affos un ingreso de Q5, 917, para llegar a obtener la rentabilidad del proyecto hacemos la siguiente relacién:

RENTABILIDAD = (Total de ingresos/Total de egresos)- 1
RENTABILIDAD = ( 5,917 + 5,917 / 10,000) - 1
RENTABILIDAD = 1.1834 - |

RENTABILIDAD = 0.1834

Expresando el resultado que obtuvimos podemos decir que tuvimos un 18.34% de rendimiento en 2 afios.

Luego hace él calculo de la tasa interna de retorno siempre siguiendo el ejemplo anterior. En la definicién se
menciona que se utiliza una tasa de interés determinada en este caso utilizaremos un 15% y calcularemos el VPN
sobre los 2 ingresos esperados.

VPN (0.15) = - Q10,000
VPN (0.15)= + 5917 1-(1.15)2
0.i5
VPN (0.15) = - 381
Como el VPN (0.15) es <a0la rentabilidad es menor al 15%; intentemos él calculo con un 13%

VPN (0.13) = - Q 10,000



VPN (0.13) = + 5917 1-(L13)}*
0.13
VPN (0.13) = - 129.83

Come el VPN (0.13) es < que 0 la rentabilidad es menor al 13%; cuando intentamos de nuevo él calculo llegamos a
establecer que el porcentaje que iguala los ingresos a egresos es del 12%, quiere decir que el rendimiento que sé esta
obteniendo es del 12%.

En €l calculo del Tasa Interna de Retorno se torna como base los resultados obtenidos del calculo del VPN. Para
poder llegar a establecer la Tasa Interna de Retorno es como un calculo de prueba y error, hasta que se llega a
obtener VPN =0.

Hay que analizar algunos conceptos importantes como lo son la relacién costo-beneficio, el valor futuro y la
linea del tiempo.

Costo Beneficio:

Veamos ghora lo que es la relacion que pudiera llegar a existir entre el costo de inversion de un proyecto y el
beneficio que voy a obtener en tal inversion. Para poder llegar a establecer la relacion costo beneficio es necesario
compararlos en el mismo tiempo como lo hemos venido haciendo sumando dinero que esta a cierta fecha.

Para poder calcular la relacion costo beneficio es necesario llegar a determinar lo siguiente:

- Se calculan los valores presentes de los ingresos y egresos asociados con el proyecto {coa la formula de anualidad).
- Luego se establece la relacion entre el VPN de los ingresos y el VPN de los egresos y el resultado de tal division es
la relacién Costo Beneficio.

B/C = VPN ingresos
VPN egresos

Debemos poner atencion a a relacion Costo Beneficio ya que es una funcion que emplea los términos del valor
presente neto y por tal razon la tasa de interés de oportunidad sobre los ingresos y egresos del proyecto, para poder
llegar a tomar la decision mas acertada, podemos verlo asi:

- Si el costo beneficio es > a 1 quiere decir que el VPN de los ingresos es mayor que los egresos por lo tanto el
proyecto es aceptable.

- Si el costo beneficio es < a 1 quiere decir que el VPN de los ingresos es menor que los egresos por lo tanto el
proyecto no es atractivo.

- Si el costo beneficio es = a 1 los VPN de los ingresos y egresos son igusles por tal razon el proyecto resulta ser
indiferente.

Valor Futuro;

El valor futuro de una inversion se puede medir desde el punto de vista tiempo, el dinero en el tiempo gana valor
o dependiendo de las circunstancias del pais, como inflacion, tasa de interés en donde sé este haciendo la inversion,
dicho dinero pudiera perder su valor.

El valor futuro da como resultado el valor del dinero en el tiempo futuro en que vamos a recibir los ingresos y
desembolsar los egresos, es decir cuanto vale el dinero tomando en cuenta la tasa de interés, el tiempo que vaya a
transcurrir y los montos esperados de dinero a recibir en el futuro.



Si vemos el valor futuro solamente de una cantidad, cuanto podria valer dentro de N cantidad de periodos
podriamos utilizar el interés simple, en donde la cantidad que es invertida solo gana intereses sobre la misma
cantidad se podria decir que los intereses son retirados, cuando se trata de ganar intereses sobre intereses estamos
hablando del interés compuesto, que es no retirar el monto de los intereses entonces a la cantidad que se le aplica el
interés va a ser mayor.

Cuando se trata de cierta suma de dinero que se va a recibir por N cantidad de periodos utilizaremos la formula de
anualidad, en donde mide cuanto dinero vale en el futuro cierta cantidad de ingresos por recibir en los proximos
periodos. A continuacion se mostraran las formulas de las formulas de los intereses antes mencionados.

S : Valor futuro esperado.
R : Cantidad de dinero esperada a recibir.
P : Cantidad de dinero invertida.

I : Tasa de interés de oportunidad.
N : Cantidad de periodos.

Formula del interés simple:

§=P(1+)

Formula del interés compuesto:

S=P(1+i)}n

Formula del calculo de una anualidad:

S=R[(1+)n]-1
i

Linea del tiempo:

Una de las herramientas mas importantes en el analisis del valor del dinero a través del tiempo es la Linea
del Tiempo, la cual se usa para mostrar en forma optica lo que esta sucediendo en un problema particular y
posteriormente ayuda a darle un planteamiento al problema para su solucion.

Es un concepto bastante utilizado para visualizar mejor la estructura de un problema, para llegar a establecer
y poder ver en forma més clara, cuando en el tiempo se van a realizar los ingresos y los egresos de efectivo que se
relacionan con el proyecto. Para ilustrar el concepto de la linea del tiempo, consideremos el siguiente diagrama.

Tiempo 0 1 2 3 4 5

El periodo de tiempo O corresponde al dia de hoy; el periodo de tiempo 1 corresponde a un periodo contado
a partir del dia de hoy, o al final del periodo de 1; el periodo de tiempo 2 corresponde a dos periodos contados a
partir del dia de hoy o al final del periodo 2 y asi sucesivamente. Con frecuencia, los periodos consisten en afios
pero también se puede usar otros intervalos. Obsérvese que cada marca corresponde al final al final de un periodo
asi como al inicio del siguiente. En otras palabras, la marca del intervalo de tiempo 1 representa el final del afio 1;
también representa el inicio del afio 2 porque el afio I acaba de terminar.
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Es bastante sencillo porque nos permite tener ideas mas amplias y claras de como se plantean los flujos y los
influjos de fondos. En el concepto del tiempo se tienen que tomar en cuenta también las tasas de interés de
oportunidad que se van a utilizar para relacionarlas con el factor tiempo y conjuntamente con los montos de efectivo
que se van a estar manejando. Mas que todo se utiliza la grifica de la linea del tiempo para poder visualizar el
problema y poder ubicar los fondos en el transcurso det tiempo.



CAPITULO II
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ANALISIS FINANCIERO DE UN NEGOCIO EN MARCHA.

2, Anilisis de la informacién financiera.
Elementos que deben considerarse en la administracion financiera:

a) Medio economico de la empresa.

b) Fluctuaciones economicas.

¢) Crecimiento econdmico.

d) Movimiento de precios.

e) El precio de valores bursatiles.

f) La competencia y los cambios tecnologicos.
g) Estructura juridica y fiscal.

a) Medio econémico de la empresa.

Los negocios operan bajo “ el sistema de libre empresa “ ( economia capitalista), caracterizada por el
hecho de que los recursos economicos ( la tierra, el trabajo, el capital y la administracion), se asignan por
medio de los precios que acepta el usuario y las utilidades o participacion en los ingresos que satisfagan a
los productores. El sistema de precios rige el control y la distribucidn de los bienes ya producidos, la
obtencion de utilidades determina por consecuencia, cual de esos bienes ingresaran o saldran del
mercado.

b) Fluctuaciones econémicas.

Los impactos de las fluctuaciones econdmicas, provocan ciclos de recesion, repunte, recuperacion y
estabilizacion; traen como consecuencia cambios en los niveles de empleo y de compras de bienes y
servicios.

Los cambios en el nivel de ventas son los primeros en presentarse y los que tienen mayor impacto en las
necesidades financieras de los negocios. Por ejemplo; un descenso en las ventas, interrumpe el flujo de
caja en el negocio; caso contrario; un aumento en las ventas origina un desequilibrio en las operaciones de
la empresa, tales como el agotamiento del inventario, que debera reponerse si ¢l aumento en las ventas ha
de conservarse.

¢) Crecimiento econémico.

La empresa debera crecer por lo menos a la misma velocidad que marque el ritmo macroeconomico en el
cual se encuentre. El aumento de las ventas implica ( normalmente) un incremento proporcional en sus
inversiones ( activos), asi como un aumento en su fuerza de trabajo y en su personal de ventas; un
crecimiento de esta naturaleza requiere una financiacion en gran escala, con un consecuente costo
financiero.

d) Movimiento de precios.

Representada por la inflacion afecta igualmente a consumidores y productores, la empresa debera buscar
un equilibrio entre costos e ingresos a fin de obtener la tasa de utilidad deseada, asignar fondos para
adquisicion de inventarios y activos fijos con anticipacion a la época en que los actuales planes de
desarrollo lo requieran, a fin de aprovechar oportunidades imprevistas o bien como proteccién contra
inesperados aumentos de precio.

¢) FEl precio de valores bursitiles.
Las fluctuaciones de tasas, activos y pasivos bancarios, que pueden representar oportunidades a la

empresa ya sea como ingreso adicional ( ajeno a la operacién) para fondos improductivos temporales o
bien como costo de dinero accesible para el desarrollo de nuevos proyectos de inversion para la empresa.
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f) La competencia y los cambios tecnoldgicos.

La competencia es un elemento de gran importancia para el eficiente funcionamiento de la economia, se
da entre empresas y productores actuales y los de nueva creacion, estimada la investigacion pretendiendo
mejores procedimientos y en consecuencia una mayor eficiencia, repercutiendo en precios, calidad y
posesionamiento del mercado.

g) Estructura juridica y fiscal.

Un factor que afecta sistematicamente [a funcion financiera, es el medio juridico en el cual se encuentra la
empresa, el entorno legal que norma su actividad comercial. Normalmente cualquier decision de tipo
financiero en la empresa tiene un impacto en materia fiscal, el cual debe de ser adecuadamente medido a
efecto de evitar desviacion de recursos monetarios innecesarios provocados por descapitalizacion o
situaciones fiscales riesgosas.

2.1, Objetivos de la Administracion Financiera.

1) Determinar cual debe de ser el tamafio ideal de la empresa y su ritmo de crecimiento.

2) Determinar la mejor composicion porcentual de los activos de la empresa ( usos de capitaf).

3) Determinar la mejor composicion porcentual de la combinacién de pasivos y patrimonio { fuentes de
capital).

1) Determinar cual debe de ser el tamaifio ideal de 1a empresa y su ritmo de crecimiento.

El tamafio de una empresa se mide por el valor total de sus activos; si se usa el valor de las acciones, la
tasa de crecimiento se determina a través del cambio porcentual anual en el valor de las acciones de 1a
empresa. El tamafio de una empresa y su crecimiento no produce necesariamente una alta G.P.A. (
Ganancia por Accion)

G.P.A. = Se calcula dividiendo las utilidades netas ( después de impuestos) entre él numero de acciones.

2) Determinar la mejor composicion porcentual de los activos de la empresa ( usos de capital).

Cualquier cambio porcentual en la composicion de la estructura de los activos de la emprese, por medio
de alteraciones de las cantidades de dinero comprometidos en las diferentes categorias de activo, va a
influir en las caracteristicas totales de riesgo / ganancia de la empresa.

La estructura de los activos también influye en el riesgo empresarial, la estructura se refierc a los
productos y servicios que la empresa debiera producir. Las decisiones operacionales ( personal-precios y
decisiones de mercado), tratan de identificar e implementar aquellas estrategias que generen niveles de
ventas para los productos y servicios de la empresa que aumenten sus ganancias. En conjunto, las
decisiones respecto a las areas de negocios a que debe dedicarse la empresa y como deben generar
ganancias en sus ventas contienen elementos de riesgo empresarial.

La estructura de los activos que maximiza la riqueza puede ser descrita de cualquiera de las siguientes
maneras:

1) La estructura de los activos que produce el mayor beneficio en una posicion de riesgo dada.

2) La estructura de los activos que minimiza la posicién de riesgo para producir la ganancia deseada.

iui

En cualauiera. de los casos la estructura de los &
ganancia.

3) Determinacidén de la composicién de los pasivos y el capital ( fuentes de capital).

Pasivos y patrimonio representan la fuente de capital o los medios de financiamiento que la empresa usa
para hacer inversiones.
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Efectos de la utilizacidn de capital adecuado para financiar inversiones: Cuando una empresa financia
sus inversiones usando pasivos, que incluyen el uso de capital adecuado en lugar de su capital propio, la
empresa y sus accionistas se enffentan a mas riesgos, junto con la posibilidad de no poder pagar sus
pasivos y deudas a medida que estas se venzan.

Las ganancias adicionales provienen de la capacidad de la empresa para obtener una tasa de rendimiento
mayor que el interés y otros costos financieros, relacionados con el uso de pasivos y capital adecuado.
Estos ingresos adicionales se acumulan para los accionistas y pueden pagarse como dividendos o ser
invertidos por la empresa para lograr aun mayores ganancias.

La frase “ Administracion agresiva de los pasivos “ se usa para describir la practica de buscar
deliberadamente el capital adeudado y no el propio, asumiendo conscientemente de este modo un riesgo
mayor de perdida.

La estructura de capital que maximiza la riqueza: el riesgo por parte de la empresa y de los accionistas
que surge al escogerse una estructura de capital especifica recibe el nombre de riesgo financiero. La
medida mas comun de riesgo financiero es la relacion que existe entre deuda y patrimonio.  Algunos
financieros piensan que existe un porcentaje inico en la composicién de los activos y el patrimonio que
maximiza la riqueza en cada empresa, y que la relacion deuda-patrimonio es una buena medida de esta
composicién porcentual. La determinacién del porcentaje optimo es una labor muy compleja y por lo
general no bien entendida.

La necesidad de formular una politica de dividendos complica el problema de maximizar la riqueza de los
accionistas.  Sin embargo, las ganancias no usadas en pagar dividendos se convierten en una fuente
financiera.  Aunque una politica de dividendos se identifica por lo general como una seccion de las
finanzas aparte, la politica de dividendos y la administracién de la estructura del capital son
independientes.

2.2 Anilisis del negocio en marcha.

Dentro de un analisis financiero de un negocio en marcha podemos mencionar las razones
financieras que son de uso muy generalizado entre los propietarios de acciones, acreedores y los
administradores de finanzas, ya que estas razones les permite hacer una evaluacion relativa de la situacion
financiera de la empresa. El uso de las razones financieras resulta bastante util porque ofrece una
medicion real del funcionamiento de la empresa.

Los elementos basicos para el andlisis de razones financieras son el estado de resultados y el
balance general del periodo o periodos que se vayan a considerar para el anilisis. Ya que utilizando los
datos proporcionados en dichos estados pueden calcularse diversas razones que permitan la evaluacion de
algunos aspectos del funcionamiento de la empresa. Dado que estas razones financieras son de uso
comiin entre las personas que tienen acciones y las que pudieran adquirirlas en un futuro para que dichos
tenedores de las acciones puedan valuar el riesgo y el rendimiento, la informacion que se obtenga puede
afectar significativamente el precio de las acciones.

Antes de estudiar los métodos para calcular y analizar las razones financieras es necesario

describir las partes interesadas en el analisis de 1as razones al igual que los tipos de comparaciones que
suelen hacerse al obtener las razones.
Primero mencionaremos brevemente las caracteristicas de las partes interesadas en el anilisis de
razones, de segundo describiremos los fipos de comparaciones de razones que normalmente se utilizan y
la tercera parte sefialaremos algunos aspectos que convienen observar con relacion al uso del endlisis
de razones.

teristi s partes interesadas:
El anilisis de razones de los estados financieros de una empresa son de interés para los

accionistas actuales y probables acreedores, asi como para la propia administracion de la empresa.

Al igual que los accionistas, la administracion de la empresa deben mantenerse al tanto de todos los

aspectos de la situacién de la empresa. Como los administradores por lo general se encuentran

informados de lo que pasa dia a dia con la empresa, previamente evaluados y analizados por los

propietarios y acreedores, estos se esfuerzan por operar de cierta forma para que se obtengan favorables
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para todas las partes interesadas. Si la empresa triunfa en sus objetivos por consiguiente el precio de sus
acciones permanecera en un nivel aceptable y su reputacién crediticia quedara en una situacién buena.
Esto significa que la capacidad de la empresa para reunir dinero mediante la probable venta de acciones o
emision de bonos deberia mantenerse en un nivel razonablemente alto debido al buen funcionamiento de
la empresa.

El analisis financiero le proporciona al administrador las herramientas necesarias para verificar
el adecuado funcionamiento de la empresa y crear asi los programas tanto preventivos como correctivos
tan pronto se presenten signos de problemas.

Tipos de comparaciones:

Dentro de los tipos de comparaciones existen dos procedimientos fundamentales para la

utilizacion de razones financieras: el primero es el Andlisis Seccional Momentineo el cual consiste en
la comparacion de diferentes razones financieras de la empresa en un momento dado. Casi siempre toda
empresa quiere conocer la eficiencia de sus operaciones con relacion a sus competidores, si dicha
empresa es competidora se debe de disponer de sus estados financieros para analizarlos, por lo general el
funcionamiento de la empresa se compara con aquella que encabeza el mismo ramo. Esta comparacion
permite que la empresa descubra deferencias en la operacion, las cuales si se corrigen podrian aumentar
su eficiencia.
El segundo es el Andlisis de Periodos o Series de Tiempo el cual se lleva a cabo cuando un analista
analiza el funcionamiento de la empresa en diferentes periodos o tiempos. Esta comparacion del
funcionamiento actual de la empresa con el del pasado, mediante un anélisis de razones que permite a la
empresa que llegue a determinar si su desarrollo corresponde a lo planeado. Esta teoria sustenta el
analisis en series de tiempos que sefiala que la empresa debe evaluarse en relacion con su funcionamiento
antefor.  Este analisis en periodos suele ser 0til en la verificacion del cumplimiento de los estados
financieros proyectados (proforma) de una empresa.

Podriamos decir que el procedimiento que proporciona la mayor informacion acerca del analisis
de razones es el que combina el andlisis seccional momenténeo con el de series de tiempos.

Algunos Aspectos Claves que Conviene Mencionar:

Uno de los aspectos relevantes a mencionar es que una sola razén financiera no ofrece

generalmente la informacion necesaria para analizar ni juzgar el funcionamiento total de la empresa, se
podria decir entonces que solo cuando se utilizan varias razones se puede formar un juicio adecuado sobre
la empresa.
Otro aspecto importante es que al comparar estados financieros, el analista debe de asegurarse de que las
fechas de los estados financieros que estan analizando sean las mismas, para no caer en comparaciones
que no tienen sentido y tomar decisiones erréneas. Es importante también emplear estados financieros
previamente revisados para el analisis de las razones; Ya que si estos no han sido revisados o verificados
por un auditor, no habré ninguna razén para confiar en ellos, es decir, que constituyan un reflejo exacto de
la verdadera situacion financiera de la empresa.

A continuacién hablaremos de las razones financiera bésicas y més usadas en Guatemala, cuales
son y como se calculan, para que estas puedan llegar a ser herramientas utilizadas por los empresarios
para evaluar el negocio en marcha.

23 Razones Financieras Basicas:

Las razones o indices financieros se pueden dividir en cuatro grupos basicos los cuales son: Las
razones de liquidez, de actividad, de rentabilidad y de endeudamiento Como requisito para obtener los
resultados correctos y adecuados se necesitan como minimo el balance general y el estado de resultados.
Podriamos decir que los elementos importantes relacionados con el corto plazo son la liquidez, la
actividad y la rentabilidad que estos indices mencionan informacion critica de la empresa a corto plazo,
en cambio la razon de endeudamiento es Util analizarlo solo cuando el analista esta seguro de que la
empresa ha enfrentado con éxito el corto plazo.
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Medidas de Liquidez:

La liquidez de una empresa se puede medir por la capacidad que tenga esta para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo a medida que las obligaciones van venciendo. Las tres medidas bésicas de la
liquidez son las que mencionaremos a continuacion:

1) El capital neto de trabajo
2) El indice de solvencia
3) Larazon de fa prueba rapida o prueba al 4cido.

Comenzaremos definiendo y describiendo lo que es cada una de ellas y sus formulas;

El capital neto de trabajo: Este concepto sencillo y muy utilizado por las empresas se calcula restando de
los activos circulantes los pasivos a corto plazo.

Capital neto de trabajo = Activos circulantes - Pasivos a corto plazo.

Esta cifra sirve de mucho para el control interno. El Capital Neto de trabajo le dice a la empresa cuanto
dinero le queda después de cubrir sus obligaciones, para que estos puedan disponer del dinero ya sea
invirtiéndolo o capitalizindolo. Una comparacion en series de tiempos del capital neto de trabajo resulta
de mucha mas de ayuda para evaluar las operaciones de ésta.

Indice de solvencia: Este indice financiero es uno de los que se utiliza con mayor frecuencia, hace una
relacion entre los activos circulantes y los pasivos a corto plazo, como se expresa a continuacion:

Indice de solvencia = Activos circulantes.

Pasivos circulantes.

Un indice de solvencia se puede considerar aceptable pero va a depender mucho de la industria en donde
se encuentra la empresa, ya sea en una empresa de servicios o una de manufactura, ya que estando en
cada una de las empresas puede ser aceptable para una lo que para la otra no va a ser tan bueno.

Siempre que en una empresa el indice de solvencia sea 1 su capital neto de trabajo sera cero. Si una
empresa tiene un indice de solvencia menor que 1 tendra un capital neto de trabajo negativo.

Razon de prueba rapida o prueba al acido: Esta razon es semejante al indice de solvencia, con la
diferencia que en esta prueba no se incluye el inventario dentro del activo circulante, haremos la
suposicion de que en esta prueba el inventario es un activo circulante con menor liquidez y por lo tanto
no debe de tomarse en cuenta.

La razon se expresa como sigue:

Razin de prueba rdpida = Agtive Circulante - Inventarios.

Pasiva a corto plazo.

Esta razon proporciona una medida aun mas exacta de la liquidez total, esto va a ser de esta manera
cuando el inventario de la empresa no puede convertirse ficilmente en efectivo. La evaluacién de este

indica denende mucho tamhidn del ting de industria en oue sa ansuantrs vhicada la amaresa
indice depende mucho tambien £l IIpe de inQustna en que 52 encuentre Uvicada ia empresa.

Medidas de Actividad:

Las medidas de actividad se emplean para medir la velocidad a la que diversas cuentas se
convierten en ventas o en efectivo. Las medidas de Actividad con los indices que se muestran a
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continuacion se usan para fijar politicas internas, como politica de créditos y pagos asi como la rotacién
optima de los inventarios, Toda actividad de las empresas es muy importante por tal razén analizaremos
los indices mds utilizados para poder medir la actividad de las empresas, lo haremos mediante los
siguientes indices:

1) Rotacién de inventarios.

2) Plazo de cobranza promedio.
3) Plazo de pago promedio.

4) Rotacion de activos totales,

Veamos de primero lo que es la rotacion de inventarios: La actividad o liquidez del inventario de una
empresa se puede medir por medio de la rotacion de inventarios, este se calcula de la siguiente manera:

Rotacion de Inventario = Costo de lo vendido o de las ventas
Inventario Promedio

Veamos que la rotacién de inventarios va a ser comparativa solo si se hace comparandola con empresas
que trabajen en la misma industria. Podriamos hablar de rotaciones de inventario que varian por el tipo de
industria en que se encuentren ubicada la empresa, una rotacion de inventario en una tienda de abarrotes
sera tal vez de 30 en tanto que la rotacion de inventarios comin para una empresa fabricante de aviones
podria ser de un 1. En el caso de cada industria, existe un intervalo de rotacion de inventario que puede
considerarse como bueno.  Vale la pena hacer una aclaracion dentro del cilculo de la rotacion del
inventario para llegar a obtener una rotacion més real. Cuando se tome el inventario es recomendable
utilizar el inventario promedio el cual se obtiene de la siguiente manera:

Inventario Promedio = Inventario Inicial + Inventario Final
2

De esta forma podemos llegar a obtener el dato del inventario un poco mas real de lo que sucedi6 durante
¢l aflo.

Plazo de cobranza promedio: El periodo de cobranza o duracion de las cuentas por cobrar es mmy util
para poder evaluar las politicas de crédito existentes dentro de 1a empresa y sobre todo las de cobranza, ya
que si la empresa tiene fijadas unas politicas de crédito, la cobranza deberia estar establecida de manera
similar para que la logistica de las cuentas por cobrar sea la misma.

La forma de calcular el plazo de cobranza promedio es la siguiente, se obtiene dividiendo el saldo de las
cuentas por cobrar acumuladas al periodo que se va a analizar dentro de las ventas promedio, en este caso
hay que mencionar que las ventas son promedio, ya que si se establece el calculo para un mes el
denominador de las ventas seria 30, si lo hacemos para 6 meses seria 180 y si es para ] afio serian 365
dias v de la misma forma para las cuentas por cobrar, siempre va a depender del periodo que estamos
analizando, es importante aclarar esto para no cometer un error en el calculo del Plazo de Cobranza
promedio. La formula que se muestra a continuacion es un ejemplo de como se puede calcular:

Plazo de Cobranza Promedio = entas por ¥
Ventas Promedio

Las ventas promedio se obtienen de la siguiente manera:

Ventas promedio =~ Ventas gcumuladag

Niimero de Dias

El resultado que se obtiene de esta razdn o indice financiero nos dice en dias cual es el plazo en que la
empresa esta recuperando sus cuentas por cobrar. Una vez se obtenga este indice la empresa lo debe de
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estudiar y ponerlo a la par con las politicas de crédito y observar, evaluar si realmente sé esta cumpliendo
con algiin grado de aceptabilidad para poder tomar si es necesario medidas de accion.

Plazo de Pago Promedio: Este plazo también llamado duracion media de las cuentas por pagar, este
indice le permite a la empresa medir su capacidad de hacerle frente a sus obligaciones con los
proveedores. De manera similar hay que hacer la aclaracion que las cuentas por pagar son acumuladas y
cotresponden al periodo que se esta analizando. El total de las compras debe ir en relacion al periodo, si
es 1 mes pues su denominador serd 30 dias y si es 1 afio serd 365 dias, es muy importante tener esto muy
claro para no llegar a cometer errores en los cilculos. La formula es muy parecida a la anterior y es como
sigue a continuacion:

Plazo de Pago Promedio = Cuentas por pagar

Compras Promedio

Las compras promedio se obtienen de la siguiente manera:

Compras Promedio = Cowmpras acumuladas

Niimero de Dias

La dificultad que en ocasiones se presenta en €l calculo de esta razon financiera es que en ningiin lado de
los estados financiero se presentan las compras, entonces esto pudiera en algin momento presentar alguna
dificultad. Para usos practicos en algunas ocasiones se utiliza que las compras sean iguales al 70% del
costo de los bienes.

Rotacién de Activos Totales: Esta rotacion de activos totales le indica a la compailia con que eficiencia
ésta puede utilizar sus activos para generar ventas. Se pudiera analizar que cuanto mayor sea esta
rotacién tanto mas eficiente emplea la empresa sus activos, este tipo de rotacion le interesa mucho a la
administracion para evaluar si realmente sus operaciones han sido financieramente eficaces. La rotacion
de activos totales se calcula como sigue:

Rotacion de Activos Totales = Yent:
Activos totales

Medidas de Rentabilidad

Veamos ahora las medidas de rentabilidad que se pudieran utilizar para que una empresa pueda
analizar los rendimientos de la misma. Existen muchas medidas de rentabilidad, cada una de las cuales
relacionan los rendimientos de la empresa con las ventas, los activos o el capital
Como grupo estas medidas permiten al analista evaluar las ganancias de la empresa con respecto a un
nivel determinado de ventas, de activos, o de la inversion de los accionistas. Se presta especial atencién
a la rentabilidad de la empresa, ya que para que esta pueda sostenerse necesita producir utilidades.

Los tres indices de rentabilidad de uso mas generalizado pueden tomarse directamente del estado de
resultados:

1) El margen bruto de utilidades.

2) El margen de utilidades en operacion.

3) El margen neto de utilidades.

Margen bruto de utilidades: Este margen indica el porcentaje que queda sobre las ventas después de
que la empresa haya cubierto los costos correspondientes a esas ventas. Lo idoneo es que mientras mas
alto sea este margen mejor.
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El margen bruto de utilidades se calcula como sigue:

Margen bruto de utilidades = Ventas - Costo de lo vendido

Ventas.

Este margen es de uso muy generalizado cuando no se lleva un estado de resultados porcentual, este
consiste en presentar e} estado de resultados en forma de porcentajes (%) basados sobre un 100% de las
ventas. Para ilustrar mejor este concepto lo presentaremos con un ejemplo cuando se muestren los estados
financiero de la compaitia ejemplo.

Margen de Utilidades en Operacién: Este margen representa lo que muchos llaman utilidades puras
que gana la empresa por cada Quetzal de ventas. Dicho margen s¢ calcula como sigue:

Margen de Utilidades de Operacidn = Utili en ion
Ventas

Las utilidades son puras en el sentido de que no tienen en cuenta cargos financieros o gubernamentales
{ Intereses e impuestos) y de que determinan las ganancias obtenidas exclusivamente en la operacion de la
empresa. Entre mas alto sea este margen es mejor para la compaiiia.

Margen Neto de Utilidades: Este margen determina el porcentaje (%) que le queda a la empresa por
cada Quetzal por ventas después de deducir todos los gastos incluyendo impuestos. Este margen neto de
utilidades debe tratar de mantenerse lo mas alto que se pueda, ya que puede legarse a considerar como
una medida de éxito para las empresas con respecto a las utilidades sobre las ventas, El margen neto de
utilidades se calcula como sigue:

Margen Neto de Utilidades = Utilidades netas después de impuestos
Ventas

El resultado que se obtiene de este margen como satisfactorio también difiere del tipo de industria que se
encuentre la empresa laborando, puede diferir desde una abarroteria que se considera como satisfactorio
un 1%, hasta una joyeria que realmente no considera tan satisfactorio un 10%.

Medidas de Endeudamiento

La situacion de endendamiento de una empresa indica el monto de dinero de terceros que se usan
para generar utilidades. Los acreedores importantes adoptan actitudes similares, pues ellos estin en la
posicién que cuanto mayor sea el endendamiento, mayor sera la posibilidad de que la empresa pueda
satisfacer las exigencias de los mismos. La administracién debe cuidar mucho este aspecto, ya que esta
medida revela la atencion que le han tenido a la empresa para que sin duda la empresa no se vea en un
estado de insolvencia.

El grado de endeudamiento se puede medir normalmente por medio de los datos del balance general;, hay
dos medidas que son de uso mas comun las cuales son:

1) Larazon de endeudamiento
2) Larazon de pasivo — capital.

Razén de endendamiento: Esta razon mide la proporcién del total de los activos aportados por los
acreedores de la emprese. Cuanto mayor sea esta razén, asi es la camidad de dinero de otras personas
que sé esta utilizando para generar utilidades. La razon se calcula como sigue:
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Razon de Endeudamiento = Pasivos totales
Activos totales

Esta razén si no se le presta atencion por parte de los administradores puede llegar a ser un area critica del
negocio porque la empresa se endeuda para no caer en la insolvencia, pero puede llegar un punto que la
operacion de la empresa ya no le alcance para pagar las deudas, puede ser una razon bastante critica para
analizar.

Razén Pasivo—Capital: Esta razon se diferencia a la razén de endeudamiento en que esta se concentra
en las deudas a Largo Plazo. Se hace la relacion entre los fondos a largo plazo que suministran los
acreedores y los que aportan los propietarios de la empresa, y se define como sigue:

Razén Pasivo—Capital = Pagive a laygo plaza
Capital Social.

Esta razon de cualquier empresa sola resulta significativa si se relaciona con el tipo de negocios que
maneja la empresa. Se puede utilizar en algin momento una cifra que fuera el promedio de toda la
industria del negocio para comparar una razon de pasivo-capital.

2.4 Ejemplo préctico de las razones financieras.

Para poder analizar, ver y estudiar todas estas medidas y sus razones e indices vamos a tomar una
empresa, su Balance General y Estado de Resultados de dos afios para que pueda haber efectos
comparativos sobre la misma empresa y de sus indices afio tras afio. Veamoslo a continuacion:

Estado de Resultados de la Compaiiia Ejemplo

en miles de Quetzales 1991 19%0 1991 1990
Ventas Q3,074 Q2,567 100.0% 100.0%
Menos: Costo de lo vendido Q2,088 Q 1,711 67.9% 66.7%
Utilidades brutas Q986 Q856 32.1% 33.3%
Menos: Gastos de Operacion
Gastos de Venta Q100 Q108 313% 42%
Gastos de Administracion Q229 Q222 74% 8.6%
Gastos de Depreciacion Q239 Q223 78% 87%
Gastos de Operacién total Q568 Q553 18.5% 21.5%
Utilidad en Operacion Q418 Q303 13.6% 11.8%
Menos: Gastos de Intereses Q93 Q91 30% 3.5%
Utilidad neta antes de impuestos Q325 Q212 10.6% 83%
Menos : impuestos Q98 Q64 32% 2.5%
Uitilidad neta despues de impucstos 227 Q48 74% 5.8%
Menos: Dividendos de Acciones preferentes Q10 Q10 03% 0.4%
Utilidades disponibles para los accionistas comunes Q217 Q138 71% 5.4%
Menes: Dividendos de acciones comunes Q98 Q98 32% 38%

A Utilidades Retenidas Q119 Q40 3.9% 1.6%




Balance General de la compailia Ejemplo
En miles de Quetzales.

ACTIVO

Activos Circulantes
Caja
Valores Negociables
Cuentas por Cobrar
Inventarios
Activos Circulantes totales

Activos Fijos brutos (al costo)

Terrenos y edificios

Maguinaria y Equipo

Muebles y Accesorios

Vehiculos

Otros ( incluye arrendamiento financiero)
Activos fijos brutos totales (al costo)

Menos: Depreciacion Acumulada
Activos Fijos netos

Activos Totales

PASIVO Y CAPITAL SOCIAL

Pasivo a Corto Plazo
Cuentas por Pagar
Documentos por Pagar
Pasivos Acumulados

Pasivo a Corto Plazo Total

Pasivo a Corto Plazo (incluye arrendamiento financiero)

Pasivos Totales

Capital Social

Acciones Preferentes-acumulativas 5%, Q100 valor
Nominal, 2,000 acciones autorizadas y emitidas

Acciones Comunes Q2 .50 valor nominal, 100,000 acciones
Autorizadas, acciones emitidas y en circulacion en

1,991; 76,262; en 1,990, 76,244

Capital pagado en exceso de valor nominal en acciones

Comunes.
Utilidades retenidas
Capital Social Total
Total de pasivos y de capital social

20

1,991 1,990

Q363 Q288

Q68  QSl
Q503 Q365
Q289 Q300

Q 1,223 Q1,004

Q2,072 Q1,903
Q1,86 Q1,693

Q358 Q3lé
Q275 Q314
Q98 Q96

Q4,669 Q4,322
Q2,295 Q2,056
Q2374 Q2,266

Q3,597 Q3,270

Q382 Q270
Q79 Q%
Q159 Qll4
Q620 Q483
Q1,023 Q967

Q1,643 Q1,450

Q200 Q200
Q191 Q190
Q428 Q418

Q1,135 Q1,012

Q1,954 Q1,820
Q3,597 Q3,270
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- Adio. Afo. | Promedio | |
Razén o Indice. Formula. 1990 1991 | Industrial. |Evaluacién.
, |
I |Liquidez k
Capital neto de trabajo Activo circulante - pasivo a corto plazo | Q 521,000 | Q 603,000 | Q 427,000 Buena
Indice de Solvencia Activo circulante 2.08 197 2.05  |Aceptable
| Pasivo a corto plazo
Indice de prucba rapida Activo circulante - inventarios 146 151 143 |Aceptable
Pasivo a Corto Plazo !
| |
1X Acﬁvidgi ) 1
Rotacion de inventario Costo de lo vendido 570 7.09 6.60 iBuena
Inventario Promedio Veces Veces Veces o
Plazo de cobranza Cuentas por cobrar 51.2 589 443 Mala
promedio Ventas promedio Dfas Dias _ Dias
;
Plazo de pago promedio Cuentas por pagar 81.2 94.1 665 [Mala :
Compras promedio Dias Dias Dias
Rotacion de activos Ventas 0.79 0.85 0.75  |Aceptable
totales Activos totales
I1I | Rentabilidad + .
|Margen bruto de Ventas - Costo de lo Vendido 33.35% | 32.08% | 30.00% |Aceptable
| _{utilidad Ventas
Margen de Utilidades Utilidades en operacion 11.80% | 13.60% | 11.00% |Buena
en Operacion Ventas
Margen nicto de Utilidad neta después de impuesto 577% | 138% | 6.40% |Buena
{ lutilidad Ventas
IV Endeudamiento
Indice de Endendamiento Pasivo total 44.34% | 45.68% 40.00% |Aceptable
; Activo total
Razén pasivo-capital Pasivo a largo plazo. 5313% | 5235% | 50.00% |Aceptable
! Capital Social.

Como ya se ha mencionado dentro de este capitulo una sola razon no es suficiente para evaluar
Ia situacion financiera de la empresa. Los valores de los indices calculados que se presentan en la tabla
representan los datos para los afios de 1,990 y 1,991. La evaluacion de la uitima columna esta hecha para
que la empresa tenga una relacion y compare lo que es el promedio de la industria y un afio determinado,
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en este caso es 1,991.  En tabla anterior se muestra como se calculan a manera de resumen cada razon.
Por medio de estos datos, vamos a analizar las cuatro areas principales que se mencionaron anteriormente,
y asi evaluar los resultados del funcionamiento de la empresa Ejemplo: 1) Liquidez, 2) Actividad, 3)
Rentabilidad, 4) Endeudamiento, sobre una base de analisis de series de tiempo y de cruce seccional.

1) Liquidez:
La fiquidez total de la empresa parece mostrar una tendencia razonablemente estable y se ha
mantenido en un nivel parejo entre 1,990 y 1,991, si vemos el promedio industrial y lo comparamos
con el de "9 vemos que es superior en lo que respecta a capital de trabajo, podriamos decir que el
nivel de liquidez de la empresa es satisfactorio.

2) Actividad:

El inventario de esta compaiifa parece estar bien, su administracion ha mejorado y funciona por
arriba del nivel de la industria. La empresa puede estar pasando algunos problemas en sus cuentas
por cobrar, el plazo de las cobranzas promedio parece haber llegado ya muy alto comparado con el
promedio de la industria; por lo tanto se le debe poner atencion al departamento de créditos.

Si vemos las cuentas por pagar vemos que la empresa paga con lentitud, tanto los procedimientos de
pago deben ser examinados con el fin de asegurarse de que no se vea afectado su crédito. Debe
prestarse principal atencion a la administracion de las cuentas por pagar y por cobrar. Si ve la
rotacion total de activos vemos que tiene una alza significante en la eficiencia del empleo de los
activos entre 1,990y 1,991,

3) Rentabilidad:
La rentabilidad de la compafiia Ejemplo respecto a las ventas en 1,991 fue mucho mejor que la
mayoria de las compafiias de esta rama de la industria. Aunque se vendié mas en el "'91 que en el
‘90 los costos también aumentaron de la misma manera, siendo el afio de mejor margen bruto en
1,990. Parece que los niveles de operacion y los gastos mas altos en este afio hacen notar un mejor
margen bruto de utilidades para el afio anterior 1,990.

4) Endeudamiento:

El endeudamiento parece haberse incrementado un poco en el periodo de 1,990 a 1,991 y se
encuentra por encima del promedio industrial. Aunque un aumento en las razones de endeudamiento
podria causar un poco de alarma. Se podria analizar que el indice de endeudamiento aumenta
levemente de 1,990 a 1,991 pudiendo crearse un deterioro en la capacidad para satisfacer sus deudas
de manera adecuada. Sin embargo la compafiia Ejemplo aumento notablemente su ingreso lo que le
permite saldar sus deudas y obligaciones de pago fijo. En resumen, parece que aun cuando en 1,990
fue un mejor afio que en 1,991, la situacion de endeudamiento de la empresa tanto en términos de
grado de endeudamiento como la satisfaccion de deudas es buena también para 1,991.

En resumen parece que la empresa va creciendo, pues recientemente ha ampliado sus activos, se
podria decir que esta expansion fue financiada por las deudas.  El periodo 1,990 - 1,991 parece reflejar
un periodo de ajustes y recuperacion a través del acelerado crecimiento de los activos.  Las ventas,
utilidades de la empresa parecen estar incrementandose con el aumento de las operaciones. En
conclusion la empresa ha funcionado bien durante 1,991

2.5 Usos y limitaciones del Anilisis de Razones Financieras.

El anilisis de razones financiera es utilizado para tres importantes grupos: 1) Los Administradores,
quienes emplean las razones financieras para analizar, controlar y de tal forma mejorar las operaciones de
la empresa; 2) Los Analistas de Crédito, tales como los funcionarios de prestamos bancarios y los
analistas de obligaciones, quienes analizan las razones financieras para ayudar a investigar la capacidad
de una compafiia para pagar sus deudas, y 3) Los Analistas de Valores, incluyendo tanto a los analistas
de acciones, quienes se interesan en la eficiencia y en los prospectos de crecimiento de la empresa, como
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los analistas de obligaciones gue se interesan en la capacidad de una compafiia para pagar intereses sobre
sus bonos asi como el valor de liquidacién de los activos en caso de que la compaiiia caiga en quiebra.

También es importante hacer notar que aunque el andlisis de razones financieras pueden
proporcionar informaciéon muy 1til en relacién con las operaciones de una compaiiia y su condicion
financiera, presenta algunos problemas y limitaciones inherentes que requieren de cuidado y buen juicio.
Algunos de los problemas potenciales que pueden presentarse se enumeran a continuacion:

1) Muchas empresas de gran tamafio operan distintas divisiones en industrias totalmente diferentes y en
tales casos es dificil desarrollar un conjunto significativo de promedios industriales con propdsitos
comparativos. Esto tiende a hacer que el analisis de razones financieras sea una herramienta mas util
para las compailias pequefias y que disponen de muy pocas divisiones.

2) La inflacion ha distorsionado en forma adversa los balances generales de las empresas, los valores
contablemente registrados difieren a menudo en forma sustancial de los valores “ verdaderos *.
Ademés, debido a que la inflacion afecta tanto a los cargos por depreciacidon como a los costos del
inventario, las utilidades también se ven afectadas. De tal forma, un anilisis de razones financieras
practicado para una empresa a lo largo del tiempo, o un analisis comparativo de empresas de distintas
edades, debe ser interpretado con juicio.

3) Las empresas pueden emplear las “ técnicas de magquillaje “ ( técnicas para que los estados

financieros se vean mejor de lo que realmente son) para hacer que sus estados financieros se vean

mas fuertes. Por ejemplo, el 235 de diciembre de 1,997 un constructor solicito fondos en prestamos
sobre la base de un plazo de dos afios, posteriormente mantuvo los fondos del préstamo como
efectivo durante unos cuantos dias y finalmente liquido el préstamo en forma anticipada el 2 de enero

de 1,998. Esto mejoro su razon circulante y su razén de liquidez, e hizo que su balance general a

fines de 1,997 se viera bien. Sin embargo, dicho mejoramiento se debio estrictamente al empleo de

la técnica del maquillaje; una semana mas tarde, el balance general se encontraba nuevamente a su
antiguo nivel.

4) Es dificil establecer generalizaciones acerca de si una razon financiera en particular es “buena” o
“mala”. Por ejemplo, una razon circulante alta puede indicar una fuerte posicion de liquidez, lo cual
es bueno, o la existencia de efectivo en exceso, lo cual es malo ( porque el exceso de efectivo
depositado en el banco es un activo que no genera utilidades). De manera similar, una razén aita de
rotacion de activos fijos puede indicar que una empresa esta usando sus activos en forma eficiente o
que se encuentra subcapitalizada y por lo tanto no puede permitirse la adquisicién de un numero
suficiente de activos.

5) Una empresa puede tener algunas razones que se vean “bien” y otras que se vean “mal”, haciendo
dificil él poder determinar si, en promedio, una compaiiia es fuerte o débil. Sin embargo, se pueden
usar procedimientos estadisticos para analizar los efectos netos de un conjunto de razones. Muchos
bancos y otras organizaciones de crédito utilizan procedimientos estadisticos para analizar las
razones financieras de las empresas y, sobre la base de su analisis, clasifican a las compafiias de
acuerdo con la probabilidad que tengan de incurrir en dificultades financieras.

El andlisis de razones financieras es ciertamente una herramienta atil.  Sin embargo, los analistas deben
estar conscientes de estos problemas y hacer aquellos ajustes que consideren necesarios. Cuando el
analisis de razones financieras se lleva a cabo de manera mecénica y sin mayores reflexiones, se corre el
riesgo de caer en errores, pero cuando se usa en una forma inteligente y con buen juicio, puede
proporcionar indicios tiles de las operaciones de la empresa bajo estudio.

2.6. Planeacidn Financiers a

Podriamos decir también que los planes financieros a corto plazo de una empresa pueden
considerarse como analisis de la empresa como negocio en marcha. El progeso de planeacion financiera
a corto plazo refleja los resultados que se esperan a partir de acciones a un plazo cercano. La mayoria de
estos planes suelen abarcar plazos de uno o de dos afios.
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Entre los principales insumos se encuentran la prediccion de ventas, asi como informacion
acerca de la administracion y de las finanzas. Dentro del proceso de la planeacion financiera a corto
plazo hay que considerar lo que son presupuestos de operacion, presupuestos de efectivo y estados
financieros proforma junto con un plan de produccion, de esta manera estariamos desarrollando lo que se
conoce como el Proceso de la Planeacién Financiera a Corto Plazo.

- Por medio de la prediccién de ventas se desarrolla un plan de produccién que considera el tiempo

necesario para convertir un articulo de materia prima en producto terminado. Los tipos y cantidades de

materia prima requeridos durante el periodo de prediccién pueden estimarse a partir del plan de

produccién.  Con base en estas estimaciones de uso de materia prima, puede desarrollarse un programa

de cuanta materia prima se debe comprar y cuando.

- Pueden hacerse las estimaciones de la cantidad de mano de obra directa requerida, ya sea en Horas-
Hombre o en Quetzales. También pueden calcularse los gastos de la fabrica,

- Por ultimo pueden utilizarse los gastos de operacion, especificamente de ventas y los gastos
administrativos con base en e! nivel de operaciones necesarias para apoyar a las ventas previamente
establecidas.

Si vemos este plan a corto plazo presenta una serie de procesos que una empresa utiliza para evaluar los
planes financieros a Corto Plazo que son los que actualmente nos interesan, ya que los planes a Largo
Plazo son un poco mas impredecibles y sujetos a cambios debido al paso del tiempo tan largo, en este
caso nos concentraremos en evaluar la empresa como un negocio en marcha por lo tanto los planes a
Corto Plazo si estdn dentro de nuestro anélisis.

2.7 Costo promedio ponderado del capital.

Costo del capital:

Toda empresa para iniciar operaciones o continuar las mismas requiere de un factor necesario
para la produccion llamado capital y, al igual que cualquier otro factor, tiene un costo. La determinacion
del costo de capital tiene fundamental importancia en: la toma de decisiones de presupuesto de capital,
el establecimiento de la estructura optima de capital y en la evaluacion de alternativas de financiamiento.

El costo de capital se conoce como la tasa de retorno necesaria para mantener el valor de la
empresa. Su determinacion consiste en la consideracion de las diferentes fuentes de recursos financieros
para la empresa y su costo. Por lo tanto si una empresa se financiara Gnicamente con capital contable,
habria que considerar como costo de capital el rendimiento requerido por parte de los inversionistas. Sin
embargo la mayoria de las empresas obtienen una buena parte de sus recursos a través de deuda a largo
plazo y muchas de ellas también a través de acciones preferentes. En el caso de estas empresas, el costo
de capital debe de reflejar el costo promedio de las diversas fuentes de financiamiento.

Costo de la deuda:

En la determinacion del costo de capital de 1a deuda es importante resaltar el efecto fiscal que se
obtiene, ya que el gobierno paga una parte del costo de la deuda por que el interés es deducible. Por lo
cual para la estimacién del costo ponderado del capital se debe de considerar el costo de la deuda después
de impuestos. Toda vez que el interés es un gasto deducible, produce ahorros en impuestos.

En cuanto a los créditos bancarios el costo principal de este recurso es el interés que la empresa
habré de pagar a las fluctuaciones de crédito por utilizar sus fondos, para esta fuente de financiamiento es
de vital importancia considerar la deducibilidad de los intereses pagados.

El contraer obligaciones son slternativas de financiamientc 2 large plazo { § & mas afios) por
medio de las cuales se captan fondos del publico inversionista. Estas obligaciones representan para la
empresa emisora una deuda a largo plazo, la cual se pagaria en varias amortizaciones periédicas. El
costo principal de esta alternativa de financiamiento son los intereses que pagaran las obligaciones de sus
tenedores.



25

Costo de capital de fuentes internas:

Se conoce como acciones preferentes aquellas que representan una parte del capital de una
compafita pero que, a diferencia de las acciones comunes, tiene su rendimiento o dividendo garantizado y
a cambio de este privilegio tiene limitaciones en la participacion de la administracion de la empresa. La
garantia del rendimiento o dividendo a este tipo de accion permanece aun cuando en algin ejercicio la
empresa no haya tenido utilidades, ya que en cuanto esta vuelva a generarlas se aplicaran preferentemente
al pago de los dividendos de las acciones preferentes. Esta forma de financiamiento es utilizada en los
casos en que no se desee 0 no se puedan aumentar los pasivos de la empresa ( capacidad de crédito
saturada) o que los actuales accionistas no quieran perder o compartir su control sobre fa misma.

Las utilidades retenidas son recursos generados internamente por la empresa y su costo es la tasa
de rendimiento que requieren los accionistas sobre el capital contable que obtiene la empresa al retener
utilidades. La razén por la cual se le debe asignar un costo de capital a las utilidades retenidas se
relaciona con el principio de costo de oportunidad.  Las utilidades de la empresa pertenecen a los
accionistas y la empresa puede optar entre pagar estas utilidades a través de dividendos o puede retenerlas
y reinvertirlas dentro de la empresa, si se decide por retenerlas, existird un costo de oportunidad ya que
los accionistas podrian haber recibido ese dinero e invertirlo en bonos, bienes raices o cualquier otro
activo. Por lo tanto la empresa deberia ganar sobre las utilidades retenidas cuando menos lo que sus
accionistas pedrian ganar sobre inversiones alternativas de riesgo comparable.

Dado lo anterior ¢l costo de capital de las utilidades retenidas no es tan sencillo, ya que cada inversionista
tiene una expectativa diferente de rendimiento y diferentes alternativas de inversién en otros activos,
adicionalmente a esto el grado de riesgo varia en cada uno de eflos.

Si tomamos todo lo que anteriormente vimos y mencionamos sobre los costos de capital y lo ponemos
junto y lo analizamos, podemos decir que El costo de capital de las empresas es el promedio
ponderado de los costos individuales de capital. Ahora podemos ver un ejemplo:

Supongamos que la empresa Ejemplo tiene como estructura de capital 40% de deuda, 5% de acciones
preferentes, y 55% de capital contable comin ( utilidades retenidas mas capital contable comiin). Su
costo de deuda después de impuestos es del 17.5%; el costo de las acciones preferentes es igual al 25%; el
costo de su capital contable comiin proveniente de las utilidades es del 32%. Con estos datos podemos
calcular el costo promedio ponderado de capital de la siguiente manera:

Costo Promedio

Fuente Ponderacién Costo Ponderado.
Deuda 0.40 0.175 0.07
Acciones Pref. 0.05 0.25 0.0125
Utilidades Ret. 0.55 032 0.1760

0.2585

El Costo Promedio Ponderado de Capital = 25.85%

La columna correspondiente al costo promedio ponderado se obtiene multiplicando la ponderacién por el
costo individual de capital.

Supongamos gue la Compafla Ejemplo tienc la siguiente estructura de capital con las siguienies
cantidades:

Deuda. 20,000,000

Acciones preferentes. 5,000,000

Acciones comunes. 20,000,000

Utilidades retenidas. 5,000,000
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E! costo de capital se calcula de la siguiente forma:

Costo Promedio

Fuente Valor Ponderacidn Costo Ponderado.
Deuda 20,000,000 0.40 0.193 0.0772
Acciones Pref. 5,000,000 0.10 0.23 0.023
Acciones Com, 20,000,000 0.40 0.3105 0.1242
Utilidades Ret. 5,000,000 0.10 029 0.029
Total 50,000,000 1.00 02534

Costo Promedio Ponderado de Capital = 25.34%

El Costo Promedio Ponderado de Capital tiene miltiplos usos en la Administracion Financiera de las
empresas, siendo uno de etlos que se utiliza como tasa de descuento para evaluar proyectos de inversion,
si se considera que la estructura de capital de la empresa es optima, entonces cualquier inyeccion de
capital se tendrd que efectuar en la misma proporcion a la estructura existente, de tal forma y de acuerdo
al ejemplo antes citado cualquier nueva inversién debe de cumplir que cada Quetzal de nuevo capital se
compondra de 40 ctvs. de deuda; 10 ctvs. de acciones preferentes; 40 ctvs. de acciones comunes y 10
ctvs. de utilidades retenidas.

2.8.  ANALISIS DIAS VENTA.

Definicion del andlisis dias venta.

Es un instrumento de analisis financiero expresado en dias efectivos de venta, que muestra la
forma en que se administran los bienes y obligaciones de un ente econdmico ( empresa).

Se podria decir que es el resultado de relacionar los distintos rubros que conforman el Balance
General con ¢l promedio de ventas diarias.

Estructura basica del Balance General:

]

PASIVO] + APITAL,

Choalata,  Fig CorioPiazd Lo Pz Capi

A continuacion mostraremos una grafica que nos ensefia a entender de una manera sencilfa como se
compone ¢! Balance General.
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Composicion del Balance General

Patrimonio

Activo

Pasivo

Informaci6r necesaria para realizar el anflisis de dias venta.

Cifras del Balance General.

Valor de las ventas Acumuladas.

Dias efectivos de venta ( dias habiles).

Tasas de interés bancario pagados en préstamos ( tasa activa).

Es importante conocer para este tipo de anélisis de Dias Venta, los componentes del capital de

trabajo ya que son por lo general las cuentas mas importantes dentro del Balance General de la compaifiia.

COMPOSICION DEL CAPITAL DE TRABAJO.

Activo Circulante. Pasivo Clrculante.

" Caja y Bancos,
& Cuenta por ‘ :
Cobrar. 1o guentas por
O Inventarios | agar.
: |8 Impuestos
!
o Gtos. &
Anticipados |

f {m Préstamos.
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Como ya sabemos el capital de trabajo se compone por la diferencia entre los Activos
Circulantes y los Pasivos Circulantes.

Existe otra composicién que se puede utilizar para visualizar como se compone el Capital en Giro que
también podria Ilamarse Activo total y las diferentes cuentas del mismo. Véase Anexo (1)

Las ventajas que tiene el andlisis Dias Venta son las siguientes:

1) Offece una vision general de la forma en que se estan administrando {os recursos y obligaciones de la
empresa.

2) Constituye un instrumento de medicion que orienta la actividad de toma de decisiones; de tal manera
que: “ Muestra el comportamiento pasado, ubica el presente y ofrece elementos para visualizar la
estrategia futura”.

3) Sirve de indicador de las éreas criticas de Ja empresa.

4) A través de indices es muy simple al analisis del negocio.

En el anexo (2) mostraremos un ejemplo que comtiene un Balance General de tres afios, haciéndolo eso
comparativo y el andlisis en niimeros de los dias venta. Como ya mencionamos anteriormente los dias
venta se obtienen de dividir las ventas totales dentro de los dias efectivos de venta. En los componentes
del Balance que se muestran en ef anexo (2), los dias se obtienen de la misma manera, de dividir la cuenta
del balance dentro de la venta diaria. Esto nos da un resultado en dias lo que se significa, para cuantos
dias tengo o me alcanzan los diferentes componentes del Balance General. Esto es de gran utilidad para
todas las cuentas pero en especial para Jos materiales de consumo, ya que estos son los que la empresa
tendra que comprar y en ocasiones provisionar, este resuitado en dias nos indica: los dias que tardan los
materiales de consumo en ser procesados, la idea es analizar cada uno de los componentes del Balance y
de los materiales de consumo por separado, y tomar las decisiones al respecto para evaluar si sé esta
cumpliendo con los dias venta establecidos por la gerencia. La integracién de los materiales de consumo
esta en el anexo (3)

Al analizar los resultados del anexo (2) nos da un panorama de las diferentes cuentas que tienen
importancia relativa para el Analisis de Dias Venta, como lo son e} Efectivo, las cuentas por cobrar, los
proveedores y los inventarios.

Las cuentas mencionadas anteriormente son parte del giro normal de la empresa, uno de los
puntos que el Andlisis Dias Venta hace es que, a través de los resultados obtenidos, da a la empresa
parametros sobre las politicas internas de la compaiiia para que la empresa con ayuda del Analisis Dias
Venta se pueda llegar & dar cuenta si éstas se estan cumpliendo, sobretodo en los resultados obtenidos de
las cuentas por cobrar y proveedores ya que estas también se miden en dias. Es de importancia hacer este
Andlisis de Dias Venta para evaluar si estoy cobrando & tiempo y para snalizar y eveluar si a los
proveedores se les esta pagando en el tiempo estipulado no antes ni después.

En lo que respecta al efectivo y al inventario estos juegan un papel muy importante que va muy
relacionado con la inflacién. Si tenemos un pais con inflacion, pues nos va convenir tener el efectivo
invertido en inventarios o en pedidos en transito, de lo contrario si la inflacién es baja o casi nula, nos va
a convenir tener el efectivo como tal. Son dos situaciones en las que el administrador tiene que estar
muy al tanto de 1o que pasa en el pais o en donde tengan invertido el efectivo.

Son estos los tipos de andlisis y conclusiones que se pueden obtener del Analisis de Dias venta
para los empresarios. En resumen podemos decir que el Analisis dfas venta es una herramienta que
varias empresas del medio ya la utilizan, da un panorama en general expresado en dias del
comportamiento de las cuentas que mas le interesan administrar eficientemente a la empresa. Como
nademog apraciar v al misme tiempe analizer ¢! Andlisis dias venta todo lo mide en dias, obtentendo
resultados facxles de entender. La interpretacion de los resultados para la administracion de la empresa
juega un papel muy importante, por ejemplo en la materia prima y materiales de produccion, el andlisis de
los resultados en dias para estas cuentas es muy util y la toma de decisiones muy importante, ya que el
Anglisis dias venta nos da los dias con que contamos con materia prima y materiales de produccion y
saber exactamente con cuantos dias de anticipacion se haré el pedido para que nunca falte material. Este
es uno de tantos ejemplos que podemos analizar para asi sacar el mayor provecho de esta herramienta tan
util llamada “’ Anélisis dias venta’’.



Anexo (1)

Composicion del Capital en Giro

Total del Activo.
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.




Anexo (2)

ANALISIS DIAS VENTA
Al 31DE JULIO DE 1,998 - 1,997 - 1,996
Cifras en Quetzales.

Al 31 de Julio Al 31 de Julio Al 31 de Julio DIAS
1,998 1,997 1,996
Parcial Total Parcial Total Parcial Total 1,998] 1,997 1,996
Efectivo y fondos. 142,555 141,426 24,437 6 7 2
Efectivo en Cuentas Bancarias. 1,096,302 811,886 123,087 44 40 8
Deudas a favor de la empresa. 833,737 302,229 331,959 34 15 23
Clientes Comercio. 236,323 199,780 224,083 10 10 15
Otros. 597,414 102,449 107 876 24 5 7
Inventarios y pedidos en transito 2,930,140 2,595,780 2,834,946 119 129 195
Producto terminado 89,922 79,531 18,014 4 4 1
Producto en proceso 168,291 93,831 117,424 7 5 8
Materiales para consumo 2,671,927 2,422,418 2,699 508 108 120 186
e ]
Gastos anticipados corto plazo 1,411 1,242 262,643 18
Activo Fijo 822,141 1,162,990 1,470,635 33 58 101
Total 5,826,286 5,015,553 5,047,707 236 248 348
Proveedores locales y del exterior 1,092,493 817,683 691,017 44 40 48
Locales 461,749 473,836 251,808 19 23 17
Exterior 630,744 343,847 439,209 26 17 30
Capital de Trabajo 3,911,652 3,034,880 2,886,055 158 150 199
Ventas totales en Quetzales. 3,634,717 2,969,356 2,161,638
Dias Efectivos 147 147 149
Ventas Diarias. 24,726 20,200 14,508
Costo Financiero 13% 3,214 12% 2,424 16% 2,321




Anexo (3)

INTEGRACION DE MATERIALES DE CONSUMO.

AL 31 DE JULIO DE 1,998 - 1,997 - 1,996,

Cifras en Quetzales. DIAS

1,998 1,997 1,996 1,998 1,997 1,996
Materia Prima 2,121,918 1,224,517 1,820,238 86 61 125
Materiales de Produccion 126,292 34,996 32,262 5 2 2
Combustibles 15,811 14,487 3,960 1 i 0
Repuestos 46,793 60,502 71,041 2 3 5
Papeleria y utiles 17,662 16,068 13,558 1 1 1
Varios 22,549 22,037 24,749 1 1 2
Pedidos locales y del exterior 320,903 1,049,811 733,701 13 52 51
Total 2,671,928 2,422,418 2,699,509 108 120 186

Dentro del analisis dias venta es importante hacer un escenario de cual podria ser el probable analisis
final para las principales cuentas del Balance General, comenzaremos con el:

Efectivo: Lo que nos indica la cuenta de efectivo expresada en dias, es para cuantos dias generando la
cantidad de ventas diarias la empresa tiene efectivo. Con tal anélisis la empresa puede tomar la decision
de que si cuenta con igual o mayor a 30 dias, la administracion puede optar por invertir a corto plazo, para
asi poder obtener el mayor rendimiento posible del dinero.

Deudas a favor de la empresa: En este caso las cuentas por cobrar. Lo que nos indica el analisis dias
venta en esta cuenta son los dias en que la empresa deberia de estar cobrando generando las ventas que
genera.  Si la empresa analiza lo anterior, el anélisis dias venta va muy relacionado con lo que son las
politicas de crédito. Le sirve al empresario para analizar como esta la cartera, ya sea sana o morosa.

Inventarios: El anilisis dias venta lo que nos indica para la cuenta de inventarios es para cuantos dias
tiene la empresa material, ya sea producto terminado, en proceso o materiales para el consumo. Este
anslisis optimiza la produccion propia de la empresa y lo que son los pedidos a efectuarse. Ya que el
analisis dias venta nos lo indica en dias, ya es mucho més sencillo tomar accién para hacer los pedidos de
material.

Proveedores: El analisis dias venta nos da un resultado expresado en dias que nos permite saber los dias
con que la empresa esta cumpliendo con sus obligaciones. Esto puede servir como una herramienta
adicional para el analisis del cumplimiento de estos pagos. La empresa debe prestar la debida atencion
sobre los proveedores para no caer en el problema de la falta de pago y por consiguiente el no despacho.

Capital de trabajo: Como ya conocemos el concepto de capital de trabajo, que es activo circulante
menos pasivo a corto plazo, el analisis dias venta lo que en este caso ayuda es a visualizar los dias con
que la empresa cuenta con capital para trabajar despues de cubrir sus obligaciones a corto plazo. Las
cifras obtenidas ya sea en dias o en cantidad le sirven a la empresa para mantener el control interno y la

anficianta linnidaz an la anaranidn
sunciento NQUIGCZ on .8 gperation.
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ADMINISTRACION DE LOS RIESGOS FINANCIEROS

3. Conceptos basicos y clasificacion de los riesgos financieros.

El riesgo de un activo se define en términos de la probable variabilidad de los rendimientos del
activo. Por ejemplo, si adquirimos un bono gubernamental a corto plazo por valor de Q 100,000 que se
espera que produzca el 5%, el rendimiento sobre la inversion puede estimarse con mucha precision y la
inversién pude clasificarse como relativamente libre de riesgo. Sin embargo, si se invierte en acciones de
una compafiia recién constituida que buscara oro en el Mar Caribe, el rendimiento probable no puede
estimarse con precision. La tasa de rendimiento de la inversion podria ser desde un 100% hasta una cifra
muy grande, como 1,000%; debido a esta gran variabilidad, el proyecto se define como riesgoso.

De la misma forma, los pronésticos de ventas de diferentes productos de una misma empresa
exhiben diferentes grados de riesgo. Por ejemplo, la empresa que produce pilas puede estar
relativamente segura de que las ventas de sus pilas fluctuaran entre 50 y 60 millones de unidades el afio
proximo, pero puede tener muy poca seguridad sobre cuantas unidades de un aparato de medicion laser se
venderdn en el mismo afio. El riesgo depende de la variabilidad en el ingreso. De la misma forma, un
proyecto puede producir un conjunto de flujos de efectivo, los cuales debemos analizar para aceptar o
rechazar el proyecto. Por supuesto que estos flujos estén sujetos a la incertidumbre del futuro y por lo
tanto al riesgo, identificando dos posibles tipos de riesgos:

- Riesgo individual: Es aquel riesgo de proyectos considerados en forma aislada.
- Riesgo de mercado: Los proyectos individuales se pueden combinar para dar lugar a grupos de
proyectos de inversion o carteras de inversion.

Es relevante hacer mencién que para efectos de este trabajo de investigacion, se evaluara solo el riesgo
individual de proyectos de inversion, debido a que el estudio de mercado hace referencia a conceptos
avanzados de estadistica que para efectos de este trabajo son impracticos.

Es conveniente precisar la diferencia que se hace entre riesgo e incertidumbre. Riesgo se asocia
a situaciones en las que puede estimarse un conjunto de resultados posibles y asignar una probabilidad a
cada una de ellos, de forma que ese crea una distribucién de probabilidades y permite aplicar la teoria
estadistica. La incertidumbre se asocia con situaciones en que no se dispone de suficientes datos para
estimar una distribucién de probabilidades. La teoria financiera no hace distincion entre ambos
conceptos y se emplean como sindénimos.

La razén fundamental es que en ambos casos podemos disponer de una distribucion de
probabilidades.  Cuando es posible estimar la distribucion de probabilidades de los rendimientos
esperados con cierta precision, debido a que las condiciones y la informacién existente lo permiten, de
forma que podamos aplicar herramientas estadisticas, denominando a estas modelos cuantitativos.
Cuando no disponemos de datos estadisticos, como en el caso de 18 introduccién de un nuevo producto,
las estimaciones se hacen subjetivamente, a juicio de los expertos y se definen como distribuciones
subjetivas de probabilidad o modelos cualitativos.

3.5 Instrumentos de la administracién de riesgos financieros.
Técnicas basicas.

El riesgo individual se mide por la variabilidad de los valores esperados del proyecto, asi que el
primer paso es determinar la incertidumbre inherente a los flujos de efectivo del presupuesto de capital.
Este andlisis puede manejarse de diversas maneras, desde el empleo del juicio profesional, hasta
complejos analisis economicos basados en procedimientos estadisticos que se apoyan en equipos de
computo para ser aplicados.

Se puede cuestionar la importancia de evaluar el riesgo individual, pero su utilizacién es grande.
Ademas los riesgos estan correlacionados; si la situacién del mercado es favorable, seguramente asi sera
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la de la empresa y la del proyecto particular. Por otro lado las técnicas para medir el riesgo individual se
pueden aplicar no solamente a un proyecto, sino a varios que se consideren parte del portafolio de
inversiones de la empresa.

Para ilustrar estos métodos consideremos el siguiente caso:

La compafifa Ejemplo investiga posibles aplicaciones de tecnologia informética y ha
desarroliado una pequefia computadora disefiada para controlar enseres domésticos. Una vez
programada, ia computadora controla automaticamente la calefaccion, los sistemas de seguridad, el
equipo para calentar agua para bafios y cocina, y aun pequefios aditamentos como una cafetera. La
empresa afirma que este equipo logra un consumo de energia més eficiente y produce ahorros suficientes
en pagos de suministro eléctrico para cubrir su costo en poco tiempo. En este momento se enfrentan a la
decision de producir o no la computadora a gran escala.

El departamento financiero cree que se puede lograr la produccion con un proyecto de
expansion, mientras que el departamento de mercadotecnia estima que pueden venderse 25,000 unidades
mas por afio a un precio de Q 2,000 cada una, estimando las ventas anuales de Q 50,000,000. El
departamento de ingenieria reporta que es necesario un incremento en la capacidad de produccion,
teniendo la empresa la posibilidad de comprar un edificio existente con un valor de 12 millones que cubre
las necesidades perfectamente. El edificio puede ser comprado y pagado en un afio.

El equipo necesario tiene un costo de 8 millones y puede ser comprado e instalado también en un

afio. Ambos equipos se deprecian de acuerdo a los porcentajes vigentes. El proyecto requiere una
inversion inicial de 6 millones en capital de trabajo, inversion que se hara también en un afio. Se estima
una vida econémica del proyecto de 4 afios. Al final, el edificio tendra un valor esperado de 7.5
millones, mientras el equipo valdra 2 millones.
Los costos de manufactura por unidad se estiman en 60% del precio de venta y los costos fijos en 5
millones anuales. La tasa de Impuesto sobre la renta es del 40% y el costo del capital se calcula en 12%.
Para efectos de presupuesto de capital, la politica de la compafiia es elaborar los flujos de efectivo al final
de cada afio.

El presupuesto de capital que se muestra a continuacion es un presupuesto sobre un escenario
bésico, junto a este un cuadro que contiene el calculo del valor de salvamento y los diferentes porcentajes
de depreciacion utilizados para este ejemplo. En el cuadro encontraran dos cargos por depreciacion, uno
por el edificio y el otro por €l equipo. Debido a que se trata de un equipo complejo, la administracion ha
decidido utilizar diferentes tipos de depreciacion para los diferentes afios.

El mismo presupuesto de capital puede tener algunos componentes sujetos a incertidumbre. Por
ejemplo, las ventas estan proyectadas a 25,000 unidades a precio de Q 2,000. Esto no significa que asi
exactamente va a suceder, podemos vender més o menos de lo proyectado y ademas el precio puede
modificarse en cualquier momento. En efecto, él numero de unidades vendidas y el precio de venta son
realmente valores esperados basados en una distribucion de probabilidades, como lo son muchos de los
otros conceptos del presupuesto de capital,

La distribucién podria ser relativamente “cerrada” reflejando una pequefia desviacion esténdar y
bajo riesgo, como se muestra en la siguiente grafica:

DISTRIBUCION VENTAS 1 W

1 Probabilidad

2000 2300 2500 2800 3000

\ Ventas (unidades)




PRESUPUESTO DE CAPITAL DEL PROYECTO DE EXPANSION DE LA EMPRESA EJEMPLO, S.A.

Cifras en miles de Quetzales.
Escenario Basico.

1998 1999 2000 2001 2002
L Inversiones
1. Edificio. Q 12,000
2. Equipo. Q 8,000
3. Incremento capital de trabajo. Q 6,000
4. Inversion neta total, Q 26,000
IL_Flyjo de efectivo de operaciones durante Ia vida del provecto,
5. Ingresos por venta. ( 25,000%2,000 ) Q 50000 Q 50,000 Q 50000 Q 50,000
6. Costos variables (60% ventas) Q (30,000) Q (30,000) Q (30,000) Q (30,000)
7. Costos fijos Q (5,000) Q (5.000) Q (5,000) Q (5,000)
8. Depreciacion (edificio) Q (156) Q (312) Q 312) Q (312)
9. Depreciacion (equipo) Q (1,600) Q (2,560) Q (1,520) Q (960)
10. Utilidad operacion antes de impuestos Q 13,244 Q 12,128 Q 13,168 Q 13,728
11. Impuestos (40%) Q (5298 Q (4851) Q (5267 Q (5491
12. Utilidad despues de impuestos Q 7,946 Q 7277 Q 7901 Q 8,237
JIIR os d¢ efective al final del pro 3
13, Recuperacion capital de trabajo Q 6,000
14. Valor neto de salvamento. Q 10,607
15. Suma de ingresos al fin del proyecto Q 16,607
IV, Flujo de efectivo neto.
16. Flujo neto efectivo por periodo | Q  (26,000) O 7,946 Q 7,277 Q 7,901 Q 24,844 l
Valor presente de cada uno de los flujos. Q (26,000) Q 7,095 Q 5801 Q 5,624 Q 15,789
Y. Resultados
Valor Presente neto (12%) Q 8,308
Tasa interna de retorno 23.64%
Periodo de recuperacion 3.35 aftes,

Nota: El valor presente neto al 12% es la sumatoria de los valores presentes de cada uno de los flujos

de efectivo.



PROYECTO DE EXPANSION DE LA EMPRESA EJEMPLO.
Cilculo del valor de salvamento

A) CARGOS POR DEPRECIACION.

1,999 2,000 2,001 2,002
EDIFICIO 1.30% 2.60% 2.60% 2.60%
EQUIPO 20.00% 32.00% 19.00% 12.00%|

Los valores que se obtenienen después de aplicar Ias tasas de depreciacion

1,999 2,000 2,001 2,002
EDIFICIO Q156 Q312 Q312 Q312
EQUIPO Q1,600 Q2,560 Q1,520 Q960

Las cifras obtenidas en este cuadro son en miles de Quetzales y corresponden a las depreciaciones del equipo y del
edificio. '

B) VALOR DE SALVAMENTO

Cifras en miles de Quetzales
EDIFCIO EQUIPO

1. COSTO INICIAL Q 12,000.00 Q 8,000.00
2. VALOR DE MERCADO (2,002) Q 750000 Q 2,000.00
3. VALORENLIBROS (2,002) ** Q 10,908.00 Q 1,360.00
4. UTILIDAD (2-3) Q (3,408.00) Q 640.00
5. IMPUESTOS Q (1,36320) Q  256.00
6. VALORNETO (2-5) Q886320 Q 1744.00
VALOR NETO DE SALVAMENTO Q 10,607

El valor neto de salvamento corresponde al valor que podemos obetener para el afio 2,002 por el edifico y €l equipo.

** Costo inicial menos los cargos por depreciacion.
Nota: El valor de mercado tanto del equipo como del edifico son valores estimados por la gerencia.
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Podria tratarse de una distribucion mas “plana” y “abierta”, como la mostrada en la grafica siguiente,
denotando un mayor grado de incertidumbre y en consecuencia alto riesgo.

DISTRIBUCION VENTAS 2

Probabilidad|

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500
Ventas (unidades)

Las variaciones en las ventas tienen un impacto en el flujo de efectivo esperado para cada proyecto y,
consecuentemente en su valor presente neto. Para evaluar este tipo de riesgo implementaremos dos
técnicas: El andlisis de sensibilidad y el analisis de escenarios.

3.2. El anilisis de sensibilidad y el andlisis de escenarios.

Analisis de sensibilidad.

Intuitivamente sabemos que muchas de las variables que determinan los flujos de efectivo de un
proyecto estan basadas en una distribucion de probabilidades y no en afirmaciones categdricas. También
sabemos que el cambio en algunas de ellas, como el costo de ventas, producird cambios en el valor
presente neto del proyecto. El analisis de sensibilidad es una técnica que indica cuanto puede cambiar el
valor presente neto como respuesta a un cambio dado en una de las variables de entrada, permaneciendo
las demas constantes.

Este analisis inicia con una situacion basica, la cual se calcula con los valores esperados de cada
variable de entrada. Para ilustrar recordemos el presupuesto de capital de la compaifiia Ejemplo. Los
valores usados para el calculo, incluyendo ventas, costo de ventas, costos fijos y costos variables son los
més probables, valores basicos, y el resultado de Q 8,308 del valor presente neto es el valor presente
bésico.

Podemos suponer una serie de preguntas:

i, Qué pasa si las ventas son 20% menores de lo proyectado?
i, Qué pasa si el precio de venta baja?
¢, Qué pasa si el costo variable cambia?

El analisis de sensibilidad proporciona una herramienta para dotar al tomador de decisiones de respuestas
a esas preguntas.

Para efectuar este analisis cada variable es modificada en un porcentaje, como se muestra en los
presupuestos anexos (1), que se elaboran incrementando y disminuyendo en 10% el valor de las
variables: en el escenario # 1 (a) y (b) se calcula con un cambio en las ventas, el escenario # 2 (a) y (b) se
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basa en un cambio en el costo de ventas y el escenario # 3 (a) y (b) propose un aumento y una
disminucidn en el costo de capital.

Dentro de las variables que se incluyen para evaluar los modelos o escenarios hay que tomar
siempre en cuenta la Inflacion y el Tipo de cambio.

La Inflacion tiene un claro impacto en la evaluacién de proyectos de inversion, al modificar la
rentabilidad de los mismos. Al incluir 1a inflacién dentro del analisis de los modelos o escenarios nos va
a proporcionar resultados mas reales y de acuerdo a lo que se vive todos los dias.

Si hablamos del Tipo de Cambio del Quetzal respecto al délar, podemos decir que en nuestro
pais es controlado por la banca central, para efectos de anlisis y evaluacion de los modelos o escenarios
es de suma importancia incluirlo, ya que puede afectar o beneficiar el tipo de decisiones que s¢ vayan a
tomar respecto del proyecto.

Estos tipos de informacion siempre estdn disponibles para poderlos incluir en la toma de
decisiones de proyectos de inversion.



Anexo (1)

PRESUPUESTO DE CAPITAL DEL PROYECTO DE EXPANSION DE LA EMPRESA EJEMPLO, S.A.
Cifras en miles de Quetzales.
Escenario #1 (a) Incremento de 10% en las ventas.

1998 1999 2000 2001 2002
L Inversiones
1. Edificio. Q 12,000
2. Equipo. Q 8,000
3. Incremento capital de trabajo. Q 6,000
4. Inversion neta total. Q 26,000

Flujo de ive de iones durante la vida del proyecto.
5. Ingresos por venta, (27,500%2,000 ) Q 55000 Q 55000 Q 55000 Q 55,000
6. Costos variables (60% ventas) Q (33,000) Q (33,000) Q (33,000) Q (33,000)
7. Costos fijos Q (5000) Q (5,000) Q (50000 Q (5,000)
8. Depreciacion (edificio) Q 156) Q 312) Q (312) Q 312)
9. Depreciacion (equipo) Q (1,600) Q (2,560) Q (1,520) Q  (960)
10. Utilidad operacion antes de impuestos Q 15244 Q 14,128 Q 15,168 Q 15728
11. Impuestos (40%) Q (6,0982 Q (565D Q (6,0622 Q 56,291)
12. Utilidad despues de impuestos Q 9146 Q 8477 Q 9101 Q 9437
In de ivo ai final del provecto.

13. Recuperacion capital de trabajo Q 6,000
14. Valor neto de salvamento. Q 10,607
15. Suma de ingresos al fin del proyecto Q 16,607
1V. Fluj fectivo net
16. Flujo neto efectivo por periodo [Q (36,000) Q 9,146 Q 8,477 Q 9,101 Q 26,044 ]

Valor presente de cada uno de los flujos. Q 26000) Q 8166 Q 6,758 Q 6,478 Q 16,351

v, Ita

Valor Presente neto (12%) Q 11,953
Tasa interna de retomo 28.67%
Periodo de recuperacion 2.98 afios.

1m0,

Noia: El valor preseniv neiv ai 12% es la sumatoria de ios vaiores presentes de cada uno de ios fiujos
de efectivo.



Anexo (1)

PRESUPUESTO DE CAPITAL DEL PROYECTO DE EXPANSION DE LA EMPRESA EJEMPLO, S.A.

Cifras en miles de Quetzales.
Escenario #1 (b) Decremento de 10% en las ventas.

1998 1999 2000 2001 2002

L Inversiones
1. Edificio. Q 12,000
2. Equipo. Q 8,000
3. Incremento capital de trabajo. Q 6,000
4, Inversion neta total, Q 26,000

Flujo de efectivo de operaciones durante Ia vida d 0.
5. Ingresos por venta. ( 22,500%2,000 ) Q 45000 Q 45000 Q 45000 Q 45,000
6. Costos variables (60% ventas) Q (27,000) Q (27,000) Q (27,000) Q (27,000)
7. Costos fijos Q (50000 Q (50000 Q (5000) Q (5,000)
8. Depreciacion (edificio) Q (156) Q (312) Q (312) Q (312)
9. Depreciacion (equipo) Q (1,600) Q (2,560) Q (1,520) Q (960)
10. Utilidad operacion antes de impuestos Q 11,244 Q 10,128 Q 11,168 Q 11,728
11. Impuestos (40%) Q (4498) Q (4,051) Q (4,467) Q (4,691
12. Utilidad despues de impuestos Q 6746 Q 6,077 Q 6701 Q 7,037

In s de efectivo al final del .
13. Recuperacion capital de trabajo Q 6,000
14. Valor neto de salvamento. Q 10,607
15. Suma de ingresos al fin del proyecto Q 16,607
1V. Flujo de efectivo neto.
16. Flujo neto efectivo por periodo IQ (26000) Q 6746 Q 6077 Q 6701 Q 23,644'
Valor presente de cada uno de los flujos. Q (26,0000 Q 6,023 Q 4845 Q 4,770 Q 15026
Y. Resultados
Valor Presente neto (12%) Q 4,664
Tasa interna de retorno 18.56%
Periodo de recuperacion 3.92 ailos.

Nota: El valor presente neto al 12% es la sumatoria de los valores presentes de cada uno de los flujos
de efectivo.



Anexo (1)

PRESUPUESTO DE CAPITAL DEL PROYECTO DE EXPANSION DE LA EMPRESA EJEMPLO, S.A.
Cifras en miles de Quetzales.
Escenario #2 (a) Incremento de 10% en los Costos Variables.

1998 1999 2000 2001 2002
. Inversion
1. Edificio. Q 12,000
2. Equipo. Q 8,000
3. Incremento capital de trabajo. Q 6,000
4. Inversion neta total. Q 26,000
L. Flyj fectivo de operaciones du 1a vida del proyecto.
5. Ingresos por venta. Q 50,000 Q 50,000 Q 50,000 Q 50,000
6. Costos variables (66% ventas) Q (33,000) Q (33,000) Q (33,000) Q (33,000
7. Costos fijos Q (5000) Q (5000) Q (50005 Q (5000)
8. Depreciacion (edificio) Q (156) Q (312) Q (312) Q (312)
9. Depreciacion (equipo) Q (1,600 @ (2,560) Q (1,520) Q (960)
10. Utilidad operacion antes de impuestos Q 10244 Q 9,128 Q 10,168 Q 10,728
11. Impuestos (40%) Q (4,098) Q (3,651) Q (4,067 Q (4,291
12. Utilidad despues de impuestos Q 6146 Q 5477 Q 6101 Q 6,437

In; d i in, | proyecto.

13. Recuperacion capital de trabajo Q 6,000
14, Valor neto de salvamento. Q 10,607
15. Suma de ingresos al fin del proyecto Q 16,607
1V, Fluj i X )
16. Flujo neto efectivo por periodo [Q (26000) Q 6146 Q 5477 Q 6101 Q 23,044]
Valor presente de cada uno de los flujos. Q (26,000) Q 5488 Q 4366 Q 4,343 Q 14,645
Y. Resultades
Valor Presente neto (12%) Q 2,841
Tasa interna de retorno 16.01%
Periodo de recuperacion 4 aiios,

Nota: El valor presente neto al 12% es la sumatoria de los valores presentes de cada uno de los flujos
de efectivo.



Anexo (1)

PRESUPUESTO DE CAPITAL DEL PROYECTO DE EXPANSION DE LA EMPRESA EJEMPLO, S.A.

Cifras en miles de Quetzales.

Escenario #2 (b) Decremento de 10% en los Costos Variables,

L Inversiones

1. Edificio.

2. Equipo.

3. Incremento capital de trabajo.
4. Inversion neta total.

1998

12,000
8,000
6,000

[~} le¥o¥ e}

26,000

1999 2000 2001 2002

IL._Flujo de efectivo de operaciones durante la vida del provecto,

5. Ingresos por venta.

6. Costos variables (54% ventas)

7. Costos fijos

8. Depreciacion (edificio)

9. Depreciacion (equipo)

10. Utilidad operacién antes de impuestos
11. Impuestos (40%)

12. Utilidad despues de impuestos

1. In: de efectivo al fin 0,
13. Recuperacion capital de trabajo

14. Valor neto de salvamento.

15. Suma de ingresos al fin del proyecto

IV. Flujo de efectivo net
16. Flujo neto efectivo por periodo

Valor presente de cada uno de los flujos.

Y. Resultados
Valor Presente neto (12%)

Tasa interna de retorno
Periodo de recuperacion

Q 50000 Q 50000 Q 50000 Q 50,000
Q (27,000) Q (27,000) Q (27,000) Q (27,000)
Q (50000 Q (50000 Q (50000 Q (5,000
Q (6 Q (12Q @1Q (12
Q (1,600 (2,560) Q (1,520) Q (960
Q 16244 Q 15128 Q 16168 Q 16,728

Q !6,498!Q !6,051!Q !6,467!Q !636912

Q 9746 Q 9077 Q 9701 Q 10,037

Q 6,000
Q 10,607

Q 16,607

[Q (26,0000 Q 9746 Q 9077 Q 9701 Q 26,644 )

Q (26,000

Q 13,776
31.18%
2,73 aiios.

Q 8702 Q 723 Q 695 Q 16,933

Nota: El vaior presente neto ai 12% es ia sumatoria de ios vaiores presentes de cada uno de ios flujos

de efectivo.



Anexo (1)
PRESUPUESTO DE CAPITAL DEL PROYECTO DE EXPANSION DE LA EMPRESA EJEMPLO, S.A.

Cifras en miles de Quetzales.
Escenario # 3 (a) Incremento de 10% en el Cesto de Capital.

1998 1999 2000 2001 2002

L Inversiones

1. Edificio. Q 12,000
2. Equipo. Q 8,000
3. Incremento capital de trabajo. Q 6,000
4. Inversion neta total. Q 26,000

. _Flujo de efectivo de gperaciones durante I vida del provecto,

5. Ingresos por venta. Q 50,006 Q 50000 Q 50,000 Q 50,000
6. Costos variables (60% ventas) Q (30,000) Q (30,0000 Q (30,000) Q (30,000)
7. Costos fijos Q (5000) Q (50000 Q (5000 Q (5000
8. Depreciacion (edificio) Q (156) Q 312) Q (312) Q 312)
9. Depreciacion (equipo) Q (1,600) Q (2,560) Q (1,520) Q (960)
10. Utilidad operacién antes de impuestos Q 13244 Q 12,128 Q 13,168 Q 13,728
11. Impuestos (40%) Q (5298) Q (4851) Q (526T) Q (5491
12. Utilidad despues de impuestos Q 7946 Q 7277 Q 17901 Q 8237
XML Ingresos de efectivo al final del proyecto.

13. Recuperacion capital de trabajo Q 6,000
14. Valor neto de salvamento. Q 10,607
15. Suma de ingresos al fin del proyecto Q 16,607
IV. Flujo de¢ efectivo neto.

16. Flujo neto efectivo por periodo [Q (26000) Q 7,946 Q 7277 Q 7,901 Q 24,844 ]
Valor presente de cada uno de los flujes. Q (26000) Q 7019 Q 5679 Q 5447 Q 15,130
V. Resultados

Valor Presente neto (13.2%) Q 7,278

Tasa interna de retorno 23.64%

Periodo de recuperacion 3.35 aiios.

Nota: El valor presente neto al 13.2% es la sumatoria de los valores presentes de cada uno de los flujos
de efectivo.



Anexo (1)

PRESUPUESTO DE CAPITAL DEL PROYECTO DE EXPANSION DE LA EMPRESA EJEMPLO, S.A.

Cifras en miles de Quetzales.

Escenario # 3 (b) Decremento de 10% en el Costo de Capital.

L Inversiones

1. Edificio.

2. Equipo.

3. Incremento capital de trabajo.
4, Inversion neta total.

1. Flujo de efectivo de eperaciones durante la vida del proyecto.

5. Ingresos por venta.

6. Costos variables (60% ventas)

7. Costos fijos

8. Depreciacion (edificio)

9. Depreciacion (equipo)

10. Utilidad operacién antes de impuestos
11. Impuestos (40%)

12. Utilidad despues de impuestos

oL X os de efecti final del ecto.
13. Recuperacion capital de trabajo
14. Valor neto de salvamento.

15. Suma de ingresos al fin del proyecto

Flujo de efectivo net
16. Flujo neto efectivo por periodo

Valor presente de cada uno de los flujos.

s ultados
Valor Presente neto (10.8%)
Tasa interna de retorno
Periodo de recuperacion

Nota: El valor presente neto al 10.8% es la sumatoria de los valores presentes de cada uno de los flujos

de efectivo.

1998 1999 2000 2001 2002
Q 12,000
Q 8,000
Q 6,000
Q 26,000

Q 50,000 Q 50,000 Q 50,000 Q 50,000

Q (30,000) Q (30,000) Q (30,000) Q (30,000)

Q (5000) Q (5000) Q (5,000) Q (5,000)

Q (156) Q (12 Q  (312) Q@  (312)

Q  (1,600) Q (2,560) Q (1,520) Q  (960)

Q 13,244 Q 12,128 Q 13,168 Q 13,728

Q (5298 Q (4851 Q (5267) Q (5.491)

Q 7946 Q 7277 Q 7901 Q 8237

Q 6,000

Q 10,607

Q 16,607

QO (26,0000 Q 7946 Q 7,277 Q 7,901 Q 24,844

Q (26,000) Q 7171 Q 5928 Q 5808 Q 16484
Q 931
23.64%
3.35 arios.
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Los resultados obtenidos en el valor presente neto del proyecto son:

MODIFICACION VENTAS COSTO VARIABLE | COSTO DE CAPITAL
-10% Q 4,664 Q 13,776 Q 9,391
0 Q 8,308 Q 8,308 Q 8,308
10% Q 11,953 Q 2,841 Q 7,275

Para este caso el cuadro nos muestra una gran sensibilidad al cambio en los costos variables y menor
sensibilidad a la modificacién en el costo de capital.  Si estuviéramos comparando dos proyectos,
considerariamos al mas sensible como el més riesgoso.

Estos analisis en la actuelidad son realmente ventajosos debido a la posibilidad de estructurar
una cédula para él calculo en una hoja electronica, situacion que nos permite efectuar un sinnimero de
posibilidades en corto tiempo. Ademés poder graficar los resultados teniendo la facilidad visual para
compararlos.

Anflisis de Escenarios Probabilisticos:

El analisis de sensibilidad es la técnica mas usada para evaluar ¢l riesgo, pero también tiene sus
limitaciones, ya que el riesgo del proyecto depende de: a) la sensibilidad del VPN a los cambios en las
variables y b) al rango en que estas variables estan definidas de acuerdo a sus distribuciones de
probabilidad. El analisis de sensibilidad solo toma en cuenta la primera de estas situaciones. El analisis
de escenarios Probabilisticos es una técnica que considera ambas situaciones.

Se podria ver en un ejemplo:  Una situacion que el Gerente Financiero pida a los Gerentes Operativos
que le especifiquen los casos siguientes:

- El valor de la variable més razonable. Escenario bdsico.
- El valor de la variable mas favorable. Escenario optimista.
- El valor de la variable menos favorable. Escenario pesimista.

La definicion de estos valores puede efectuarse también en reuniones de directivos y expertos, empleando
técnicas grupales para la toma de decisiones.

En algunos casos podemos determinar estadisticamente estos valores, si existe la informacion
pertinente, que nos permita predecir algebraicamente los valores futuros de las variables.

Recordemos las graficas que nos mostraban las distribuciones de probabilidades de los valores de las
ventas. La primera de ellas “distribucién ventas 1” proviene de los siguientes datos:

VENTAS | PROBABILIDAD
() (%)
2000 10
2300 20
2500 40
2800 20
3000 10
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Podemos transformar aritméticamente los valores para obtener nuestros tres escenarios, de acuerdo
ademas al juicio de todos los participantes. [En este caso podemos considerar las ventas de unidades
menores a 2,500 como desfavorable, o escenario pesimista, las ventas de 2,500 como basico y las de mas
de 2,500 como favorables u optimistas, poniendo los valores para obtener los siguientes resultados:

ESCENARIO [PROBABILIDAD (%) | VENTAS (U)

PESIMISTA 30 2,200
BASICO 40 2,500
OPTIMISTA 30 2,866

Con estos datos obtenemos el valor presente neto para cada caso, recordando que el supuesto basico ya lo
hemos calculado y tiene un valor de Q 8,308. Los otros dos se presentan escenario se muestran en los
presupuestos anexos (2).



Anexo (2)

PRESUPUESTO DE CAPITAL DEL PROYECTO DE EXPANSION DE LA EMPRESA EJEMPLO, S.A.

Cifras en miles de Quetzales.
Escenario Probalilistico Optimista.

1998 1999 2000 2001 2002
L Inversiones
1. Edificio. Q 12,000
2. Equipo. Q 8,000
3. Incremento capital de trabajo. Q 6,000
4. Inversion neta total. Q 26,000
I._Flujo de efective de operaciones durante la vida del provecto,
5. Ingresos por venta. ( 2,866*2,000 ) Q 57332 Q 57332 Q 57332 Q 57,332
6. Costos variables (60% ventas) Q (34399) Q (34,399) Q (34,399) Q (34,399
7. Costos fijos Q (5000) Q (5,000) Q (5,000) Q (5,000
8. Depreciacion (edificio) Q (156) Q 312) Q 312) Q (312)
9. Depreciacion {equipo) Q (1,600) Q (2,560) Q (1,520) Q (960)
10. Utitidad operacion antes de impuestos Q 16,177 Q 15,061 Q 16,101 Q 16,661
11. Impuestos {(40%) Q (647D Q (6,024) Q (6,440) Q (6,664)
12. Utilidad despues de impuestos Q 9706 Q 9,036 Q 9660 Q 999
UL Ingresos de efectivo al final del proyecto.
13. Recuperacion capital de trabajo Q 6,000
14. Valor neto de salvamento. Q 10,607
15. Suma de ingresos al fin del proyecto Q 16,607
LV. Flujo de efectivo neto.
16. Flujo neto efectivo por periodo [|Q (26,0000 Q 9,706 Q 9,036 Q 9,660 Q 26,603 |
Valor presente de cada uno de los flujos. Q (26,000) Q 8,666 Q 7203 Q 6876 Q 16907
V. Resultados
Valor Presente neto (12%) Q 13,652
Tasa interna de retorno 31.01%
Periodo de recuperacion 2.75 aiios.

Nota: E! valor presente neto al 12% es la sumatoria de los valores presentes de cada uno de los flujos

de efectivo.



Anexo (2)

PRESUPUESTOQ DE CAPITAL DEL PROYECTO DE EXPANSION DE LA EMPRESA EJEMPLO, S.A.
Cifras en miles de Quetzales.
Escenario Probalilistico Pesimista.

1998 1999 2000 2001 2002
L Inversiones
1. Edificio. Q 12,000
2. Equipo. Q 8,000
3. Incremento capital de trabajo. Q 6,000
4, Inversion neta total. Q 26,000

II. Fiujo de efectivo de operaciones durante ia vida del proyecto.

5. Ingresos por venta, { 2,200%2,000 ) Q 44000 Q 44,000 Q 44,000 Q 44,000
6. Costos variables (60% ventas) Q (26,400) Q (26,400) Q (26,400) Q (26,400)
7. Costos fijos (5,000) Q (50000 Q (5,000) Q (5,000)
8. Depreciacion (edificio) (156) Q (312) Q (312) Q (312)
9. Depreciacion (equipo) (1,600) Q (2,560) Q (1,520) Q  (960)
10. Utilidad operacion antes de impuestos 10844 Q 9,728 Q 10,768 Q 11,328

11. Impuestos (40%) (4,338) Q !3,891) Q 14,307! Q (4,5312

o010 0O

12, Utilidad despues de impuestos Q 6506 Q 587 Q 6461 Q 6,797
I Ingresos de efectivo al final del provecto,

13. Recuperacion capital de trabajo Q 6,000
14. Valor neto de salvamento. Q 10,607
15. Suma de ingresos al fin del proyecto Q 16,607
IV. Flujo de efectivo neto.

16. Flujo neto efectivo por periodo [Q (3,000) Q 6506 Q 5837 Q 6461 Q 23,404]
Valor presente de cada uno de los flujos. Q (26,000) Q 5809 Q 4653 Q 4599 Q 14,874

V. Resultados

Valor Presente neto (12%) Q 3,938

Tasa interna de retorno 17.54%
Periodo de recuperacion 4 aiios.

Nota: El valor presente neto al 12% es la sumatoria de los valores presentes de cada uno de los flujos
de efectivo.
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Podemos resumir los resultados de los tres escenarios Probabilisticos:

ESCENARIO |PROBABILIDAD VPN TIR | PER. RECUPERACION
(%) (en miles) (%) (aiios)

OPTIMISTA 30 13,653 31.01 275

BASICO 40 8,308 23.64 3.35

PESIMISTA 30 3935 17.54 4.00

Podemos hacer la primera conclusion en términos de la rentabilidad del proyecto ya que en los tres casos
el VPN es positivo, lo que significa que financieramente es viable. Se reafirma con el valor del TIR, que
en todos los casos es mayor al costo de capital.

3.3, Chiculos adicionales para medir el grado de riesgo del proyecto por medio de cilculos
estadisticos.

El siguiente calculo nos lleva a cuantificar el riesgo del proyecto, en términos de su variabilidad
expresada por la desviacion del mismo.

Para esta cuantificacion seguimos los siguientes pasos:
a) Calculo del valor presente neto esperado.  Este valor estadisticamente equivale a la media o
promedio de la distribucion de probabilidad y lo calculamos multiplicando la probabilidad de cada

caso por su valor neto esperado y sumando estos resultados:

Valor presente neto esperado = Suma de los productos de cada probabilidad por el valor neto esperado de
cada resultado.

VPN Esperado= (03 * 13,653) + (0.4 * 8,308) + ( 0.3 * 3,935)
VPN Esperado = Q 8,600

Sabemos que el proyecto tendra un resultado y que esta sujeto totalmente a la incertidumbre,
pero la teoria estadistica nos proporciona una base para estimar y calcular cual seria el resultado mas
probeble a esperar, llamado precisamente Valor Presente Esperado. Es importante hacer notar que el
fundamento de esta técnica se encuentra en la definicion de los escenarios y sus probabilidades. En la
medida que tengan una base objetiva, podemos confiar en ellos, pero si son solo un conjunto de buenos
deseos subjetivos, seguramente el resultado va a diferir del valor presente esperado.

Tiene ya un primer parametro, pero la pregunta es ; Cuél es el riesgo del proyecto?.

b) Calculo de 1a desviacion estandar. Para cuantificar el riesgo dada una distribucion de probabilidades
de los escenarios, empleamos la variabilidad del proyecto y la desviacion estandar.

Para calcularla obtenemos las desviaciones de cada escenario, restandolas al valor presente esperado

obtenido en el inciso (a), esta diferencia la elevamos al cuadrado y multiplicando cada una de ellas por su

probabilidad. Finalmente sumamos todos estos resultados y extraemos la raiz cuadrada.

Desviacién estandar = V [(0.3 (8,600-13,653) +0.4 (8,600-8,308)2 +0.3 (8,600-3935)7]

Desviacion estandar = 3,771
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La teoria estadistica nos proporciona elementos para saber que es altamente probable que el
resultado final del proyecto se encuentre entre los limites siguientes:

Limite Inferior = Valor Presente Esperado — desviacion = 8,600 — 3,771 = Q 4,829

Limita Superior = Valor Presente Esperado + desviacion = 8,600 + 3,771 =Q 12,371

c) Caleulo del coeficiente de variacion.  Finalmente la medicion del riesgo se tendrda como un
porcentaje de la desviacion con respecto al valor presente esperado, obtenido por simple por la
simple division de la desviacion estdndar entre el valor presente neto esperado:

Coeficiente de Variacion = Desviacion estandar / Valor neto esperado = 3,771/ 8,600 = 0.4385

Este valor significa que el proyecto tiene un riesgo del 43.85% de no obtener el Valor Presente Neto
esperada. Del perfil de riesgo de la empresa dependera aceptarlo o no. Es conveniente comparar este
riesgo con el de otros proyectos de la misma firma y formar un portafolio de proyectos con diversos
riesgos y rentabilidades.

d) La Tasa Interna de Retorno. Considerando los escenarios Probabilisticos, podemos obtener también
un valor esperado para Ja TIR, de acuerdo a la probabilidad de los escenarios. Antes cuando no se
tenian las computadoras la TIR se obtenia a prueba y error, ahora con el avance de la tecnologia se
puede obtener por formulas que ya traen las computadoras, el resultado es una TIR de 23.64% y
significa que este es el valor mas probable a obtener.

Con estos valores y las condiciones particulares de la economia podemos decidir si financieramente
el proyecto es atractivo, considerando si la rentabilidad es suficiente para asumir el riesgo.
1
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CONCLUSIONES.

Con base en el trabajo de investigacion realizado se obtienen los elementos de juicio que permiten
concluir lo siguiente:

Y]

2

3

4)

5)

6)

En el area de evaluacion de proyectos podriamos concluir que los métodos mas utilizados y
conocidos para evaluar la aceptacion de un proyecto son: a) Valor Presente Neto, b) Tasa Interna de
Retorno, con la ayuda de la relacion Costo Beneficio y c) Linea del Tiempo. Estos métodos le dan al
evaluador del proyecto un amplio panorama de la situacién para poder llegar a tomar la decision mas
acertada. Es conveniente comentar que estos métodos tienen algunas desventajas como lo son : que
la informacion que necesitamos tener la podamos obtener toda al mismo tiempo para poder realizar
los cilculos, que dicha infomacion sea exacta, estas son algunas de las desventajas que el evaluador
tiene que tener presente para poder llegar a hacer el analisis lo mas acertado posible.

Podemos concluir que los principales objetivos de la Administracion Financiera son: a) Determinar
cual debe de ser el tamafio ideal de la empresa y su ritmo de crecimiento, b) Determinar la mejor
composicion porcentual de los activos de la empresa ( usos de capital ), y c¢) Determinar la mejor
composicion porcentual de la combinacion de pasivos y patrimonio ( fuentes de capital ).
Estos tres objetivos de la Administracion Financiera son de mucha importancia que las empresas los
conozcan, los evalien y los manejen para la mejor administracion de las mismnas.

Al analizar razones financieras podemos concluir que una sola razon no nos dice nada, es el conjunto
de las razones de Liquidez, Actividad, Rentabilidad y Endeudamiento las que en conjunto nos pueden
dar un diagnostico mas completo de como esta la empresa. Otro punto importante de los indices es
poderlos comparar con los indices de la misma industria de la empresa, para poder tener efectos
comparativos 10gicos.

El analisis del Costo Promedio Ponderado de Capital resulta ser una herramienta muy util y ademas
facil de calcular para las empresas. Se podria decir que el Costo del Capital se conoce como la Tasa
de Retorno necesaria para mantener el valor de la empresa. Este analisis y €l llegar a determinar al
Costo Promedio Ponderado de Capital para una empresa resulta ser importante y 0til para la efectiva
toma de decisiones.

Los riesgos y las incertidumbres son dos puntos muy importantes a tomar en cuenta al evaluar un
proyecto y el mismo negocio en marcha. El riesgo es un punto que si conocemos y hasta cierto
punto lo podemos controlar, pero la incertidumbre juega un papel totaimente diferente, es algo a lo
que nos enfrentamos y sin saber que pueda pasar. El riesgo y la incertidumbre son dos puntos
criticos a evaluar cuidadosamente al invertir en un nuevo proyecto y también al analizar la propia
empresa.

Podemos concluir que hay dos analisis muy utiles para evaluar proyectos y el mismo negocio en
marcha, que son: Analisis de Sensibilidad y el de Escenarios Probabilisticos. El primero se basa en
cambios en las variables que influyen en los flujos de efectivo de un proyecto, como los son: cambios
en las ventas, costos y cuales son los valores esperados a raiz de dichos cambios. El segundo
analisis es el que nos muestra por lo general tres escenarios, el pesimista, el basico, el optimista y la
respectiva probabilidad de que sucedan. Al evaluar un proyecto y el mismo negocio en marcha estos
dos tipos de analisis nos dan un panorama de que y cuales fueran los resultados si sucediera algo que
afectara o beneficiara al proyecto o a la empresa. Al estar evaluando este tipo de andlisis hay que
tomar en cuenta los factores los fatores macro-econémicos como lo son la inflacion y la devaluacion
de la moneda, asi como cualquier otro componente que pueda afectar nuestro proyecto; tal como
aumentos en la energia electrica, tetefonos, agua, etc.
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7) El analisis dias venta es una herramienta muy util y facil de utilizar. Brinda a la empresa un
panorama en general expresado en dias de las cuentas que mas le interesan a la gerencia tenerlas lo
mejor administradas posibles. Podriamos decir que la interpretacion de los resultados en el analisis
dias venta es un punto muy importante. El anslisis dias venta muestra cifras expresadas en dias de
c6mo la empresa puede administrar mejor sus bienes y cumplir con sus obligaciones.



1)

2

3

4
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RECOMENDACIONES.

Se recomienda implementar el Anélisis Dias venta, ya que es un Analisis de mucha utilidad que
muestra las cifras expresadas en dias efectivos de venta y la forma en que se administran los biengs y
obligaciones de una empresa.

En la evaluacion de proyectos y en la evaluacion de la empresa se debe siempre analizar el riesgo y la
probable incertidumbre que pueda existir, apoyandose de Anlisis de sensibilided y haciendo
Anélisis Probabilisticos.

Cuando se este haciendo un analisis de la empresa, se recomienda utilizar razones financieras de
Liquidez, Actividad, Endeudamiento y Rentabilidad, hay que utilizarlas todas juntas y compararlas
con los probables resultados de la industria, para poder llegar a hacer conclusiones y tomar
decisiones lo mas acertadas posibles.

Dentro del analisis de la empresa se recomienda hacer un panorama rapido y breve de la situacion de
1a empresa y de como se han manejado las politicas establecidas, para poder llegar a establecer un
parametro de la situacion en si de la compafiia. Esto lo mencionamos con el fin de que la persona
que esta realizando este tipo de anlisis de la empresa tome en cuenta todo lo necesario para poder
llegar a hacer las comparaciones y el analisis de la misma lo mejor posible.
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