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RESUMEN

El presente trabajo explora desde el punto de vista financiero, el comportamiento y resultados ,
obtenidos por la empresa Servicios y Transportes de Guatemala —SERTRAGUA-, desde su inicio

de operaciones hasta la fecha.

Por medio del andlisis técnico realizado respecto a la situacién financiera actual de dicha empresa
y su vinculacion con posibles proyectos de inversidon, que pretenden propiciar y apoyar su
desarrollo, consolidacién y crecimiento futuro, se espera contribuir positivamente a la toma de
decisiones en la organizacién, en materia de inversiones de capital, que tengan repercusiones

relevantes para su futuro empresarial.

El trabajo centra su atenciéon en los aspectos teérico -practicos del ramo financiero, y hace uso de
las herramientas necesarias para evaluar el funcionamiento y rentabilidad de la organizacién en un
ramo tan competitivo como es la industria del transporte. Con ello se busca, no solo obtener
recomendaciones concretas en apoyo a la e mpresa, sino, brindar elementos de partida para la
evaluacion detallada de otros aspectos especificos del funcionamiento financiero de la misma que

merezcan mayor atencion.

Ademas, el documento incluye aspectos tedricos y conceptuales relacionados con la industria del
transporte, los cuales proporcionan una perspectiva empresarial mas completa, permiten tener
mayor claridad en el marco conceptual de este tipo de empresas y por lo tanto, enriquecen el
andlisis que se realiza. Dichos aspectos, incluyen los elementos legales de la industria, aspectos

estratégicos de direccion de la empresa, asi como de identificacion de este tipo de servicios.

Como parte medular del documento se incluyen los datos e informacion financiera recabada, y la
serie de andlisis y evaluaciones econdmico-financieras efectuadas para definir la situacion y

perspectivas de desarrollo potenciales de SERTRAGUA.

Finalmente, es importante reconocer que la realizacion de este trabajo cont6 con la participacion y
decidido apoyo de las autoridades y personal de la empresa antes mencionada, quienes
permitieron disponer de la informacién suficiente para realizar las evaluaciones que se estimaron

pertinentes.



INTRODUCCION

La empresa Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-, es una empresa que opera en
el sector transportes, dentro del territorio guatemalteco. Concentra su principal segmento de
actividades en el traslado terrestre de bienes a nivel nacional. En general, trabaja el traslado de
diversos tipos de mercaderia, tanto por medio de contenedores como a granel o carga suelta. La
empresa divide sus principales lineas de operacion segin el tipo de mercaderia a trasladar,
clasificandolo como transporte de carga general o transporte de carga especial, o que en términos
generales define el tipo de vehiculo a utilizar. Asimismo el transporte suele catalogarse segin se

realice el movimiento de la carga en la ciudad capital o al in terior del pais (departamental).

Actualmente la empresa se encuentra con la intencién de invertir capital adicional y expandir sus
operaciones, a través de determinados proyectos de inversion. Sin embargo, debido a que a la
fecha dispone escasamente de evaluaciones financieras sistematicas y estructuradas, para cada
uno de los distintos tipos de servicios de transporte que presta, le resulta dificil la visualizacién
clara e integral de los niveles de rentabilidad y demas criterios financieros relevantes, respecto a

Sus operaciones, que le permita apoyar la efectiva toma de decisiones .

En razén de lo expuesto, resulta de amplia utilidad contar con indicadores y criterios técnic os, que

permitan evaluar de mejor forma el funcionamiento financiero de la empresa en cuestién .

En términos generales, el presente estudio busca contribuir al conocimiento y an alisis objetivo de
aspectos financieros relevantes de la empresa SERTRAGUA, y a través de los resultados
obtenidos, se le proporcionen los elementos necesarios para que las posibles decisiones de
inversibn puedan encausarse y responder a criterios mejor su stentados y documentados en

materia financiera.

Con dicho propdsito se plantea la hipotesis de estudio correspondiente, que busca verificar a través
de la evaluacién y analisis financiero, que la empresa Servicios y Transportes de Guatemala
-SERTRAGUA-, cuenta con una situacion financiera que le permite apoyar sus iniciativas actuales

en materia de inversion.

El contenido del presente documento esta dividido en siete capitulos. El capitulo 1 contiene una
breve descripcién de los antecedentes del estudio; el capitulo 2, muestra algunos elementos

tedricos relevantes y el capitulo 3, compila los principales aspectos metodoldgicos vinculados.



i
El capitulo 4 presenta una caracterizacion basica de la empresa objeto de estudio, que incluye una
panoramica de sus principales elementos estratégico -organizacionales.  Estos incluyen la

definicion de su visién, mision, valores y politicas empresariales, asi como una presentacion de los
aspectos que caracterizan sus servicios y giro comercial.

A continuacién, el capitulo 5 incluye la informacion financiera basica de la empresa, organizada
para constituir la base de los andlisis efectuados en el estudio de mérito. Incluye la presentacién
de los estados financieros basicos -Balance General, Estado de Resultados y Estado de Flujo de
Efectivo-, asi como otros datos e informacion relevante, vinculada a las inversiones, fuentes de

financiamiento, estructura de costos unitarios, gastos y precios de los servicios de transporte.

El capitulo 6, contiene el analisis de la informacién citada en el parrafo anterior, para lo cual se
utilizaron los instrumentos y herramientas técnicas del ramo financiero que se estimaron
pertinentes para el presente caso, tales como los analisis porcentuales y razones financieras, el

andlisis del entorno y el andlisis de costos y precios.

Finalmente, el capitulo 7 muestra la evaluacion econémica -financiera de cuatro posibles opciones
de inversion para la empresa SERTRAGUA. Las opciones consideradas fueron: la sustitucion de
unidades de transporte existentes por unidades nuevas, la adquisicion de unidades de transporte
adicionales a las existentes, la subcontratacién del transporte de carga especial y la supresién del

servicio de transporte de carga general.



1 ANTECEDENTES

En Guatemala, la red vial tiene una longitud de 12,500 kilometros, de los cuales cerca de 10,000 se
encuentran pavimentados. De esta cuenta, el transporte terrestre de carga constituye uno de los
medios principales utilizados para la movilizacién de mercancias en este pais, el cual cubre todos
los departamentos de la RepuUblica. Este servicio lo prestan varias empresas nacionales e
internacionales, y se dirige tanto al interior como al exterior del pais (Centroamérica, México y

algunas ciudades del sureste de los Estados Unidos).

Una alternativa terrestre complementaria esta constituida por la via férrea, que une la capital con
los puertos Quetzal y Barrios, asi como con la frontera mexicana (Ciudad Tecun Uman). Dicha via
férrea alcanza una longitud de 782 kilémetros. Actualmente, una empresa norteamericana tiene en
concesion el servicio de transporte por ferrocarril. Debe notarse sin embargo, que de cualquier
forma este servicio se complementa con el transporte de mercancias por medio de furgones y
demas vehiculos de carga, ya que en general, estos Ultimos son requeridos para completar el
traslado de las mercancias, hasta ubicarlas en las bodegas, almacenes de depdsito o el destino

final indicado por el consignatario de las mercancias.

SERTRAGUA es una de las empresas guatemaltecas dedicadas esencialmente al transporte
terrestre de mercancias en el territorio nacional. Realiza esta movilizacién, segin sea la naturaleza
de la carga, por medio de cabezales que transportan contenedores o plataformas, asi como, a

través de furgones.

Como muchas empresas relativamente jovenes en nuestro medio, la informacién contable y
financiera de la empresa cumple esencialmente con propésitos tributarios, y las evaluaciones
gerenciales respecto al desempefio financiero de la empresa, suelen responder a demandas
especificas y no estar suficientemente sistematizados, en cuanto a su definiciéon y periodicidad.
Esta caracteristica, puede ser calificada como debilidad, toda vez que dificulta el seguimiento y
evaluacion ordenada y objetiva, necesarias para facilitar las decisiones administrativas de la

empresa.

Por otro lado, es importante considerar el crecimiento sostenido observado en las importaciones de
mercancias a nuestro pais, con un valor CIF total de US$ 10,492.5 millones para el 2005, 13.3%
mas que en el 2004 y 37% mayor al 2002 (6:1), lo cual se potencializa como una oportunidad
relevante para el transporte de mercancias, especialmente reforzado por el inminente desarrollo de

la globalizacién y el comercio internacional, evidenciado con la suscripcion de diversos tratados de
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libre comercio entre Guatemala y otros paises, tales como el CAFTA o Tratado de Libre Comercio
negociado entre Estados Unidos de América -EEUU- y Centroamérica. En este caso, debe
considerarse que EEUU ha sido hasta la fecha el principal socio comercial de Guatemala, en
cuanto a las importaciones y exportaciones. Aproximadamente un 32% del valor CIF total de las
importaciones de Guatemala para el 2004 provinieron de EEUU (14:3). Por otro lado, estas
mismas condiciones obligan a las empresas nacionales a buscar permanentemente mejoras en el
desempefio organizacional, con el propésito de ser suficientemente competitivos para afrontar las

demandas inherentes a estos cambios de la economia mundial.
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2 MARCO TEORICO

2.1 Analisis financiero

El andlisis financiero esta constituido por una serie de herramientas, técnicas, metodologias,
indicadores y criterios que buscan esencialmente la medicién del desempefio corporativo.
Constituyen una parte esencial de la gerencia y adm inistracion organizacional en general, toda vez
gue fortalecen la toma de decisiones, a través de la combinacion, analisis y utilizacion de la
informacion en los estados financieros, para apoyar y sustentar multiples decisiones relevantes en
las empresas. Asimismo, se constituye en un insumo relevante para otros actores vinculados y

relevantes para las organizaciones, como suelen ser los propietarios, accionistas y acreedores.

En general, a nivel mundial las empresas exitosas, son catalogadas como tales e n funcién de su
desempefio. Parte esencial del desempefio corporativo corresponde a elementos financieros de
las organizaciones. Por ejemplo, para determinar el ordenamiento de las compafiias que aparecen
en el indice de desempefio corporativo de la calificadora de riesgos internacional Standard &
Poor's (S&P 500), correspondientes a diversos grupos industriales incluido el transporte, las
empresas se clasificaron al utilizar ocho criterios clave para el éxito financiero (10:91). Para ello,
se examinoé el crecimiento en las ventas, en las utilidades y en el rendimiento para los accionistas.
Para premiar la consistencia, se midié el desempefio en uno y tres afios. Y para obtener un mejor
ajuste sobre el cual las compafiias obtienen el maximo en sus operaciones, se analizaron los

margenes netos de utilidad y el rendimiento del patrimonio.

La dinamica ordinaria de la operacion hace necesario para las empresas contar con elementos que
les permitan medir y comparar continua y sistematicamente los cambios significat ivos. Para ello,
los estados financieros constituyen una fuente de informacion de amplia riqueza e importancia, Util
para inversionistas, acreedores y otros usuarios externos. Un analisis integral de los estados
financieros puede obtenerse al incluir los siguientes elementos: 1) la utilizacién de las herramientas
generales de analisis, con énfasis en puntos de referencia relevantes de la informaciéon, como
cambios porcentuales y de tendencia; 2) célculo y andlisis de medidas, razones o indices
financieros de liquidez, riesgo de crédito y medidas de rentabilidad, 3) analisis de los estados
financieros desde la perspectiva de distintos usuarios de la informacion, dado el énfasis de cada

uno sobre diversas actividades financieras de la compafiia en funcion de s us intereses particulares.
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Los estados financieros son declaraciones de informacion en términos financieros, sobre las
transacciones de negocios en una empresa, que es considerada objetiva y precisa. Estos
describen atributos importantes, particularmente para las personas que toman decisiones, los
inversionistas (propietarios) y acreedores. Los contadores preparan los estados financieros al
aplicar un juego de normas o reglas que permiten las comparaciones entre compafiias y entre afios
de una sola compafia. Existen tres estados financieros principales: 1) Estado de posicién
financiera (balance general), 2) Estado de resultados y 3) Estado de flujos de efectivo. El nhombre
de cada uno de ellos describe esencialmente la informacién que se encuentra en cada uno. Estos
tres estados financieros estan basados en las mismas transacciones implicitas, por lo que se
relacionan y articulan estrechamente, pero no son alternativas entre si, sino que mas bien

representan tres formas complementarias de registrar la acti vidad financiera de la empresa.

El estado de posicion financiera (balance general) presenta mas detalladamente los elementos de
la ecuacién contable basica (activos = pasivos + capital). Su propdsito es mostrar la posicién
financiera de una empresa, al resumir sus activos, pasivos y patrimonio en un punto 0 momento

determinado en el tiempo.

El estado de resultados es un informe de la actividad de la empresa, que resta del total de ingresos
de la empresa el total de gastos requeridos para generar los ingr esos, para originar una utilidad o

una pérdida neta.

El estado de flujos de efectivo muestra el cambio de este activo durante un periodo designado, en
términos de las actividades de operacion, inversion y financiacion de la empresa. El manejo del

efectivo es uno de los elementos vitales, particularmente para decisiones de inversion y de crédito.

Un aspecto importante del andlisis de los estados financieros es la determinacién de las relaciones
porcentuales relevantes entre renglones especificos de inform aciéon. Asimismo, las empresas
presentan informacién para mas de un periodo, lo cual permite efectuar comparaciones para
visualizar y ayudar a entender los cambios en determinados periodos de tiempo. Ambos tipos de
comparaciones son importantes para entender la posicién financiera de una empresa, los

resultados de operaciones y los flujos de efectivo.

“Las razones son simplemente célculos matematicos que comparan el rubro de los estados

financieros con otros. Los dos rubros pueden provenir del mismo jueg o de estados financieros,
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tales como la razon corriente, que compara el monto de los activos corrientes con el de los pasivos
corrientes, los cuales aparecen en el estado de posicion financiera (balance general). Por otra
parte, los rubros pueden provenir de dos estados financieros diferentes, tales como el rendimiento
del patrimonio para los accionistas, que compara la utilidad neta del estado de resultados con el
valor del patrimonio de los accionistas del balance general.” (19:606). Existen multiples razones
gue han sido desarrolladas para el analisis financiero, sin embargo, se pueden identificar como las

mas usuales, las siguientes:

Medidas de liquidez: raz6n corriente, razén de liquidez inmediata.
Medida de riesgo de crédito: razén de endeudamiento.
Medidas de rentabilidad: tasa bruta de utilidades, utilidad neta como porcentaje de las ventas,

utilidad por accién, razon precio-utilidades, rendimiento sobre activos, rendimiento del patrimonio.

Finalmente, resulta valido recalcar que la evaluacion de la calidad de la informacién, constituye un
aspecto importante del andlisis de los estados financieros, ya que las empresas tienen una libertad
significativa en la selecciébn de los métodos de presentacion de los informes financieros
gerenciales, dentro de las normas contables aplicables. “La seleccién que la gerencia hace de los
principios y métodos contables que forman parte de los mejores intereses de la compafiia, aunque
pueden originar actualmente una utilidad neta, activos totales o capital de trabajo mas bajos, lleva a

una conclusién de alta calidad en la informacion contable presentada. ” (19:640).

2.2 Servicio de transporte

En términos generales el sector transporte abarca tanto el transporte de personas como el de

bienes de todo tipo, los cuales son movilizados por distintas vias y medios.

Segun el medio que se utilice para el traslado, suele dividirse en maritimo, aéreo o terrestre. Si
bien existe dicha distincion, esto no significa necesariamente que constituyen elementos totalmente
aislados, al contrario, generalmente los tres medios requieren coordinarse para hacer eficiente la

logistica del transporte.

Actualmente el transporte es un elemento fundamental para las actividades de comercio, industria,
agricultura, telecomunicaciones, etc. Las funciones basicas del transporte para satisfacer
necesidades de los sectores productivos estan vinculadas a la reuniéon de medios y factores en el

lugar donde se efectuan procesos de transformacion y distribucion en el mercado de bienes.
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El transporte terrestre es de vital importancia porque, ademas de vincular productos vy
consumidores, es necesario para la coordinacion entre otros medios de transporte, como el

maritimo y aéreo.

2.2.1 Desarrollo del transporte de carga

Respecto al transporte terreste de carga, que es el de particular interés para el presente estudio,

abarca tanto el transporte por carreteras como el ferroviario.

En Guatemala, el transporte de carga tiene sus origenes reconocidos en la existencia de los
“tlamenes”, constituidos por exclavos indigenas que abrieron las brechas que posteriormente
sirvieron al comercio y que iniciaron el impulso a la actividad comercial en la epoca precolonial.
Fue en 1549 que el Rey de Espafia emiti6 una disposiciéon para que se trajeran a Guatemala

bestias de carga para sustituir la actividad de los “tlamenes”.

El desarrollo de condiciones e infraestructura para apoyar el desarrollo del transporte continué su

desarrollo durante distintos periodos en el pais.

Todavia, “durante 1946 la mayoria del transporte terrestre er a considerado de “traccion de sangre”.
Las personas en su mayoria se valian de animales para trasladarse o llevar sus mercancias de un

lugar a otro”. (2:23)

Actualmente, “el pais cuenta con transporte terrestre de carga y de pasajeros, los que cubren todo s
los departamentos de la Republica, este servicio lo prestan varias empresas y se dirigen tanto al
interior como al exterior del pais (Centroamérica, México y algunas ciudades del sureste de los
Estados Unidos.” (11:1)

2.2.2 Infraestructura para el transporte terrestre de carga en Guatemala
2221 Transporte ferroviario
En 1874, durante el gobierno del General Justo Rufino Barrios, se inicid la construccion de las vias

del ferrocarril en Guatemala, con el propdsito de comunicar por este medio los centros productivo s

con los puertos, particularmente por el interés en apoyar las producciones de café y banano.
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Durante 1878 se introdujo de forma exitosa, para conectar el tramo del puerto de San José y
Escuintla. En 1900 se habia expandido en gran manera, hasta tener una extension de 710
kilometros. Era operada por cinco empresas privadas concesionadas por el Gobierno. En 1912 se
consolidan las lineas del ferrocarril y se forma la empresa Internacional Railroad of Central America
—IRCA-. En 1969 IRCA cedi6 sus posesiones al Gobierno y se cred Ferrocarriles de Guatemala —
FEGUA-. En 1972 se emitié la Ley Organica de FEGUA que la establece como una institucién

autébnoma.

“El ferrocarrii marcé una era en el transporte y no se puede negar el aporte que brindé a
Guatemala en la prestacion de un servicio mas rapido y de gran capacidad de carga en
comparacion a los medios existentes en ese entonces... En la primera mitad del siglo XX, el
ferrocarril oper6 como un monopolio del transporte en Guatemala y su decadencia se debi6 al

surgimiento de gobiernos de corte popular que construyeron carreteras” (17:18).

A partir de la década de los 70 hasta mediados de la década de los 90, la demanda por el
transporte ferroviario disminuy6 considerablemente. En el periodo de 1968 a 1995 ésta tuvo

pérdidas cercanas a los US$ 100 millones, las cuales fueron absorbidas por el Gobierno.

En mayo de 1997 la Compaiiia Desarrolladora Ferroviaria S.A. —COFEDE- gan6 la concesion de la
administracién ferroviaria, al mostrar un plan para la rehabilitacion de la red ferroviaria en cinco
fases. (2:31). A partir de entonces, “Los bienes de Ferrocarriles de Guatemala (Fegua) han estado
en manos de Ferrovias desde 1997, ... por medio de un contrato de “usufructo oneroso” por 50
afos.” (20:1). Sin embargo, “la via ferroviaria no se ha incrementado ni se ha mejorado, de manera

gue la depreciacion ha sido mayor que la inversion y el saldo ha sido negativo.” (2:32).

La primera fase, fue la rehabilitacién de la ruta al Atlantico, la cual se cumplié. Sin embargo, en la
segunda fase - rehabilitacion del tramo entre Puerto Quetzal, Tecin Uman -San Marcos, Santa
Maria y Escuintla-, que debi6 iniciarse segin contrato en noviembre de 2001 y tener una porcion
rehabilitada y lista para prestar servicio en junio de 2002, Ferrovias dice que necesita US$100
millones para restaurarla. De hecho, la ruta se tiene que construir de nuevo y desalojar a por lo
menos cuatro mil familias que invadieron varios sectores. Ferrovias habilité el paso de un tren
mexicano entre Océs y Tecun Uman, San Marcos. “Lo Unico que tiene es una proporcion de linea
para dejar ingresar el tren que viene de la ruta Chiapas-Mayab, que incursiona seis millas en

territorio nacional.” En noviembre de 2002, Ferrovias debi6 iniciar la interconexién entre la fabrica
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Cementos Progreso, ubicada en Sanarate, con el ramal del Atlantico (fase 3). La fase 4 establece
gue la restauracion del derecho de paso, infraestructura y puentes entre la ciudad y Villa Canales
empezara en 2007. No obstante, no hay fecha para su finaliz aciéon. La Ultima etapa, contemplada

para iniciar en 2012, es la restauracion de la conexion Zacapa -El Salvador. (20:2).

La longitud total de via férrea en Guatemala es de 788 kildbmetros, la linea principal de 603
kilometros, corre desde Tecin Uman en la frontera con México hasta los puertos de Barrios y
Santo Tomas de Castilla, en la costa del Atlantico; con conexion en la Ciudad Capital, los ramales,
de 185 kilometros, comprenden el ramal oriental que va desde Zacapa a la frontera con El

Salvador, y los ramales a los puertos de San José y C hamperico, en el Océano Pacifico. (17:45).

El azlcar es importante por su transporte desde la zona de Escuintla y aunque en la actualidad se
transporta gran parte en camiones, es un producto que el ferrocarril tiene buenas posibilidades de
movilizar, principalmente en los meses de diciembre a junio. (17:46). Segun el reporte de 2003 -
2004 de la Asociacion de Azucareros de Guatemala, en la zafra de ese periodo se exportaron 1.2
millones de toneladas métricas de azucar; el 99 por ciento sali6 por el Pacifico. Al respecto, Jorge
Senn, Gerente General de Ferrovias, confiesa que han tenido acercamientos con los empresarios
de estos productos, lo cual es confirmado por el gremio azucarero. “Pero, por el momento, no hay

nada concreto”, dicen estos ultimos.

Asimismo, por Puerto Quetzal se importan anualmente 400 mil toneladas de acero -350 mil
toneladas mas que en el Atlantico- y un milléon de toneladas de fertilizantes, asi como cientos de

toneladas de combustible, entre otros.

El costo del traslado en tren seria de US$1 por tonelada/kildmetro y cada plataforma llevaria hasta
cinco veces la carga de un contenedor. Segin Héctor Fajardo, de la Camara de Transportistas
Centroamericanos y de la Coordinadora Nacional de Transporte, sostiene que en este momento el
ferrocarril si es una competencia. Sin embargo, tiene desventajas: “No presta el servicio de puerto

a puerto, no tiene itinerarios fijos y ha tenido problemas en su infraestructura”.

En términos generales, puede decirse que, la importancia del trasporte se enfatizd6 a mediados del
siglo XX y la construccion de carreteras asfaltadas, asi como la insuficiencia en la operacion del
transporte ferroviario para responder a las necesidades desarrolladas, contribuy6 a la disminucién

de la demanda por el servicio ferroviario en Guatemala.
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2222 Transporte por carreteras

El interés gubernamental en el desarrollo de la red basica existente en Guatemala, que incluye
tanto la construccion de carreteras pavimentadas como el mejoramiento de la r ed existente, ha
generado, particularmente desde la decada de los sesenta hasta la actualidad, diversos niveles de
crecimiento que han permitido conformar el actual sistema vial del pais. Estadisticas de 1929
indican que habia una extension de 2,200 kilometros de carretera. Datos del Estudio
Centroamericano de Transportes de 1974-76 “...indican que la red vial de Guatemala fue
incrementada de 10,572 a 13,449 Kms., en el periodo que va de 1963 a 1974...” (17:9).

Segun datos de la Direccién General de Transporte; (1991-1999), Ministerio de Comunicaciones,
Transporte y Obras Publicas, se muestra un incremento en la longitud de carreteras de 10,923 en
1991 a 13,856 en 1998. Asimismo, puede observase un incremento significativo en el nimero de
vehiculos de carga en circulacién, entre 1991 y 1998, de conformidad con la informacién incluida

en el cuadro siguiente:

CUADRO 1

GUATEMALA: NUMERO DE VEHICULOS AUTOMOTORES EN CIRCULACION, SEGUN TIPO DE VEHICULO;
Y LONGITUD DE CARRETERAS, SEGUN TIPO DE SUPERFICIE, 1991-1999

Crecimiento
CONCEPTO 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1991-1998
No. DE VEHICULOS
Automoviles 106,576 116,138 149,173 167,839 188,478 206,657 269,270 681,474 539.4%
Autobuses 10,004 10,364 32,920 36,435 40,449 43,715 61,849 102,491 924.5%
De carga 34,792 37,119 57,965 63,270 69,810 74,524 152,532 224,438 545.1%
Otros 1/ 262,094 259,627 303,592 333,268 368,112 400,502 290,482 411,653 57.1%)
TOTAL 413,466 423,248 543,650 600,812 666,849 725,398 774,133] 1,420,056 243.5%
CARRETERAS -en kilémetros-
Pavimentadas 2,870 3,125 3,125 3,234 3,241 3,410 3,569 4,300 49.8%
Terraceria 8,053 8,724 8,724 8,928] 9,234 9,828 9,936 9,556 18.7%)
Todo tiempo 6,508 6,689 6,689 6,803 6,796 7,270 7,184 6,615 1.6%)
Tiempo seco 1,545 2,035 2,035 2,125 2,438 2,558 2,752 2,941 90.4%
TOTAL 10,923 11,849 11,849 12,162 12,475 13,238 13,505 13,856 26.9%

... Informacién no disponible.

1/ "Otros" incluye: taxi, camionetilla  agricola, moto, tractor, camioneta  sport, camionetilla 'y  minivan.
FUENTE: VEHICULOS: Departamento de VEHICULOS, Direccion de Rentas Internas, Ministerio de Finanzas Publicas.
CARRETERAS: (1991-92) Direccién General de Transporte; (1993-1998) Depto. de Ingenieria de Transito, Direccion General de Caminos,
Ministerio de Comunicaciones, Transporte y Obras Publicas.

No obstante lo anterior, datos mas recientes publicados indican que “La red vial tiene una longitud
de 12,500 kilémetros, de los cuales cerca de 10,000 se encuentran pavimentados y el resto de
terraceria. Las carreteras principales son las de la red Centroamericana, dentro de la cual

sobresalen: la carretera Panamericana, que atraviesa el pais desde México hasta El Salvador; la
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carretera que comunica los océanos Pacifico y Atlantico; y la carretera que se extiende a lo | argo
de la franja de la Costa Sur.” (11:1).

A pesar de no disponerse de un dato Unico, si es posible observar la tendencia de crecimiento de
las carreteras en el pais (26.9% de 1991 a 1998). Sin embargo, debe sefialarse que dicho
incremento no es comparable con el crecimiento registrado en el nimero de vehiculos en

circulacion, particularmente el de los vehiculos de carga (545.1% en dicho periodo).

De esta cuenta, se considera que: “Hoy en dia, con el crecimiento econémico que ha habido
durante casi sesenta afos, y la mejora relativa de la infraestructura terrestre, la mayor parte de

transporte terrestre se realiza por medios automotrices.” (2:23) .

“Por razones geogréficas e histéricas, el transporte intrarregional que prevalece en Centroamérica
es el transporte automotor. Datos disponibles del afio 1996 muestran que por las carreteras de la
region se movilizé casi todo el intercambio ocurrido dentro del Mercado Comun Centroamericano,
todo el intercambio entre Centroamérica y Panamd, una tercera parte del comercio entre
Centroamérica y México, y toda la carga de importacion y exportacion hacia fuera de la region que
se moviliza por los puertos maritimos (con excepcion del petroleo crudo que se trasiega por
tuberias). Mientras tanto, el transporte ferroviario --en franca crisis en toda la regién-- transport6
apenas el uno por ciento de la carga movilizada por carretera. Y desafortunadamente, el cabotaje

maritimo intrarregional es casi inexistente...” (29:1) .

2.2.3 Caracteristicas del transporte terrestre de car ga

El transporte terrestre por carretera ofrece ventajas relevantes de mencionar para el transpo rte de

mercancias, tales como las siguientes:

Rapidez respecto al transporte maritimo, aunque menor a la ofrecida por el transporte aéreo. Cabe
destacar que el costo del transporte terreste resulta ser convenientemente mas econémico, aunque

definitivamente no es recomendable para viajes muy largos y de mucha carga.

En Guatemala el transporte por carretera respecto al de vias férreas, esta principalmente vin culado

a la flexibilidad de movilizacion en las regiones donde no estan habilitadas estas vias, el tiempo de
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desplazamiento, mayores facilidades y menos gastos de embalaje. Las ventajas principales del

tren respecto al transporte de carreteras se relacion a principalmente con los costos y la seguridad.

“Sin embargo, a pesar de su importancia, la infraestructura actual carece de capacidad para
albergar el trafico actual y no abastece eficientemente la comunicacién con los sectores
productivos. Ademas se cuenta con un mal estado de la red vial, lo cual hace que se acelere la
depreciacion de los vehiculos. Si bien existen grandes deficiencias en el aspecto fisico de la
infraestructura, el problema critico es la mala planificacion en la realizacion de la red vi al, lo cual
hace deficiente la logistica de transporte. Por ejemplo, para seguir la ruta que existe entre el
Océano Pacifico y el Océano Atlantico se debe atravesar la ciudad capital y varias ciudades
departamentales, lo cual retrasa el proceso de transporte, debido al trafico de estos mismos
lugares.” (2:24).

Respecto a la red regional centroamericana de carreteras, “Aunque en mas del 95 por ciento de la
longitud de la red cuenta con una superficie de rodamiento con pavimento asféltico, las calidades
del pavimento de la red varian mucho. En 1997 (antes de que ocurriera el huracan Mitch) sélo el
20% de la red regional de carreteras se encontraba en buen estado, mientras que un 53% estaba
en mal estado. Mientras la red regional de carreteras experimenta un marcado deterioro y no logra
entrar en un proceso de renovacién sostenida, la regidn experimenta crecimientos explosivos en el
flujo de vehiculos y en los pesos de los furgones y contenedores que se movilizan por su territorio.
En general, hay una considerable y creciente brecha entre las demandas de transporte que pesan

sobre la red y sus componentes, y su limitada oferta actual.” (29:2) .

224 Vehiculos y equipo de transporte terrestre de carga

En la actualidad existe una gran variedad de vehiculos y equ ipo para el transporte de carga.

Los vehiculos, que se propulsan por medios automotores, se pueden clasificar en: camiones,

cabezales, automoviles y similares.

El equipo comprende furgones, plataformas, palanganas y otros, que son halados por los
vehiculos.  Actualmente, los contenedores constituyen uno de los equipos de transporte

fundamentales para el comercio y movilizacion de carga.
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Entre los vehiculos automotores de uso mas frecuente para el transporte de carga se pueden
mencionar los camiones furgones, cabezales con plataformas, cisternas, camiones de baranda o

con carroceria, etc.

Una clasificacion comin para los vehiculos de transporte de carga, que suelen constituir los
denominados vehiculos pesados, esta en funcion de su tamafio y estructur a, ademas de su
capacidad de carga, definido concretamente en funcion del nimero de ejes del vehiculo. Esta es
una clasificacion muy sencilla y atil, incluso de uso muy generalizado para el cobro de peajes e
impuestos de carreteras. De esta forma los veh iculos de carga pueden dividirse en:

CUADRO 2

CATEGORIAS DE VEHICULOS PESADOS

Definicion Figuras
Camiones de dos ejes. m

Camiones de tres ejes y de dos ejes
con remolque de un eje. “ mv—

Camiones con o sin remolque con
un total de cuatro ejes o mas. ﬂ

A continuacién se incluye como referencia, una breve descripcién de los principales vehiculos y

equipo de uso mas generalizado en el transporte de carga.

Vehiculos automotores

Camiones furgones

Para capacidades de 3, 5, 8 y 10 Toneladas.
e Carga general

e Carga especializada
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Tractocamiones (cabezales)

Para capacidades superiores a las 15 Toneladas y que requieran la utilizacién de un sistema no

motorizado para el transporte de carga general y a gra nel (contenedores, plataformas, entre otros)

Equipo de transporte
Contenedores

Los contenedores constituyen compartimientos total o parcialmente cerrados, destinados a
contener y transportar mercaderia, fabricados para su manipuleo y estiba baj o normas
internacionales regidas por la 1.S.0. (Organizacion Internacional de Normalizacion). Los
contenedores estan provistos de dispositivos (accesorios) que permiten su sujecion o fijaciéon y su

manipuleo en la carga, descarga y transbordo de uno a otro modo de transporte.
En forma genérica, los contenedores pueden clasificarse de la siguiente manera:

Por tipo de carga: Esta clasificacion se refiere al disefio del contenedor de acuerdo con las
caracteristicas de la mercancia que se deba transportar. Pue de ser para carga general, disefiados
para el transporte de toda clase de mercancias y no necesitan acondicionamientos especiales para
preservar su estado; y para carga especifica, disefiados para cargas como por ejemplo:

automoviles, animales vivos, peces, accesorios -clipones, trabas-, etc.

CONTENEDOR PARA CARGA GENERAL CONTENEDOR PARA
Rl ’ CARGA ESPECIAL

'CERRADO - TECHO ABIERTO
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Por caracteristicas: Los contenedores pueden ser clasificados también por sus caracteristicas
estructurales (medidas, volumen). Esto permite establecer parametros fijos tendientes a facilitar la
intercambiabilidad y su manipulacién. Como referencia se puede observar los contenedores de
media altura, utilizado para el transporte de tambores, material de estiba, etc., cuya altura permite
un estibaje éptimo de la carga cuando el volumen de la misma no es significativo. Asimismo, los

contenedores de 40, 45 pies y mas utilizados para grandes volumenes de carga.

CONTENEDOR DE MEDIA ALTURA CONTENEDOR DE 45 PIES

Plataformas

En términos generales, una plataforma consiste en un vagén descubierto con bordes de poca

altura en sus cuatro lados.

2.3 Marco normativo aplicable
23.1 General
En este apartado se hace referencia a algunas disposiciones legales (decretos, acuerdos

gubernativos, etc.) aplicables a todo tipo de empresas que operan en Guatemala,

independientemente de la actividad a que se dediquen. Entre éstas resaltan las siguientes:
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» Cddigo de Comercio, Decreto 2-70 del Congreso de la Republica de Guatemala

Contiene las disposiciones fundamentales para regir la creacion, funcionamiento y disolucién de las
actividades comerciales, los negocios y todo tipo de empresas constituidas en el pais, acorde con

las disposiciones contenidas en élt.

> Cddigo de Trabajo, Decreto 1441 del Congreso de la Republica de Guatemala

Regula lo concerniente a los derechos y obligaciones de los patronos y trabajadores en las
relaciones laborales entre ambos, normandose aspectos relacionados con | os contratos de trabajo,
pactos de trabajo, jornadas de trabajo, asuetos y descansos, remuneraciones, sindicatos, conflictos

laborales y procedimientos de resolucién legal.

> Bonificacion Incentivo para los Trabajadores del Sector Privado, Decreto 78 -89 del

Congreso de la Republica de Guatemala, Modificado por el Decreto 37 -2001.

Regula lo referente a una bonificacion que deben pagar los patronos en un equivalente de no

menos 250 quetzales mensuales.

> Bonificacién Anual para Trabajadores del Sector Public o y Privado, Decreto 42-92

del Congreso de la Republica de Guatemala

Establece el pago de una bonificacion anual “...equivalente al cien por ciento (100%) del salario o
sueldo ordinario devengado por el trabajador en un mes...” (Art. 2 de esta ley), por cada afio de

labores ininterrumpidas, o bien la parte proporcional si el tiempo fuere menor.

> Ley Organica del Instituto Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS), Decreto 295;
Ley Organica del Instituto Técnico de Capacitacion y Productividad (INTECAP),
Decreto 17-72; y Ley del Instituto de Recreacion de los Trabajadores de la
Empresa Privada de Guatemala (IRTRA), Decreto 1528; todos del Congreso de la

Republica de Guatemala

Establecen disposiciones vinculadas a cuotas patronales laborales que deben pagarse en ¢ oncepto
de seguridad social, IRTRA e INTECAP.

. Supletoriamente, se aplican disposiciones del Derecho Civil.
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» Cadigo Tributario, Decreto 6-91 del Congreso de la Republica de Guatemala

Norma las relaciones juridicas que se originan de los tributos establecidos por el Estado. Establece
disposiciones vinculadas a los procedimientos aplicables en forma general a cualquier tributo, vy
busca armonizar y evitar las contradicciones entre las distintas leyes en materia tributaria. Esta
disposicion se aplica supletoriamente en aspectos no considerados por leyes especificas en | a

materia.

> Ley del Impuesto Sobre la Renta, Decreto 26-92 del Congreso de la Republica de

Guatemala y su Reglamento

Esta disposicion establece un “impuesto, sobre la renta que obtenga toda persona individual o
juridica, nacional o extranjera, domiciliada o no en el pais, asi como cualquier ente, patrimonio o
bien que especifique la ley, que provenga de la inversién de capital, del trabajo o de la combinacién
de ambos™. Regula lo concerniente a disposicion de ingresos, costos y gastos en que incurren los
contribuyentes, asi como parametros de registro de determinadas operaciones de registro

financiero-contables.

> Ley del Impuesto al Valor Agregado, Decreto 27-92 del Congreso de la Republica

de Guatemala y su Reglamento

Establece un impuesto que se debe agregar al valor de las ventas de bienes, prestacion de
servicios, importaciones, arrendamientos y otros actos de traslado de dominio de bienes. En este

caso, la prestacion del servicio de transporte esta afecta a tal impuesto.

» Ley del Impuesto de Timbres Fiscales y de Papel Sellado Especial para

Protocolos, Decreto 37-92 del Congreso de la Republica de Guatemala

Regula un impuesto sobre los documentos que contienen actos y contratos determinados,
gravados por esta ley. Los documentos gravados por el Decreto 27-92, Ley del Impuesto al Valor

Agregado, no estan gravados por esta ley.

2
Articulo 1 de la Ley del Impuesto sobre la Renta, reformado por el Articulo 1 del Decreto Nimero 61-94 del Congreso de
la Republica y por el articulo 1 del Decreto Nimero 36 -97 del Congreso de la Republica.
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2.3.2 Especifico vinculado al transporte

A continuacion se incluye una breve descripcion de las disposiciones legales (Decretos, Acuerdos,
etc.) que regulan aspectos directamente vinculados a las empresas que se dedican a la actividad

de transporte de carga.

> Ley de Transito, Decreto 132-96 del Congreso de la Republica de Guatemala y su

Reglamento

Norma lo relativo a la conduccion y transito de los vehiculos, asi como la relacion de éstos con los
peatones. Las disposiciones de esta ley abarcan a todos los vehiculos destinados a circular por
vias de uso publico, para el transporte de personas o carga, provistos de ruedas u orugas. Incluye
las normas basicas concernientes a tarjetas de operacién y placas de circulacién de los vehiculos,

licencias de conducir, sefalizacion, infracciones y sanciones de transito.

> Ley del Impuesto sobre Circulacion de Vehiculos, Decreto 64 -87 del Congreso de

la Republica de Guatemala

Establece un impuesto anual sobre circulacion de vehiculos, el cual debe ser pagado por los
propietarios de los vehiculos afectos, que se desplacen sobre medio terrestre, en el territorio
nacional. Para los efectos esta ley establece una clasificacion de los vehiculos en: de uso
particular, de alquiler, de transporte de personas, valores o carga, vehiculos pesados para uso
agricola, industrial y de construccion, motocicletas, bicicletas y vehiculos sin motor halados por

automotores.

> Reglamento de Control de Pesos y Dimensiones de Vehiculos Automotores,
Acuerdo Gubernativo 135-85 del Ministerio de Comunicaciones, Transporte y

Obras Publicas

Especifica medidas maximas y minimas de los vehiculos respecto a su altura, largo y ancho, asi
como a la distancia entre ejes, pesos y capacidades maximas que pueden transportar. Estos
parametros estan definidos en funcion del ndmero de ejes y las medidas de los vehiculos,
especificandose que ningun vehiculo excedera el ancho de 2.50 metros y una altura de 4.10

metros. Ninguna carga sobresaldrd mas de un metro hacia delante y hacia atras y nada en los
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lados del vehiculo. Para el transporte de carga que exceda los limites establecidos se debe

solicitar un permiso especial al Ministerio de Comunicaciones, Transporte y Obras Publicas .

Finalmente, es importante hacer notar que algunas de las leyes generales citadas, también

incluyen disposiciones particulares para las empresas de transporte, como el caso de:

El Cédigo de Comercio, que en los articulos 794 a 823 puntualiza sobre los contrato s de

transporte, o los articulos 950 a 978 donde se refiere al seguro de transportes.

El Cddigo de Trabajo, que en sus articulos 167 a 169 estipula lo relacionado con el trabajo de

transporte.

El impuesto sobre la Renta, que en su articulo 5 literal f) e stablece como renta de fuente
guatemalteca las provenientes del transporte, asi como los fletes contratados o pagados en el pais;
y en el articulo 38 literal b), trata sobre los gastos deducibles por servicios pagados, en concepto

de gastos de transporte, combustible, fuerza motriz y similares.
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3 METODOLOGIA

3.1 Hipotesis

La situacion financiera de la empresa Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-, le

permite disponer de los recursos necesarios para poder realizar inversiones de capital.

SERTRAGUA puede obtener un crecimiento en su utilidad, que le permita generar por lo menos un
15% de incremento respecto a la obtenida en el periodo anual 2005, al ejecutar determinados
proyectos de inversion, para fortalecer su capacidad y mejorar su desempefio y resultados

econdémico-financieros.

3.2 Descripcién del problema

Escasa utilizacion de analisis e indicadores que permitan, desde la perspectiva financiera, la
evaluacion sistematica y técnica del funcionamiento y situacion de la empresa Servicios y

Transportes de Guatemala.

El estudio esta enfocado a analizar la situacion financiera de la empresa, por medio de la
aplicacién a sus resultados de operacién y funcionamiento, de instrumentos y metodologias de
andlisis financiero; de tal manera que esta evaluacion constituya un insumo para dirigir las
intenciones de expansion que actualmente posee la organizacion. En este sentido, actualmente se
dificulta la priorizacién de proyectos vinculados al crecimiento y expansion, los cuales pueden tener
un importante grado de subjetividad gerencial en la identificacién y finalmente en la decisién de los
proyectos de inversién y crecimiento a desarrollar, con el consecuente incremento en el riesgo
vinculado a la sostenibilidad empresarial de largo plazo, asi como a la co ngruencia de las
decisiones con los resultados fundamentales deseados en la organizacion desde el punto de vista

financiero.

En esencia, la inexistencia de informacién periddica y metodolégicamente consistente y
comparable, resulta limitativa para la toma de decisiones de los inversionistas actuales y

potenciales de la empresa.
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Asimismo, el poco analisis, comparacién y seguimiento de los resultados financieros empresariales
detallados, en relacion a sus niveles de rentabilidad, endeudamiento, liquidez y e n general sobre su
crecimiento empresarial, no permiten anticipar riesgos financieros, asi como visualizar opciones de

mejoras potenciales para la organizacion.

3.3 Objetivos

General

Apoyar la toma de decisiones de inversion de la empresa SERTRAGUA, en funcién de la

evaluacion técnica de su situacion financiera actual.

Especificos

1. Describir la situacién financiera de la empresa, por medio de las herramientas necesarias, para
medir los niveles de rentabilidad y efectividad en sus operaciones.

2. Proporcionar a los inversionistas de la empresa, informacion, indices y criterios
financieramente sustentados, para apoyar la toma de decisiones en materia de proximas
inversiones.

3. ldentificar posibles limitantes o puntos factibles de mejora en la administracion f inanciera de la
empresa.

4. Apoyar la organizacion y estructuracion de mecanismos periédicos y permanentes, que
permitan, en adelante, evaluar la gestion y desempefio financiero de la empresa de forma mas

completa y consistente.

3.4 Justificacion

Actualmente la empresa tiene especial interés en expandir sus operaciones, sin embargo no
dispone de criterios e indicadores para conocer su situacion especifica actual en materia financiera,
lo que dificulta mayormente la toma de decisiones, constituyéndose como un riesgo potencial, al

momento de decidir invertir capital adicional.
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En este contexto es dificil respaldar la salud financiera de la empresa, como insumo para posibles
inversionistas o financiamiento adicional que propicie y fortalezca su expansion. Por tanto, en un
momento determinado, pueden tenerse dificultades para obtener financiamiento adicional, al no
contar con analisis y esquemas de evaluacion del desempefio financiero, estructurados para
respaldar y comprobar su situacién financiera, asi como el potencial de rentabilidad y crecimiento
de la empresa.

Ademas, es fundamental para toda empresa conocer su funcionamiento y efectividad financiera, de
manera que coadyuve a identificar posibles oportunidades de crecimiento y de mejora, premisa en

la cual radica la importancia de evaluar continuamente el desempefio financiero de la empresa.

Por otra parte, también debe considerarse que pueden existir pérdidas no identificadas, ni
cuantificadas, asi como el mantenimiento en operacion de lineas de servicio que puedan no ser
suficientemente rentables, de conformidad con las expectativas, los requerimientos empresariales y

el riesgo asociado a la inversion en la empresa.

Un posible crecimiento o expansion de las operaciones de la empresa a mayor escala, sin
establecer previamente un control financiero mas sdlido, puede generar mayores deficiencias y
problemas administrativos posteriores, que dificulten las decisiones vinculadas principalmente a la
maximizacion de la rentabilidad de la empresa y en general, a | a exitosa permanencia y crecimiento
futuro de la organizacion.

35 Descripcién metodolégica

La metodologia de trabajo incluy6:

1. Documentacion sobre la informacion financiera que dispone la empresa.

2. Investigacion bibliografica y documental de temas relacionados y complementarios al estudio.

3. Entrevista con directivos y personal de la empresa relacionado con la informacion financiera a
utilizar, para su aclaracién o comple mento.

4. Analisis documental de la informacion disponible.

3.6 Instrumentos financieros utilizados

A continuacién se presenta una identificacién genérica de los principales instrumentos financieros
gue se aplicaron en el estudio.
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Balance(s) general(es).

Estado(s) de resultados.

Andlisis de Flujo de Efectivo.
Medidas de liquidez de corto plazo.

Medidas de riesgo de crédito a largo plazo.

o g~ w NP

Indicadores de rentabilidad y eficiencia.

3.7 Delimitacién temporal

El estudio permitié conocer y evaluar el desempefio de la empresa desde su creacién e inicio de

operaciones, hasta la fecha (3 afios).

3.8 Delimitaciéon espacial

El trabajo se realizé especificamente en la empresa Servicios y Transportes de Guatemala , la cual
se encuentra ubicada en la ciudad de Guatemala. El interés central consistio en someter al analisis
y evaluacion financiera que se estim 0 procedente, los distintos tipos de servicios de transporte de
dicha empresa, cuyas operaciones se desarrollaban en su totalidad, al momento de realizar el
presente estudio, en el mercado nacional. El interés fundamental de dicho estudio se concentré en
analizar cada uno de los distintos tipos de servicios que presta la empresa. Para el analisis se
trabajé con los registros administrativos y contables, para conformar los insumos cuantitativos
requeridos para la aplicacion de indicadores y demas analisis pertinentes, g ue permitieron mostrar

el estado y efectividad de dicha empresa, desde la perspectiva financiera.
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4 CARACTERIZACION BASICA DE LA EMPRESA

4.1 Descripcién general de la empresa

La empresa Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-, es una empresa comercial

guatemalteca, perteneciente al sector productivo del transporte .

SERTRAGUA esta legalmente constituida como una empresa individual, cuy o objeto se describe
en el Registro Mercantil de la Republica como: “Transporte de carga en general, agencia de
aduanas, asesorias de importacion de vehiculos y mercancias en general, mobiliario, equipo de
oficina, linea blanca, ropa, telas, equipo médico, repuestos para vehiculos, lubricantes, productos

de limpieza, traslado de personal, cafeteria, mensajeria y toda operacién de comercio licito.”

Fundamentalmente, su actividad econémica o giro comercial incluye los servicios de transporte de
mercancias o carga diversa y las gestiones aduaneras de importacién, exportacion, traslados de y

hacia zonas francas y empresas de maquilas, etc.

La empresa fue constituida para iniciar operaciones en marzo del afio 2003, y desde su
constitucion hasta la fecha, se ha concentrado en desarrollar principalmente los servicios

vinculados al transporte de mercancias en el territorio guatemalteco.

Desde su fundacién, Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-, ha fijado como punto
principal de atencidn a sus clientes, al procurar constituirse en la mejor solucién a sus necesidades
de transporte, lo que consideran parte esencial de su presencia dentro de un sector tan competitivo
como este.

De conformidad con sus autoridades, esta filosofia guia su operacion diaria, esforzandose por ser

identificados por la calidad y excelencia en los servicios que ofrecen.

Un propésito fundamental, consiste en impulsar el proceso de crecimiento y evolucion para
convertirse en una de las mejores y mas solidas empresas de transporte en el pais, y ofrecer el

servicio mas confiable y eficiente de la industria.
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Consideran que el futuro les presenta excelentes oportunidades, y estan conscientes de que sélo a
través del trabajo comprometido y la disciplina, podran aprovecharlas de la mejor manera posible.
Hoy en dia se sienten orgullosos de los logros en la empresa; sin embargo, expresa n: “sabemos
gue nos queda aun mucho camino por recorrer y nuestro esfuerzo sera incansable en la blisqueda

de la calidad total y la satisfaccion de nuestros clientes.” (18)

Actualmente, la empresa cuenta con doce unidades de transporte al servicio de sus clientes y sus

servicios cubren todos los departamentos del pais.

4.2 Elementos estratégicos

4.2.1 Misién

“Excelencia y calidad en el servicio a nuestros clientes, adoptando sus necesidades de transporte
como propias, enmarcado en un ambiente de confiabilidad y seguridad total, que propicia el
continuo desarrollo, efectividad y rendimiento de la organizacién y su contribucion al progreso de

nuestro pais.” (18).

4.2.2 Visién

“Ser reconocidos en el medio como una empresa de transporte soélida, profesional, vanguardista y

enfocada al logro de la calidad total.” (18).

4.2.3 Valores

Honestidad

“Sabemos que en la honestidad esta basado el logro de los objetivos y la permanencia en el
mercado, por ello, hacemos de este valor el eje fundamental de todas nuestras operaciones, tanto
hacia los clientes, como hacia todas y cada una de las personas que aportan su talento y servicio a
nuestra empresa; reconocemos nuestras fuerzas y nos esforzamos por superar nuestras
debilidades dia con dia.” (18).
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Trabajo

“Creemos que el trabajo es la fuente prim ordial de beneficios para todos aquellos que se involucran
en nuestras operaciones y que el tnico indicador de los esfuerzos que realizamos es el resultado.”
(18).

Seguridad
“Sabemos la responsabilidad que conlleva nuestra operacién, por eso dimensionamos la
importancia de apegarnos a sistemas y procedimientos que salvaguarden la integridad de los

bienes que transportamos y de las personas que intervienen en su traslado. " (18).

Respeto
“Estamos convencidos de que a través del respeto por las personas y p or todos los compromisos
adquiridos, podremos lograr el posicionamiento de nuestra empresa y el reconocimiento de la

calidad de los servicios que prestamos.” (18).

Tecnologia
“Reconocemos la importancia de la tecnologia en el logro de nuestras metas y est amos
comprometidos en su aplicacién y desarrollo para alcanzar la vanguardia de calidad en servicio y la

puntualidad en las entregas de los productos que nuestros clientes nos confian. ” (18).

4.2.4 Analisis FODA

A continuacion se presenta un andlisis FODA con las principales caracteristicas vinculadas a la
empresa. Para cada una de ellas, se incluye una escala entre 2 y 10, que identifica con la mayor
puntuacion (10) las que se consideran altas fortalezas u oportunidades y, fuertes debilidades o

amenazas, segun el caso, y con la menor puntuacion (2), lo opuesto.

CUADRO 3

Fortalezas: Ponderacion

2 4 6 8 10
Estructura organizacional sencilla. X
Buena relacion con clientes. X
Buena relacién con proveedores. X
Baja rotacién de personal. X
Disponibilidad de capital para ampliar inversion. X
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Debilidades: Ponderacion

2 4 6 8 10
Dificultades en recuperacion de cartera. X
Empresa relativamente joven. X
Falta de documentacién de procesos. X
Capacidad instalada de la empresa. X
Amenazas: Ponderacion

2 4 6 8 10
Incremento de precios de materias primas. X
Fuerte competencia. X
Competencia de empresas grandes que puedan ofrecer X
mejores precios.

Oportunidades: Ponderacion

2 4 6 8 10

Crecimiento de demanda de servicios de transporte por X
incremento en comercio nacional (tratados de libre
comercio, importaciones, exportaciones).

Posibilidad de incursiébn en otros mercados, como el X

centroamericano.

Diversificacion de servicios. X
4.2.5 Politicas

A pesar que el giro comercial previsto para la empresa incluye tanto el transporte como la gestion
aduanera, inicialmente la empresa se ha concentrado en desarrollar primeramente el servicio de

transporte, el cual constituye hasta la fecha la princi pal actividad que realiza.

4251 Politicas de crédito

Basicamente, la empresa ha establecido dos lineas fundamentales:
e Para el transporte especial, la politica de crédito es de 30 dias.

e Para el transporte ordinario, el crédito es de 90 dias.

Ambas areas se trabajan con un 100% de las ventas al crédito.

No se utilizan descuentos en efectivo por pronto pago.
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4252 Politica de capital de trabajo: Politicas de inversion en activos circulantes

Respecto a las cantidades de activos circulantes que deben mantenerse para apoyo a cualquier
nivel determinado de ventas, se observa una politica relajada de inversidon en activos circulantes
gue obliga a mantener cantidades relativamente grandes de efectivo y valores negociables y bajo
la cual las ventas son estimuladas por una p olitica de crédito liberal, que da como resultado un alto

nivel de cuentas por cobrar.

4.25.3 Politica de capital de trabajo: Financiamiento de activos circulantes

Para el financiamiento de los activos circulantes, la empresa utiliza practicamente con exclusividad

el capital propio, con aportes de propietarios o los recursos generados en su operacion .

4254 Politica de fuentes de financiamiento

Para el financiamiento de sus activos, la empresa utiliza preferentemente capital propio, y recurre
en segunda instancia a créditos de largo plazo, como créditos bancarios y préstamos en general.
Los créditos de largo plazo, se utilizan principalmente para inversiones en activos fijos, en
particular vehiculos de transporte y demas proyectos de expansion e inversiones de capital que
pudieran requerirse.

Fundamentalmente, en cuanto a financiamiento puede decirse que la empresa utiliza un enfoque
conservador, es decir una politica en la que la totalidad de los activos fijos, los circulantes
permanentes y una parte de los circulantes temporales son financiados con capital propio y a largo
plazo. Es una politica de financiamiento de activos circulantes muy segura , aunque en general no
es tan rentable como los otros enfoques de politica agresiva y de acoplamiento de los vencimient os

o de autoliquidacion.

4.3 Descripcidn de los servicios de la empresa

4.3.1 Areas de servicio de la empresa

En esencia la empresa opera en dos areas de servicio principales:
e Servicio de transporte terrestre de carga.

e Gestiones aduaneras.
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43.1.1 Servicio de transporte

Fundamentalmente, la empresa presta el servicio de transporte de bienes, movilizados por
carretera en el territorio guatemalteco.

4.3.1.2 Gestiones aduaneras

El servicio de gestiones aduaneras incluye la realizacion de tramites y demas requisitos necesarios
para la internacidon o exportacion definitiva o temporal de mercancias en o fuera del territorio
nacional, respectivamente. Estos servicios requieren por ley la participacién de agentes del
comercio especificos tales como agente de aduanas y tramitadores o gestores. Al inicio de sus
operaciones la empresa realizé servicios en esta area, sin embargo, actualmente se dedica con
exclusividad a la operacion del transporte de mercancias; sin embargo, sus intenciones de

crecimiento en el futuro no han descartado e sta opcion del negocio.

4.3.2 Tipos de servicios de transporte

Actualmente, la empresa dedica sus operaciones con exclusividad a la prestacién del servicio de
transporte terrestre de carga en el territorio guatemalteco.

A continuacion se incluye una breve clasificacién de los principales servicios que presta, y se
resalta la descripcion de aspectos que se consideran determinantes del tipo de servicio a prestar y
gue suelen estar intimamente relacionados con el establecimiento de tarifas o precios de los

servicios.

4.3.2.1 Por tipo de carga y transporte
La asignacion del tipo de transporte a utilizar, esta determinada fundamentalmente por la
informacion de la carga a transportar, son relevantes caracteristicas fisicas de la carga, tales como

su tipo, volumen, peso, dimensiones, entre otras.

Desde esta Optica, la empresa tiene basicamente dos tipos de servicios:
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e Camiones furgones, para capacidades de 3, 5, 8 y 10 Toneladas.
o Cargageneral.

o0 Carga especializada.

e Tractocamiones (cabezales), para capacidades superiores a las 15 Toneladas y que requieran
la utilizacién de un sistema no motorizado para el transporte de :
o Carga general.
o Carga a granel, para la cual se utiliza el apoyo de contenedores y accesorios de transporte

como plataformas, entre otros.

4.3.2.2 Por cliente

Generalmente, los diversos tipos de clientes a los que se les presta el servicio pueden clasificarse

en cualquiera de las siguientes categorias.

e Clientes individuales, que suelen ser clientes ocasionales que solicitan el servicio por cuenta

propia para el traslado de bienes personales, entre los que resalta el menaje de casa.

e Clientes empresariales, son personas juridicas que requieren servicios de manera mas
recurrente y frecuente. Con este tipo de clientes pueden establecerse contratos especificos
para movilizar mercancias con cierta regularidad, pueden establecerse condiciones especiales

de contratacion.

4.3.2.3 Por area geografica

La ubicacién inicial de la carga, asi como el lugar de destino al que se desea transportar es
fundamental para el servicio de transporte, ya que esto determina desde la distancia a recorrer, los
plazos de transporte y entrega, el tipo de carreteras a utilizar, hasta la estimacién de otros aspectos

vinculados como las posibles condiciones climaticas a enfrentar.
Basicamente, SERTRAGUA presta servicios de transporte para traslado a nivel:

e Ciudad capital, que consiste en movilizar carga entre dos puntos ubicados en el territorio

metropolitano.

¢ Departamental, incluye la movilizacion de mercancias entre dos puntos, con la condicion de
gue cuando menos uno o ambos se encuentren en un municipio del departamento de

Guatemala o en cualquier ubicacién de los restantes departamentos del pais.
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4.3.3 Capacidad instalada

Para iniciar operaciones y prestar el servicio de transporte de mercancias, SERTRAGUA cuenta
con determinados activos fijos, particularmente constituidos por vehiculos de transporte de carga,
los que constituyen su principal activo. Asimismo, en las temporadas de alta demanda la empresa
realiza subcontrataciones de vehiculos que le permiten reforzar su capacidad de prestar dicho

servicio sin requerir la realizacion de amplias erogaciones de capital para esta clase de activos.

4.33.1 Vehiculos y equipo

A continuacioén se presenta una breve descripcién de los principales activos fijos q ue son propiedad

de la empresa, disponibles para operar el servicio de transporte de mercancias.

CUADRO 4
VEHICULOS DE TRANSPORTE
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-
: ) ) [SOIGEGES
Tipo de vehiculo Descripcion disponibles
Camién marca Mitsubishi Capacidad de hasta 3 Toneladas 3
Furgdén de 14 pies
Camién marca Ford Capacidad de hasta 10 Toneladas 3
Furgdn de 20 pies
Tractocamidn Internacional Capacidad maxima de arrastre 30 Toneladas 6
Plataformas Capacidad de hasta 30 Toneladas 6
Con dispositivos para pines porta contenedores de 20 y 40
pies
Equipo especial para el aseguramiento de cargas

4.3.3.2 Recurso humano

A continuacién se incluye lo relativo al personal de la empresa vinculado con la prestacion del
servicio.

CUADRO 5

RECURSO HUMANO
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Puesto Descripcién Cantidad
Propietario/Administrador Ejerce las actividades de control y direccién general de la 1
empresa, definiendo las directrices estratégicas del
negocio.
Gerente de operaciones Responsable principal de la logistica de transporte, la 1

coordinacion y asistencia a los clientes en la prestacion del

servicio, y la correspondiente coordinacién del equipo de

pilotos.

Pilotos Responsables de la conducciéon de los vehiculos de 12
transporte, asi como de apoyar el adecuado resguardo y
mantenimiento de las unidades de transporte asignadas.

Contador Responsable del registro contable de las operaciones de la 1
empresa, asi como del cumplimiento de sus obligaciones
legales en materia tributaria.
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5 INFORMACION FINANCIERA

5.1 Inversiones

Las inversiones necesarias para la constitucion y operaciéon de la empresa incluyen la inversion
realizada en activos, tanto tangibles como intangibles, asi como el capital de trabajo requerido para

Su operacion.

En los apartados siguientes se presentan breves descripciones de las principales inversiones
llevadas a cabo por la empresa desde el inicio de sus operaciones hasta la fecha, las cuales

incluyen la indicacion de los montos del capital invertido en su oportunidad.

5.1.1 Inversion fija

A continuacion las inversiones de capital realizadas para la adquisicion de activos fijos, que incluye
la especificacion de los montos, fechas y los correspondientes activos adquiridos.
CUADRO 6

INVERSION FIJA
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRA

Cifras

SULIEE (Quetzales) Fecha de inversién
Cabezales 660,000 Marzo de 2003
Plataformas 193,800 Marzo de 2003
Mobiliario y equipo 7,200 Marzo de 2003
Equipo personal 651 Marzo de 2003
Equipo computacion 74,520 Abril de 2003
Herramientas 13,441 Mayo de 2003
Camiones furgones 210,000 Junio de 2003
Camiones furgones 378,000 Noviembre de 2003
Herramientas 10,782 Febrero de 2004
Equipo personal 1,200 Octubre de 2004

TOTAL 1,549,594

5.1.2 Inversion circulante

La inversion circulante, constituida esencialmente por el capital de trabajo, incluye los recursos
invertidos directamente en la prestacion del servicio, debido a que es preciso contar con los
recursos necesarios para financiar la operacién en la prestacién del servicio, inicialmente para
contemplar el capital requerido para operar mientras se obtienen los recursos necesarios para

trabajar con la rotacién del capital producto de las ventas.
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En este sentido, en el siguiente cuadro se muestran las erogaciones en insumos necesarios para la

prestacion del servicio de transportes de la empresa en cuestion.

INVERSION CIRCULANTE

CUADRO 7

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

DESCRIPCION

Combustibles transporte
Remuneraciones transporte

Lubricantes y aditivos

Gastos de circulacion

Gastos de contratacion de transporte
Total

5.2 Fuentes de financiamiento

Gastos de mantenimiento y reparacion

Promedio mensual
(Quetzales)

32,256
35,542
28,627

3,281

2,434
23,984

126,124

La empresa inici6 operaciones con el aporte de capital propio, y contd posteriormente con un

financiamiento bancario y aportes de préstamos individ uales de la forma siguiente:

CUADRO 8

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAG

Concepto

Capital, 11
Capital, 12
Préstamo bancario
Préstamo individual
Capital, 11

Cifras

(Quetzales) Fecha de inversion

TOTAL

450,000 Marzo de 2003

450,000 Marzo de 2003

210,000 Junio de 2003

228,000 Noviembre de 2003

150,000 Noviembre de 2003
1,488,000

* La division de la cuenta Capital en "Capital, 11" y "Capital, 2",
corresponde a la identificacién del aporte realizado por dos personas,
al capital de la empresa.

5.3 Estructura de costos y gastos

La determinacién de costos para el servicio de transporte de carga, depende de diversos factores

entre los que cabe resaltar los siguientes:

o Distancia recorrida, ya que se vincula directamente con costos de combustibles,

mantenimiento y depreciacién de los vehiculos.

e Tiempo de duracién del viaje, en virtud que tiene implicaciones principalmente en cuanto a

las remuneraciones de los pilotos, en sueldos, viaticos, comisiones, etc.
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e Tipo de carga, ya que existen diversos riesgos asociados al costo y manejo de la
mercancia, segun su naturaleza.  Asimismo, implica condiciones vinculadas a las
caracteristicas fisicas de la carga como volumen, dimensiones y peso.

e Tipo de terreno en que se circula, debido a que esto tiene implicaciones en los tiempos de
duracion del viaje, segun las condiciones de las carreteras por las que se transitara y la
topografia de las mismas.

e Tipo de transporte requerido, referente a las caracteristicas del vehicul o requerido para
transportar la carga, ya que segun sea el tamafio y demas caracteristicas del motor y del
vehiculo en general, existen costos particulares respecto al consumo de combustible,

gastos en mantenimiento, etc.

Existen otros factores que son tomados en cuenta con menor frecuencia para la determinacién de
los costos, debido principalmente a las dificultades inherentes a su cuantificacién. Sin embargo,
debe tenerse presente que en algunos casos éstos factores pueden ser verdaderamente
significativos; como por ejemplo, el caso de las condiciones climaticas que pueden afectar la

duracion de un viaje.

A continuacién se presenta una estructuracion de costos unitarios por kilémetro recorrido, como
base para la estimacién de costos por viaje para el transporte de mercancias, en funcién de la

distancia a recorrer en el mismo.

53.1 Costos de operacion del servicio
5.3.1.1 Costos por el trabajo del personal

Los pilotos son el personal directo vinculado a la prestacion del servicio de transporte. Estos
reciben una remuneracion fija quincenal y complementos al salario en forma de comisiones y
viaticos por viaje efectuado. Asimismo, les corresponden las prestaciones laborales establecidas

por ley.

Sueldos: Para la estimacién de remuneraciones por kilbmetro recorrido, se utiliza una estimacion
promedio de 250 kildmetros recorridos diariamente por piloto (parametro estimado con un promedio
de lo que le es posible recorrer diariamente a un piloto para un viaje promedio de 125 kildmetros
ida y vuelta). Este parametro sirve para convertir remuneraciones fijas, como los sueldos

quincenales en costos unitarios por kilometro. Si se considera una remuneracion mensual fija
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promedio de Q.1.250 por piloto, el costo promedio por kilémetro recorrido en concepto de sueldos
es de Q.0.167/kilometro, que se obtiene al dividir el sueldo mensual, entre un nimero promedio de

dias al mes de 30 y el nimero promedio de kilémetros recorridos diariamente (Q.1,250/30/250) .

Comisiones por viaje: Como un incentivo, a los pilotos se les retribuye adicional al sueldo fijo, una

comisién por cada viaje que realizan. El valor de esta comisién varia en funcion de la distancia del
viaje, es decir se paga un valor determinado segin el kilometraje del viaje a realizar, de

conformidad con los criterios siguientes:

CUADRO 9

COMISIONES DE PILOTOS
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Distancia Cifras

(Kilémetros) (Quetzales)

En ciudad capital 35
En municipios departamento de Guatemala 45
En otros departamentos
Menos de 75 60
De 75a 99 65
De 100 a 124 70
De 125 a 149 70
De 150 a 199 100
De 200 a 299 175
De 300 a 399 190
400 6 méas 260

Para el valor promedio de distancia diaria recorrida de 250 kilémetros, el valor de la comisién por
kilometro recorrido se obtiene de la tabla anterior, al buscar el valor de la comision correspondiente
al rango de 200 a 299 kildbmetros, la cual tiene un valor de Q.175; este valor se divide entre la
distancia recorrida de 250 kilometros, para obtener el costo por kilometro en concepto de

comisiones, que en este caso seria de Q.0.7/kilometro.

Prestaciones: De conformidad con las leyes laborales del pais, se registra como parte de los costos
por remuneraciones los correspondientes a las prestaciones de los pilotos, relacionadas con los

sueldos devengados conforme a la ley, incluyendo las bonificaciones y cuotas patronales.

El valor estimado de las vacaciones, aguinaldo, bonificacién anual, indemnizacién anual y cuotas
patronales, que aparecen expresados como valores porcentuales en el cuadro que consolida los
costos estimados de remuneraciones que se muestra a continuacion, se obtienen al calcular la
proporcion especificada en las bases legales que definen cada una de dichas prestaciones y que
para mayor facilidad se especifican en la columna denominada descripci 6n en dicha tabla, segun

corresponde. Asi por ejemplo, el porcentaje correspondiente a las vacaciones, se obtiene al dividir
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15 dias entre 365 dias del afio, lo que genera un valor de 0.0411 (4.110%), o el valor del aguinaldo
gue se obtiene de dividir 1 mes entre 12 meses del afio, para obtener un valor de 0.0833 (8.333%).
Finalmente, el costo por kilbmetro para cada prestacion, se obtiene de la multiplicacion del valor
porcentual especificado en la columna de valor estimado de la prestacién, por el costo que suman
el costo por kildbmetro de sueldos y el de las comisiones. Para el ca so del recorrido promedio de
250 kilémetros diarios, el este es Q.0.867, es decir Q.0.167 en concepto de sueldos mas Q.0.700
en concepto de comisiones. La bonificacion incentivo se obtiene al dividir el valor mensual de la

misma, Q.250, entre 30 dias al mes y entre el recorrido promedio diario de 250 kilometros.

A continuacién se muestra un resumen de los principales costos estimados por kildmetro en
concepto de remuneraciones de la mano de obra directa, vinculados a la prestacién de servicios de
transporte, que fueron calculados al considerar un viaje promedio diario de 250 kilometros, un
ndmero promedio de dias al mes de 30 y un sueldo promedio estimado por mes de Q.1,250, de
conformidad con los conceptos descritos anteriormente :

CUADRO 10

COSTOS ESTIMADOS DE REMUNERACIONES POR PRESTACION DEL SERVICIO DE TRANSPORTE
sy Transportes de Guatemala -SERTRAG

Valor

Concepto Descripcién .
P P estimado

Sueldo Sueldo promedio estimado por piloto al mes.

Comisiones Es un monto variable, en funcion de la distancia recorrida Q0.700
en el viaje. Para efecto de célculo de costos unitarios en

este caso, se utiliza un valor promedio por km. recorrido.

Se incluyen como parte del sueldo ordinario para el calculo

de prestaciones.

Vacaciones Equivalente a quince dias habiles de descanso, incluyendo 4.110% Q0.036
Codigo de Trabajo, Art. 130-137,|dos séptimos dias, por cada afio de trabajo.

82 ¢c)yd)

Aguinaldo Equivalente al sueldo de un mes por cada afio trabajado. 8.333% Q0.072
Decreto 76-78

Bonificacién anual (Bono 14) Responsables de la conduccién de los vehiculos de 8.333% Q0.072
Decreto 42-92 transporte, asi como de apoyar el adecuado resguardo y

mantenimiento de las unidades de transporte asignadas.

Bonificacion Incentivo Q.250 quetzales adicionales al sueldo mensual. Q250 Q0.033
Decreto 37-2001 (modificé al
Decreto 78-89)

Indemnizacién Equivalente al sueldo de un mes por cada afio trabajado. 8.333% Q0.072

Codigo de Trabajo

Cuotas patronales Cuotas de los patronos en concepto de seguridad social 12.670% Q0.110
(Instituto Guatemalteco de Seguridad Social, IGSS

10.67%), cuota recreativa (Instituto de Recreacién de los

Trabajadores, IRTRA 1%) y técnica (Instituto Técnico de

Capacitacion, INTECAP, 1%).

TOTAL Q1.262

Viaticos: Son pagos o prestaciones adicionales que se otorgan a los pilotos, fundamentalmente
para cubrir gastos de alimentacion. Como politica de la empresa, los viaticos se otorgan como un

monto fijo por viaje, para distancias mayores a 1 25 kilometros, de la siguiente manera:
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CUADRO 11

VIATICOS DE PILOTOS
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Distancia Cifras
(Kilometros) (Quetzales)

Menos de 125
De 125 a 399
400 6 mas

Para efecto de célculos de costos unitarios por kilometro, es posible determinar un valor promedio
por kilémetro recorrido en concepto de viaticos en funcién del nimero de kilbmetros de cada viaje y

los datos de la tabla anterior.

Al utilizar los promedios registrados por la empresa SERTRAGUA para cada uno de los rangos en

gue agrupan sus viajes, de conformidad con la distancia recorrida, se obtienen los valores

estimados de costos de viaticos que se muestran a continuacion:
CUADRO 12

COSTO ESTIMADO DE VIATICOS POR DISTANCIA DE TRANSPORTE
Serv es de Guatemala -SERTRAG

Costo/distancia
(Quetzales/kilémetro)

En ciudad capital

En municipios departamento de Guatemala 0.000
En otros departamentos

Menos de 75 0.000
De 75a 99 0.000
De 100 a 124 0.000
De 125 a 149 0.338
De 150 a 199 (promedio utilizado 193.4 Kms.) 0.259
De 200 a 299 (promedio utilizado 282.8 Kms.) 0.177
De 300 a 399 (promedio utilizado 399 Kms.) 0.125
400 6 mas (promedio utilizado 611.5 Kms.) 0.164

Asimismo, al usar los rangos de distancias descritos en el cuadro anterior, es posible estimar un
costo promedio de remuneraciones por kildmetro, por medio del calculo de la parte correspondiente
al sueldo, comisiones y prestaciones en funcién del numero de kildmetros recorridos por viaje ; este
calculo se realiza tal como se ejemplificé anteriormente para un viaje de 250 kilémetros, al hacer
variar el nimero de kilémetros en que se distribuye cada uno de los conceptos de remuneraciones
descritos, en funcién de la distancia. Si se toma como ejemplo el rango de 300 a 399, puede
observarse que la distancia promedio registrada por SERTRAGUA para este rango es de 399,
entonces el sueldo promedio de Q.1,250 se divide entre 30 dias y entre 399 kilébmetros, para
estimar el costo del sueldo por kilbmetro. Asimismo, las comisiones por viaje se calculan con el

valor de la tabla correspondiente al rango en cuestion, la cual tiene un valor de Q.190, el cual se
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divide entre el numero de kilbmetros recorridos para obtener un costo por comisiones. De igual
forma se obtienen los correspondientes valores de las demas prestaciones para una distancia
recorrida de 399 kilometros, obteniéndose un cuadro como el siguiente:

CUADRO 13

COSTOS ESTIMADOS DE REMUNERACIONES POR PRESTACION DEL SERVICIO DE TRANSPORTE
icios y Transportes de Guatemala -SERTRAGU

Valor Costo po

Concepto . o
P estimado kilo6metro

Sueldo Sueldo promedio estimado por piloto al mes.

Comisiones Es un monto variable, en funcién de la distancia recorrida Q0.476
en el viaje. Para efecto de célculo de costos unitarios en

este caso, se utiliza un valor promedio por km. recorrido.

Se incluyen como parte del sueldo ordinario para el calculo

de prestaciones.

Vacaciones Equivalente a quince dias habiles de descanso, incluyendo 4.110% Q0.024
Codigo de Trabajo, Art. 130-137,|dos séptimos dias, por cada afio de trabajo.

82 c)yd)

Aguinaldo Equivalente al sueldo de un mes por cada afio trabajado. 8.333% Q0.048
Decreto 76-78

Bonificacion anual (Bono 14) Responsables de la conduccion de los vehiculos de 8.333% Q0.048
Decreto 42-92 transporte, asi como de apoyar el adecuado resguardo y

mantenimiento de las unidades de transporte asignadas.

Bonificacién Incentivo Q.250 quetzales adicionales al sueldo mensual. Q250 Q0.021
Decreto 37-2001 (modificé al
Decreto 78-89)

Indemnizacién Equivalente al sueldo de un mes por cada afio trabajado. 8.333% Q0.048
Codigo de Trabajo
Cuotas patronales Cuotas de los patronos en concepto de seguridad social 12.670% Q0.074

(Instituto Guatemalteco de Seguridad Social, I1GSS

10.67%), cuota recreativa (Instituto de Recreacién de los

Trabajadores, IRTRA 1%) y técnica (Instituto Técnico de

Capacitacion, INTECAP, 1%).

TOTAL Q0.844

De la misma manera, se han calculado las siguientes estimaciones del costo de las

remuneraciones para cada uno de los rangos descritos, obteniéndose los siguientes resultados:
CUADRO 14

COSTO ESTIMADO POR REMUNERACIONES EXCEPTUANDO VIATICOS
Servicios y Transportes de G emala -SERTRAGUA-

Distancia
(Kilémetros)
En ciudad capital (distancia promedio 25.06 Kms.)
En municipios departamento de Guatemala (distancia 3.353
promedio 39.13 Kms.)
En otros departamentos

Menos de 75 (promedio utilizado 66.33 Kms.) 2.299
De 75 a 99 (promedio utilizado 97.95 Kms.) 1.629
De 100 a 124 (promedio utilizado 100.95 Kms.) 1.651
De 125 a 149 (promedio utilizado 147.9 Kms.) 1.127
De 150 a 199 (promedio utilizado 193.4 Kms.) 1.082
De 200 a 299 (promedio utilizado 282.8 Kms.) 1.116
De 300 a 399 (promedio utilizado 399 Kms.) 0.844
400 6 mas (promedio utilizado 611.5 Kms.) 0.713
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Finalmente, al sumar el costo por kilometro en concepto de viaticos y los correspondientes costos

de remuneraciones mostrados en el cuadro anterior, se obtienen los siguientes factores de costo

promedio estimado por kildbmetro recorrido para viajes con distinto kilometraje:
CUADRO 15

COSTO ESTIMADO POR REMUNERACIONES PARA EL TRANSPORTE
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGU

Distancia Costo/distancia
(Kilbmetros) (Quetzales/kilémetro)

En ciudad capital 4.670
En municipios departamento de Guatemala 3.353
En otros departamentos

Menos de 75 2.299
De 75a 99 1.629
De 100 a 124 1.651
De 125 a 149 1.465
De 150 a 199 1.341
De 200 a 299 1.293
De 300 a 399 0.969
400 6 més 0.877

5.3.1.2 Costos por funcionamiento de vehiculos y equipo

Para el normal desempefio y funcionamiento de los vehiculos y equipo, debe invertirse capital en
repuestos, reparaciones, mantenimiento, llantas, combustibles, lubricantes, etc., con el propdsito

de mantenerlos en las condiciones adecuadas para la correcta prestacién del servicio.

Estos costos incluyen fundamentalmente los siguientes:

Repuestos, reparaciones y mantenimiento: Constituyen los costos derivados de limpiar, ajustar,

lubricar, reparar y sustituir partes dafiadas del vehiculo, o de forma preventiva, las acciones
requeridas para conservar de la mejor manera y por el mayor tiempo posible el vehiculo en buen
estado de funcionamiento. Incluye, las erogaciones en repuestos, entendidos éstos como las
piezas que son sustuidas por nuevas, llantas y tubos, baterias, filtros, fricci ones, cables, luces y
cualquier otra pieza o accesorio del vehiculo que requiera cambiarse, asi como el valor de la mano
de obra que se emplea por el servicio a los vehiculos, en concepto de reparaciones y
mantenimiento en general, servicios menores y mayores, reparaciones al motor y carrocerias, over

hall, etc.

Para las actividades de mantenimiento y reparacion de sus vehiculos y equipo de transporte,
SERTRAGUA utiliza los servicios de talleres y demas empresas especializadas, al subcontratar

este servicio.
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No existen montos especificos, ya que los mismos varian considerablemente, y dependen de
multiples factores que intervienen en el funcionamiento de los vehiculos y el equipo, tales como el
tiempo de uso, el seguimiento a chequeos preventivos, el tipo de vehiculo, su vida dtil y
depreciacion sufrida, el trato del piloto hacia los vehiculos, la velocidad, tipos y condiciones de las
carreteras, uso de piezas reparadas o0 nuevas, entre otros. Debido a esta amplia variabilidad en
este tipo de costos, para fines analiticos es conveniente estimar y utilizar promedios generales para

este tipo de costos y poder distribuirlos como costos directos del servicio de transporte.

Para obtener el valor estimado de costo de mantenimiento y reparaciones, se ha tomado com o
referencia que la empresa, segun estudios anteriores ha establecido que aproximadamente un
25% de los costos por este concepto estan asociados con los vehiculos de transporte general y el
75% restante corresponden al mantenimiento y reparaciones del tran sporte de carga especial. De
esta forma, para el célculo del costo estimado por kilbmetro, se ha obtenido un costo promedio
mensual estimado de Q.28,627, a partir de los montos registrados en la empresa para este rubro
durante el periodo de estudio, el cual se ha multiplicado por el porcentaje correspondiente, segin
se trate del célculo de transporte general (25%) o especifico (75%), y se ha dividido entre el
numero de vehiculos de carga que posee la empresa para prestar cada tipo de servicio (6
vehiculos en cada area), entre el nimero de dias del mes (30 dias promedio) y entre la distancia

diaria recorrida (estimada en 250 kilometros).

A partir de esta informacién se obtiene la estimacién de gastos de mantenimiento y reparaciones
por kilbmetro que se muestra a continuacion:

CUADRO 16
COSTO ESTIMADO DE MANTENIMIENTO Y REPARACIONES

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Costo estimado
(Quetzales/kil6metro)
Costo estimado de mantenimiento y reparaciones Q0.159
en transporte general (25%*Q.28,627 mes/6
vehiculos/30 dias/250 km dia)

Concepto

Costo estimado de mantenimiento y reparaciones Q0.477
en transporte especial (75%*Q.28,627 mes/6
vehiculos/30 dias/250 km dia)

Combustibles vy lubricantes: El consumo de combustible depende directamente de varios factores,

entre los que destaca lo relacionado con el tipo de vehiculo y la capacidad de carga o tonelaje, las

condiciones del motor, el tipo de carretera y sus condiciones, el conductor, la carga, entre otros.
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Para fines de analisis, lo usual es utilizar un promedio de consumo de combustible por distancia
recorrida (kildmetros por galén), y una estimacion de cambio de aceites y lubricantes en funcion del

kilometraje.

Para estimar el costo por kilbmetro de combustibles y lubricantes se utilizan costos promedios de
los kildmetros recorridos por galén de diesel, el cual se divide entre un valor promedio de
kilometros recorridos por galon, para los vehiculos de transporte, tanto de carga general como
especial. Asimismo, se estima un valor promedio de costo del litro de aceite de Q.85, y se
considera que en promedio se necesitan 5 litros por vehiculo para realizar un cambio de aceite y

lubricantes por cada 8,000 kilbmetros de funcionamiento. Con estos promedios se realizan los

célculos y se obtienen los costos unitarios que se muestran a continuacion:

CUADRO 17

COSTO ESTIMADO DE COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES
Servicios y Transp de atemala -SERTRAG

Costo estimado
(Quetzales/kilémetro

Concepto

Costo estimado de combustibles y lubricantes en Q2.109
transporte general

Costo promedio del galéon diesel entre promedio de Q2.056
kilometros recorridos por galén (Q.18.5 galén /9 kms.)

Costo promedio de litros aceite y aditivos entre promedio de Q0.053
kilometros recorridos (Q.85*5 litros / 8,000 kms.)

Costo estimado de combustibles y lubricantes en Q1.040
transporte especial

Costo promedio del galéon diesel entre promedio de Q0.974
kilometros recorridos por galén (Q.18.5 galén /19 kms.)

Costo promedio de litros aceite y aditivos entre promedio de Q0.066
kilometros recorridos (Q.105*5 litros / 8,000 kms.)

Depreciacion: Al distribuir el importe de los activos durante su vida (til estimada en funcién de una
capacidad de recorrido aproximada de 5 afios o un kilometraje equivalente de 500,000 Kms.
recorridos, se estiman los siguientes costos de depreciacion.

CUADRO 18
COSTO ESTIMADO DE DEPRECIACIONES

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAG

Costo estimado

Concepto (Quetzales/kilometro)

Costo estimado de depreciaciones en transporte
general (valor de cabezales y plataformas Q.853,800/3 cab-
plataf /500,000 km)

Costo estimado de depreciaciones en transporte Q0.196
especial (valor de camiones furgones Q.588,000/6
vehiculos/500,000 km)
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Para estos célculos se ha utilizado el valor total de adquisicion de lo s vehiculos, tanto de carga
general como especial, y se ha dividido entre el nimero de unidades disponibles en cada caso y el

kilometraje de vida util estimado, que en ambos casos se considera de 500,000 kilémetros.

Sequro de vehiculos: El costo o valor de los seguros depende esencialmente de dos aspectos, por

un lado del tipo y condiciones del vehiculo y equipo que se desea asegurar, segln su marca,
modelo, valor, etc. y por el otro de los riesgos contra los que se desea cubrir. Las compafiias
aseguradoras ofrecen diversos tipos de cobertura para: dafios propios y accidentes, contra robos,
responsabilidad civil o dafios a terceros, incendios, de vida y gastos médicos al conductor y a
terceros, etc. En el caso de la empresa se maneja seguro con cobertura de dafios propios,

accidentes, robo y responsabilidad civil contra terceros.

Al tomar en consideracion el valor anual de los seguros y un recorrido estimado de 90,000
kilometros anualmente, se estima el costo de los seguros por kilometro.
CUADRO 19
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA

Costo estinado
(Quetzales/kilometro)
Q.076

Costo estimado de seguros en transporte general
(cabezales y plataformas Q.6,800/90,000 km)

Costo estinmado de seguros en transporte especial Q0.059
(camiones furgones Q.5,325/90,000 km)

Impuestos, peajes y contribuciones: Para la circulacion de los vehiculos por las vias y carreteras

del pais, se debe cumplir con el pago de determinados impuestos y contribuciones que incluyen el

impuesto de circulacién de vehiculos, peajes, etc.

El impuesto de circulacidn de vehiculos se paga anualmente por los propietarios de vehiculos que
se desplazan por medio terrestre en el territorio nacional. EI monto a pagar depende de
caracteristicas propias del vehiculo. Al tomar un valor promedio anual de Q.1,250 por vehiculo y
un estimado de circulacién de 90,000 kilbmetros también anuales, se obtiene un valor estimado por

este concepto.
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CUADRO 20

COSTO ESTIMADO DE IMPUESTOS, PEAJES Y CONTRIBUCIONES
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Concepto Costo estimado
P (Quetzales/kilometro)
Costo estimado de impuestos, peajes y

contribuciones (Q.1,250/90,000 km)

Para el caso de los viajes que se realizan a Puerto Quetzal u otro que tuviere que pagar derecho
de peaje u otras contribuciones particulares debera agregarse el costo de estos derechos al costo

del servicio estimado que incluye los demas rubros.

A continuacién se presenta una tabla resumen que integra los costos por funcionamiento de
vehiculos y equipo descritos en los parrafos precedentes, estimados por kilometro.

CUADRO 21
COSTO ESTIMADO POR FUNCIONAMIENTO DE VEHICULOS Y EQUIPO

y Transportes de G mala -SERTRAGUA-

Costo estimado Costo estimado

Concepto transporte general transporte especial
(Quetzales/kilémetro) (Quetzales/kilébmetro)

Mantenimiento y reparaciones Q0.159 Q0.477
Combustibles y lubricantes Q2.109 Q1.040
Depreciaciones Q0.569 Q0.196
Seguros Q0.076 Q0.059
Impuestos, peajes y contribuciones Q0.014 Q0.014

TOTAL Q2.927 Q1.786

Para el célculo de los costos directos de operacién se han utilizado los costos unitarios
determinados en los apartados anteriores, tanto para remuneraciones como para el funcionamiento
de los vehiculos. Los costos unitarios correspondientes por kildmetro se multiplican por el
kilometraje asociado a cada cabecera departamental y por dos (debe considerarse recorrido de ida
y vuelta), para obtener los valores de costo directo estimado para “Costo mano obra”, “Costo
transporte general’ y “Costo transporte especial”. El total de costo directo, tanto para el transporte
general como para el transporte especial, se obtiene al sumar los correspondientes costos de

mano de obra y costo de transporte ya referidos, segun el caso.

Los costos de operacion calculados de conformidad con el procedimiento descrito en el parrafo

anterior, permiten obtener la siguiente distribucion de tarifas estimadas por viaje:
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CUADRO 22

COSTOS DIRECTOS ESTIMADOS PARA LA PRESTACION DE SERVICIOS DE TRANSPORTE
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Costo transporte Total transporte Total transporte
Cabecera Departarmental Kilometraje Costo rral;lo obra general Costo tran_szorte general especial
Qe2les)  Quetzales) e (Quetzales) Quetzales)
Ciudad capital 20 187 117 71 304 258
Guatermala, municipios 30 201 176 107 377 308
Chimaltenango 58 267 339 207 606 474
Chiquimula 175 469 1,024 625 1,493 1,004
Coban, Alta Verapaz 219 566 1,282 782 1,848 1,348
Cuilapa, Santa Rosa 69 317 404 246 721 564
Escuintla 59 271 345 211 617 482
Hores, Petén 507 889 2,967 1,810 3,856 2,699
Guastatoya, B Progreso 78 254 457 279 711 533
Huehuetenango 266 688 1,557 950 2,245 1,638
Jalapa 101 334 501 361 925 6%
Jutiapa 124 409 726 443 1,135 852
Mazatenango, Suchitepéouez 167 448 977 506 1,425 1,044
Puerto Barrios, Izabal 308 597 1,803 1,100 2,400 1,697
Quetzaltenango 201 520 1,176 718 1,696 1,238
Retalhuleu 192 515 1,124 686 1,639 1,200
Salamé, Baja Verapaz 154 413 901 550 1314 963
San Marcos 252 652 1,475 900 2,127 1,552
Santa Cruz, Quiché 164 440 960 586 1,400 1,025
Solola 140 410 819 500 1,230 910
Totonicapan 201 520 1,176 718 1,696 1,238
Zacapa 202 522 1,182 721 1,705 1,244

5.3.2 Gastos de administracion y ventas

Para su operacién la empresa requiere de ciertos gastos vinculados a la administracion y venta de
los servicios, entre los cuales se puede referir por su importancia:

v Remuneraciones del personal de administracién y de ventas, incluye: sueldos, viaticos,
cuotas patronales, indemnizaciones y otras prestaciones laborales.
Gasto en combustibles para el personal de administracion y ventas .
Alquileres de oficinas y predios.
Gastos de teléfono, energia eléctrica, servicio de agua y demas servicios de oficina .
Papeleria y Gtiles de oficina.

Amortizaciones y pago de préstamos.

AN N N N RN

Gastos de depreciaciones.

5.3.3 Gastos financieros

En este caso, constituidos fundamentalmente por el pago de intereses resultantes de préstamos y

otras fuentes de financiamiento utilizadas por la e mpresa.
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Al realizar una distribucién ponderada de los costos y gastos promedio de la empresa, se obtienen

los siguientes costos y gastos estimados por viaje:

CUADRO 23

QOSICE Y GASTCSFROMECIOPARALARRESTAOONCE SFRIAOLE TRANFRCRIE

Savidcsy Trargates ce GaaTaa-SERIRAG A

Geonandra CGeotagot GesahuMa Gecsfirenats 12T, 123 .

oged
(Quetzdes)

gad  egxad

Qeiziey Qezey  (Qeze

especd Qetzes Qezley

Quikdcyia D 187 117 il 5 1 2 3
Geansla mriddcs D a0 1% o 3 2 1@ ™
Cinsterarp B 57 » a p 4 & %
Tigimla 73 ') 12 65 B B 161 1211
Qen Aa\eree 219 55 122 L2 168 16 202 158
Qilaps, SraR= ® kirg o 26 B 5 7o 62
Eirtia ) 7 35 piil 5 4 5 52
Fiares, Raén 57 & 2067 1800 B B 483 316
GEstng H Aogen B = & 20 o) 6 7 58
Heheerap 5 68 157 5] m 1) 248 181
e o1 ™ 5 Bl 7 8 1010 70
g m a0 ™ Y] % 9 120 %
MeAerern Soite ez 167 o8 arr 55 18 i) 155 115
RtoBanics, Izl 1B 57 188 110 pe 3 260 196
QezErap a 50 116 718 =) 5 186 1407
Reshleu @ 515 1124 5 rd 1% 18D 13
Sand Bija\brgez 154 a3 a 50 118 v, 144 102
SnMias = i51 1455 o 18 e 238 1763
SriaQu, Qide G a0 o) 55 1% i) 158 1163
Sida 1“0 0 819 50 07 0 137 108
TdricEn a 50 116 718 = 5 186 1407
Zoan a» 52 118 Iz 1% 5 187 1414

Para realizar la distribucion de costos y gastos promedio incluidos en el cuadro precedente, se
utilizaron los valores totales del costo de mano de obra y el costo de transporte general y especial
calculados anteriormente. Los gastos de administracion y venta, y los gastos financieros se
obtienen al distribuir el valor promedio diario estimado para cada concepto (Q.1,149.22 y Q.112.22,
respectivamente), entre el nimero de unidades de transporte disponibles (12 unidades) y la
distancia diaria recorrida en promedio (250 Kms.). Este costo se multiplica por la distancia en
kilbmetros y por dos (debe considerarse recorrido de ida y vuelta), para obtener el valor estimado a
cada cabecera departamental. Los valores estimados para cada grupo de los gastos de
administracion y venta, y los gastos financieros, se obtienen a partir de los datos de los estados de
resultados correspondientes a los tres periodos analizados. El valor promedio de estos gastos se

divide entre 360 dias para obtener el valor diario estimado.
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Al acumular los correspondientes costos de mano de obra, transporte, gastos de administracién y
venta, y los gastos financieros calculados, se obtiene un costo total estimado por viaje, en funcién

de las distancias a cada cabecera departamental.

534 Costos de subcontrataciones
Para efectos de los vehiculos de transporte subcontratados por la empresa en los periodos de alta
demanda del servicio se manejan los siguientes costos (precios pagados a transportistas

independientes), que se utilizan fundamentalmente para apoyar el transporte de carga especial :

CUADRO 24

COSTOS DE SUBCONTRATACIONES
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Costo por viaje

Cabecera Departamental Kilometraje (Quetzales)

Ciudad capital

Guatemala, municipios - 573
Chimaltenango 58 750
Chiquimula 175 1,550
Coban, Alta Verapaz 219 1,750
Cuilapa, Santa Rosa 69 950
Escuintla 59 750
Hores, Petén 507 3,350
Guastatoya, Bl Progreso 78 1,050
Huehuetenango 266 2,150
Jalapa 101 1,150
Jutiapa 124 1,150
Mazatenango, Suchitepéquez 167 1,550
Puerto Barrios, |zabal 308 1,850
Quetzaltenango 201 1,650
Retalhuleu 192 1,650
Salama, Baja Verapaz 154 1,450
San Marcos 252 2,150
Santa Cruz, Quiché 164 1,550
Solola 140 1,450
Totonicapan 201 1,650
Zacapa 202 1,651
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5.4 Precios

A continuacién se presentan los precios unitarios para la prestacion de servicio de transporte de

carga de la empresa SERTRAGUA, tanto para el transporte general como de carga especial :

CUADRO 25 CUADRO 26

FREOGCSPFCRMAELCECARGAETROAL FREOGSRFORMAELCECGAGNERA
Snvidosy Trargoates de G aaTda-FRIRAG A Sovidosy Trargootes ce GeEndaa-FHRIRAG A

RERREEAREExSeaBHa "

Sdda 140
Taaicgén 200
Zecam ap

Estos constituyen los precios establecidos por la empresa SERTRAGUA para la prestacion de

dichos servicios, vigentes durante la realizacién del presente estudio.

5.5 Estados financieros

En las paginas siguientes se incluyen los datos correspondientes a los principales estados

financieros de SERTRAGUA para los periodos analizados.
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55.1 Balance general
CUADRO 27

BALANCE GENERAL
Cifras en Quetzales

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

DESCRIPCION | Al'lmarzo 2003 (Inicial) A 31 diciembre 2003 Al 31 diciembre 2004 Al 31 diciembre 2005
ACTIVO
Activo Circulante (Neto) 33,339 742,986 1,315,452 2,093,622
Caja Chica 6,000 3,120 8,100 10,350
Caja General 12,000 12,000 12,000 15,000
Bancos 15,339 20,466 104,952 608,172
Clientes - 707,400 1,190,400 1,460,100
Otros activos circulantes - - - -
Activo Fijo 861,651 1,336,005 1,027,279 706,120
Inmuebles - - - -
Vehiculos de transporte 660,000 1,248,000 1,248,000 1,248,000
Equipo de transporte 193,800 193,800 193,800 193,800
(-) Depreciacion acumulada transporte - (179,400) (467,760) (756,120)
Equipo computacién - 74,520 74,520 74,520
(-) Depreciacién acumulada equipo
computo - (18,630) (43,470) (68,310)
Mobiliario y equipo 7,200 7,200 7,200 7,200
(-) Depreciacion acumulada mob. y eq. - (1,200) (2,640) (4,080)
Herramientas y equipo de trabajo 651 14,092 26,074 26,074
(-) Depreciacion acumulada herramientas - (2,377) (8,445) (14,964)
Otros activos fijos - - - -
Otros Activos 5,010 4,175 3,173 3,173
Gastos organizacion 5,010 5,010 5,010 5,010
(-) Amortizacion acumulada gastos - (835) (1,837) (1,837)
Otros activos - - - -
TOTAL ACTIVO 900,000 2,083,166 2,345,904 2,802,915
PASIVO
Pasivo a Corto Plazo (Neto) - 139,650 116,580 141,690
Proveedores - 13,800 6,300 17,340
Cuentas por pagar - - - -
Impuestos por pagar - 118,800 104,700 115,800
Cuotas patronales por pagar - 7,050 5,580 8,550
Otras cuentas por pagar - - - -
Pasivo a Largo Plazo (Neto) - 376,000 157,000 -
Préstamos bancarios - 157,500 52,500 -
Acreedores a largo plazo - 218,500 104,500 -
Otros pasivos a largo plazo - - - -
Otros Pasivos (Neto) - - - -
Gastos cobrados por anticipado - - - -
Otras pasivos - - - -
TOTAL PASIVO - 515,650 273,580 141,690
CAPITAL
Capital, 11 450,000 600,000 600,000 600,000
Capital, 12 450,000 450,000 450,000 450,000
Utilidades del ejercicio - 517,516 504,808 588,901
Utilidades de ejercicios anteriores - 517,516 1,022,324
TOTAL CAPITAL 900,000 1,567,516 2,072,324 2,661,225
PASIVO + CAPITAL 900,000 2,083,166 2,345,904 2,802,915
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55.2 Estado de resultados

55.2.1 Periodos anuales
CUADRO 28

ESTADO DE RESULTADOS
Cifras en Quetzales

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAG -

el1marzoal31 Delleneroal3l Delleneroal3
diciembre 2003 diciembre 2004 diciembre 2005

DESCRIPCION

Ventas 3,057,075 3,037,230 3,269,940
Transporte 1,246,725 1,653,990 1,589,850
Transporte especial 1,794,750 1,383,240 1,680,090
Gestiones aduaneras 15,600 - -
Costos de operacion 2,003,926 1,753,605 1,909,253
Mantenimiento y reparaciones 247,031 73,531 102,900
Repuestos 212,341 191,571 203,190
Lubricantes y aditivos 44,305 36,121 37,704
Combustibles transporte 318,793 390,545 451,879
Seguros transporte 59,000 145,500 145,500
Depreciaciones transporte 181,776 294,429 294,878
Sueldos y salarios transporte 138,000 164,490 180,000
Comisiones viajes 155,640 103,350 131,550
Viaticos transporte 34,368 25,244 25,244
Cuotas patronales transporte 37,204 33,935 39,473
Indemnizaciones y otras prestaciones

transporte 46,608 76,488 87,924
Accidentes e imprevistos 17,900 2,850 3,150
Impuestos, peajes y contribuciones de

circulacion 18,840 20,232 24,660
Contratacion de transporte 457,799 188,868 174,750
Arrendamiento de equipo 29,100 6,450 6,450
Remuneraciones tramitadores 4,200 - -
Viaticos tramitadores 1,020 - -
Utilidad Bruta 1,053,150 1,283,625 1,360,687
Gastos administracion y ventas 282,326 491,419 467,408
Sueldos admén. y ventas 102,176 122,611 122,611
Vigticos ventas 9,282 2,250 850
Viaticos admon. 5,702 6,272 6,272
Cuotas patronales admén. y ventas 14,824 17,789 17,789
Indemnizaciones y otras prestaciones

admén.y ventas 27,772 30,772 38,076
Combustibles admon. y ventas 15,386 19,137 17,864
Alquileres - 25,200 57,600
Teléfono y servicios 16,894 13,489 13,544
Papeleria y Gtiles 3,273 2,767 4,692
Pago préstamos 62,000 219,000 157,000
Amortizacién gastos 835 1,002 1,002
Depreciaciones 19,830 26,280 26,280
Otros gastos adman. 4,352 4,850 3,828
Utilidad en operacién 770,823 792,206 893,279
Gastos y productos financieros (20,800) (60,600) (39,800)
Gastos financieros 20,800 60,600 39,800
Productos financieros - - -
Utilidad antes de impuestos 750,023 731,606 853,479
I.S.R. 232,507 226,798 264,578
Utilidad después de I.S.R. 517,516 504,808 588,901
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5,5.2.2 Periodos mensuales
CUADRO 29

ESTADO DE RESULTADOS
Cifras en Quetzales
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

dos mensuales 2003

DESCRIPCION Agosto  Septiembre
Ventas 101,910 293,106 546,358 3,057,075
Transporte 82,800 86,310 182,826 109,558 181,190 186,768 115,084 152,639 70,371 79,180 | 1,246,725
Transporte especial - - 110,280 436,800 - 216,150 382,800 234,870 13,200 400,650 | 1,794,750
Gestiones aduaneras - 15,600 - - - - - - - - 15,600
Costos de operacion 89,747 101,216 122,048 357,275 275,449 171,565 229,614 290,027 147,897 219,087 | 2,003,926
Mantenimiento y reparaciones 7,650 1,050 1,470 191,910 8,370 6,150 7,151 9,690 840 12,750 247,031
Repuestos 23,585 12,966 27,341 14,308 44,468 6,563 29,701 14,241 9,000 30,169 212,341
Lubricantes y aditivos 4,624 - 304 - 3,418 368 540 14,000 19,892 1,160 44,305
Combustibles transporte 17,142 21,300 26,670 33,111 35,280 27,690 42,306 41,663 30,520 43,111 318,793
Seguros transporte - - - - 9,375 9,375 9,375 9,375 9,375 12,125 59,000
Depreciaciones transporte 14,244 14,244 14,524 18,024 18,024 18,024 18,024 18,024 24,324 24,324 181,776
Sueldos y salarios transporte 13,800 13,800 13,800 13,800 13,800 13,800 13,800 13,800 13,800 13,800 138,000
Comisiones viajes 3,510 12,000 13,800 13,800 24,450 22,080 19,380 15,300 16,320 15,000 155,640
Viaticos transporte - 1,527 993 366 2,160 1,140 5,832 3,750 6,600 12,000 34,368
Cuotas patronales transporte 2,193 3,269 3,497 3,497 4,846 4,546 4,204 3,687 3,816 3,649 37,204
Indemnizaciones y otras
prestaciones transporte 3,000 3,000 3,000 3,000 8,208 3,000 3,000 3,000 3,000 14,400 46,608
Accidentes e imprevistos - - 750 150 - - 9,000 8,000 - - 17,900
Impuestos, peajes y contribuciones
de circulacion - 120 - 16,860 - - 1,140 360 360 - 18,840
Contratacion de transporte - 7,800 11,400 43,950 102,150 46,800 65,262 133,787 10,050 36,600 457,799
Arrendamiento de equipo - 8,700 4,500 4,500 900 8,250 900 1,350 - - 29,100
Remuneraciones tramitadores - 1,200 - - - 3,000 - - - - 4,200
Viaticos tramitadores - 240 - - - 780 - - - - 1,020
Utilidad Bruta (6,947) 694 171,058 189,082  (94,259) 231,353 268,269 97,482 (64,326) 260,743 | 1,053,150
Gastos administraciéon y
ventas 14,754 19,868 21,040 22,676 34,898 28,237 28,952 29,802 32,598 49,501 282,326
Sueldos admon. y ventas 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 102,176
Viaticos ventas - 631 1,620 2,141 890 - - 600 2,200 1,200 9,282
Viaticos admon. - 404 961 288 379 - 775 189 1,265 1,441 5,702
Cuotas patronales admon. y ventas 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 14,824
Indemnizaciones y otras
prestaciones admon. y ventas 1,500 1,500 1,500 1,500 5,757 1,500 1,500 1,500 1,500 10,015 27,772
Combustibles admén. y ventas 600 950 800 1,055 3,386 1,280 1,170 1,245 1,515 3,385 15,386
Alquileres - - - - - - - - - - -
Teléfono y servicios 750 900 1,838 1,658 1,403 1,515 1,407 2,889 3,298 1,237 16,894
Papeleria y dtiles - 388 - 1,500 150 888 - 348 - - 3,273
Pago préstamos - - - - 8,750 8,750 8,750 8,750 8,750 18,250 62,000
Amortizacion gastos 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 835
Depreciaciones 120 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 19,830
Otros gastos admon. - 1,122 348 561 210 330 1,377 308 96 - 4,352
Utilidad en operacién (21,701) (19,174) 150,018 166,406 (129,158) 203,116 239,317 67,680 (96,924) 211,242 770,823
Gastos y productos
financieros - - - - (3,150)  (3,150) (3,150)  (3,150) (3,150)  (5,050)] (20,800)
Gastos financieros - - - - 3,150 3,150 3,150 3,150 3,150 5,050 20,800
Productos financieros - - - - - - - - - - -
Utilidad antes de
impuestos (21,701)  (19,174) 150,018 166,406 (132,308) 199,966 236,167 64,530  (100,074) 206,192 750,023
I.S.R. - - 46,506 51,586 - 61,990 73,212 20,004 - 63,919 232,507
Utilidad después de I.S.R. (21,701)  (19,174) 103,512 114,820 (132,308) 137,977 162,955 44,526  (100,074) 142,272 | 517,516
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CUADRO 30
ESTADO DE RESULTADOS
Cifras en Quetzales
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-
Periodos mensuales afio 2004
Julio Agosto  Septiembre
Transporte 207,000 118200 128400 74970 148800 149,700 150,000 104400 110250 215520 128250 118500| 1,653,990
Transporte especial - 37,500 - 62700 22,950 - 432,000 - - 284,700 48450 494,940 1,383,240
Gestiones aduaneras - - - - - - - - - - - - -
Costos de operacion 125903 132532 111,971 138257 143471 92653 152,346 87563 113511 195183 149851 310364 | 1,753,605
Mantenimiento y reparaciones 1,021 3,924 7500 13858 2,563 - 4,105 4,500 7,200 5,880 11,100 11,880 73531
Repuestos 5,788 27,910 16,133 32564 17,453 - 17,400 21,822 10,500 13,200 3,600 25,200 191,571
Lubricantes y aditivos 1570 204 - 1,851 - - 876 600 1,500 13,800 12,600 3,120 36,121
Combustibles transporte 21,710 31,980 18550 30,851 35478 29,488 31,631 10,677 43,800 41,520 48,300 46,560 390,545
Seguros transporte 12,125 12,125 12125 12125 12125 12,125 12,125 12,125 12,125 12,125 12,125 12,125 145,500
Depreciaciones transporte 24,324 24,548 24548 24548 24548 24548 24,548 24,548 24,548 24,573 24573 245573 294,429
Sueldos y salarios transporte 13,800 19,800 19500 10650 17,940 13,800 13,800 6,900 6,900 13,800 13,800 13,800 164,490
Comisiones vigjes 7,800 4,200 3,900 6,450 7,560 7,050 18,300 2,100 4,050 14,100 8,160 19,680 103,350
\iticos transporte - 1,200 3,750 1,694 300 - - - - 4,200 7,200 6,900 25244
Cuotas patronales transporte 2,737 3,041 2,965 2,167 3231 2,642 4,067 1,140 1,387 3,535 2,782 4,242 33935
Indermizaciones y otras
prestaciones transporte 3,000 3,000 3,000 1,500 3,000 3,000 25494 1,500 1,500 3,000 3,000 25,494 76,488
Accidentes e imprevistos - 600 - - - - - - - - 2,250 - 2,850
Impuestos, peajes y contribuciones
de circulacion - - - - 19,272 - - - - - 360 600 20,232
Contratacion de transporte 32,028 - - - - - - - - 44,100 - 112,740 188,868
Arendarmiento de equipo - - - - - - - 1,650 - 1,350 - 3,450 6,450
Rermuneraciones tramitadores - - - - - - - - - - - - -
\iticos tramitadores - - - - - - - - - - - - -
Utilidad Bruta 81,097 23,168 16,429 (587) 28279 57047 420654 16837 (3261) 305037 26849 303076| 1,283625
Gastos administraciony
ventas 36,124 37,291 35885 35513 38628 42,792 46,916 38,145 41,936 41,611 44,027 52,553 491,419
Sueldos admdn. y ventas 10,218 10,218 10218 10218 10218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 122,611
\iaticos ventas 500 500 - - 500 - - - - - - 750 2,250
\iticos admon. 548 1,218 189 - 731 130 571 290 590 140 675 1,190 6,272

Cuotas patronales admon. y ventas 1,482 1,482 1,482 1,482 1482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1482 1482 17,789
Indemnizaciones y otras

prestaciones admon. y ventas 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 5757 1,500 1,500 1,500 1,500 10,015 30,772
Combustibles admdn. y ventas 1,143 985 976 1,450 1971 2,106 2,839 532 1,040 1,270 1,840 2,985 19,137
Alquileres - - - - - 3,600 3,600 3,600 3,600 3,600 3,600 3,600 25,200
Teléfono y servicios - 750 825 - 1,702 900 1,081 - 1,188 2,625 3,180 1,238 13,489
Papeleriay ttiles 138 - - - - - 379 - 1,470 - 780 - 2,767
Pago préstamos 18,250 18,250 18250 18250 18250 18250 18250 18,250 18,250 18,250 18,250 18,250 219,000
Anmortizacion gastos 84 84 84 84 84 84 84 8 8 84 84 84 1,002
Depreciaciones 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 26,280
Qtros gastos admon. 72 114 171 339 - 2,333 465 - 324 252 228 552 4,850
Utilidad en operacion 44973  (14123) (19457) (36100) (10,349) 14,255 382,738 (21,308) (45196) 263426 (17,177) 250523 792,206
Gastos y productos

financieros (5,050 (5050) (5050) (5050) (50500 (50500 (5050  (5050) (5,050) (5050)  (5050) (5,050) (60,600)
Gastos financieros 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 60,600
Productos financieros - - - - - - - - - - - - -

Utilidad antes de impuestos| 39,923 (19173) (24507) (41,150) (15399) 9205 377688 (26358) (50,246) 258376 (22,227) 245473 731,606
ISR 12,376 - - - - 2,853 117,083 - - 80,097 - 76,097 226,798

Utilided después de |.SR. 27547 (19173) (24507) (AL150) (15399) 6351 260605 (26358 (50,246) 178280 (22,227) 169377 | 504,808
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CUADRO 31

ESTADO DE RESULTADOS
Cifras en Quetzales
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Periodos mensuales afio

DESCRIPCION Enero Febrero i Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre Diciembre
Ventas 204,750
Transporte 45,000 77,400 39,000 110,400 173400 286,200 159,300 - 195900 171,900 140,850 190,500 | 1,589,850
Transporte especial 93,000 52,500 115800 73,200 41,400 - 45450 134,400 360,900 249,000 79,500 434,940 | 1,680,090
Gestiones aduaneras - - - - - - - - - - - - -
Costos de operacion 86,158 108,915 121,304 162,700 140,215 152,627 120447 121,469 205926 216218 145662 327,611 | 1,909,253
Mantenimiento y reparaciones 4,800 2,850 5,700 6,600 10,350 37,800 - 5,580 2,550 8,220 3,600 14,850 | 102,900
Repuestos 3,450 - 17,700 20,580 25,200 7,650 - 18,720 12,900 25,710 22,020 49,260 203,190
Lubricantes y aditivos 1,800 1,350 210 - 312 - - - 6,900 8,862 12,720 5,550 37,704
Combustibles transporte 17,482 35424 25042 38520 33912 36720 34200 28584 53,496 53,640 37,980 56,880 | 451,879
Seguros transporte 12,125 12,125 12,125 12,125 12,125 12,125 12,125 12,125 12,125 12,125 12,125 12,125 145,500
Depreciaciones transporte 24,573 24,573 24,573 24,573 24,573 24,573 24,573 24,573 24,573 24,573 24,573 24,573 294,878
Sueldos y salarios transporte 15,000 15,000 15000 15000 15000 15000 15000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 [ 180,000
Comisiones viajes 1,800 10,200 10,920 13,080 11,700 12,300 2,100 9,840 17,850 17,340 4,920 19,500 [ 131,550
Vidticos transporte - 1,200 3,750 1,694 300 - - - - 4,200 7,200 6,900 25,244
Cuotas patronales transporte 2,129 3,193 3,284 3,558 3,383 3,459 2,167 3,147 4,162 4,097 2,524 4,371 39,473
Indemnizaciones y otras
prestaciones transporte 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 28,962 3,000 3,000 3,000 3,000 28,962 87,924
Accidentes e imprevistos - - - 2,250 - - - 900 - - - - 3,150
Impuestos, peajes y
contribuciones de circulacion - - - 21,720 360 - 270 - 720 - - 1,590 24,660
Contratacion de transporte - - - - - - - - 52,650 36,300 - 85,800 | 174,750
Arrendamiento de equipo - - - - - - 1,050 - - 3,150 - 2,250 6,450
Remuneraciones tramitadores - - - - - - - - - - - - -
\idticos tramitadores - - - - - - - - - - - - -
Utilidad Bruta 51,842 20,985 33,496 20,900 74,585 133573 84,303 12,931 350,874 204,682 74,688 297,829 | 1,360,687
Gastos administracion y
ventas 40,860 42,104 40,488 43,664 42,773 42,764 44,337 32,371 32,654 33,763 36,055 35,578 467,408
Sueldos admén. y ventas 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 10,218 122,611
Vidticos ventas - - - - - - 350 - 500 - - - 850
Viticos admon. 548 1,218 189 - 731 130 571 290 590 140 675 1,190 6,272
Cuotas patronales admon. y
ventas 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 1,482 17,789
Indemnizaciones y otras
prestaciones admén. y ventas 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 11,538 1,500 1,500 1,500 1,500 11,538 38,076
Combustibles admén. y ventas 920 1,150 815 1,150 1,790 1,875 2,400 728 1112 969 1,945 3,010 17,864
Alquileres 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800 57,600
Teléfono y servicios 719 930 708 1,548 - 813 989 956 - 2,880 3,110 893 13,544
Papeleriay (tiles - 282 - 2,280 - 1,182 - - 678 - 270 - 4,692
Pago préstamos 18,250 18,250 18250 18250 18250 18,250 9,500 9,500 9,500 9,500 9,500 157,000
Amortizacion gastos 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 1,002
Depreciaciones 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 2,190 26,280
Otros gastos admon. 150 - 252 162 1,728 240 216 624 - - 282 174 3,828
Utilidad en operacion 10,982  (21,119) (6,991) (22,763) 31,812 90,809 39966 (19,440) 318220 170,920 38,633 262,251 | 893279
Gastos y productos
financieros (5,050) (5,050 (5,050) (5050) (5050) (5050) (1,900) (1,900 (1,900) (1,900) (1,900) - (39,800)
Gastos financieros 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 1,900 1,900 1,900 1,900 1,900 39,800
Productos financieros - - - - - - - - - - - - -
Utilidad antes de
impuestos 5932 (26,169) (12,041) (27,813) 26,762 85,759 38066 (21,340) 316,320 169,020 36,733 262,251 853,479
ISR 1,839 - - - 8296 265585 11,800 - 98,059 52,396 11,387 81,298 | 264,578
Utilidad despues de
LS.R. 4,093 (26,169) (12,041) (27,813) 18,466 59,174 26,266 (21,340) 218261 116,624 25,346 180,953 588,901

De los datos de operacién mensuales, es importante resaltar las fluctuaciones en los niveles de

venta, que resultan de las variaciones estacionales.
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5.5.3 Estado de Flujo de Efectivo

5.5.3.1 Periodos anuales
CUADRO 32

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
Cifras en Quetzales
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRA

Del 1 marzo al 31 Del 1 enero al 31 Del 1 enero al 31
DESCRIPG diciembre 2003 diciembre 2004 diciembre 2005
Flujo de efectivo en actividades de operacion
Utilidad neta 517,516 504,808 588,901
(+) Gasto de depreciacion 201,606 320,709 321,158
(+) Gasto de amortizaciones 835 1,002 1,002
(+) Aumento en cuentas por pagar 227,650 (242,070) (132,890)
(-) Aumento en cuentas por cobrar 707,400 483,000 269,700
Efectivo neto proporcionado por las actividades de operacion 240,207 101,449 508,471
Flujo de efectivo en actividades de inversién
Compra de activos fijos 675,961 11,982 -
Efectivo requerido en actividades de inversion 675,961 11,982 -
Flujo de efectivo en actividades de financiacién
Financiamiento mediante emisién de deuda de largo plazo 438,000 - -
Efectivo neto proporcionado por actividades de financiacion 438,000 - -
FLUJO EFECTIVO NETO 2,246 89,467 508,471

5.5.3.2 Periodos mensuales
CUADRO 33

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Cifras en Quetzales
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Periodos mensuales afio 2003
DESCRIPCION Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre  Diciembre Total

Flujo de efectivo en
actividades de operaciéon

Utilidad neta (21,701)  (19,174) 103,512 114,820 (132,308) 137,977 162,955 44,526 (100,074) 142,272 | 517,516
(+) Depreciaciones 14,364 16,434 16,714 20,214 20,214 20,214 20,214 20,214 26,514 26,514 201,606
(+) Amortizaciones 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 835

(+)Aumento en cuentas por pagar 20,250 20,750 30,240 48,150 89,350 (78,000) 32,662 97,625 (80,087) 46,710 227,650

(-) Aumento en cuentas por cobrar 82,800 86,310 212,956 353,278 (341,920) 220,092 172,176 (176,481) (338,067) 351,546 707,400
Efectivo neto proporcionado por
actividades de operacion (69,803)  (68,217)  (62,407) (170,010) 319,260 (139,818) 43,738 338,929 184,502 (135,967)| 240,207

Flujo de efectivo en
actividades de inversién

Compra de activos fijos - 74,520 13,441 210,000 - - - - 378,000 - 675,961
Efectivo requerido en
actividades de inversién - 74,520 13,441 210,000 - - - - 378,000 - 675,961

Flujo de efectivo en
actividades de
financiacion

Financiamiento mediante emision

de deuda de largo plazo - - - 210,000 - - - - 228,000 - 438,000

Efectivo neto proporcionado por

actividades de financiacion - - - 210,000 - - - - 228,000 - 438,000
FLUJO EFECTIVO NETO | (69,803) (142,737) (75,848) (170,010) 319,260 (139,818) 43,738 338,929 34,502 (135,967) 2,246
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CUADRO 34

FLUJO DE EFECTIVO

Cifras en Quetzales
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

s mensuales afio 20

DESCRIPCION Enero Febrero Marzo Abril Mayo Julio Agosto Octubre Noviembre  Diciembre Total
Flujo de efectivo en
actividades de operacion
Utilidad neta 27,547  (19,173)  (24,507) (41,150) (15,399) 6,351 260,605  (26,358)  (50,246) 178,280  (22,227) 169,377 504,808
(+)Depreciaciones 26,514 26,738 26,738 26,738 26,738 26,738 26,738 26,738 26,738 26,763 26,763 26,763 320,709
(+)Amortizaciones 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 1,002
(+)Aumento en cuentas por pagar (20,250) 4,250 (1,500) (7,600) 17,750  (30,000) (90,182) 10,300 19,350 (65,900) (25,450) 2,740 (242,070)

(-)Aumento en cuentas por cobrar | (259,689) 72,129 (241,430) (69,330) (32,100) 21,300 582,030 (476,400) (39,450) 350,220 (212,400) 454,740 483,000
Efectivo neto proporcionado por
actividades de operacion 293,583 (60,230) 242,245 47,402 61,273 (18,127) (384,786) 487,164 35,376 (210,994) 191,570 (255,777) 101,449

Flujo de efectivo en
actividades de inversién

Compra de activos fijos - 10,782 - - - - - - - 1,200 - - 11,982
Efectivo requerido en actividades
de inversion - 10,782 - - - - - - - 1,200 - - 11,982

Flujo de efectivo en
actividades de financiacion

Financiamiento mediante emision de
deuda de largo plazo - - - - - - - - - - N - -

Efectivo neto proporcionado por
actividades de financiacion - - - - - - - - - - - - -

FLUJO EFECTIVO NETO 293,583 (71,012) 242,245 47,402 61,273  (18,127) (384,786) 487,164 35,376 (212,194) 191,570 (255,777) 89,467

CUADRO 35

FLUJO DE EFECTIVO
Cifras en Quetzales
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Periodos mensuales afio 2005
DESCRIPCION Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total

Flujo de efectivo en
actividades de operacion

Utilidad neta 4,093 (26,169) (12,041) (27,813) 18,466 59,174 26,266 (21,340) 218,261 116,624 25,346 180,953 588,901
(+)Depreciaciones 26,763 26,763 26,763 26,763 26,763 26,763 26,763 26,763 26,763 26,763 26,763 26,763 321,158
(+)Amortizaciones 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 1,002
(+)Aumento en cuentas por

pagar (10,250) 4,250 (80,200) (7,600) 17,750 (91,725) 1,050 7,600 52,650 (16,350) (39,450) 44,568 (132,890)
(-) Aumento en cuentas por

cobrar (572,460) (91,350) 185,620 22,800 22,800 247,200 169,350 (84,450) 136,200 (99,300) (28,650) 350,040 269,700

Efectivo neto proporcionado
por actividades de operacion 593,150 96,278 (251,015) (31,367) 40,263 (252,904) (115,188) 97,556 161,558 226,420 41,392 (97,672) 508,471

Flujo de efectivo en

actividades de inversién
Compra de activos fijos - - - - - - - - - - - - -
Efectivo requerido en
actividades de inversion - - - - - - - - - - - - -

Flujo de efectivo en
actividades de
financiacion

Financiamiento mediante
emisién de deuda de largo plazo - - - - - - - - - - - - -
Efectivo neto proporcionado
por actividades de

financiacion - - - - - - - - - - - - R

FLUJO EFECTIVO
NETO 593,150 96,278 (251,015) (31,367) 40,263 (252,904) (115,188) 97,556 161,558 226,420 41,392  (97,672)| 508,471
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Es importante observar que el manejo del efe ctivo es uno de los aspectos criticos de este negocio,
ya que por los créditos con que se trabaja y los altos costos requeridos para operar este servicio,
se necesita disponer del capital de trabajo que permita sostener la operacion durante los meses en
gue no se tienen suficientes entradas de efectivo y debe definirse la manera de financiar la

operacion de la empresa, y obtener las fuentes necesarias para satisfacer los correspondientes
flujos de salida de efectivo.
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6 ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA
6.1 Analisis del entorno
Ademas del desempefio de los administradores, existen otros factores externos que influyen sobre
los resultados de la empresa. Entre estos se incluyen las restricciones legales, el nivel general de
la actividad econdmica, las leyes fiscales y las condiciones existentes en el mercado.

6.1.1 Andlisis de la industria

Al efectuar un andlisis de la industria por medio del modelo y diagrama de Porter®, se definen los
siguientes criterios:

Fuerzas a considerar: Rivales internos

‘(—| Productos sustitutos
e Clientes

Clientes }—/ \—{ Proveedores
e Proveedores

Criterio para clasificar:

e Productos sustitutos

e Nuevos participantes Nuevos participantes

¢ Rivales internos INDUSTRIA

e Poder de negociacion

¢ Influencia de la fuerza

Criterios de ponderacion:

CUADRO 36

CRITERIOS DE PONDERACION PARA ANALISISDE LA INDUSTRIA
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Caracteristica

% Modelo de las Cinco Fuerzas de Porter. E nfoque muy popular para la planificacion de la estrategia corporativa, propuesto
en 1980 por Michael E. Porter en su libro Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and Competitors.
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Segun el valor resultante, se procede a calificar la industria a través de los siguientes parametros:

CUADRO 37

DE CALIFICACION DE LA INDUSTRIA
Servicios y s de Guatemala -SERTRAGU

Escala Puntaje
Atractiva
Moderadamente Atractiva
Poco atractiva

A partir del modelo descrito, se realiza el andlisis de la industria en donde participa la empresa
SERTRAGUA, y se obtiene lo siguiente:

CUADRO 38

Fuerza

Punteo

Observaciones

Productos sustitutos

2

En el territorio guatemalteco, los medios de transporte terrestres son importantes
e ineludibles para el transporte de mercancias, y son necesarios para la
coordinacidn entre otros medios de transporte, como el maritimo y aéreo.

Asimismo, dado que en Guatemala, el transporte ferroviario es limitado, la mayor
parte de transporte de mercancias en el territorio se realiza por carretera,
considerandose que el servicio practicamente no tiene muchos sustitutos reales.
Ademas, debido a la situacion actual del transporte ferroviario en el p ais, los
servicios sustitutos potenciales, no se vislumbran como una amenaza inminente,

a pesar de su relativa ventaja en cuanto a mejores precios.

Nuevos Participantes

Es relativamente sencilla la integracion de nuevos participantes en el mercado,
debido a que no existen barreras significativas o dificiles de franquear para la
incorporacién de nuevas empresas en este sector; esto implica que nuevos
participantes pueden llegar con recursos y capacidades importantes, que les
permitan apoderarse de una porcion del mercado y generar asi, crecientes
niveles de competencia.

Asimismo, las barreras de salida son relativamente bajas porque para la
recuperacion del capital invertido, se pueden vender con cierta facilidad los

elementos, equipos y vehiculos utilizad os por la empresa.
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Fuerza

Punteo

Observaciones

Rivales internos

Debido al gran nimero de empresas de transporte, la influencia de los rivales
internos es fuerte.

Existen mdultiples empresas, nacionales y transnacionales, que ofrecen al
mercado servicios equivalentes, con las mismas caracteristicas basicas. La
diferenciacién suele basarse fundamentalmente en el servicio y el precio.
Asimismo, debe considerarse que existen empresas muy bien posicionadas y
reconocidas en el medio, cuya permanencia en el mercado por determinado
tiempo, les resulta ventajosa.

Puede decirse que existe una alta competencia entre las pequefias y medianas
empresas del sector, las que se encuentran mas fragmentadas por lo que
aumenta su rivalidad. En el caso de las grandes empresas competidoras que ya
se encuentran mas consolidadas en el mercado, ofrecen otro nivel de servicios
que preferencia cierto tipo de clientes con operaciones voluminosas, donde las
empresas pequefias y medianas no pueden competir. Sin embargo, las empresas

grandes si constituyen competencia significativa para las demas del sector.

Clientes

Como existe diversidad de posibles empresas que prestan el servicio, los clientes
pueden facilmente obtener el servicio de la competencia, lo que les proporciona
cierto poder de negociacién. Sin embargo, debido a su diversidad y volumen, los
clientes en este mercado no estan suficientemente organizados, por lo que sus
exigencias en materia de reduccion de precios, de mayor calidad y servicios, no
son muy altas.

Por otro lado, la demanda de este servicio es alta y con expectativas de
crecimiento, afianzado con el crecimiento del comercio y la tendencia moderna de
las organizaciones, que se dirige estratégicamente al outsourcing de este tipo de

servicios, en lugar de mantenerlos por si mismas.

Proveedores

Existen gran cantidad de empresas proveedoras de los muchos insumos y
servicios requeridos para operar, por lo que en este sentido esto no representa
ninguna limitacién al negocio. Sin embargo, los proveedores de ciertos insumos
béasicos (como el combustible y ciertos repuestos) suelen ser empresas con
fuertes recursos, que pueden imponer sus condiciones de precio. En este caso, la
situacién se complica, ya que los insumos que suministran son claves para la

empresa y no tienen sustitutos o son pocos y de alto costo.

Total

“Moderadamente Atractiva”
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6.1.2 Oferta y demanda

“La demanda por transporte ha cambiado junto con el incremento del comercio. Entender cémo
esta funcionando el comercio actualmente ayudard a conocer como ha funcionado el transporte...”
(2:8-9)

Al final del afio 2005, el monto registrado del total de exportaciones fue de US$ 5,380 millones,
observandose un crecimiento de 29.3% en los cuatro afios recientes (2002 -2005). (6:1).

CUADRO 39
GUATEMALA: VALOR (FOB) DE LAS EXPORTACIONES CLASIFICADAS POR PRODUCTO
ANO: 2002-2005
-En miles de US dblares-
CONCEPTO

946,851.6 973,193.1 2.8% 996,620.9 53%  1,232,194.1 30.194

Az(icar 217,418. 212,268.6 -2.4% 188,025.5 -13.5% 236,578.6 8.8%
Banano 126,107. 209,519.8 66.1% 228,183.8 80.9%4 236,169.8 87.3%
Café 193,910.0 299,272.9 54.3% 327,846.2 69.194 463,970.8 139.3%
Cardamomo 61,019. 78,865.4 29.29% 73,8256 21.094 70,361.1 15.3%
Petréleo 83,353.3 173,266.4 107.994 178,739.8 114.4% 225,113.8 170.194
CENTROAVERICA 10395372  1,122,407.2 80% 1,292,814.8 2449  1,465437.3 41.0%4
OTROS PRODUCTOS 21756648 23638255 86% 27469632 26394 26831858 23.3%
TOTAL 4,162,053. 4,450,425.8 7194 5,036,398.9 21.004 5380,817.2 29.3%

Fuente: Declaraciones y formularios aduaneros. Estadisticas de Comercio General de la Seccion de Estadisticas Cambiarias, Departamento de Estadisticas Econdmicas del Banco de Guatemala.

Exportaciones anuales de Guatemala
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Las importaciones, a finales del 2005, ascendian a US$ 10,492 millones, observandose un
crecimiento de 37% en los cuatro afios recientes (2002 -2005). (6:1).



Universidad de San Carlos de Guatemala 60
Maestria en Administracién Financiera

CUADRO 40

GUATEMALA: VALOR (CIF) DE LAS IMPORTACIONES, CLASIFICACION CUODE*
ANO: 2002-2005

-En miles de US dolares-

CcO EPTO 2002 2003 2004 5
Monto Monto Cambio % Monto Cambio % Monto Cambio %

BIENES DE CONSUMO 2,176,372.7| 2,398,009.1 10.2% 2,689,932.1 23.6%) 2,871,999.6 32.0%)
No duraderos 1,057,564.7] 1,177,296.5 11.3% 1,273,839.0 20.5%) 1,444,260.6 36.6%)
Semiduraderos 647,945.2| 678,166.8 4.7%) 766,790.7 18.3% 790,153.3 21.9%)
Duraderos 470,862.8] 542,545.8 15.2% 649,302.4 37.9%) 637,585.7 35.4%)

MAT.PRIMAS Y PROD.INTERMEDIOS 3,246,736.0| 3,269,387.3 0.7% 3,876,388.1 19.4% 3,960,590.9 22.0%)
Para la agricultura 148,016.9] 176,999.9 19.6% 229,863.0 55.3%) 247,241.9 67.0%|
Para la industria 3,098,719.1| 3,092,387.4 -0.2%) 3,646,525.1 17.7% 3,713,349.0 19.8%

COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 650,250.5] 908,433.3 39.7%) 1,088,476.7 67.4%) 1,583,994.3 143.6%)|

MATERIALES DE CONSTRUCCION 151,457.0f 157,507.3 4.0% 171,043.4 12.9% 217,985.2 43.9%)

BIENES DE CAPITAL 1,433,501.5[ 1,393,158.5 -2.8%) 1,648,041.7 15.0% 1,857,560.4 29.6%)
Para la agricultura 50,252.6 53,499.0 6.5%) 56,681.4 12.8% 48,941.9 -2.6%|
Para Ind., Telecomunic.y Const. 1,090,491.4| 1,007,307.6 -7.6%) 1,218,147.9 11.7% 1,418,530.6 30.1%)
Para el transporte 292,757.5] 332,351.9 13.5% 373,212.4 27.5%) 390,087.9 33.2%)

DIVERSOS 462.2 384.9 -16.7%) 585.8 26.7%) 431.5 -6.6%|

TOTAL 7,658,779.9| 8,126,880.4 6.1% 9,474,467.8 23.7%| 10,492,561.9 37.0%)

Fuente: Declaraciones y formularios aduaneros. Estadisticas de Comercio General de la Seccion de Estadisticas Cambiarias, Departamento de Estadisticas Econdmicas del Banco de Guatemala.

* Clasificacién internacional Segtin Uso o Destino Econémico -CUODE- de las importaciones.
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Respecto a la demanda de servicios logisticos en la regién centroamericana se expresa en un
diagnéstico reciente que: “Es de esperar que en los proximos afios haya una tendencia mas fuerte

hacia la generacion de una demanda mas exigente de servicios logisticos.” (29:5).

Sin embargo, también se sefiala que “en Centroamérica, la fragilidad de la oferta d oméstica de
servicios logisticos entra en un circulo vicioso con la incapacidad de muchas empresas para
expresar una demanda por servicios logisticos sofisticados.” Mientras que, “las empresas exitosas
a nivel global dependen cada vez mas de terceros -mediante contratos de subcontratacion
(outsourcing)- en el manejo de los servicios logisticos. Por el contrario, en las empresas de la

regién sigue prevaleciendo la tendencia a autoabastecerse de muchos de estos servicios.” (29:6).
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6.1.3 Competencia

“Centroamérica posee una industria de servicios logisticos formada por una amplia gama de
empresas de servicios logisticos de diversos tamafios, especialidades y grados de sofisticacién,
que han tenido una importante cuota de responsabilidad en los avances que la re gion ha

conseguido hasta ahora en el comercio internacional.” (29:7).

La industria del transporte en Guatemala esta estructurada por un conjunto amplio y heterogéneo,
respecto a las empresas nacionales y transnacionales que lo conforman, en cuanto al tipo de
personeria, a su tamafio y a los servicios que prestan; y resulta ser un sector considerablemente
competitivo.

No existe una instancia Unica que contenga el registro de las empresas de transporte que operan
en el pais, sin embargo existen algunas entidades o registros especificos, que tienen identificadas
a empresas que trabajan determinado tipo de operaciones de transporte, como son: Federacién de
Transportistas de Centroamérica -FECATRANS-, Registro de transportistas aduaneros
guatemaltecos para el transito internacional de mercancias de la Intendencia de Aduanas de la
Superintendencia de Administracién Tributaria -SAT-, Compafiias de transporte afiliadas a la
Camara de Comercio de Guatemala, Unién de Transportistas Terrestres de Guatemala -
UNITEGUA- y la Coordinadora Nacional de Transporte -CNT-, entre otros.

Entre las principales empresas reconocidas en el medio guatemalteco, muchas de las cuales cabe
decir, son empresas transnacionales que prestan no s 6lo el servicio de transporte terrestre, sino

también maritimo y/o aéreo, se pueden mencionar como referencia, entre otras :

TRANSMARES, S.A.

CROWLEY AMERICAN TRANSPORT, INC.
CROPA PANALPINA

CONSOLIDADOQOS, 807, S.A.

COMPANIA INT. DE REPRESENTACIONES, S.A.
INTERCOM

LACOMA, S.A.

CARGO, S.A.



Universidad de San Carlos de Guatemala 62
Maestria en Administracién Financiera

DACOTRANS DE CENTROAMERICA, S.A.
CARINTER, S.A.

FERROVIAS

RIQUE, S.A.

TRAMARCO GUATEMALA, S.A.

SEABOARD MARINE

TRANSCONTINENTAL, S.A.

CPS LOGISTICS TRANSPORTATION
ARMADORA MARITIMA GUATEMALTECA S.A.
AGENCIA MARITIMA GLOBAL, S.A.

KUEHNE & NAGEL

AGENCIA NAUTICA CENTROAMER ICANA, S.A.
AGENCIA DE VIAJES UNIVERSAL
TRANSPORTES MODERNOS DEL CARIBE, S.A.

Sin embargo, es un nimero considerable de empresas de transporte de carga las que operan en el
pais. Solo en el Registro de Transportistas de la Superintendencia de Administracién Tributaria
-SAT-, aparecian registradas al 18 de abril de 2006, 849 empresas, entre las que se pueden

mencionar:

CANIZ EMPAQUES Y MUDANZAS, S.A.

TRANSPORTES MARROQUIN MANSILLA

TRANSPORTES LOS ANDES Y COMPANIA LIMITADA
TRANSPORTES MARIA CONCHITA

CORMAR GUATEMALA, S.A.

APPAREL TRANSPORTES DE GUATEMALA, SOCIEDAD AN ONIMA
TRANSPORTES HML, SOCIEDAD ANONIMA

CARGO, S.A.

COMPANIA DESARROLLADORA FERROVIARIA, S.A.
SALGUERO, SALGUERO Y CIA. LTDA.

TRANSPORTES JUAN FRANCISCO REYES, S.A.
TRANSPORTES ESPINA

COMERCIALIZADORA DE TRANSPORTE, SOCIEDAD ANONIMA
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6.2 Analisis de estados financieros de SERTRAGUA

Los estados financieros proporcionan informacién sobre la posicién financiera de la empresa, asi
como de sus operaciones en algun periodo anterior; sin embargo su p rincipal valor radica en que

pueden utilizarse para ayudar a predecir la posicion financiera de la empresa en un futuro.

Es por ello, que suelen utilizarse diversas herramientas para analizar los estados financieros y

cada uno de los elementos que los com ponen.

Fundamentalmente, el andlisis de estados financieros implica una comparacion del desempefio de
la empresa con sus resultados anteriores y con el de las que participan en la industria, con el fin de
determinar la posicién financiera de la empresa e identificar sus puntos fuertes y débiles para tomar

acciones al respecto.

Los reportes anuales, que contiene los estados financieros basicos (estado de resultados, balance
general y estado de flujo de efectivo), asi como la opinion de la administracién sobre las
operaciones de afios anteriores y las p erspectivas para la empresa, utilizan diversas herramientas
y métodos de andlisis financiero, con la finalidad de facilitar la comprensién de los resultados de la
organizacion y facilitar la comparacion de los mismos; y contribuir asi, a desechar o confirmar

expectativas acerca de las utilidades y los resultados futuros de la empresa .

A continuacién se incluyen los principales métodos de analisis aplicados a los estados financieros

de la empresa SERTRAGUA.

6.2.1 Andlisis porcentuales

Una de las formas fundamentales de analizar las cuentas que integran los estados financieros es

utilizar relaciones porcentuales entre las distintas cuentas que los conforman (analisis vertical) y a

través del tiempo (analisis horizontal).
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6.2.1.1 Andlisis vertical
6.2.1.1.1 Balance General
CUADRO 41 CUADRO 42
ANALISIS DE ESTADOS FINANCIERCS
ANALISIS VERTICAL
Servicios y Transportes de Guaternrala -SERTRAGUA-
2 BALANCE GENERAL
DESCRPAION 208 2004 2006
Activo Ciralarte (Neto) B HOR6 raedy | ACTMO
AdtivoFijo 64.13% A3 7% 251994 Activo Grculante ('\HO) 3H5.6/% 56.0/% 74.69%4
Qtros Adtivos 020% 014% 01194 |CaiaChica 015% 0.35% 0374
TOTAL ACTVO 1000%  10000% 100004 |CaaCenerd 0.58% 051% 0.549%
Bancos 0.98% A47% 21.70%
PASVO Qlientes 3B.95% 50.74% 52.00%4
Pasivoa Corto Plazo (Nto) 670% 49M% 50874 |Otros activos dirculantes 0.00% 0.00% 0.00%4
Pasivoa Largo Flazo (Neto) 1805% 6696 00074 |Activo Hjo 64.13% 43.7%% 25.19%
Qtros Pasivos (Nto) 00% 00% 004  [Inmuebles 0.00% 0.00% 0.004
TOTALPASMO 24.73% 11.66% 508  |\Vehicuios de transporte 59.91% 53.20% 44,539
Equipo de transporte 9.30% 826% 6.9194
CARITAL () Deprediacion acumulada transporte 861%  -199%  -26.9894
TOTAL CARITAL 525/ B A |eqino compuiadion 258% 2318% > 6l
(-) Depreciacion acumulada equipo
PASVOH CATAL IDApe 10000% 100 oomputo -0.8%% -18% -2.44%
Mohiliario y equipo 0.35% 0.31% 0.26%
(N | ) Derreciacion acumada mob. y eq, 006 o106 019
Herrammientas y equipo de trabejo 0.63% 111% 0.93%
Qtros adtivos fijos 0.00% 0.00% 0.00%4
Otros Activos 0.20% 0.14% 0.1194
Gastos organizadion 0.24% 0.21% 0.18%4
(-) Amortizacion acurmulada gastos -0.04% -0.08% -0.07%4
Otros activos 0.00% 0.00% 0.00%4
TOTAL ACTIVO 10000% _ 10000%  100.00%
PASVO
Pasivo a Corto Plazo (Neto) 6.70% 4.97% 5.06%
Proveedores 0.66% 0.27% 0.6294
Impuestos por pagar 5.70% 4.46% 4.13A4
Quotas patronales por pagar 0.34% 0.24% 0.3194
Qtras cuentas por pagar 0.00% 0.00% 0.004
Pasivo a Largo Plazo (Neto) 18.05% 6.69% 0.00%4
Préstamos bancarios 7.56% 2.24% 0.00%4
Acreedores a largo plazo 10.4%% 4.45% 0.0024
Qtros pasivos a largo plazo 0.00% 0.00% 0.00%4
Otros Pasivos (Neto) 0.00% 0.00% 0.00%]
TOTAL PASVO 24.75% 11.66% 5.06%4
CAPITAL
Capitdl, 11 2880% 2558% 21.41%
Capitd, 12 21.60% 19.18% 16.05%4
Uilidades del ejercicio 24.84% 21.52% 21.0194
Uiilidedes de ejercicios anteriores 0.00% 22.06% 36.474
TOTAL CAPITAL 75.25% 88.34% 94.94%
PASIVO+ CAPITAL 10000%  10000%  100.00%
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6.2.1.1.2 Estado de Resultados
CUADRO 43 CUADRO 44

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS A\HJQSEEESTA[I:SHWE:{B

ANALISIS VERTICAL ANALISISVERTICAL

Servicios y Transportes de Guatenala -SERTRAGUA- Senidcsy Trargpartes e Quatenrdla -HERTRACUA-

ESTADO DE RESULTADOS - ESTADOCERESLTADCS
2,003 2004 2,005 DESCRRACN 201 2004
100.00% 100.00% 1000094 |\ertas Netas 10000% 10000%

Costo de Ventas 65.55% 57.74% 58394 |Costocke\etas 6B55% 57.74% 583

Ganancia Marginal 3A45% 42.26% 416199 |Martenimientoy reparacanes 8% 242% 313
Repuestos 695 6.31% 6219

Gastos de Administracion 9.24% 16.18% 14290 | Libricartesy aditivos 145% 1196 115

Ganancia en Operacion 25.21% 26.08% 21.329% Qonbustides trargparte 1043% 12896 1382
Segurcs trangparte 193% 47 443

Qtros Gastosy Productos QHdsysaicsrargate 451% 549 550

Sfi‘;os g-gj" gg" égj" Qomisianes vigies 509% 3% A

. = 2 — 1 |Métioos trangparte 1129% Q8% Q7™

Gananciaantesde l.SR. 2455% A0 BI0H | o Petrorples trarspate 1229 119% 1214
Indenmizadanes y dras prestadanes|

N | = eprte 1596  25% 269
Aoddates eimprevistos 050 010227} [ok(ey
Inpuestos, pegies y cartribudones
dedradadén 0696 066 o7
Deredadares trargoarte 5B% 96%% jeleocy
Aratizadones o]0 0:7:} 010 6:7:} o]0
Qutratadéncetransoate 1498% 622% 530
Arerdarierto de eqtipo 0% 021% 020%
Remureradores tranritedores 014% 00% oo
\Méatioos traritadres 003 Q0% [e]es
Garendavagrd AL 2.26% 41619
Gestos ce Adinistraddn 924% 1618% 14.29
S ddosadhtn yvatas 3% 4020 I
\é&ioos vertas Q3% Q0”% 003
Méicosadrn 019% 021% 01
Quotas perareles adin yvertas 049% 05% 05®
Indenmizadanes y dras prestadanes|
achtn yvertss 091% 101% 116
Corbustibes adhin yvertas 05 063% o
Aquileres 000% 083 17
Tdéfaoysanidos 055 Q4% 0419
Pepderiay (tiles 011% 006 014
Deredadanes 0155273} Q8”% 08024
Anotizzdoes 0030 a3 a3
Pagppréstants 203% 721% 480
Qros gestos achin 014% Q168% 012
Garnandaen Qoeraddn 521% 2608% 27.39
Ciros Gestosy Produdtios
Gstos 063% 200% 122
Podudos 010027 00073} [oes
Gaagaatescel.SR 2453% 24.05% 2610
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6.2.1.2 Analisis horizontal
6.2.1.2.1 Balance General
CUADRO 45 CUADRO 46

ANALISIS CE ESTADCS FINANCIERCS
ANALISISHORIZONTAL
Senidosy Trangportes e Guaterrdla-SHRTRAGUA-

ANALISIS = ESTADCSHNANCIER S
ANALISISHIRIZONTAL
Sanidasy Trargoortes ce Qatarda-FHRIRAAUA-

CESCRROON
AdtivoQralante (Neto) 1000%  770B%  18L794
AdtivoFijo 10000% 2RB1% 47154 |Adivodrodante (NSO 10000 77TB% 1817
Ciros Adtivos 100% -2A400% 24004 |Gadica 100% 1506% 2BL73
TOTALACTVO 10000% 1261% A5 GjaGared 10000% Q%% 500
Baoos 100%  41281% 287160
PasivoaCorto Flazo (Neto) 10000% 1652/ 146 Qertes oo |Bo 10640
(J - (] ; i
PasivoaLargoFlazo (Neto) 100 B -1000% Q‘.Ba;’.‘mamm Qe oare - A
Qiros Pesives (Neto) 0% oo  oawq |/veRo oave  -Z1B6 471
TOTAL PASNO o oo |MWhHalcsdetrargoate 1000 Q% (oles)
EnLipocetrangate 1000 Q% (oles)
CARTAL () Dyredaddnaoumiachtrargate 10O% 1807% RLAR
TOTAL CARTAL 000%  2D0% 6704 |Eipaopuadin 10006 Q0% (oles?
() Dredadénaomiacheqipo
PAENO+CAHTAL 1006  1261%  APA | onpuo 1MO% 1R X6
Midliaioyectipo 1000% Q% Q@
N () Deredaddnaamiadanth yeg W%  1000% 2000
Haramertasy eqripodetrebgo 10000% [ s{ec %) B0
Qros adivosfiics QY% Q% QY
Qros Adivos 100 -2A40%  -2400
Gestos agarizaddn 1000 Q0% (oles?
O Aratizadénaamiacagestos 10a% 1200% 12000
Qrosadives QY% QY% QY
TOIALACIVO 10000% D6ebbs A
PAENO
PesivoaQartoFlazo (Nato) 100  -165% 148
Roesttres 1% B 56
Inpuestos por pecer 10000% 813 4P
Qoss perarees paor peger 10000% -208% 21.28)
Qras aertss por peger Q0o Q% oo
PesivoaLargoFazo (N0 100%  S8B206  -1000%
RAétantsbarcaics 100%  -666R6  -1000
Aaetresalagodamo 10000% B1R6 -1000
Qros pesvos alargpdam Q0o Q0o oo
Qros Pesivos (Neto) Q% Q% QD
TOALPASNO 100% 469 -250
CAHTAL
Cxitd, 11 1000 Q% (oles)
Cxitd, 12 1000% Q% (oles)
Uilicedes cd gerddo 10000% 246 137
TOTALGAHTAL 10000% D% @R
PASVO+CAHTAL 10000% D6es A




Universidad de San Carlos de Guatemala
Maestria en Administracién Financiera

67

6.2.1.2.2

CUADRO 47

Getcs 1000 1913 9AB
Rad.dcs Qa0 Q@06 Qay
Gragaatescel.SR 10000 283% 1379

Estado de Resultados

CUADRO 48

ANALISIS HORIZONTAL
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

DESCRIPCION

Ventas Netas
Costo de Ventas
Mantenimiento y reparaciones
Repuestos

Lubricantes y aditivos

Combustibles transporte

Seguros transporte

Sueldos y salarios transporte
Comisiones viagjes

Vidticos transporte

Cuotas patronales transporte
Indemnizaciones y otras prestaciones
transporte

Accidentes e imprevistos

Impuestos, peajes y contribuciones de
circulacion

Depreciaciones transporte
Amortizaciones

Contratacion de transporte
Arrendamiento de equipo
Remuneraciones tramitadores
Viaticos tramitadores

Ganancia Marginal

Gastos de Administracion
Sueldos admén. y ventas

Viaticos ventas

Viaticos admoén.

Cuotas patronales admon. y ventas
Indemnizaciones y otras prestaciones
admon. y ventas

Combustibles admén. y ventas
Alquileres

Teléfono y servicios

Papeleriay ttiles

Depreciaciones

Amortizaciones

Pago préstamos

Otros gastos admon.

Ganancia en Operacion

Otros Gastos y Productos
Gastos

Intereses

Pérdidas de capital

Otros gastos

Productos

Intereses

Ganancias de capital

Otros ingresos

Ganancia antes de I.S.R.

ESTADO DE RESULTADOS
2,003 2,004
100.00% -0.65%
100.00% -12.49% :
100.00% -70.23% -58.35%
100.00% -9.78% -4.31%)
100.00% -18.47% -14.90%
100.00% 22.51% 41.75%
100.00% 146.61% 146.61%)
100.00% 19.20% 30.43%)
100.00% -33.60% -15.48%
100.00% -26.55% -26.55%
100.00% -8.79% 6.10%)
100.00% 64.11% 88.65%
100.00% -84.08% -82.40%
100.00% 7.39% 30.89%)
100.00% 61.97% 62.22%)
0.00% 0.00% 0.00%)
100.00% -58.74% -61.83%
100.00% -77.84% -77.84%)
100.00% -100.00%  -100.00%
100.00% -100.00%  -100.00%
100.00% 21.88% 29.20%
100.00% 74.06% 65.56%
100.00% 20.00% 20.00%)
100.00% -75.76% -90.84%
100.00% 10.00% 10.00%|
100.00% 20.00% 20.00%)
100.00% 10.80% 37.10%)
100.00% 24.38% 16.11%)
0.00% 0.00% 0.00%)
100.00% -20.15% -19.83%
100.00% -15.48% 43.34%
100.00% 32.53% 32.53%)
100.00% 20.00% 20.00%)
100.00% 253.23% 153.23%)
100.00% 11.45% -12.03%
100.00% 2.71% 15.89%)
100.00% 191.35% 91.35%
100.00% 191.35% 91.35%)
0.00% 0.00% 0.00%)
0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00%
100.00% -2.46% 13.79%)
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En funcién de los resultados de andlisis porcentual efectuado a los Balances Generales, puede

decirse que:

Un renglén relevante del activo circulante muestra como la cuenta de clien tes se ha incrementado
considerablemente, y ha pasado a constituirse de 33.96% en el primer afio (2003) a 52.09% del
activo en el tercer afio (2005) (Ver Cuadro 42). Esto es importante porque debera tenerse cuidado
en el manejo de los créditos y poner atencion al costo que representa para la empresa el manejo

de los mismos, asi como ponderar los costos de capital asociados a los plazos de crédito.

Otro aspecto relevante de la composicion vertical del balance general, es que puede observarse
como el rubro de activos ha cambiado su composicién, al aumentar significativamente la
disponibilidad de activos circulantes en relacion a los activos fijos, debido principalmente al
incremento importante en la cuenta de clientes y la disminucion correspondiente del valor de los

activos fijos con motivo de su depreciacién anual.

Dado el giro principal del negocio, puede observarse que el renglon de vehiculos de transporte

representa aproximadamente la mitad de las cuentas del activo fijo.

Los pasivos de la empresa constituyen un renglon minoritario de la composicién de recursos para
operar, al decrecer cada vez mas, desde constituir un 24.75% del total de activos y capital en el
2003, a ser solo un 5.06% en el 2005. (Ver Cuadro 42).

Dentro de los pasivos, los de largo plazo constituyeron, principalmente al inicio, los mas
significativos para la empresa, al incluir tanto préstamos bancarios como acreedores de largo

plazo, principalmente para financiar inversiones de capital.

Basicamente, el funcionamiento, asi como las inversiones de la empresa, estan sostenidos en su
mayoria por los aportes propios de capital, ademas de la rentabilidad con que ha operado la

empresa, durante el periodo analizado.

Respecto a los analisis porcentuales de los Estados de Resultados, cabe mencionar lo siguiente:

Los costos de operacion de la empresa, estan constituidos fundamentalmente por dos
componentes: uno correspondiente a los servicios que se subcontratan con el propésito de
abastecer variaciones irregulares o inesperadas en la dema nda del servicio de carga para los que

no se tiene capacidad propia, especificamente para apoyar la linea de transporte de carga
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especial; y el segundo, correspondiente a los costos de operacion requeridos para prestar el

servicio de transporte con vehiculos propios.

Respecto a los costos de subcontrataciones, puede observarse que han ido en disminucion a
través de los afios, al pasar de 15.93% en el 2003 a un 5.54% de las ventas en el 2005 (Ver

cuentas Contratacion de transporte y Arrendamiento de equipo en Cuadro 44).

Dentro de los costos de funcionamiento, los mas significativos para la operacioén son:

a) Los combustibles, que constituyen entre un 10.43% (2003) y un 13.82% (2005). (Ver

Combustibles transporte en Cuadro 44).

b) Los costos de mantenimiento y repuestos necesarios para la operacion de las unidades de
transporte, constituyen en su totalidad entre un 16.48% (2003) y un 10.51% (2005) de las ventas.
(Ver renglones de Mantenimiento y reparaciones, Repuestos y, Lubricantes y aditivos, en Cuadro
44). De estos rubros, es importante observar una disminucién significativa de 70.23% (2004) Y

58.35% (2005), respecto al 2003, para el renglon Mantenimiento y reparaciones (Ver Cuadro 48).

¢) Los costos vinculados a remuneraciones, que se mantienen en niveles de 13.47% (2003),
13.29% (2004) y 14.20% (2005); que incluye los renglones de Sueldos y salarios transporte,
Comisiones viajes, Viaticos, Cuotas patronales, Indemnizaciones y otras prestaciones de

transporte (Ver Cuadro 44).

Es importante observar el decremento en los costos totales de ventas en 4.72% para el afio 2005
respecto al 2003 (Ver Cuadro 48), logrado a pesar de haber tenido aumentos importantes en
algunos renglones de operacion, como el de combustibles (41.75%), seguros (146.61%) y sueldos
y salarios (30.43%); lo que se debié principalmente, a disminuciones en los renglones de
mantenimiento y reparaciones (58.35%), repuestos (4.31%) lubricantes (14.90%), accidentes e

imprevistos (82.40%) y viaticos (26.55%) y comisiones (15.48%), para los periodos referidos.

Respecto a otros gastos administrativos, puede observarse un incremento relativo de 9.24% (2003)
a 14.29% (2005) (Ver Cuadro 44), debido principalmente a amortizaciones a capital de préstamos
existentes. Los demas rubros de gastos, mantienen una proporcién sin mayores variaciones, con
cambios poco influyentes respecto a los volimenes totales, de los cuales el mas significativo es un
aumento de 1.76% (2005) en el rubro de alquileres (Ver Cuadro 44).
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6.2.2 Razones financieras

El analisis financiero suele utilizar como elemento béasico, la obtencidn de razones financieras de la
empresa, con el propdésito de mostrar relaciones existentes entre las cuentas de los estados
financieros dentro de la empresa y comparar su posicién financiera con otras del mismo giro del

negocio.

A continuaciéon se presenta un cuadro que contiene los principales indices financieros de
SERTRAGUA para los periodos analizados.
CUADRO 49

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS
RAZONES FINANCIERAS
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

DESCRIPCION

PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS
2,003 2,004 2,005

Razones de Liquidez

Circulante 5.32 11.28 14.78
Répida o Acida 5.32 11.28 14.78
Capital de Trabajo 603,336 1,198,872 1,951,932
Razones de Eficiencia

Periodo promedio de cobro 84.46 143.06 162.98
Periodo promedio de pago 1.65 0.76 1.94
Rotacion de Activos Totales 1.47 1.29 1.17
Rotacion de Activos Fijos 2.29 2.96 4.63

Razones de Endeudamiento

Deuda 24.75% 11.66% 5.06%
Capacidad de pago intereses 37.06 13.07 22.44
Razones de Rentabilidad

Margen de Utilidad Bruta 34.45% 42.26% 41.61%
Margen de Utilidad Operativa 25.21% 26.08% 27.32%
Margen de Utilidad antes ISR 24.53% 24.09% 26.10%
Margen de Utilidad Neta 16.93% 16.62% 18.01%
Retorno sobre Inversion 37.00% 33.77% 31.87%
Retorno sobre Capital 33.02% 24.36% 22.13%
Grado Apalancamiento Operativo -GAO-

Cambio en Utilidad Neta - -2.46% 16.66%
Cambio en Ventas - -0.65% 7.66%
GAO - 3.78 2.17

6.2.2.1 Medidas de liquidez de corto plazo

Un activo liquido es el que se puede convertir facilmente en efectivo sin perder significativamente

su valor original. La conversion de los activos en efectivo, en especial los activos circulantes, es el
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principal medio de la empresa para obtener fondos necesarios para liquidar sus cuentas

circulantes.

La “posicion liquida” de una empresa es la capacidad de satisfacer sus obligaciones circulantes.
Los activos circulantes son mas faciles de convertir en efectivo que los activos a largo plazo, por lo
tanto, en general, una empresa se considerar a mas liquida que otra, si tiene una mayor proporcion
de sus activos totales bajo la forma de activos circulantes. Una adecuada administracién financiera
de corto plazo — activos y pasivos circulantes- o capital de trabajo, requiere que se satisfagan las

necesidades del capital de trabajo, como requisito basico para la supervivencia de la empresa.

Las razones de liquidez muestran la relacion existente entre el efectivo de una empresa y otros
activos circulantes y sus pasivos circulantes. Algunas razones de | iquidez utilizadas cominmente y

gue estan incluidas en el presente analisis son:

Razon Circulante. Indica en qué medida los pasivos circulantes estan cubiertos por los activos que
se espera se conviertan en efectivo en el futuro cercano, se calcula al dividir los activos circulantes
dentro de los pasivos circulantes:

Razoén Circulante = Activos Circulantes / Pasivos Circulantes

En este sentido, a pesar de que la razon de circulante es relativamente alta, esto no implica
necesariamente que la empresa cuente con el efectivo que necesita par cubrir sus necesidades.
En este caso, que los clientes constituyen aproximadamente entre el 34% (2003) y el 52% (2005)
del activo total (Ver Cuadro 42) y entre el 95% y 70% del activo circulante, respectivamente, debe
tenerse muy en cuenta que si las cuentas por cobrar no pueden cobrarse de manera oportuna, la

seguridad aparente reflejada por la alta razén circulante puede ser irreal.

Razon Répida o Prueba Acida. Indica en qué medida una empresa tiene la capacidad para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo sin recurrir a su venta (inventarios), se calcula al deducir los
inventarios de los activos circulantes y dividir posteriormente la parte restante entre los pasivos
circulantes:

Razén rapida o prueba &cida = (Activos Circulantes — Inventarios) / Pasivos Circulantes

En este caso, debido al giro comercial de la empresa analizada, por el tipo de servicio que presta

no se manejan inventarios relacionados, como ocurre en otr 0s sectores como la industria, donde el
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efecto de la administracién de inventarios, puede ser un elemento determinante sobre la liquidez de

la empresa.

Capital de Trabajo. Indica en qué medida los activos circulantes exceden a los pasivos corrientes,
es la diferencia entre los activos circulantes y los pasivos circulantes:

Razoén Circulante = Activos Circulantes - Pasivos Circulantes

Las fluctuaciones en el capital de trabajo estan vinculadas a las variaciones estacionales. También
ocurren fluctuaciones similares en los requerimientos de capital de trabajo y por lo tanto en las
necesidades de financiamiento, durante los ciclos de los negocios, pues las necesidades de capital
de trabajo generalmente declinan durante las recesiones, pero aumentan durante los auges

econdémicos.

En términos generales, puede decirse que, a pesar que la empresa pareciera tener una posicién de
liquidez adecuada (respaldado por las razones de circulante y capital de trabajo observadas) , debe
prestarse particular atencion al manejo de los clientes y su efecto en el efectivo de la empresa,
principalmente lo relacionado con los plazos de crédito, que pueden colocar a la empresa en una
situacién relativamente vulnerable, para sostener sus obligaciones inmediatas. Esto se recalca
principalmente, al observar el comportamiento de los flujos de efectivo de periodos mensuales y no
solamente el anual, asi como la manera en que fluye el efectivo en el ciclo de produccién -ventas-

cobranzas (Ciclo del Flujo de Efectivo) que muestra ser bastante amplio.

6.2.2.2 Indicadores de eficiencia

Las razones de eficiencia o administracion de activos, proporcionan medidas para la eficiencia de

una empresa en administrar sus activos.

Entre las principales, estan:

Razén de Periodo Promedio de Cobro (PPC) o Periodo de Cobranza de las Cuentas por Cobrar.
También denominada Periodo Promedio de Cobranza o Dias de Ventas Pendientes de Cobro
(DVPC), que indica el tiempo promedio que se requiere para convertir los cuentas por cobrar de la

empresa en efectivo, es decir, para cobrar. En otras palabras, es el plazo promedio que requiere la
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empresa para cobrar el efectivo después de que se hizo la venta a crédito. Los dias se calculan al
dividir las cuentas por cobrar entre el promedio de ventas a crédito por dia de la siguiente manera:

PPC = Ventas por cobrar/ Promedio de ventas por dia = Cuentas por cobrar / (Ventas Anuales/365)

En este caso, debe observarse con detenimiento que el periodo promedio de cobro es sumamente
alto, y se incrementa de forma ininterrumpida cada afio, 84.46 (2003), 143.06 (2004) y 162.98

(2005) dias (Ver Cuadro 49), hasta exceder la politica de cobro maxima de la empresa (90 dias).

Razén de Periodo Promedio de Pago (PPP) o Periodo de Diferimiento de las Cuentas por Pagar.
Es el tiempo promedio que transcurre entre la adquisicion de las materias primas y la mano de obra
y el pago en efectivo correspondiente. Es decir, indica el plazo promedio que requiere la empresa
para pagar sus compras a crédito. Se calcula al dividir las cuentas por pagar entre las compras
diarias a crédito.

PPP = Compras a crédito/ Promedio de compras por dia

= Cuentas por pagar / (Compras Anuales/365)

Aunque por lo general, muchas empresas buscan comprar a crédito a otras compafiias y registran
la deuda resultante como una cuenta por pagar, con lo cual buscan obtener el mayor beneficio
posible de este tipo de financiamiento o crédito comercial ; en este caso, el aprovechamiento de
crédito de proveedores y otros pasivos de corto plazo, como fuentes espontaneas de

financiamiento del negocio, que surgen de sus transacciones ordinarias es practicamente nulo.

Razén de Rotaciéon de los Activos Totales. Mide la rotacién de la totalidad de los activos de la
empresa. Se calcula al dividir las ventas entre los activos totales.

Razén de Rotacion de los Activos Totales = Ventas / Activos totales

En este caso, se tiene un valor promedio de 1.31 para esta razon, que ha decrecido anualmente
entre 1.47 (2003), 1.29 (2004) y 1.17 (2005) (Cuadro 49), observandose un decremento continuo
total de 20.41% del dltimo afio respecto al primero. Esta razon indica que el volumen de las ventas
generadas corresponde en promedio a 1.31 veces el valor de los activos totales; esto es, en
promedio 1.31 veces la empresa ha obtenido ingresos equivalentes a la inversion en sus a ctivos.
Dicho de otra manera por cada quetzal que la empresa tiene disponible en activos, ha generado en
promedio 1.31 de ventas. La disminucién de esta razén a través de los afios analizados, se debe

principalmente a que las ventas netas sélo han incrementado su valor en un 6.96% en el 2005
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respecto al 2003 (Cuadro 47), mientras que los activos han aumentado un 34.55% en dicho
periodo (Cuadro 45). Principalmente el incremento de los activos esta dado en el rubro de bancos
del activo circulante, que se traduce en un incremento en activos circulantes de aproximadamente
182% (Cuadro 46).

Razon de Rotacion de los Activos Fijos. Mide la eficiencia de la empresa para utilizar su planta y su
equipo, y ayudar a generar ventas. Se calcula de la siguiente manera :

Razon de Rotacion de los Activos Fijos = Ventas / Activos fijos netos

Es importante observar que como producto de la depreciacién que han acumulado los activos de la
empresa, constituido especialmente por los vehiculos; el valor de las ventas representa en
promedio 3.29 veces el valor de la inversion en activos fijos, con valores entre 2.29 (2003) y 4.63
(2005) (Cuadro 49). De esta cuenta, se tiene un incremento de esta razén, que equivale
aproximadamente a 29.2% en el segundo afio y 102.2%, en el tercer afio, respecto al primero. Es
decir, por cada quetzal que la empresa tiene invertido en activos fijos, gener 6 en el Gltimo afio 4.63
en ventas; o dicho en otros términos, 4.63 veces la empresa ha obtenido ingresos equivalentes a la

inversion en activos fijos promedio.

Complementario a las razones indicadas, a continuacion se utiliza el modelo de ciclo de conversion
de efectivo, como herramienta adicional para analizar el manejo de los flujos de efectivo en la

operacion del negocio.

El modelo centra la atencién en el tiempo que transcurre entre la fecha en la cual la compafiia
realiza los pagos y la fecha en la que recibe los flujos de entrada de efectivo. En este caso, en el

modelo se utilizan los siguientes términos:

Ciclo de Conversién del Efectivo. Es el calculo de una cifra neta a partir de ciertos indicadores
analizados anteriormente, que da por resultado un valor igual al tiempo transcurrido entre los
gastos reales en efectivo de la empresa, para pagar (para invertir en) insumos (materiales y mano
de obra) y sus entradas de efectivo provenientes de la s ventas (es decir, el plazo transcurrido entre

el pago de la mano de obra y los materiales, y la cobranza de las cuentas por cobrar) .

Por consiguiente, el ciclo de conversion del efectivo es igual al ti empo promedio durante el cual una

unidad monetaria (en este caso Quetzal) se encuentra invertido en activos circulantes.



Universidad de San Carlos de Guatemala 75
Maestria en Administracién Financiera

Ciclo de conversion del efectivo = [ Periodo promedio de cobro J [Periodo promedio de pago J

CUADRO 50

2,003 2,004 2,005
[Ciclo de conversién del efectivo 82.81 142.30 161.04

Como es de esperarse, conforme a la politica relajada de inversién en activos circulantes que
posee la empresa, se han creado niveles mas altos de Clientes, periodos mas prolongados de
cobranza de dichas cuentas y un Ciclo de conversién del efectivo relativamente largo. En este
caso, puede observarse que el mencionado ciclo ha mostrado un incremento importante a lo largo

del periodo analizado, al duplicar su valor a lo largo de los tres afios mostrados .

Cabe indicar que el ciclo de conversion de efectivo puede acortarse cuando: a) se reduce el
periodo de cobranza de las cuentas por cobrar, mediante el aceleramiento de las cobranzas; b) o
se alarga el periodo de diferimiento de las cuentas por pagar, mediante el retraso de sus pagos .
En la medida en que puedan tomarse estas acciones sin perjudicar el rendimiento de la

administracion de dichas cuentas, éstas deben llevarse a cabo.

Por lo tanto, si se toman medidas para acelerar la cobranza de | os clientes, debe tenerse cuidado
de mantener buenas relaciones con los que estan bien calificados; y cuando se alarga el periodo
de diferimiento de las cuentas por pagar, debe ponderarse el desaprovechamiento de descuentos
por pronto pago, en caso de existir y no caer en mora que pueda perjudicar la buena relacion con

proveedores.

Una administracion eficaz del crédito es muy importante porque un saldo acreedor excesivo es muy
costoso en relacién con la inversiébn en cuentas por cobrar y los costos directos e indirectos
relacionados con su mantenimiento, mientras que uno demasiado pequefio puede pro vocar la

pérdida de ventas rentables.

Respecto al uso de deuda considerada libre de costos, es decir, de fuentes de financiamiento de
corto plazo que no implican el pago de un interés explicito sobre los fondos obtenidos, puede
decirse que la empresa hace un uso limitado del crédito comercial y basicamente, aprovecha s 6lo
los beneficios disponibles de sus responsabilidades en gastos acumulados, incrementa dos

espontaneamente con sus operaciones, tales como salarios e impuestos.



Universidad de San Carlos de Guatemala 76
Maestria en Administracién Financiera

Debe tenerse presente que desde la éptica financiera, una empresa siempre deberia pagarles a
sus acreedores en el Ultimo momento posible, dadas las condiciones del contrato de crédito, a
menos de que los beneficios de un pago anticipado sean mayores que los costos generados por
dicho pago anticipado. Si se paga en el Ultimo momento estara en condiciones de utilizar los

fondos durante el maximo tiempo posible y mantener una buena relacién comercial.

La préactica de pagar con atraso el crédito comercial, es decir, retardar deliberada mente el pago de
una cuenta, recibe el nombre de ampliacion de las cuentas por pagar. En los per iodos en los que
se observa un exceso de capacidad, las empresas suelen recurrir a dicha ampliacién porque los
proveedores necesitan hacer negocio. Sin embarg o debe tenerse en cuenta que existen algunas
consecuencias asociadas con el atraso del crédito, como el ser catalogado como un cliente

MOoroso, cuya consecuencia mas grave puede ser que el crédito se le suspenda por completo.

6.2.2.3 Medidas de riesgo de crédito a largo plazo

Los procedimientos utilizados para examinar las deudas de una empresa en un andlisis de estados
financieros incluyen dos conjuntos de andlisis complementarios: a) verificar las razones del balance
general para determinar como se han empleado los fondos solicitados en préstamo para financiar
los activos y b) revisar las razones del estado de resultados para determinar en qué medida

pueden cubrir las utilidades operativas, cargos fijos, como los intereses.

Deuda o razén de endeudamiento. Mide el porcentaje de los activos totales de la empresa
financiado por deuda o acreedores (concesion de fondos en préstamo). Es decir, el porcentaje de
los activos financiado por acreedores, el cual indica el tamafio relativo de la posicion patrimonial.
Se calcula como se describe a continuacion:
Razdn de endeudamiento = Utilidad operacional (utilidad antes de intereses e impuestos sobre la
renta -UAIl-) / Activos totales

Las deudas totales incluyen tanto los pasivos a corto plazo como las deudas a largo plazo.

En este caso, la empresa opera con razones de endeudamiento considerablemente bajas, las
cuales son indudablemente menos riesgosas, pero también desechan la oportunidad de
apalancarse mas y aprovechar los posibles beneficios del capital externo, en el rendimiento sobre

el patrimonio. (19:441). Pueden observarse bajos niveles de apalancamiento que disminuyen cada
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afo, desde 24.75% (2003), 11.66% (2004), hasta 5.06% en el afio mas reciente de los analizados
(Cuadro 49). Esto significa que dado que los propietarios del negocio han contribuido con un
porcentaje mas alto de los fondos, quienes obtienen un margen de proteccion contra el desgaste

de los activos mucho menor, del que consiguen los acreedores.

En este caso, los fondos prestados se invierten para obtener una tasa de rendimiento mas alta, con
promedio aproximado de 26.21% (Ver Margen de utilidad operativa en Cuadro 49), que la tasa de
interés pagada a los acreedores (maxima de 18.00%, ver Cuadro 52). Esto implica que el nivel de
apalancamiento podria aprovecharse mejor; es decir que, puede considerarse procedente recurrir
al uso de mas dinero prestado para financiar las operaciones de la empresa, y con ello, tener un
aumento en la utilidad y el rendimiento sobre el patrimonio, como efecto de la re lacion de

rendimientos, que se beneficiara mayormente de “el diferencial” a favor .

Razon de Capacidad de Pago de Intereses o Cobertura de Intereses . Mide el grado en que las
UAII, también denominadas ingresos operativos pueden disminuir antes de que la e mpresa se
encuentre incapaz de satisfacer sus costos anuales (obligaciones) por intereses.

Razon de capacidad de pago de intereses = UAIl / Gasto anual por intereses

Para la empresa, se observa que su capacidad para cubrir las obligaciones en concepto de
intereses anuales es suficiente por un amplio margen: 37.06 (2003), 13.07 (2004), 22.44 (2005)
veces, para los tres afios analizados, respectivamente (Cuadro 49). Desde el punto de vista de
inversiones en la empresa, se considera que estan relativamente se guras, respecto a la capacidad

para cumplir con las correspondientes obligaciones en intereses.

6.2.2.4 Indicadores de rentabilidad

La rentabilidad es el resultado neto de un nimero de politicas y decisiones. Muestran los efectos
combinados de la liquidez, la administracion de los activos y la administracion de deudas sobre los
resultados operativos. Por lo tanto, existen multiples relaciones que suelen utilizarse para medir la

rentabilidad del negocio, pudiéndose contar entre las principales:

Margen de Utilidad Bruta. Es una medida de la rentabilidad de los productos o servicios de la
compafiia. Se calcula de la siguiente manera:

Margen de utilidad bruta = Utilidad marginal / Ventas
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En este caso, puede observarse que la empresa ha logrado incrementar en 7 punto s porcentuales
el margen de utilidad bruta (de 34.45% a 41.61%), como resultado combinado de un decremento
en los costos globales de operacion propia y una disminucién significativa en los costos de
subcontrataciones, los cuales generan un margen de utilid ad bruta, en promedio 14.9% menor que

el de la operacion con vehiculos propios (Ver andlisis de precios y costos, Cuadro 55).

Margen de Utilidad Operativa. Es una medida de la rentabilidad de las actividades de negocio
“béasicas” de una compainiia. Se calcul a de la siguiente manera:

Margen de utilidad operativa = Utilidad en operacion / Ventas

El margen de utilidad operativa también muestra un incremento, al pasar de 25.21% en el primer
aflo a 27.32% en el tercero. Sin embargo, este aumento es mucho menor (s6lo 2 puntos
porcentuales) al mostrado en el margen de utilidad bruta. Basicamente, esto se debe a que los
gastos administrativos y de ventas muestran un incremento general de 6 5.56% en el afio 2005
respecto al 2003 (Gastos de Administracién en Cuadro 48), lo que a su vez deriva del crecimiento
de 20.00% en el rubro de remuneraciones, 43.34% en papeleria y Utiles y 16.11% en combustibles,

asi como pagos a préstamos realizados, con un incremento de 153.23%, en dichos periodos.

En cuanto a la utilidad antes de impuestos, puede decirse que el Margen correspondiente se ha
incrementado en 1.57 puntos porcentuales (aproximadamente un 6.4% de crecimiento), al pasar de
24.53% a 26.10%, entre los afios 2003 y 2005 (Cuadro 49). Esto se debe principalmente a que se
tienen gastos financieros por intereses de préstamos existentes y no existen productos financieros

gue ayuden a incrementar este margen de utilidad para la empresa.

Margen de Utilidad Neta. El Margen de Utilidad Neta sobre ventas, p roporciona la utilidad por cada
Quetzal de ventas. Se considera un indicador de la capacidad de la gerencia para controlar
gastos. Se calcula de la siguiente manera:

Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ventas

Este margen ha incrementado su valor en 1.08 puntos porcentuales (aproximadamente un
crecimiento de 6.38%), al pasar de 16.93% en el primer afio de operacion a 18.01% en el tercero
(Cuadro 49).

Retorno sobre Inversion. Mide el rendimiento de los activos totales después de interés y de
impuestos, proporciona una idea del rendimiento global sobre la inversién ganada por la empresa.

Retorno sobre inversién = Utilidad en operacion / Activos totales
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En el calculo de esta razon se utiliza la utilidad operacional, puesto que se considera que el gasto
de intereses y los impuestos de renta estan determinados por factores diferentes al uso eficiente de
los recursos. (19:628)

En esta razon se observa un descenso de 5.13 puntos porcentuales a lo largo de los tres afios
(decrecimiento de 13.87%), por lo que la empresa ha pasado de ganar un 37.00% (2003) sobre su
inversion a ganar un 31.87% (2005).

Retorno sobre Capital. Mide el rendimiento del capital contable comun, o la tasa de rendimiento
sobre el patrimonio.

Retorno sobre capital = Utilidad neta / Capital contable o patrimonio

Respecto al retorno sobre el capital, se observa un comportamiento decreciente a lo largo de los
tres afios, que ha descendido en 10.89 puntos porcentuales (equivalente a un decremento de
32.98%). La empresa ha pasado de ganar un 33.02% sobre su capital contable o patrimonio en el
afio 2003 a ganar un 22.13% en el 2005 (Cuadro 49).

Cambios porcentuales. Tasa a la cual una medida clave aumenta o disminuye, “tasa de
crecimiento”.

Cambio porcentual = Monto en quetzales del cambio / Monto del afio anterior

En este caso, se incluye como parte de las razones financieras (Cuadro 49), el cambio porcentual
para las ventas netas y para la utilidad neta (utilidad después de impuestos), de cada afio respecto
al afio anterior. Para ambos casos, existe un crecimiento im portante o recuperacion del tercer afio
(Utilidad neta 16.66% en el 2005 respecto al 2004 y Ventas 7.66% para el mismo periodo), luego
de una pequefia caida observada en el segundo afio (2004) respecto al afio inicial (2003), para
ambos rubros (Utilidad neta -2.46%, Ventas -0.65%).

Modelo DuPont. Muestra las relaciones que existen entre el rendimiento sobre la inversion, la
rotacion de los activos y el margen de utilidad, a través de un grafico o una ecuacion. Esta es una

medida que permite relacionar indicadores de eficiencia y rentabilidad.

La ecuacion de DuPont proporciona la tasa de rendimiento de los activos (RAT), y se obtiene

matematicamente al multiplicar el margen de utilidad por la rotacién de los activos totales.
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RAT = Margen de utilidad neta x Rotacion de los activos totales

= Utilidad neta/Ventas * Ventas/Activos Totales

CUADRO 51
2,003 2,004 2,005
|Tasa de Rendimiento de Activos (RAT) 24.84% 21.52% 21.01%
6.3 Estructura y costo de capital
CUADRO 52

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Afio: 2,003
PASIVO Y CAPITAL Montos en Q. Composicién Costo Ponderacién
Proveedores 13,800 0.64% 0.00% 0.00%
Pasivos a corto plazo (Impuestos
ycuotas porpagar) 125,850 5.87% 0.00% 0.00%
Prestamos bancarios 210,000 9.79% 18.00% 1.22%
Acreedores a largo plazo 228,000 10.63% 10.00% 1.06%
Costo del Capital 1,567,516 73.07% 33.02% 24.12%
TOTALES 2,145,166 100.00% 26.40%
S —
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 2,004
PASIVO Y CAPITAL Montos en Q. Composicion Ponderacion
Proveedores 6,300 0.25% 0.00% 0.00%
Pasivos a corto plazo (Impuestos
ycuotas porpagar) 110,280 4.30% 0.00% 0.00%
Prestamos bancarios 157,500 6.14% 18.00% 0.76%
Acreedores a largo plazo 218,500 8.52% 10.00% 0.85%
Costo del Capital 2,072,324 80.80% 24.36% 19.68%
TOTALES 2,564,904 100.00% 21.30%

ESTRUCTURADE FINANCIAMIENTO 2 2,005

PASIVO Y CAPITAL Montos en Q. Composicion Costo Ponderacion
Proveedores 17,340 0.59% 0.00% 0.00%
Pasivos a corto plazo (Impuestos
ycuotas porpagar) 124,350 4.20% 0.00% 0.00%
Prestamos bancarios 52,500 1.77% 18.00% 0.22%
Acreedores a largo plazo 104,500 3.53% 10.00% 0.35%
Costo del Capital 2,661,225 89.91% 22.13% 19.90%
TOTALES 20.

6.4 Analisis de costos y precios

A continuacién se incluyen cuadros que muestran relaciones porcentuales entre precios y ¢ ostos
del servicio de transporte de la empresa SERTRAGUA, clasificado en términos de carga general y

carga especial.

Las estimaciones de costos por viaje obtenidas al utilizar los costos directos estimados para el

servicio, permiten obtener las siguientes relaciones porcentuales.
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CUADRO 53

ION COSTOS DIRECTOS Y PRECIOS DE TRANSPORTE CARGA ESPECIAL

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Precios Costo directo Costo directo Margen bruto

Cabecera Departamental Kilometraje estimado ) . .
P ! (Quetzales) estimado/Precio estimado
(Quetzales)

Ciudad capital - 45.3% 54.7%
Guatemala, municipios - 860 308 35.8% 64.2%
Chimaltenango 58 1,200 474 39.5% 60.5%
Chiquimula 175 2,200 1,094 49.7% 50.3%
Coban, Alta Verapaz 219 2,500 1,348 53.9% 46.1%
Cuilapa, Santa Rosa 69 1,500 564 37.6% 62.4%
Escuintla 59 1,200 482 40.2% 59.8%
Flores, Petén 507 4,900 2,699 55.1% 44.9%
Guastatoya, El Progreso 78 1,600 533 33.3% 66.7%
Huehuetenango 266 3,100 1,638 52.8% 47.2%
Jalapa 101 1,700 694 40.8% 59.2%
Jutiapa 124 1,800 852 47.3% 52.7%
Mazatenango, Suchitepéquez 167 2,200 1,044 47.5% 52.5%
Puerto Barrios, lzabal 308 3,400 1,697 49.9% 50.1%
Quetzaltenango 201 2,400 1,238 51.6% 48.4%
Retalhuleu 192 2,300 1,200 52.2% 47.8%
Salam4, Baja Verapaz 154 2,100 963 45.9% 54.1%
San Marcos 252 2,900 1,552 53.5% 46.5%
Santa Cruz, Quiché 164 2,300 1,025 44.6% 55.4%
Solola 140 2,100 910 43.3% 56.7%
Totonicapan 201 2,300 1,238 53.8% 46.2%
Zacapa 202 2,200 1,244 56.5% 43.5%

PROMEDIO 46.8% 53.2%

CUADRO 54

RELACION COSTOS DIRECTOS Y PRECIOS DE TRANSPORTE CARGA GENERAL
temala -SERTRAGUA-

: Costo directo :
. . Precios . Costo directo Margen bruto
Cabecera Departamental Kilometraje estimado ) ; X
(Quetzales) estimado/Precio estimado
(Quetzales)

Ciudad capital 76.0% 24.0%
Guatemala, municipios - 600 377 62.8% 37.2%
Chimaltenango 58 960 606 63.1% 36.9%
Chiquimula 175 1,760 1,493 84.9% 15.1%
Coban, Alta Verapaz 219 2,000 1,848 92.4% 7.6%
Cuilapa, Santa Rosa 69 1,200 721 60.1% 39.9%
Escuintla 59 960 617 64.2% 35.8%
Flores, Petén 507 3,920 3,856 98.4% 1.6%
Guastatoya, El Progreso 78 1,280 711 55.5% 44.5%
Huehuetenango 266 2,480 2,245 90.5% 9.5%
Jalapa 101 1,360 925 68.0% 32.0%
Jutiapa 124 1,440 1,135 78.8% 21.2%
Mazatenango, Suchitepéquez 167 1,760 1,425 81.0% 19.0%
Puerto Barrios, Izabal 308 2,720 2,400 88.2% 11.8%
Quetzaltenango 201 1,920 1,696 88.3% 11.7%
Retalhuleu 192 1,840 1,639 89.1% 10.9%
Salama, Baja Verapaz 154 1,680 1,314 78.2% 21.8%
San Marcos 252 2,320 2,127 91.7% 8.3%
Santa Cruz, Quiché 164 1,840 1,400 76.1% 23.9%
Solola 140 1,680 1,230 73.2% 26.8%
Totonicapan 201 1,840 1,696 92.2% 7.8%
Zacapa 202 1,760 1,705 96.9% 3.1%

PROMEDIO 79.5% 20.5%




Universidad de San Carlos de Guatemala 82
Maestria en Administracién Financiera

Al agregar a las estimaciones presentadas una distribucion de los otros gastos de operacién de la

empresa, se puede realizar una estimacion de costos unitarios totales por viaje; y a partir de esto

obtener las siguientes relaciones porcentuales respecto a los correspondientes precios por viaje.
CUADRO 55

MARGEN DE PRECIOS RESPE ACOSTOS ESTIMADOS DE CARGA ESPECIAL
os y Transportes de Guatemala -SERTRAG

Cabecera Departamental

Ciudad capital 3%
Guatemala, municipios - 33.3% 61.2%
Chimaltenango 58 37.5% 56.5%
Chiquimula 175 29.5% 43.6%
Coban, Alta Verapaz 219 30.0% 38.7%
Cuilapa, Santa Rosa 69 36.7% 58.6%
Escuintla 59 37.5% 55.7%
Flores, Petén 507 31.6% 36.2%
Guastatoya, El Progreso 78 34.4% 62.6%
Huehuetenango 266 30.6% 40.0%
Jalapa 101 32.4% 54.2%
Jutiapa 124 36.1% 46.9%
Mazatenango, Suchitepéquez 167 29.5% 46.2%
Puerto Barrios, lzabal 308 45.6% 42.5%
Quetzaltenango 201 31.3% 41.4%
Retalhuleu 192 28.3% 40.8%
Salam 4, Baja Verapaz 154 31.0% 48.0%
San Marcos 252 25.9% 39.2%
Santa Cruz, Quiché 164 32.6% 49.4%
Solola 140 31.0% 51.1%
Totonicapan 201 28.3% 38.8%
Zacapa 202 25.0% 35.7%
PROMEDIO 32.3% 47.2%
(e —
CUADRO 56

MARGEN DE PRECIOS RESPECTO ACOSTOS ESTIMADOS DE CARGA GENERAL
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAG

sporte propio

Ciudad capital - 19.8%
Guatemala, municipios - 33.0%
Chimaltenango 58 31.8%
Chiguimula 175 6.8%
Coban, Alta Verapaz 219 -1.6%
Cuilapa, Santa Rosa 69 35.1%
Escuintla 59 30.6%
Flores, Petén 507 -9.3%
Guastatoya, EIProgreso 78 39.4%
Huehuetenango 266 0.5%
Jalapa 101 25.8%
Jutiapa 124 13.9%
Mazatenango, Suchitepéquez 167 11.0%
Puerto Barrios, Izabal 308 2.3%
Quetzaltenango 201 2.9%
Retalhuleu 192 2.2%
Salama,Baja Verapaz 154 14.1%
San Marcos 252 -0.8%
Santa Cruz, Quiché 164 16.4%
Sololé 140 19.8%
Totonicapan 201 -1.4%
Zacapa 202 -6.5%

PROMEDIO 13.0%
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De los célculos y el andlisis realizado a partir de los costos unitarios estimados para el transporte
de carga general y el de carga especial, puede observarse que los margenes de utilidad son
considerablemente mayores para estos Ultimos, que son los que han sostenido buena parte de la

rentabilidad de la empresa.

Por otro lado, es conveniente que se revisen algunas tarifas estimadas para viaj es de carga
general a determinados departamentos, tales como Petén, Zacapa, Alta Verapaz, Totonicapan y
San Marcos, ya que estas tarifas se considera estan muy bajas de conformidad con los costos
unitarios estimados, ya que escasamente cubren los costos directos de operacion del transporte y
al agregar un valor estimado distribuido de los otros gastos de la empresa, dejan de contribuir a la

utilidad general de la misma.

Un aspecto relevante vinculado al costo del transporte es la situacién de los hidrocarb uros, que en
los Ultimos afios ha repercutido notablemente en el incremento constante y considerable en el
precio de los combustibles y derivados del petr6leo en general, los cuales constituyen un insumo

bésico para el sector econémico del transporte.

Un dato de referencia significativo respecto a los precios del servicio lo constituye la tarifa de US$
0.506 a US$1.00 por Km. Es también importante referir, que dichas tarifas cuentan con una
sugerencia de tarifa propuesta para poder trabajar eficientemente, que se estima deberia ser de
US$1.37 por Km.*

Estas tarifas son significativas por constituir un referente general, siempre que se tenga presente
que la determinacién de precios en este tipo de servicios, requiere considerar mdltiples f actores
como son, el tiempo total para realizar el flete, la distancia del recorrido, la clase y origen de las
mercancias que se transportan, el peso del producto que se transporta, la calidad del contratante
del servicio, entre otros; asi como, los costos inherentes al proceso mismo de prestacion del
servicio que incluyen estimados de repuestos, combustibles llantas, y demas costos de operacion.
Asimismo, debe tenerse presente que los costos del transporte terrestre pueden elevarse, por
problemas exdgenos al proceso, como las condiciones de infraestructura, procesos de operacion,

seguridad, normativas relacionales, etc.

Federacién Centroamericana de Transporte, Costos Operativos del Transporte por Carretera y Tarifas Sugeridas,
Centroamérica 2003
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De una sencilla comparacion entre los precios estimados de la empresa y las tarifas referidas,
puede observarse que la empresa, en general, opera dentro de estos promedios generales
establecidos para el mercado.

6.5 Subcontrataciones

Respecto al costo y efectos de las subcontrataciones en los resultados de la empresa, al trabajar

con la informacioén de los afios 2003-2005, se deducen los datos asociados a las su bcontrataciones

(Cuadro 24), y se sustituyen por costos derivados de los costos unitarios estimados para la

operacion propia de la empresa (Cuadro 22), con lo cual se obtienen los siguientes datos.
CUADRO 57

ESTADO DE RESULTADOS ESTIMADO SIN COSTOS DE SUBCONTRATACIONES

Cifras en Quetzales
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

DESCRIPCION 2003 2004 2005

Ventas 3,057,075 3,037,230 3,269,940
Costos de operacién 1,902,651 1,712,978 1,871,564
Subcontrataciones a costo empresa 385,624 154,692 143,510
Utilidad Bruta 1,154,425 1,324,252 1,398,377
37.76% 43.60% 42.76%

Gastos administracién y ventas 282,326 491,419 467,408
Utilidad en operacion 872,098 832,833 930,969
28.53% 27.42% 28.47%

Gastos y productos financieros (20,800) (60,600) (39,800)
Utilidad antes de impuestos 851,298 772,233 891,169
27.85% 25.43% 27.25%

SR 263,902 239,392 276,262
Utilidad después de I.S.R. 587,396 532,840 614,906
19.21% 17.54% 18.80%

CUADRO 58

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS -ESTADO DE RESULTADO S
Cifras en Quetzales

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA -

DE RESULTADOS

DESCRIPCION

2,004 2,005

Ventas Netas 3,0 3.0 230 3,269,940
Costo de Ventas 2,003,926 1,753,605 1,909,253
Ganancia Marginal 1,053,150 1,283,625 1,360,687
% Ganancia Marginal 34.45% 42.26% 41.61%
Gastos de Admdon.y Venta 282,326 491,419 467,408
Ganancia en Operacion 770,823 792,206 893,279
% Ganancia en Operacion 25.21% 26.08% 27.32%
Otros Gastos y Productos

Gastos 20,800 60,600 39,800
Productos - - -
Ganancia antes de I.S.R. 750,023 731,606 853,479
% Ganancia antes de I.S.R. 24.53% 24.09% 26.10%
Impuesto sobre la renta 232,507 226,798 264,578
Ganancia despues de I.S.R. 517,516 504,808 588,901
% Ganancia despues de I.S.R. 16.93% 16.62% 18.01%
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Puede observarse que para el primer afio, el margen de utilidad estimado hubiese sido de
aproximadamente dos puntos porcentuales mayor, sin embargo para los afios siguientes el
diferencial es menor a un punto porcentual (de 18.0 1% obtenido en el 2005 a 18.80% que se
estima se hubiese obtenido si no se hubiera subcontratado transporte para la operaciéon, Cuadros
57 y 58). Esta disminucién se debe principalmente a que para el afio 2005 s 6lo aproximadamente
un 9.49% de los costos de ventas corresponden al rubro de servicios subcontratados (Ver
renglones de Contratacion de transporte, Arrendamiento de equipo y Costo de ventas en Cuadro
44), el resto de la operacion fue realizado con transporte propio. Para el afio 2003, los costos por

servicios subcontratados fueron de un 24 .30% respecto al costo de ventas.

CUADRO 59

2003 2004 2005
[Costo subcontrataciones/Costo operacion 24.3% 11.1% 9.5%
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7 EVALUACION ECONOMICA DE POSIBLES INVERSIONES

El término capital se refiere a los recursos que se emplean para la produccion. El presupuesto de
capital es un proceso que se sigue para analizar los proyectos y decidir cudles son inversiones

aceptables y cuales deberian ser realmente adoptados.

Por lo general, las decisiones de presupuesto de capital reciben el nombre de decisiones de
reemplazo o decisiones de expansion. Las decisiones de reemplazo se relacionan con la
determinacion de poner en practica o no los proyectos de capital destinados a ocupar el lugar de
aquellos activos actuales que pudieran estar desgastados, dafiados u obsoletos. Los proyectos de
reemplazo son necesarios para mantener o mejorar las operaciones re ntables en los niveles
actuales de produccion. Por otra parte, se dice que se toman decisiones de expansion cuando una
empresa decide si debe incrementar las operaciones, mediante la adopcién de proyectos de capital
y la expansion de sus activos actuales, para elaborar una mayor cantidad de sus productos

actuales o producir articulos totalmente nuevos.

Algunas de las decisiones de presupuesto de capital se relacionan con proyectos independientes,
mientras que otras se relacionan con proyectos mutuamente e xcluyentes. Los proyectos
independientes son aquellos cuyos flujos de efectivo no se afectan entre si, por lo que la
aceptacién de uno de ellos no condiciona la captacion de cualquiera de los otros, es decir, todos
los proyectos independientes pueden ser puestos en practica si son aceptables. Por otra parte, si
una decision de presupuesto de capital se relaciona con proyectos mutuamente excluyentes,
cuando se adopta uno de ellos, los demas deben ser rechazados, es decir, s6lo se puede adoptar
un proyecto mutuamente excluyente, aun si todos ellos son aceptables. En general, en las
decisiones de reemplazo solo se requiere de calculos relativamente sencillos y algunos
documentos de apoyo. En el caso de las decisiones de reemplazo encaminadas a reducir lo s
costos, ampliar la capacidad actual de la empresa y, especialmente cuando se trata de inversiones

en nuevas areas, se requiere de un analisis mas detallado.

Proyectar las necesidades de capital es un aspecto fundamental de la Administracion Financiera,
en virtud que el efecto de las inversiones de capital es a largo plazo, debido a que la expansién de

los activos esta fundamentalmente relacionada con las ventas esperadas a futuro.

Las decisiones de capital tienen efectos relevantes en las organizacio nes. En general, la empresa

pierde flexibilidad en la toma de decisiones cuando se adoptan los proyectos de capital. Si la
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empresa invierte una cantidad excesiva en sus activos, incurrira en fuertes gastos innecesarios,
pero si no gasta una cantidad suficiente, descubrira que una produccion ineficiente y una
capacidad inadecuada genera pérdidas de ventas que son muy dificiles, si no imposibles de
recuperar. Una empresa que determine sus necesidades de activos de capital en forma correcta
tendra la oportunidad de comprar los activos antes de que se necesiten, operandolos en el

momento oportuno.

El crecimiento de una empresa y aun su capacidad para mantener su competitividad y sobrevivir
dependen de la existencia de un flujo constante de innovaciones, cédm o0 mejorar sus operaciones

actuales y los distintos procedimientos que permitan producir un costo mas bajo.

Finalmente, la adquisicion de activos fijos implica por lo general, la realizacion de gastos
sustanciales, por lo que la empresa debera preparar se para ello con cierta anticipacién, y evaluar
con determinados procedimientos el valor de los proyectos, para determinar la conveniencia de

invertir en ellos.

Las inversiones de capital para el caso de la empresa SERTRAGUA, estan directamente
vinculadas a su principal activo, constituido por los vehiculos. Esencialmente, se consideran
proyectos de compra de nuevos vehiculos, sustituciones y bajas. Las opciones de inversion a

analizar son las siguientes:

e Sustitucion de unidades de transporte antiguas p or unidades nuevas.
¢ Aumento de capacidad de servicio con la adquisicion de unidades de transporte adicionales .
e Subcontratacién de la totalidad de servicio de carga especial .

e Supresion del servicio de transporte general.

Para evaluar la conveniencia o no, de realizar las inversiones deseadas, se hacen las evaluaciones
correspondientes, y se utiliza el Analisis Diferencial y otros métodos de evaluacién econémica de

proyectos de inversion, segun lo requiera el caso.

Para realizar las evaluaciones econdémicas en las que se requiere estimar una tasa minima de
rendimiento aceptable, se utiliza el valor estimado mas reciente del costo de capital de la empresa
(afio 2005) 20.47%, que se obtuvo en la parte de estructura y costo de capital del presente trabajo.

Dichas evaluaciones se muestran a continuacion.
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7.1 Sustitucién de unidades de transporte existentes

Con el proyecto de reemplazo de vehiculos antiguos se espera disminuir los costos de operacion
propios en un 8.82% respecto a los costos actuales.

Se estima que algunos costos como los seguros, impuestos de circulacion de vehiculos,
depreciaciones (al considerar el escudo fiscal implicito), implicaran en términos generales un
incremento de estos costos en un 15% respecto al dltimo afio; y que los ahorros provenien tes de
mantenimiento, gastos en repuestos, lubricantes y consumo de combustible implicardn una
reduccion de 25% respecto a dichos costos. Al considerar que el resto de costos como
remuneraciones y subcontrataciones permanecen relativamente igual, se estim an los siguientes

resultados de la inversion.

CUADRO 60

RESULTADOS ESPERADOS CON LA INVERSION EN SUSTITUCION DE VEHICULOS

Cifras en Quetzales
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

DESCRIPCION 2005 Proyectado Supuestos
Ventas 3,269,940 3,269,940
8.82% menos debido a (-) 25% en
costos de mantenimiento, (+) 15%
seguros, impuestos x Vehic. mas
Costos de operacion 1,909,253 1,740,857 |nuevos, otros costos ctes.
Utilidad Bruta 1,360,687 1,529,083
41.61% 46.76%
Gastos adm inistracién y ventas 467,408 467,408 | Sinvariacion
Utilidad en operacién 893,279 1,061,675
27.32% 32.47%
Gastos y productos financieros (39,800) (39,800)]Sinvariacion
Utilidad antes de impuestos 853,479 1,021,875
26.10% 31.25%
I.S.R. 264,578 316,781
Utilidad después de I.S.R. 588,901 705,094
18.01% 21.56%
|
CUADRO 61

RESULTADOS ECONOMICOS ESPERADOS CON SUSTITUCION VEHICULOS

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA -

Concepto Valor Medida
Inversion inicia 330,000 Quetzales
Vehiculo carga general 130,000 Quetzales
Vehiculo carga especial 1 125,000 Quetzales
Vehiculo carga especial 2 75,000 Quetzales
Valorde rescate 132,000 Quetzales
Vehiculo carga general 52,000 Quetzales
Vehiculo carga especial 1 50,000 Quetzales
Vehiculo carga especial 2 30,000 Quetzales
Incremento esperado en utilidad
anual (Ingreso marginal) 116,193 Quetzales
Vida del proyecto esperada 5 afios
Tasa minima de rendimiento 20.47% porcentaje

Valor actualneto -VAN- Valor

Valoractualde anualidad Q343,925.94 -
Inversién inicial (0330,000.00) Tasa interna de retorno -TIR- Valor

Valor de rescate 0132,000.00 TIR 51.28%

Valor actual Q145,925.94 ]
]
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7.2 Adquisiciéon de unidades de transporte adicionales

El proposito fundamental de esta opcion de inversion es incrementar la capacidad instalada actual
de la empresa. Se tiene proyectado adquirir tres unidades de transporte adicionales: un vehiculo
para transporte de carga general con un valor de Q.130,000 y dos unidades para carga especial,
uno con valor de Q.125,000 y el otro por Q.75,000. Se considera una vida Util estimad a de 5 afios
para cada vehiculo.

Se estima que con estas adquisiciones, es posible cubrir en su totalidad las operaciones que
actualmente se subcontratan. Ademas, permitiria incrementar las operaciones en 15% para el
transporte general y en 25% para las d e carga especial, respecto a los niveles actuales.

CUADRO 62

RESULTADOS ESPERADOS CON LA INVERSION EN COMPRA DE VEHICULOS
Cifras en Quetzales

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

DESCRIPCION 2005 Proyectado Supuestos
Ventas 3,269,940 3,928,440
Transporte 1,589,850 1,828,328 | Incremento 15%
Transporte especial 1,680,090 2,100,113 | Incremento 25%
62% T.General aumenta 15%,
Costos de operacién 1,871,564 2,231,635 |38% T.Especial aumenta 25%
Utilidad Bruta 1,398,377 1,696,805
42.76% 43.19%
Gastos administracién y ventas 467,408 490,778 | Incremento 5%
Utilidad en operacién 930,969 1,206,027
28.47% 30.70%
Gastos y productos financieros (39,800) (39,800)] Sin efecto
Utilidad antes de impuestos 891,169 1,166,227
27.25% 29.69%
I.S.R. 276,262 361,530
Utilidad después de I.S.R. 614,906 804,697
18.80% 20.48%

Si se considera que los flujos anuales se incrementarian en Q.189,790 como producto de estas

adquisiciones, al utilizar el VAN y la TIR para evaluar el proyecto se obtiene lo siguiente:

CUADRO 63
RESULTADOS ECONOMICOS ESPERADOS CON LA COMPRA DE VEHICULOS

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Concepto Valor Medida Valor actual neto -VAN- Valor
Inversion inicial 330,000 Quetzales Valor actual de anualidad Q561,769.18
Vehiculo carga general 130,000 Quetzales Inversion inicial (Q330,000.00)
Vehiculo carga especial 1 125,000 Quetzales Valor actual Q231,769.18
Vehiculo carga especial 2 75,000 Quetzales [ ]
Incremento esperado en utilidad
anual (Ingreso marginal) 189,790 Quetzales
Vida del proyecto esperada 5 afios Tasa interna de retorno -TIR- Valor
Tasa minima de rendimiento 20.47%  porcentaje TIR

R
En virtud que se obtiene un VAN positivo y una TIR que supera las expectativas de la tasa minima

de rendimiento esperada para el proyecto (20.47%), éste se considera viable, desde el punto de

vista financiero.
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7.3 Subcontrataciéon de transporte para carga especial

Con este proyecto, se pretende vender las unidades de transporte disponibles para prestar el
servicio de transporte especial y subcontratar la prestacion de dicho servicio. Para estimar los
resultados de este cambio, se considera que el servicio subcontratado proporciona un margen de
utilidad bruta 14.89% menor, respecto a la operacion de este servicio con vehiculos propios. Sin
embargo, en dicha operacion, debe considerarse la depreciacion de los vehiculos y la necesidad
de sustituirlos por otras unidades a lo largo de la vida util del proyecto.

CUADRO 64

RESULTADOS ESPERADOS CON LA SUBCONTRATACION DE TRANSPORTE ESPECIAL
Cifras en Quetzales

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

DESCRIPCION 2005 Proyectado Supuestos
Ventas 3,269,940 3,269,940 | Sin variacion
Transporte 1,589,850 1,589,850 | Sin variacion
Transporte especial 1,680,090 1,680,090 | Sin variacién

6.6% mayor debido al incremento en costos
de transporte especial, por subcontratacion de

Costos de operacion 1,909,253 1,897,119 |la totalidad del servicio.
Transporte 1,065,323 1,065,323 | Sin variacion
Transporte especial 723,930 831,795 | 14.9% mayor, debido a la subcontratacién
Depreciaciones 120,000 - Depreciacion anual transporte especial
Utilidad Bruta 1,360,687 1,372,821
41.61% 41.98%
Gastos administracién y ventas 467,408 467,408 | Sin variacion
Utilidad en operaciéon 893,279 905,413
27.32% 27.69%
Gastos y productos financieros (39,800) (39,800)] Sin variacion
Utilidad antes de impuestos 853,479 865,613
26.10% 26.47%
I.S.R. 264,578 268,340
Utilidad después de I.S.R. 588,901 597,273
18.01% 18.27%

CUADRO 65
RESULTADOS ECONOMICOS ESPERADOS CON SUBCONTRATACION
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-
Concepto Valor Medida

Inversiones
Inversién inicial - Quetzales v Valor tuI neto -VAN-
Inversién por renovacién de vehiculos afio 2 600,000 Quetzales alor gf:tu_a_ _e anualida

Vehiculo carga especial 1 (3 unidades * Q.125,000 c/u) 375,000  Quetzales Inversion inicial o

Vehiculo carga especial 2 (3 unidades * Q.75,000 c/u) 225,000  Quetzales Valor neto de rescate afio inicial Q240,000.00
ngresos por venta de activos Quetzales Inversién por renovacion de vehiculos afio 2 (Q413,421.85
Valor neto de rescate afio inicial 240,000 Quetzales Valor neto de rescate afio final Q94,583.79

Vehiculo carga especial 1 (3 unidades * Q.50,000 c/u) 150,000 Quetzales Valor actual Q264,782.95

Vehiculo carga especial 2 (3 unidades * Q.30,000 c/u) 90,000 Quetzales
Valor neto de rescate afio final 240,000 Quetzales

Vehiculo carga especial 1 (3 unidades * Q.50,000 c/u) 150,000 Quetzales

Vehiculo carga especial 2 (3 unidades * Q.30,000 c/u) 90,000 Quetzales -
Incremento esperado en utilidad anual (Ingreso Tasa interna de retorno -TIR- Valor
marginal) 8,373 Quetzales TIR 17.97%
Vida del proyecto esperada 5 afios ]
Tasa minima de rendimiento 20.47%  porcentaje

(S N —
En este otro caso, el proyecto se considera viable, debido principalmente al efecto que tienen los

considerables montos de depreciacion sobre los resultados de la empresa; asimismo, debido a que
para mantener un nivel de operacion similar al actual, se requiere tener en cuenta el costo de

renovacion de vehiculos, el cual constituye una suma importante.
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7.4  Supresion del servicio de transporte general

En virtud que la linea de transporte general produce un margen de utilidad mucho menor que el de
la linea de carga especial, se considera eliminar la primera y especializarse en la segunda. Para
ello, se requiere la venta de vehiculos de carga general y la adquisicion de unidades de carga
especial. Con esto se estima que la capacidad instalada de vehiculos para carga especial se
pueda incrementar en 100%; sin embargo, se espera poder aumentar la demanda para carga

especial, paulatinamente y de forma gradual, en aproximadamente 20% cada afio.

Para evaluar esta inversion se plantean dos escenarios. El primero, que considera que desde el
inicio se elimina la carga general, al vender la totalidad de vehiculos a su valor de rescate y
comprar unidades de transporte para carga especial que duplican la capacidad actual. La segunda
opcion, mas conservadora, que considera la venta y compra de vehiculos de carga general y
especial, respectivamente, efectuada de forma paulatina durante 5 afios hasta lograr la sustitu cion

completa.

A continuacion se muestran los resultados correspondientes a ambas alternativas:

Alternativa 1.

CUADRO 66

RESULTADOS ESPERADOS CON LA INVERSION PARA CONCENTRARSE EN CARGA ESPECIAL (ELIMINAR CARGA GENERAL)
Cifras en Quetzales

s de Guatemala -SERTRAGU.

DESCRIPCION Supuestos
2005 2006 2007 2010

Ventas 3,269,940 2,016,108 2,419,330 2,903,196 3,483,835 4,180,602
Transporte 1,589,850 - - - - - Eliminacién de ventas por carga gral.
Transporte especial 1,680,090 2,016,108 2,419,330 2,903,196 3,483,835 4,180,602 | Incremento 20% anual
25.81% menos debido a que los costos
de operacion de transporte especial son
38.99% més bajos que los de carga
Costos de operacion 1,909,253 1,416,473 1,416,473 1,416,473 1,416,473 1,416,473 |general, los otros costos ctes.
Utilidad Bruta 1,360,687 599,635 1,002,856 1,486,722 2,067,361 2,764,128
41.61% 29.74% 41.45% 51.21% 59.34% 66.12%
Tncremento 25% anual, principalmente |
en colocacion de servicio especial con
Gastos administracion y ventas 467,408 584,260 730,325 912,906 1,141,133 1,426,416 |nuevos clientes
Utilidad en operacién 893,279 15,375 272,531 573,816 926,229 1,337,712
27.32% 0.76% 11.26% 19.76% 26.59% 32.00%
Gastos y productos financieros (39,800) (39,800) (39,800) (39,800) (39,800) (39,800)| Sin variacion
Utilidad antes de impuestos 853,479 (24,425) 232,731 534,016 886,429 1,297,912
26.10% -1.21% 9.62% 18.39% 25.44% 31.05%
LS.R. 264,578 - 72,147 165,545 274,793 402,353
Utilidad después de I.S.R. 588,901 (24,425) 160,585 368,471 611,636 895,560
18.01% -1.21% 6.64% 12.69% 17.56% 21.42%
T =
después de L.S.R.) 1,669,981 (20,275) 133,298 305,861 507,708 743,388
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CUADRO 67
RESULTADOS ECONOMICOS ESPERADOS CON ELIMINACION CARGA GRA|

Transportes de Guatemala -SERTRAGU

Concepto Valor Medida Valor actual neto -VAN-

Inversion inicial 600,000 Quetzales Valor actual de anualidades Q1,669,980.60
Vehiculo carga especial 1 (3 unidades* Inversién inicial (Q600,000.00)
Q'tzs'?oo clu) 12 (3 nidad 875000  Quetzales Valor de rescate Q312,000.00
Vehiculo carga especial 2 (3 unidades* Sar
Q.75,000 cfu) 225,000  Quetzales Valor actual 1,381,980.60
Valor de rescate (estimado de

mercado) 312,000 Quetzales

Vehiculo carga general (6 unidades* Q.52,000

clu) 312,000 Quetzales

Vida del proyecto esperada 5 afios

Tasa minima de rendimiento 20.47%  porcentaje

CUADRO 68

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO SUPRIMIENDO CARGA GENERAL
Cifras en Quetzales
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Periodos mensuales af

DESCRIPCION Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Noviembre  Diciembre
Ventas 111,600 , 138,960 87,840 49,680 54,540 161,280 433,080 298,800 95,400 521,928 | 2,016,108
Transporte - - - - - - - - - - - - -
Transporte especial 111,600 63,000 138,960 87,840 49,680 - 54,540 161,280 433,080 298,800 95,400 521,928 | 2,016,108
Gestiones aduaneras - - - - - - - - - - - - -
Costos de operacion 61,115 79,157 88,026 113,429 98,561 106,280 92,698 86,190 161,765 164,310 101,596 263,345 | 1,416,473
Mantenimiento y reparaciones 2,928 1,739 3,478 4,027 6,315 23,062 - 3,404 1,556 5,015 2,196 9,060 62,779
Repuestos 2,105 - 10,799 12,556 15,375 4,667 - 11,421 7,870 15,686 13,434 30,054 123,966
Lubricantes y aditivos 1,098 824 128 - 190 - - - 4,210 5,407 7,760 3,386 23,003
Combustibles transporte 10,666 21,612 15,278 23,501 20,690 22,403 20,865 17,439 32,638 32,726 23,172 34,702 275,691
Seguros transporte 7,397 7,397 7,397 7,397 7,397 7,397 7,397 7,397 7,397 7,397 7,397 7,397 88,770
Depreciaciones transporte 14,992 14,992 14,992 14,992 14,992 14,992 14,992 14,992 14,992 14,992 14,992 14,992 179,905
Sueldos y salarios transporte 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 180,000
Comisiones viajes 1,800 10,200 10,920 13,080 11,700 12,300 2,100 9,840 17,850 17,340 4,920 19,500 131,550
Viticos transporte - 1,200 3,750 1,694 300 - - - - 4,200 7,200 6,900 25,244
Cuotas patronales transporte 2,129 3,193 3,284 3,558 3,383 3,459 2,167 3,147 4,162 4,097 2,524 4,371 39,473
Indemnizaciones y otras prestaciones 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 28,962 3,000 3,000 3,000 3,000 28,962 87,924
Accidentes e imprevistos - - - 1,373 - - - 549 - - - - 1,922
Impuestos, peajes y contribuciones de - - - 13,251 220 - 165 - 439 - - 970 15,045
Contratacion de transporte - - - - - - - - 52,650 36,300 - 85,800 174,750
Arrendamiento de equipo - - - - - - 1,050 - - 3,150 - 2,250 6,450
Remuneraciones tramitadores - - - - - - - - - - - - -
Vidticos tramitadores - - - - - - - - - - - - -
Utilidad Bruta 50,485  (16,157) 50,934  (25,589) (48,881) (106,280) (38,158) 75,090 271,315 134,490 (6,196) 258,583 599,635
Gastos administracion y
ventas 51,075 52,629 50,610 54,579 53,466 53,454 55,422 40,464 40,817 42,203 45,069 44,473 584,260
Sueldos admén. y ventas 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 153,264
Viticos ventas - - - - - - 438 - 625 - - - 1,063
Viaticos admon. 685 1,523 236 - 914 163 714 363 738 175 844 1,488 7,841
Cuotas patronales admén. y ventas 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 22,236
Indemnizaciones y otras prestaciones 1,875 1,875 1,875 1,875 1,875 1,875 14,423 1,875 1,875 1,875 1,875 14,423 47,595
Combustibles admén. y ventas 1,150 1,438 1,019 1,438 2,238 2,344 3,000 910 1,390 1,211 2,431 3,763 22,330
Alquileres 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 72,000
Teléfono y servicios 898 1,163 885 1,935 - 1,016 1,236 1,194 - 3,600 3,887 1,116 16,929
Papelerfa y ttiles - 353 - 2,850 - 1,478 - - 848 - 338 - 5,865
Pago préstamos 22,813 22,813 22,813 22,813 22,813 22,813 11,875 11,875 11,875 11,875 11,875 - 196,250
Amortizacion gastos 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 1,253
Depreciaciones 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 32,850
Otros gastos admén. 188 - 315 203 2,160 300 270 780 - - 353 218 4,785
Utilidad en operacion 590) _ (68,786) 325 (80,168) (102,347) (159,735) (93,680) 34,626 230,499 92287  (51,265) 214,111 15,375
Gastos y productos
financieros (5050) (5050) (5050) (5,050) (5,050) (5,050)  (1,900)  (1,900) (1,900)  (1,900)  (1,900) - (39,800)
Gastos financieros 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 1,900 1,900 1,900 1,900 1,900 - 39,800
Productos financieros - - - - - - - - - - - - -
Utilidad antes de impuestos G.640) (73,836)  (4,725) (85.218) (107,397) (164,785) (05480) 32,726 226599 90,387  (53,165) 214,111 | (24,425)
LSR. - - - - - - - 10,145 70,866 28,020 - 66,374 -
Utilidad despues de |.S.R. G.640) (73.836) (4.725) (85218) (107,397) (164,785) (95.480) 22,581 157,733 62,367  (53,165) 147,736 | (24.425)
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Alternativa 2.

CUADRO 70

RESULTADOS ESPERADOS CON LA INVERSION PARA CONCENTRARSE EN CARGA ESPECIAL (ELIMINAR PROGRESIVAMENTE CARGA GENERAL)

Cifras en Quetzales

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAG

DESCRIPCION

2005

2006

2007

Proyectado

2008

2009

2010

puestos

Ventas 3,269,940 3,076,008 3,214,255 3,433,146 3,748,810 4,180,602
Decremento anual seglin venta de
Transporte 1,589,850 1,059,900 794,925 529,950 264,975 - vehiculos
Transporte especial 1,680,090 2,016,108 2,419,330 2,903,196 3,483,835 4,180,602 | Incremento 20% anual
Disminuyen anualmente conforme se
sustituyen las unidades de transporte
general debido a que los costos de
operacion de transporte especial son
38.99% mas bajos que los de carga
Costos de operacion 1,909,253 1,744,993 1,662,863 1,580,733 1,498,603 1,416,473 |general, los otros costos ctes.
Utilidad Bruta 1,360,687 1,331,015 1,551,391 1,852,412 2,250,206 2,764,128
41.61% 43.27% 48.27% 53.96% 60.02% 66.12%
Incremento 25% anual, principalmente
en colocacion de servicio especial con
Gastos administracién y ventas 467,408 584,260 730,325 912,906 1,141,133 1,426,416 |nuevos clientes
Utilidad en operacion 893,279 746,755 821,066 939,506 1,109,074 1,337,712
27.32% 24.28% 25.54% 27.37% 29.58% 32.00%
Gastos y productos financieros (39,800) (39,800) (39,800) (39,800) (39,800) (39,800)] Sin variacion
Utilidad antes de impuestos 853,479 706,955 781,266 899,706 1,069,274 1,297,912
26.10% 22.98% 24.31% 26.21% 28.52% 31.05%
LSR. 264,578 219,156 242,193 278,909 331,475 402,353
Utilidad después de I.S.R. 588,901 487,799 539,074 620,797 737,799 895,560
18.01% 15.86% 16.77% 18.08% 19.68% 21.42%

0 2006 2007 2008 2009 2010
Inversiones por compra-venta 96,000 87,300 51,600 101,600 51,600
Compra vehiculos carga especial 200,000 125,000 75,000 125,000 75,000
Vehiculo carga especial 1 (3 unidades*
Q.125,000 c/u) 125,000 125,000 125,000
Vehiculo carga especial 2 (3 unidades*
Q.75,000 c/u) 75,000 75,000 75,000
Venta vehiculo carga general (Valor
neto de rescate) 104,000 37,700 23,400 23,400 23,400
Valor rescate 104,000 39,000 26,000 26,000 26,000
Valor en libros 104,000 26,000 - - -
Impuesto ganancia venta activos - 1,300 2,600 2,600 2,600

CUADRO 71

RESULTADOS ECONOMICOS ESPERADOS CON ESPECIALIZACION
Cifras en Quetzales

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-
Valor

Tasa interna de retorno -TIR-
TIR

Concepto

Vida del proyecto esperada 5 afios 436.41%
Tasa minima de rendimiento 20.47%  porcentaje ]
Flujos anuales proyectados 0 2006 2007 2008 2009 2010 VAN
FLUJOS (anuales) (96,000) 400,499 487,474 519,197 686,199 895,560
(96,000) 332,447 404,643 430,976 569,601 743,388 2,385,056

Valor actual neto -VAN- 2006 2007 2008 2009 2010

VAN (flujo anual estimado - utilidad

Totales VAN

||

después de I.S.R.) 404,913 447,476 515,313 612,434 743,388 2,723,523
VAN (compra-venta) (96,000) (72,466) (42,832) (84,336) (42,832) - (338,467)
Totales VAN (96,000) 332,447 204,643 230,976 569,601 743,388 2,385,056
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CUADRO 72

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO SUPRIMIENDO CARGA GENERAL PROGRESIVAMENTE
Cifras en Quetzales

Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

riodos mensuales afio 2006

DESCRIPCION Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre Diciembre Total
Ventas 141,600 114,600 164,960 161,440 165,280 190,800 160,740 161,280 563,680 413,400 189,300 648,928 | 3,076,008
Transporte 30,000 51,600 26,000 73,600 115,600 190,800 106,200 - 130,600 114,600 93,900 127,000 | 1,059,900
Transporte especial 111,600 63,000 138,960 87,840 49,680 - 54,540 161,280 433,080 298,800 95,400 521,928 | 2,016,108
Gestiones aduaneras - - - - - - - - - - - - -
Costos de operacion 77,811 98,996 110,211 146,276 126,330 137,178 111,197 109,710 191,206 198,915 130,973 306,189 | 1,744,993
Mantenimiento y reparaciones 4,176 2,480 4,959 5,742 9,005 32,887 - 4,855 2,219 7,152 3,132 12,920 89,526
Repuestos 3,002 - 15,400 17,905 21,925 6,656 - 16,287 11,223 22,369 19,158 42,858 176,782
Lubricantes y aditivos 1,566 1,175 183 - 271 - - - 6,003 7,710 11,067 4,829 32,804
Combustibles transporte 15,210 30,820 21,787 33,514 29,505 31,948 29,755 24,869 46,543 46,669 33,044 49,487 393,150
Seguros transporte 10,549 10,549 10,549 10,549 10,549 10,549 10,549 10,549 10,549 10,549 10,549 10,549 126,590
Depreciaciones transporte 21,380 21,380 21,380 21,380 21,380 21,380 21,380 21,380 21,380 21,380 21,380 21,380 256,554
Sueldos y salarios transporte 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 180,000
Comisiones viajes 1,800 10,200 10,920 13,080 11,700 12,300 2,100 9,840 17,850 17,340 4,920 19,500 131,550
Viticos transporte - 1,200 3,750 1,694 300 - - - - 4,200 7,200 6,900 25,244
Cuotas patronales transporte 2,129 3,193 3,284 3,558 3,383 3,459 2,167 3,147 4,162 4,097 2,524 4,371 39,473
Indemnizaciones y otras prestaciones
transporte 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 28,962 3,000 3,000 3,000 3,000 28,962 87,924
Accidentes e imprevistos - - 1,958 - - - 783 - - - - 2,741
Impuestos, peajes y contribuciones de
circulacion - - - 18,897 313 - 235 - 626 - - 1,383 21,455
Contratacion de transporte - - - - - - - - 52,650 36,300 - 85,800 174,750
Arrendamiento de equipo - - - - - - 1,050 - - 3,150 - 2,250 6,450
Remuneraciones tramitadores - - - - - - - - - - - - -
Viaticos tramitadores - - - - - - - - - - - - -
Utilidad Bruta 63,789 15,604 54,749 15,164 38,950 53,622 49,543 51,570 372,474 214,485 58,327 342,739 | 1,331,015
Gastos administracion y
ventas 51,075 52,629 50,610 54,579 53,466 53,454 55,422 40,464 40,817 42,203 45,069 44,473 584,260
Sueldos admén. y ventas 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 12,772 153,264
Viaticos ventas - - - - - - 438 - 625 - - - 1,063
Viaticos admén. 685 1,523 236 - 914 163 714 363 738 175 844 1,488 7,841
Cuotas patronales admén. y ventas 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 22,236

izaciones y otras p i

admon. y ventas 1,875 1,875 1,875 1,875 1,875 1,875 14,423 1,875 1,875 1,875 1,875 14,423 47,595
Combustibles admén. y ventas 1,150 1,438 1,019 1,438 2,238 2,344 3,000 910 1,390 1,211 2,431 3,763 22,330
Alquileres 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 72,000
Teléfono y servicios 898 1,163 885 1,935 - 1,016 1,236 1,194 - 3,600 3,887 1,116 16,929
Papeleria y Utiles - 353 - 2,850 - 1,478 - - 848 - 338 - 5,865
Pago préstamos 22,813 22,813 22,813 22,813 22,813 22,813 11,875 11,875 11,875 11,875 11,875 - 196,250
Amortizacién gastos 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 1,253
Depreciaciones 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 2,738 32,850
Otros gastos admon. 188 - 315 203 2,160 300 270 780 - - 353 218 4,785
Utilidad en operacion 12,715 (37,025) 4,139 (39,416) (14,516) 167 (5,879) 11,106 331,657 172,282 13,258 298,266 746,755
Gastos y productos

financieros (5,050)  (5,050) (5,050) (5,050) (5,050)  (5,050)  (1,900)  (1,900) (1,900)  (1,900)  (1,900) - (39,800)
Gastos financieros 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 1,900 1,900 1,900 1,900 1,900 - 39,800
Productos financieros - - - - - - - - - - - - -
Utilidad antes de impuestos 7,665 (42,075) ©11) (44,466) (19,566)  (4,883)  (7,779) 9,206 329,757 170,382 11,358 298,266 | 706,955
LS.R. 2,376 - - - - - - 2,854 102,225 52,818 3,521 92,463 219,156
Utilidad después de I.S.R. 5289 (42,075) (911) (44,466) (19,566) (4,883) (7,779) 6,352 227,533 117,563 7,837 205,804 487,799

Ventas SERTRAGUA Proyectadas 2006
suprimiendo carga general progresivamente
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CUADRO 73

FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO SUPRIMIENDO CARGA GENERAL PROGRESIVAMENTE
Cifras en Quetzales
Servicios y Transportes de Guatemala -SERTRAGUA-

Periodos mensuales afio 2006
DESCRIPCION Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre ~ Noviembre Diciembre Total

Flujo de efectivo en
actividades de operacién

Utilidad neta 5289  (42,075) (911) (44,466) (19,566) (4,883)  (7,779) 6,352 227,533 117,563 7,837 205,804 487,799
(+) Depreciaciones 24,117 24,117 24,117 24,117 24,117 24,117 24,117 24,117 24,117 24,117 24,117 24,117 289,404
(+) Amortizaciones 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 1,253

(+) Aumento en cuentas por pagar (10250) 4,250 (80,200)  (7,600) 17,750  (91,725) 1,050 7,600 52,650 (16,350) (39,450) 44568 [ (132,890)
(-) Aumento en cuentas por cobrar (572,460)  (91,350) 185,620 22,800 22,800 247,200 169,350 (84,450) 136,200  (99,300) (28,650) 350,040 269,700
Efectivo neto proporcionado por
actividades de operacion 591,720 77,746 (242,510) (50,644) (395) (319,586) (151,857) 122,624 168,204 224,735 21,258  (75,447)| 375,865

Flujo de efectivo en
actividades de inversién

Compra de activos fijos (neto) 120,000 - - - - - - - - - - 85,000 205,000
Efectivo requerido en actividades de
inversion 120,000 - - - - - - - - - - 85,000 205,000

Flujo de efectivo en
actividades de financiacion
Financiamiento mediante emision de
deuda de largo plazo

Efectivo neto proporcionado por
actividades de financiacion

FLUJO EFECTIVO NETO 471,720 77,746 (242,510) (50,649) (395) (319.586) (151,857) 122,624 168204 204,735 21,058 (160,447)| 170,865

Ademas de los datos de evaluacion econdmica del proyecto de supresion del servicio de carga
general, como parte de la informacion para analizar su viabilidad, se han incluido también, a
manera de ilustracién, proyecciones mensuales de los resultados que cabria esperar a lo largo de
un afio, al momento de eliminar esta linea de servicio. Dichos datos se incluyen con el propésito
de observar los resultados proyectados y los efectos esperados sobre las utilidades vy
principalmente sobre el efectivo, al tomar en consideracion el comportamiento estacional de las

ventas.

De la informacion disponible se observa que en los periodos mensuales a lo largo del afio, la carga
general es precisamente la que muestra el comportamiento de ventas menos variable de las dos
(carga general vrs. carga especial). Dicha consideracién puede ser determinante al momento de
decidir sobre la inversién, en virtud que puede observarse facilmente que las ventas de carga
especial tienen un comportamiento sumamente variable, incluso han existido para la empresa
periodos mensuales en que las ventas en dicho concepto han sido extremadamente bajas o

inexistentes.

Debe notarse que la amplia variabilidad en el comportamiento de las ventas, proyectadas con la
eliminacion del servicio de carga general, se reduce de forma importante al optar por una transicion
mas conservadora, que se obtiene al eliminar el transporte general progresivamente después de un

lapso de cinco afos, en lugar de hacerlo en su totalidad, repentinamente desde el primer afio.
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CONCLUSIONES

La empresa ha sido eficiente desde el punto de vista financiero para la generacion de utilidades ,
a lo largo de sus operaciones. Ha generado un margen de rentabilidad promedio anual de
24.9%, el cual alcanzé un 26.1% para el afio 2005, y mostro un incremento de 8.4%, respecto a

los resultados finales obtenidos en el 2004 para dicho margen .

No se han aprovechado suficientemente las oportunidades de manejo del capital de trabajo ,
particularmente en lo relacionado al crédito con proveedores y el manejo de la cuentas por
cobrar. Actualmente la empresa opera con un ciclo de conversion que se increment 6 de forma
significativa, al duplicar su valor a lo largo del periodo analizado (82.81 en 2003, 142.3 en 2004 y
161.04 en 2005).

Debido a los riesgos inherentes al servicio, pocas actividades economicas de indole industrial

estan tan sujetas a la renovacién de equipos como el transporte.

De los servicios prestados actualmente por SERTRAGUA, la linea de carga especial resulta
ampliamente mas rentable que la linea de carga general, debido principalmente a que el costo
unitario estimado de funcionamiento por kilémetro del segundo es 39% mayor al primero (Q.1.79
para carga especial, respecto a Q.2.93 para carga general); asimismo, los margenes de utilidad
promedio estimados para la carga general constituyen solo el 27.5% de los margenes estimados

para la carga especial (13% respecto a 47.2%).

SERTRAGUA se encontraba, al momento de realizar el presente estudio, con la capacidad
financiera y con la disponibilidad de recursos suficientes, para realizar inversiones de capital que
le permitirian ampliar, mejorar y/o redefinir su capacidad de servicio y disponer del capital de

trabajo requerido para su operacién normal.

Desde el punto de vista econémico financiero, de los proyectos de inversién considerados, el
mas conveniente para la empresa en e se momento, era la eliminacién progresiva de la linea de
servicio de transporte general, con el proposito de especializarse en el transporte de carga
especial. Esto le permitiria a SERTRAGUA obtener un incremento relativo en su utilidad neta de
18.93%, para el afio 2010 (21.42%) respecto al 2005 (18.01%), durante el periodo estimado del

proyecto de cinco afios (Ver Cuadro 70).

Se considera viable, e incluso positivo para los resultados financieros de la empresa,
subcontratar los servicios de carga especial, en lugar de continuar prestandolos con unidades
propias. Sin embargo, esta opcion requiere de un andlisis estratégico complementario que

permita evaluar la conveniencia empresarial de llevarla a cabo.
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RECOMENDACIONES

Brindar especial atencion al manejo de la cartera de clientes y cuentas por cobrar , para evitar

futuros problemas de liquidez que puedan interferir seriamente con la operacion de la empresa .

Definir estrategias de manejo del capital de trabajo que permitan reducir el ciclo de conversién

del efectivo para la empresa.

Invertir recursos en impulsar la especializacion progresiva de la empresa hacia el transporte de
carga especial, que genera mejores rendimientos para la empresa, respecto al servicio de

transporte general.

Si la empresa decide no invertir sus recursos disponibles en activos, es conveniente que la
disponibilidad de efectivo no se conserve ociosa, por lo que se debe buscar su utilizacién en otro
tipo de inversiones, que al realizarse puedan representar ganancias adicionales en productos

financieros para el negocio.

Aunque la subcontratacion de la totalidad de servicios de transporte de carga especial se
considera viable desde el punto de vista econdmico, debe considerarse que la prestacion de
servicios a través de terceros puede tener otro tipo de complicaciones para la empresa en cuanto
al manejo y control del servicio, calidad e imagen corporativa. En virtud de ello, se estima
necesario evaluar mas ampliamente, desde la Optica estratégica de la organizacion, los posibles
impactos que una conversion de este tipo ocasionaria a la empresa, al considerar que es una

organizacion joven que busca su consolidacién en el mercado.

Debido al giro comercial de la empresa SERTRAGUA, existen determinados elementos o puntos
criticos, cuyo manejo financiero resulta clave para su desempefio, debido al nivel del impacto
gue pueden tener, tanto de forma positiva como negativa, segun su manejo sea eficiente o no.
Entre los principales elementos de manejo y control financiero, a los cuales se considera que se
debe prestar especial atencién, ya sea porque son puntos criticos debido al tipo de negocio, o
porque se estima que su actual desempefio dentro de la organizacion es susceptible de
mejorarse, se encuentran: a) Manejo de capital de trabajo, especialmente lo referente a las
cuentas por cobrar y créditos con proveedores. b) Vigilancia del flujo de efectivo. c) Inversion de |
efectivo disponible. d) Inversién en activos fijos, particularmente vehiculos. Se recomienda
profundizar en la evaluacién y andlisis de estos aspectos, como parte de la administracion

financiera futura de la empresa.
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