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INTRODUCCION

En Guatemala la mayoria de empresas en un algin momento de sus actividades
se ven en la necesidad de requerir fondos para el financiamiento de sus
operaciones, en el caso de las empresas constructoras de carreteras por requerir
de maquinaria especializada para la realizacion de obras de infraestructura vial
las cuales son pactadas a través de la celebracién de contratos a largo plazo, se
dificulta la disponibilidad de efectivo para la adquisicion de este tipo de equipo
por medio de recursos propios.

El financiamiento representa para éstas la obtencion de recursos que les
garanticen el desarrollo de una determinada actividad econOmica que permita
elevar la rentabilidad en sus operaciones asi como la mejora de la capacidad
instalada de las mismas. Es por esta razon que se considera de importancia el
estudio de las diversas opciones de financiamiento a las que puede optar una
entidad para la adquisicion de maquinaria y equipo necesaria para la realizacion

de sus contratos de obra.

La presente tesis “Opciones de financiamiento para una empresa constructora de
carreteras” tiene como objetivo dar a conocer la opcion de financiamiento mas
adecuada para la adquisicion de maquinaria utilizada por este tipo de entidades, a
través del conocimiento y analisis de los beneficios e implicaciones que conlleva

el uso de éstas.

Asi mismo, permitir identificar las diversas formas de financiamiento a través de
sus fuentes internas y externas de tal manera que el conocimiento de éstas pueda
proporcionar una adecuada comprension sobre la naturaleza, costos,
requerimientos y garantias que representan para la entidad financiada cada una
de estas opciones, ademas de brindar un analisis que permita establecer

cuantitativa y cualitativamente la opcion mas rentable para la misma.



La tesis se compone de cinco capitulos a través de los cuales se espera
constituyan una herramienta de consulta y analisis sobre las opciones de
financiamiento mas utilizadas en el ambito financiero, los cuales se describen
brevemente a fin de que el lector pueda tener un conocimiento general de su

contenido:

El capitulo | “Empresas Constructoras de Carreteras” permite conocer aspectos
generales referentes a las actividades que desarrollan estas empresas, la forma
en que se encuentran estructuradas, ambito en el que operan, asi como la

legislacion aplicable a este tipo de entidades.

El capitulo Il “Fuentes de Financiamiento” en este se hace referencia a las
situaciones en que una entidad requiere de financiamiento, asi como los riesgos e
implicaciones que conlleva la adquisicion de éstos de no contar con un analisis

adecuado respecto a las mismas.

El capitulo Ill “Fuentes de Financiamiento Internas” presenta la forma en que una
entidad puede hacer uso de recursos propios para financiar actividades de
inversion que le permitan agenciarse de fondos sin tener que recurrir a terceros ni

comprometer el patrimonio de la entidad.

El capitulo IV “Fuentes de Financiamiento Externas” describe las diversas
alternativas de financiamiento que proveen entidades ajenas a la empresa y que
contribuyen al apalancamiento de la estructura financiera de la misma, mediante
el uso de recursos externos de entidades financieras y no financieras, asi mismo,
se presenta el detalle de los costos, plazos, garantias y otros requerimientos que

conlleva la adquisicion de estas obligaciones.

El capitulo V contiene el caso practico “Determinacion de la opcion de
financiamiento mas adecuada para la adquisicibn de maquinaria para una

empresa constructora de carreteras” en donde se muestra el andlisis de la



opcion de financiamiento que proporciona a la entidad las condiciones mas
favorables en cuanto a la generacién de flujos de efectivo y rendimiento en sus
operaciones, a través de la determinacién del valor actual neto generado por las
alternativas de crédito bancario y arrendamiento financiero, y con base en estas
proponer la opciébn mas viable para la entidad.

Asi mismo, se presentan las conclusiones obtenidas del trabajo de tesis con sus
correspondientes recomendaciones las cuales se espera sean de ayuda para la
entidad unidad de analisis y el publico en general interesado en el conocimiento
del tema, y por ultimo las referencias bibliograficas que sirvieron de base para el

trabajo de investigacion.



CAPITULO |

EMPRESAS CONTRUCTORAS DE CARRETERAS

Una entidad de acuerdo a las actividades que desarrolla tiene caracteristicas
propias que identifican el &mbito de aplicacion en el que operan, en el caso de las
empresas constructoras de carreteras, estas presentan una organizacion particular
asi como se encuentran sujetas a normativas especificas que regulan lo
concerniente a la forma en que deben prestar sus servicios, asi como los métodos
de aplicacién para el registro de los mismos, por lo que el conocimiento de éstas

permite obtener una mejor comprension de la entidad sujeta a analisis.

1.1 Definicion de empresa

Es una organizacion independiente de su forma juridica cuyo objetivo es el lucro
mediante la utilizacion de recursos humanos, financieros, materiales vy
tecnolégicos, adecuados a traves de los cuales pueda llevar a cabo la
comercializacion de productos o la prestacion de servicios, con el fin de satisfacer

las necesidades de los consumidores y asi cumplir con los objetivos planteados.

Una empresa es una unidad econémica que persigue la adecuada administracion
de sus recursos con el objetivo de satisfacer las necesidades de un determinado
sector economico de la poblacion. La actividad de ésta se regira de acuerdo al
sector en que se desarrolla entre estos se puede mencionar el sector primario: el
cual obtiene sus productos directamente de la naturaleza, el sector secundario:
dedicado a la transformacion de materias primas en productos terminados y el
sector terciario: destinado a la prestacién de todo tipo de servicios ya sean estos

profesionales o técnicos.

Las empresas constructoras de carreteras pertenecen al sector secundario debido

a que su principal actividad involucra la realizacion de caminos que satisfacen la



necesidad de comunicacion entre los pobladores de un &rea geografica

determinada.

1.2 Empresa constructora de carreteras

Es aquella entidad que trabaja en la ejecucion de una obra publica, ya sea para
la realizacibn de un tramo carretero especifico o para el mantenimiento o

rehabilitacion de uno ya existente.

Entidad constituida bajo las leyes de la Republica de Guatemala cuya actividad
principal consiste en la construccion, rehabilitacion, mantenimiento o

pavimentacion de un tramo carretero actividad parala cual es contratada.

1.3 Caracteristicas de las empresas constructoras

Las empresas constructoras efecttan diversas actividades que son propias para
la realizacion de las obras para las cuales son contratadas y éstas se encuentran
encaminadas hacia la consecucién de sus objetivos, siendo algunas de sus

caracteristicas las siguientes:

e Ejecucion de obras mediante de la utilizacién de todo tipo de insumos o
materiales para la construccion de infraestructura vial, edificios o bien la
realizacion de trabajos que permitan prolongar la vida util de éstos.

e Realiza actividades de limpieza, trazo, nivelacién, perforacion, explotacion

y pavimentacion, necesarias para la elaboracion de bienes inmuebles.
1.3.1 Actuaciones dela empresa constructora de carreteras
Las actuaciones de este tipo de empresas implican relaciones con el Estado y se

encuentran reguladas formal y legalmente. Estas disposiciones seran utilizadas

en la contratacion, ejecucién y posibles modificaciones e incidencias estipuladas



en el contrato y son aplicables en las relaciones entre la Administracion Publica y

la Contratada.

La empresa constructora de obras publicas independientemente de las
actuaciones frente al Estado o en sus relaciones juridicas con los promotores
particulares, tiene un gran campo de actividades propias, encontrandose en
primer lugar el estudio de ofertas para contratos concretos, asi como un estudio

general de mercado.

1.4 Organizacion de una empresa constructora de carreteras

La organizacion de una empresa constructora de carreteras debe corresponder a

su capacidad (dimensién) y estructura, asi como a la obra que se realizara.

1.4.1 Organizacion de las obras

Para que una entidad pueda cumplir con la ejecucion de un determinado proyecto
para el cual es contratada, debe efectuar la organizacion de todos los elementos
gue intervienen en la realizacion del mismo, asi también debera establecer una
adecuada distribucion de actividades a cada uno de los integrantes del equipo de
trabajo de tal forma que el producto final sea de la mejor calidad para satisfaccion

del contratante.

“‘En la ejecucion de toda obra deben cumplirse las siguientes condiciones
fundamentales:

— Rapidez.

— Economia.

— Calidad”. (1:142)



La rapidez: El contratista debe cumplir siempre el plazo de ejecucion exigido por
el propietario de la obra, en muchos casos se constituye como el objetivo
principal.

La rapidez nunca debe ser considerada aisladamente sino en relacién con la
economia, aunque ésta puede traducirse en un abaratamiento en la financiacion
de la obra, no siempre supone una economia en su realizacién, debido al elevado
costo que representa el empleo de determinados medios y procedimientos,
cuando se trata de conseguir una ejecucion demasiado rapido, por otra parte la
rapidez excesiva puede ir en perjuicio de la calidad de la obra.

La economia: Es condicion fundamental en la realizacion de la obra y suele ser,
en gran medida, el resultado de la debida coordinacion y del armoénico

funcionamiento de todos los elementos que la integran.

La calidad: Se obtiene por el conocimiento a fondo de los materiales y de su
puesta en obra, y por la adecuada seleccion de los medios y personal empleado.
Asi mismo, requiere de una minuciosa supervision de todos los elementos

indispensables para la realizacion de ésta.

Una empresa constructora se enfrenta a la necesidad de organizar una obra
cuando ha adquirido la adjudicacion para la construccion de la misma de acuerdo

con un proyecto técnico.

En la organizacion y realizacion de una obra hay que distinguir tres fases bien

diferenciadas: Preparacion, implantacion y ejecucion.

Preparacion: Es la planificacion o estudio previo, el cual surge después de
obtenida la adjudicacién de la obra. Son todas aquellas actividades dirigidas a la
determinacién de costos, duracién de la obra asi como la evaluacion de planes
gue permitan contrarrestar posibles contingencias al momento de la puesta en

marcha del proyecto, lo cual permitird a la empresa cubrir riesgos de impacto



ambiental, seguridad civil y de sus empleados, entre otros. En esta etapa se

plantea los objetivos para el cumplimiento de la obra a ejecutar.

Implantacion: Esta etapa estd representada por la puesta en marcha del
proyecto, el cual conlleva el cumplimiento de una serie de objetivos planteados en
la etapa de preparacion tales como: plazos, costos, calidad, seguridad y medio

ambiente.

Ejecucion: En esta se marca la realizacion de los trabajos de la obra, en la cual
se debera contar con una adecuada supervision para que cada una de las
actividades, plazos y costos determinados sean ejecutados de la mejor forma
posible y con esto llegar a la conclusion exitosa de la obra para la cual fue

contratada la empresa.

1.4.2 Organizacion Funcional de las Obras

La mision fundamental de los responsables de una obra es velar por el perfecto
desarrollo y ejecucion técnica de la misma, asi como el cumplimiento de las
prescripciones del proyecto y las 6rdenes e instrucciones recibidas de la direccion
facultativa, dentro de los plazos establecidos y con los costos mas favorables, en
resumen dar seguimiento a las condiciones del contrato. Una empresa

constructora de carreteras presenta la siguiente estructura organizativa:



Organigrama Estructural de una Empresa Constructora de Carreteras

Junta Directiva

Auditoria Interna

Gerente General

Gerente
Administrativo

Depto. de

D Departamento
Recursos Legal
Humanos
Noéminas

Gerente de Gerente
Proyectos Financiero
Directores de Departamento de Departamento
Proyectos Compras Contable
Director de Obra Presupuesto Almacen Cotizaciones Impuestos

Jefe de Obra

Encargado de
Obra

Trabajadores en
Construccion

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a investigacion realizada de la estructura organizacional de empresas constructoras en Guatemala.

A continuacién se describen algunos de los principales érganos que conforman la

estructura de una empresa constructora de carreteras:

1.4.3 Organos de planificacion y control técnico

Sobre este 6rgano recae la responsabilidad de la planificacion y control de la

obra, asi como de la competencia del personal que participa en la misma, su

funcién recae sobre el monitoreo de las actividades de los jefes de obra.




1.4.3.1 Director Técnico

Asume la méxima autoridad y responsabilidad de todas las funciones de
organizacion, planificacion, ejecucion y control técnico de la obra.

Es el lazo de union entre la obra y el resto de la empresa. Es el director de los
jefes y encargados de obra. El director técnico es el encargado de elegir y valorar
al personal para su contratacion.

De él dependen los estudios de obra y la racionalizacién del trabajo. Orienta la
contratacion y es el encargado de determinar el precio de licitacion, prepara las
variantes de esta Ultima. Normalmente es el que lleva a cabo todas las
negociaciones de contratacion de la obra, con los ministros, con los alcaldes,

entre otros.

Por tanto, y como resumen, sSus misiones mas importantes estan en la
preparacion, realizacion y liquidacion de los contratos de obra. También es de su
responsabilidad el analisis de los resultados de las obras, también se encargara
del control de calidad de la misma. El director técnico es el responsable directo de

la realizacion de la obra de principio a fin.

1.4.4 Organos de ejecucién de obra

Son los érganos encargados de la direccion y supervision de la obra de inicio a fin
ejerce una supervision directa en el lugar donde se ejecuta la misma. Los puestos
y atribuciones que componen este 6rgano son los siguientes:

1.4.4.1 Director de la obra

El Director de la obra dirige y liquida la obra. La misién de este consiste en vigilar

la preparacion y realizacion técnica de las obras a su cargo, respeta las



correspondientes medidas de seguridad y las exigencias de calidad y plazos

fijados en el contrato.

1.4.4.2 Jefe de obra

Lleva la direccion de las obras que se le encomiendan, aunque a veces no es la
totalidad de una obra sino que se trata de una parte de la misma, como puede ser

un tramo de autopista.

Asume la responsabilidad para una ejecucion técnicamente perfecta, sin
accidentes, economicamente lo mas barato posible y dentro del plazo estipulado.

Como parte de las atribuciones o funciones que ejerce el jefe de obra dentro de la

ejecucion de proyecto se listan las siguientes:

— Control de inventarios: es el encargado del adecuado manejo y control de
los inventarios de materiales necesarios para la construccion. Prepara los
requerimientos con base en las existencias, se encarga de la recepcion de
éstos cuando son trasladados al almacén o bodega, supervisa que éstos
sean de la mejor calidad, y que se efectie un uso eficiente por parte de los

departamentos técnicos.

— Seguimiento a las observaciones planteadas por el Director de Obra
surgidas como resultado de las visitas realizadas por éste al lugar en

donde se ejecute la misma, entre otras.

1.4.4.3 Encargado de Obra

Es la persona que tiene a su cargo la direccion del personal que desarrolla el
trabajo en el lugar en donde se realiza la obra, entre sus funciones se destacan

las siguientes:



— Direccion y establecimiento de los grupos de trabajo para el desarrollo
de actividades previamente establecidas.

— Supervision directa de los obreros.

— Capacitacién del personal nuevo.

— Calculo de los materiales requeridos conforme el avance de la obra.

— Cumplimiento de las condiciones estipuladas en cuanto a

requerimientos especificos en la ejecucién del proyecto, entre otros.

1.5 Laindustriade la construccion de carreteras en Guatemala

El Estado de Guatemala como encargado de promover el desarrollo econémico
de sus habitantes necesita crear una infraestructura vial adecuada para la
correcta comunicacion y traslado de la poblacion en general, es por esta razén
gue se ha ocupado en desarrollar proyectos de inversion que contribuyan a

fortalecer la red vial nacional.

“‘Guatemala tiene una moderna red de carreteras que conecta sus diferentes
regiones, puertos y fronteras con México y Centroamérica. La red vial esta
compuesta por 15,188 kilometros de carreteras pavimentadas y accesibles para

el transporte de carga y de pasajeros.

En los dltimos 15 afios, el sistema vial ha crecido a una tasa de 4% anual.
Durante este tiempo, se han alcanzado importantes mejoras, como la
construccion de autopistas y la expansion a cuatro carriles de las principales
carreteras de acceso a fronteras. Ademas, en los ultimos cinco afos, se han
vuelto a pavimentar las autopistas de la ruta al Pacifico (CA-2) y la ruta
Panamericana (CA-l)". (25)

En el pais la entidad gubernamental encargada de normar la construccién y el

mantenimiento de las carreteras es la Direccion General de Caminos entidad que



ha tenido a su cargo la ejecucién de diversos trabajos. A continuacion se
presentan algunas de las obras a cargo de esta entidad desde la fecha de su

creacion:

1.5.1 Antecedentes

“El primer pavimento construido en la Republica de Guatemala, correspondio al
tramo Guatemala - Amatitlan, puesto en servicio en el afio de 1938, durante la
Administracion de Ubico. Corresponde al mismo periodo el pavimento del Tramo
entre Asuncibn Mita y San Cristébal, en la frontera de EI Salvador,
construyéndose también el Puente Tamazulapa de 132 metros de longitud y 5.30

metros de ancho.

En 1941 se principia a utilizar equipo mecanico en la construccion de carreteras el
cual se utilizo por primera vez en la hoy denominada Ciudad Pedro de Alvarado,
y pasa por Chiquimulilla, Taxisco, Escuintla, Santa Lucia Cotzumalguapa,
Mazatenango, Retalhuleu, Pajapita hasta la ciudad de Ayutla, hoy Ciudad Tecun

Uman en la frontera con México.

En 1944 se inicia la construccion de la carretera interamericana 6 CA-01 conocida

como Franklin Delano Roosevelt.

En julio de 1951 se iniciaron los trabajos de la ruta al Atlantico 6 CA-09 Norte con
el fin de unir los puertos de Barrios y Santo Tomas de Castilla en la Bahia de
Amatique con la capital de la Republica su longitud es de 304 kilbmetros, tiene 62
puentes cuyas longitudes suman 2,171 metros. EI mas importante es el
denominado puente Belice. La inauguracion de esta vital carretera tuvo lugar el 29

de noviembre de 1959.
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Durante 1969 se inaugura el pavimento de Puente Arroyo a la Mesilla, frontera
con México que corresponde a la carretera interamericana con lo cual quedo
terminada esta ruta en su totalidad, siendo su longitud de 504 kilémetros.

En 1977 se realiza la comunicacion con El Petén mediante carretera, la que se
inicié fisicamente en octubre de 1964. Esta ruta parte del lugar denominado La
Ruidosa, la cual termina en el pueblo de San Benito a orillas del lago de Petén
Itza”. (25)

Como se puede observar la construccién y pavimentacién de carreteras ha tenido
un crecimiento acelerado durante las ultimas décadas, razon por la cual mas
empresas han participado en las licitaciones publicas realizadas por esta entidad

gubernamental.

1.5.2 Actualidad

Las entidades dedicadas a la construccion han tenido un crecimiento acelerado a
través de los conocimientos y técnicas acordes a la vanguardia que se presentan
en la industria, esto mediante la especializacion que han adquirido los
profesionales dedicados a este ramo y que han aplicado en el desarrollo de
trabajos otorgados por el Estado. Sin embargo, cuando se refiere a la
capacitacion en tecnologia y nuevos procesos, estos regularmente son adquiridos
fuera del pais, debido a que la tecnologia en Guatemala no permite el desarrollo

de éstas.

‘La participacion del sector privado en el financiamiento, construccion,
rehabilitacion, operacion, mantenimiento y modernizacion de la infraestructura es
un fendmeno de rapido crecimiento a nivel mundial, donde el énfasis del Estado

tiende a enfocarse en otras areas.

La inversion privada pudo posicionarse como econdmicamente viable y por lo

tanto como la oportunidad para hacer un buen negocio. La Unica limitacién
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importante sigue siendo la poca disponibilidad de deuda de largo plazo necesaria

para estas actividades”. (24)

En el pais la infraestructura vial ha sido un tema de importancia sobre el cual el
gobierno ha puesto énfasis debido a que en muchas ocasiones ésta se ha visto
afectada por deslaves y otros dafios ocasionados por desastres naturales que han
ocurrido en el pais, en algunos casos evidenciando la baja calidad en las obras
realizadas por gobiernos anteriores. Es por esta razén que el crecimiento de las
empresas dedicadas a la construccién de carreteras ha tenido un papel
importante en cuanto a la contratacibn de éstas para la construccion,
rehabilitacion y mantenimiento de las mismas, debido a una mayor preocupacion
por parte del gobierno, para evitar que la infraestructura actual pueda verse
profundamente afectada.

1.6 El contrato de construccion

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera para Pequefas y
Medianas Entidades — NIIF para las PYMES- en su seccion 23 Ingresos por
Actividades Ordinarias hace referencia al tratamiento contable que una
empresa constructora debera observar para el reconocimiento de ingresos
obtenidos a través de contratos de construccion . A continuacion se describen

algunas de las principales consideraciones:

En el parrafo 17 de la seccion 23 indica que un contrato de construccidon cuyo
valor pueda estimarse en forma razonable se reconocera dentro de los ingresos
de la entidad como originados de actividades ordinarias o del giro normal de la
empresa, asi mismo, los costos y gastos en que se incurra durante el desarrollo

de éste deberan realizarse bajo el método de grado de terminacion.
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Método del porcentaje de terminacion

El parrafo 21 de esta misma seccidn indica que los contratos de construccion
deberan reconocerse de acuerdo al método de grado o porcentaje de terminacion
es decir conforme a los costos y gastos incurridos durante el periodo que se
informa a través de estimaciones de obra calculadas sobre bases técnicas que
proporcionen un alto grado de seguridad sobre lo adecuado de los montos
consignados.

El parrafo 22 de esta seccién proporciona opciones respecto al método que mida
con mayor seguridad el establecimiento del grado de terminacion de los costos
provenientes de un contrato de construccion, los cuales deberan ser lo mas
apegados a la realidad de los gastos reales incurridos. Los métodos a los que
hace referencia este parrafo son:

— La proporciéon de los costos incurridos en el trabajo a la fecha en que se

informa, tomados en relacion a la totalidad de los costos estimados.
— Inspecciones de trabajo ejecutado

— Laterminacion fisica de una proporcién del contrato de trabajo.

1.6.1 El contrato de obras publicas

El Estado en el cumplimiento de sus obligaciones y al no contar con el equipo
especializado para la ejecucion de determinadas obras publicas se ve en la
necesidad de adquirir los servicios de una entidad privada para el desarrollo de
proyectos de infraestructura que beneficien a un sector determinado de la
poblacién, el cual queda formalizado por medio de un documento que permita
establecer las condiciones, plazos, montos, asi como derechos y obligaciones
adquiridos por cada una de las partes que intervienen en el mismo al cual se le

denomina Contrato de Obras Publicas.
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Un contrato de obras publicas es aquel que se celebra entre la Administracién
Publica y una entidad privada para otorgar a la misma la construccion de bienes

inmuebles de servicio social como:

a. Escuelas, hospitales, carreteras, puentes, entre otros.

b. “La realizacion de trabajos que modifiquen la forma o sustancia del terreno
o del subsuelo, como dragados, sondeos, prospecciones, inyecciones,
correccion del impacto medioambiental, regeneracion de playas,

actuaciones urbanisticas u otros analogos.

c. La reforma, reparacion, conservacion o demolicion de los definidos en las

literales anteriores” (1:23).

1.6.2 El contrato de obras publicas en Guatemala

Los contratos de construccion de obras publicas en Guatemala se rigen por la Ley
de Contrataciones del Estado Decreto No. 57-92, la cual especifica las
condiciones en las cuales se desarrollara la obra adjudicada, los articulos que
contienen lo relativo a los contratos de construccion se encuentran contenidos en

el Titulo 1V, capitulo | de la mencionada ley.

El articulo 47 indica que los contratos que celebre el Estado para la contrataciéon
de un servicio deberan formalizarse dentro de los 10 dias contados a partir de la
adjudicacién definitiva y podran ser firmados por el Ministro del ramo quien podra
delegar dicha representacion en los viceministros, directores generales o
directores de unidades ejecutoras. Cuando los contratos se realicen con las
entidades descentralizadas o las municipales seran suscritos por la autoridad que

corresponda de acuerdo con su Ley Organica o conforme el Cédigo Municipal.
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El articulo 48 establece que los contratos seran aprobados por los siguientes
organos o funcionarios segun sea el caso: el 6érgano administrativo superior del
los Organismos Ejecutivo y Judicial; por el Pleno de la Corte de Constitucionalidad
o del Tribunal Supremo Electoral; por los Ministros; por la Junta Directiva para las
entidades estatales con personalidad juridica, descentralizadas y autbnomas; por
la corporacion municipal para las municipalidades y sus empresas ubicadas en las
cabeceras departamentales; esto dependera de la entidad que contrate la obra.

El articulo 49 establece los aspectos formales en que deberan establecerse los
contratos que se realicen con el Estado y sus entidades, indicando que cualquier
gasto adicional por honorarios profesionales correran a cargo de la empresa

contratista.

En el articulo 51 indica que la vigencia de los contratos suscritos con el Estado
solo podran prorrogarse siempre que exista una causa justificada para la
ampliacion de éste, la cual debera ser comunicada y discutida por las partes de tal

forma que ninguna de éstas se vea perjudicada con dicha ampliacion.

El articulo 52 hace mencidn respecto a que el valor original del contrato podra
ser ampliado y para el efecto cuando sobrepase de un 20% debera celebrarse un
contrato adicional en donde quedaran estipuladas las razones por las cuales se
realizaron estas modificaciones, asi como el nuevo monto del contrato.
Generalmente esta situacion se origina cuando se incurre en gastos que no
habian sido considerados en el contrato original y por ser indispensables en el

proceso de ejecucion debera cubrirse este monto.

El articulo 53 estipula que el contratista podra apoyarse de otra empresa en la
ejecucion de la obra la cual sera a su eleccidén para la construccion de una parte
de la misma cuando lo considere necesario y con previa autorizacion de la entidad
contratante, la empresa seleccionada debera estar inscrita en el Registro de

Precalificados.
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1.7 Legislacion aplicable a las empresas constructoras de carreteras en

Guatemala.

Las empresas constructoras de carreteras al igual que cualquier otra entidad
autorizada para operar en el pais se encuentran sujetas a la legislacion

correspondiente acorde a las actividades que realiza.

A continuaciéon se hace mencién a las leyes mas importantes que tienen relacién

directa con las actividades realizadas por una empresa constructora:

1.7.1 Decreto 57-92 Ley de Compras y Contrataciones del Estado

Esta ley regula la compra o contratacion de bienes y servicios adquiridos por el
Estado de Guatemala efectuadas a través de empresas publicas o privadas. En
esta se incluyen los procesos que deberan realizar éstas en la prestacion de
bienes o servicios que realicen al Estado, tal es el caso de las empresas
constructoras de carreteras quienes deberan observar lo relativo a: contratos,
garantias, fianzas, estimaciones, pagos, entre otros aspectos importantes a tomar
en cuenta al momento de obtener la adjudicacién para la construccion del

proyecto para el cual participaron.

En el articulo 17 indica que una obra estara sujeta al proceso de licitacion publica
cuando exceda el monto de Q. 900,000, observando los procedimientos y
documentacion que para el efecto se indique en la ley de Concesiones del Estado
con la cual se procedera a efectuar la evaluacion respectiva para la adjudicacion
de la obra requerida. Para llevar a cabo la licitacion deberan elaborarse los
documentos siguientes:

“Bases de licitacion.

Especificaciones generales.

Especificaciones técnicas.

Disposiciones especiales, y
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— Planos de construccion, cuando se trate de obras”. (22:5)

El articulo 19 establece los requisitos que debera contener las bases de licitacion.
Este ultimo término se refiere a la invitacion realizada por el Estado para contratar
los servicios de una empresa que le ofrezca la mejor oferta en cuanto al bien o

servicio que desea contratar de acuerdo a bases previamente establecidas.

Una vez firmado el contrato de construccion de obra entre el Estado y la empresa
contratada, el articulo 58 establece que el primero debera otorgar un anticipo del
20% del valor de la obra a realizar, con el cual la empresa contratada podra

comenzar los trabajos de ejecucion de la misma.

Las estimaciones de pago realizadas por el Estado a que se refiere el articulo 59
guedaran sujetas a las condiciones que se establezcan en el contrato, en el caso
de las empresas constructoras de carreteras estas generalmente se realizaran de
acuerdo al avance de la obra, las cuales seran trasladadas a traves de una
proforma que sera revisada por la entidad contratante quien dara el visto bueno y

procedera a emitir el pago de la misma.

El articulo 61 indica que el Estado aprobara aquellos sobrecostos que resulten de
las variaciones en los precios de los insumos, mano de obra o cualquier otro
gasto en que incurra el contratista al momento de ejecutarse la obra y que no
hayan sido incluidos o que sobrepasen los renglones presupuestados en el
contrato. Estos gastos por sobrecostos deberan ser aprobados por la entidad

contratada.

El Estado para garantizar el cumplimiento de los servicios del contratista
determinara una fianza o seguro, tal como lo indica el articulo 70 que le permita
garantizar el adecuado cumplimiento de la obra; el monto de ésta dependeréa del
valor total de la misma, y debera quedar consignada en el contrato suscrito entre

las partes.

17



1.7.2 Decreto 12-2002 Cdédigo Municipal

Las empresas constructoras de carreteras para la realizacion de sus obras
deberan observar las normativas municipales en cuanto a las autorizaciones y
licencias que deberan obtener antes de dar inicio a las labores de construccion tal
como lo establece el Cédigo Municipal.

El articulo 147 de este codigo indica que las urbanizaciones y cualquier otra forma
de desarrollo urbano o rural que realice el Estado deberan realizarse previa

obtencion de la licencia municipal correspondiente.

1.7.3 Decreto 10-2012 Ley de Actualizacion Tributaria del Impuesto Sobre la
Renta (ISR)

La ley del Impuesto Sobre la Renta (ISR) regula lo relativo a las empresas de
construccion en relacion a la forma y métodos sobre los cuales debera realizar el
registro de sus ingresos cuando estos comprendan mas de un periodo de

liquidacion, para lo cual en su articulo 34 establece los siguientes métodos:

1. En el primer método el contribuyente podra “asignar como renta bruta
del periodo, la proporcion de la obra total que corresponda a lo
realmente ejecutado. A dicha renta debe deducirle el monto de los

costos y gastos incurridos efectivamente en el periodo” (23:51).

2. El segundo método permite “asignar como renta bruta el total de lo
percibido en el periodo. A dicha renta debe deducirse el costo y gastos

incurridos efectivamente en el mismo periodo” (23:51).
La diferencia entre los dos método anteriores radica en la contabilizacion de los

ingresos en el primero se registra lo devengado durante el periodo y el segundo lo

percibido, para lo cual se debera considerar que a pesar del método que se elija,
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al finalizar la obra debera realizarse una liquidacion en donde se determinara el

resultado final obtenido en la ejecucién de ésta.

1.7.4 Decreto 04-2012 Disposiciones para el Fortalecimiento del Sistema
Tributario y el Combate a la Defraudacion y al Contrabando

Debido a que las empresas constructoras de carreteras mantienen relacion
directa con el Estado y siendo este agente de retencién del Impuesto al Valor
Agregado, el articulo 2 del Decreto 20-2006 “Disposiciones Legales para el
Fortalecimiento de la Superintendencia de Administracién Tributaria” y sus
reformas a través del articulo 24 del Decreto 04-2012 “Disposiciones para el
Fortalecimiento del Sistema Tributario y el Combate a la Defraudacion y al
Contrabando” establecen que en las operaciones de compra y adquisicion de
servicios que realice el Estado pagaran al vendedor o prestador del servicio
Unicamente lo correspondiente al 75% del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y
retendran el 25% esta Ultima se realizara en el momento de la solicitud del
Comprobante Unico de Registro de Egresos y se entregara la constancia de
retencion autorizada por la Superintendencia de Administracion Tributaria, en la

cual constara el monto del impuesto retenido.
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CAPITULO Il

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Cuando una entidad requiere del uso de financiamiento para el desarrollo o
ampliacién de sus operaciones, se hace necesario que conozca las fuentes a las
gue puede optar para la adquisicion de los fondos que necesita, el presente
capitulo da a conocer aspectos basicos referentes a éstas asi como algunas de
las situaciones que deberan considerarse al momento de optar por la utilizacién de

las mismas.
2.1 Financiamiento

Una entidad en determinado momento en el desarrollo de sus actividades requiere
de fondos para llevar a cabo proyectos que le permitan generar un mayor
rendimiento en las mismas. Cuando se tiene como objetivo incrementar éstas a
través de la expansion o mejora de sus productos o bien en la prestacion de sus
servicios, necesita de recursos economicos que le aseguren la realizacion de las
mismas, sin que éstos ocasionen una desestabilizacion en la estructura financiera
de la empresa. Estas situaciones originan que las personas encargadas de la
direccion de la compafia recurran al uso de financiamiento, el cual permita
inyectar flujos de efectivo con los que podra invertir en los medios necesarios para
el logro de los objetivos previamente planteados, sin que los mismos generen un

riesgo de liquidez o solvencia para la compaifiia.

“El financiamiento es el mecanismo por medio del cual una persona o una
empresa obtiene recursos para un proyecto especifico que puede ser adquirir
bienes y servicios, pagar proveedores, entre otros. Por medio del financiamiento
las empresas pueden mantener una economia estable, planear a futuro y

expandirse”. (14:117)



En términos generales el financiamiento en una empresa permite la consecucion
de recursos para la realizacién de proyectos creados por la entidad a través de
los cuales mejorara la operatoria en la elaboracién de sus productos o en la
prestacion de sus servicios, independientemente de la fuente de donde se
obtengan, el simple hecho de obtener esos recursos proporciona un

financiamiento para la compafiia que los recibe.

Generalmente las compafiias destinan los recursos obtenidos a través del
financiamiento para la adquisicion de activos, los cuales serdn empleados para la
produccién o bien para la distribucion de sus productos, a la realizacion de
construcciones de nuevas sucursales o bien en la ampliacién de su planta de
produccion, con el objetivo de crear nuevos productos que permitan generar un

crecimiento considerable en la rentabilidad de la empresa.

El financiamiento proviene de dos fuentes principales: internas a través de los
recursos generados por la propia empresa o bien mediante los aportes de capital
realizados por los accionistas, y las externas: otorgadas por las entidades
financieras dedicadas a la prestacion de fondos a cambio de una tasa de interés la

cual representa el costo por el financiamiento otorgado.

Antes de evaluar una inversion, hay que establecer si los requerimientos de
recursos de dinero son superiores a los resultados esperados. Si éstos no resultan
rentables para la empresa habria que replantear dicha inversion, redefinir las
condiciones en las cuales se obtendra el financiamiento, en fin realizar los ajustes
necesarios para que el plan de negocio genere los recursos que este demande. Si
esto no es posible, se puede llegar a tomar la decisibn de abandonar la
elaboracién del proyecto, derivado del analisis del costo beneficio que este

representaria para la entidad que requiere del mismo.

De acuerdo a lo expuesto anteriormente se puede definir el financiamiento como:
La necesidad de una empresa de agenciarse de recursos econdémicos, a través
de los cuales ésta pueda realizar inversiones que le permitan generar una mayor

rentabilidad en sus operaciones y con ello alcanzar los objetivos planteados por
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la misma, los cuales podré obtener por medio de fuentes externas otorgadas por
entidades ajenas, o bien a través de recursos propios provenientes de
aportaciones. Previo a que una empresa considere la posibilidad de adquirir
financiamiento deberan considerarse aspectos como: la solvencia y liquidez
conceptos que permitiran conocer si su capacidad de pago es suficiente para ir

amortizando la deuda contraida.
2.2 Necesidad de financiamiento de una empresa

Una empresa recurre a la adquisicién de financiamiento principalmente por dos

razones:

— La falta de liquidez, originada debido a que los flujos de efectivo utilizados
han sido mayores a los generados por las actividades de operacion de la
entidad, es decir que ésta no es capaz de cubrir sus obligaciones (pago de
sueldos, proveedores y otras deudas a corto plazo) y necesariamente tiene

gue recurrir al uso de financiamiento.

— Por la aplicacion de fondos en ampliar sus instalaciones, comprar activos,
iniciar nuevos proyectos que permitan elevar el nivel de sus operaciones o
bien abarcar nuevos mercados o competir en los ya existentes. Todo

financiamiento es el resultado de una necesidad.

Se entiende por financiamiento todos aquellos fondos que ingresan a la empresa
de una forma distinta de la originada del flujo de operaciones habituales de la

misma.

Los recursos econdmicos en una empresa en donde sus actividades no proveen
de una disponibilidad de fondos es la razén por la que las organizaciones
requieren en forma invariable de nuevos ingresos que fortalezcan sus estructura
de capital y apoyen los nuevos proyectos o incluso su operacién normal, con el
objetivo de evitar un estancamiento en su desarrollo y provocar su desaparicion

por falta de liquidez, “...debido a que una empresa que no crece al mismo ritmo
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que la industria 0 mercado en el que opera estara destinada a la desaparicidén en
el mediano o largo plazo como consecuencia de no poder competir con éstas,
pues con el inevitable transcurso del tiempo, su participacion en el mercado se
reducira en la misma proporcion en que éste crezca’(14:117), a menos que la
administraciéon de la empresa haga mayores esfuerzos para equilibrar su
desarrollo al de su medio, lo cual dependera de los miembros del gobierno
corporativo estar alertas a los cambios que se puedan suscitar, asi como el
posicionamiento que tiene la compafiia dentro del mismo, lo cual se lograra a

través del andlisis oportuno de la posicion financiera de la empresa.

Cuando la direccion de una empresa planea el crecimiento de la misma a traves
del aumento de sus operaciones normales, o bien, por la incorporacion de nuevos
proyectos a su operacion, es casi inevitable que requiera de nuevos recursos que

puedan financiar dicho crecimiento.

Para esto, es indispensable hacer un analisis financiero que muestre el
crecimiento que tiene la empresa, tomar en consideracion su actual estructura de

capital y su nivel de generacion de utilidades.

En cambio, ante la oportunidad de un proyecto de gran magnitud perfectamente
planeado, cuyo programa incluya el financiamiento necesario asi como sus
fuentes de consecucion de recursos, podra convertirse en un proyecto productivo
de grandes dimensiones. El financiamiento es, por tanto, una herramienta
necesaria e indispensable para el fortalecimiento de las empresas, en la

busqueda y obtencién de los fines y objetivos institucionales.

2.3 Apalancamiento

“Se define como el uso que hace una empresa de activos y pasivos de costo fijo
en un esfuerzo por aumentar los rendimientos potenciales de los accionistas. Una

empresa utiliza el apalancamiento con la esperanza de generar rendimientos
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mayores a los costos fijos de sus activos y pasivos, aumentando con ello los

rendimientos de los accionistas”. (17:442)

Es un término muy utilizado a nivel financiero y esta intrinsecamente relacionado
con el financiamiento, esto debido a que los fondos utilizados por una empresa
para financiar sus actividades representan un soporte sobre el cual se apoya la
entidad receptora de dichos fondos.

El apalancamiento financiero para su estudio y analisis se clasifica en tres tipos, a
través de los cuales una entidad puede conocer la forma en que la adquisicion de
deuda contribuye a generar la rentabilidad esperada. A continuacion se analizan

cada uno de estos:

2.3.1 Apalancamiento Financiero

Permite conocer el rendimiento registrado entre la utilidad neta y la utilidad de
operacion como consecuencia del valor que representan los costos financieros
originados del financiamiento obtenido, es decir mide el efecto o la forma en que
influyen estos gastos en la obtencion de la ganancia. En otras palabras el
apalancamiento financiero permite conocer en qué medida el uso de la deuda
como parte de la estructura de financiamiento de la empresa es rentable para las

actividades de la misma.

“El apalancamiento financiero se calcula dividiendo el incremento porcentual que
se da en la utilidad antes de impuesto entre el incremento porcentual que se da
en la utilidad de operaciéon” (15:191) dando como resultado el numero de veces en

gue puede ser recuperado el costo del financiamiento.

Incremento % utilidad antes de impuesto o utilidad neta = Veces

Incremento % utilidad de operacion
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2.3.2 Apalancamiento Operativo

Se refiere al incremento registrado en el valor de las ventas de una compafiia
como resultado del rendimiento obtenido por el uso del financiamiento adquirido el
cual se traduce en una disminucion de los costos variables y en un incremento
para los costos fijos de la empresa, es decir que al reportarse un aumento en las
ventas a causa del uso de deuda se produce un apalancamiento que incrementa

la utilidad operacional de la entidad.

“El apalancamiento operativo se calcula dividiendo el incremento porcentual que
se da en la utilidad de operacion entre el incremento porcentual que se presenta
en las ventas”, (15:189) de igual forma que el apalancamiento financiero el
resultado de esta operacién permite conocer las veces que el costo del

financiamiento puede ser recuperado.

Incremento % utilidad de operaciéon = Veces

Incremento % Ingresos

2.3.3 Apalancamiento Total

Muestra el efecto del financiamiento adquirido por la entidad en los ingresos del
periodo, como afectaron los gastos financieros los costos fijos de la compafiia y
la utilidad neta obtenida al final del mismo como resultado de éstos, con el
objetivo de evaluar lo adecuado y rentable de dicho financiamiento a fin de
determinar si la entidad esta obteniendo los resultados esperados con el uso del

financiamiento adquirido.
“El apalancamiento total se calcula dividiendo el incremento porcentual que se da

en la utilidad neta entre el incremento porcentual que se presenta en las ventas, a

través del cual se obtendra la frecuencia en que puede ser recuperado su costo.
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Incremento % utilidad neta = Veces

Incremento % Ingresos

Asi mismo, el apalancamiento total es la combinacién del apalancamiento
operativo con el apalancamiento financiero; se calcula multiplicando los resultados

del apalancamiento operativo por el apalancamiento financiero.

Incremento % utilidad de operacion X Incremento % utilidad neta

Incremento % Ingresos Incremento % utilidad de operacion

El apalancamiento total mide el efecto producido por el apalancamiento financiero
y el operacional en las utilidades netas reportadas por una entidad por el uso de

los recursos externos”. (15:194)

Una entidad debera realizar un analisis sobre la rentabilidad que el uso de deuda
produce dentro de los resultados de la misma, evaluar que los costos producidos
por éste no superen los rendimientos obtenidos, de tal forma que este contribuya
al adecuado desarrollo y crecimiento de la entidad mediante el aumento en las
utilidades y no lo contrario. Es importante recordar que el efecto del
apalancamiento puede ser de dos vias tanto positivo como negativo dependiendo
del correcto andlisis que haya efectuado la direccion de la empresa al momento

de adquirirlo.

2.4 Aspectos a considerar antes de adquirir financiamiento

De acuerdo al tipo de empresa, giro y tamafio, sera la diversidad de fuentes de
financiamiento que se tengan disponibles. De igual forma, dependera de la

magnitud del proyecto o inversidon que se desea desarrollar o de las necesidades

especificas de la empresa, si la diversidad de fuentes de financiamiento se amplia
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o reduce, pues lo méas conveniente es utilizar la fuente de recursos que se adecue

a las necesidades especificas para las cuales son requeridas.

2.4.1 Andlisis de las fuentes de financiamiento

Es importante conocer las condiciones que otorgan cada una de las fuentes de
financiamiento a fin de considerar si las mismas son adecuadas a las necesidades

de la empresa, para lo cual se deberan tomar en cuenta los siguientes aspectos:

1. Monto maximo y el minimo que otorgan. Esto permitira establecer el
limite de crédito que se tendra disponible para desarrollar el proyecto o

inversion.

2. Tipo de crédito que manejan y sus condiciones. Este aspecto es
importante debido a que las entidades financieras ofrecen una gran
variedad de créditos que estaran sujetos a condiciones especificas
relativas a garantias, montos, plazos, entre otros, los cuales es necesario
conocer para luego evaluar si éstos son acordes a las necesidades de la

entidad que requiere del mismo.

3. Tipos de documentos que solicitan. Cuando una persona sea esta
individual o juridica solicita un crédito las instituciones que otorgan estos
fondos, requieren de cierta documentacion que les permita conocer la
capacidad de pago del solicitante, por lo que es importante conocer el tipo
de documentos que se requieren y si la entidad cuenta con los mismos

para la aplicacion a éste.
4. Politicas de renovacion de créditos (flexibilidad de reestructuracion).

Consideran la posibilidad de volver a obtener un nuevo crédito al momento

de cancelar el que fue otorgado previamente o bien la de ampliar el monto
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o de modificar las condiciones en que fue pactado originalmente. Esto

dependera de las politicas adoptadas por la entidad financiera.

Flexibilidad que otorgan al vencimiento de cada pago y sus
sanciones. Algunas entidades financieras establecen dentro de sus
contratos sanciones en cuanto al incumplimiento en el pago de las
amortizaciones del monto otorgado, éstas pueden ser desde el pago de
intereses por mora 0 en algunos casos mas estrictos en donde el
incumplimiento de algunas cuotas dara por terminado el contrato y se
exigira la cancelacion inmediata del monto adeudado, razon por la cual la
empresa solicitante debera evaluar si se encuentra en condiciones de

cumplir con éstas antes de aceptar el crédito.

Los tiempos maximos para cada tipo de crédito. El plazo del crédito
dependera del tipo de financiamiento otorgado el cual puede variar de

meses a afnos segun las condiciones y el monto.

2.4.2 Normas basicas de los financiamientos

Existen ciertas normas que contribuyen a que la utilizacion de fondos ajenos o

propios sea efectuada de forma eficiente y efectiva, las cuales deberan ser

tomadas en cuenta al momento de optar por adquirir un financiamiento:

Una inversion a largo plazo debe ser financiada con recursos provenientes
de créditos a largo plazo o de capital propio; nunca debe ser financiado un
proyecto a largo plazo con recursos de corto plazo, debido a que esto
provocaria falta de liquidez para pago de sueldos, salarios, materia prima,
entre otras, lo cual originaria un desembolso por beneficios futuros adn no

obtenidos.
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La carga financiera que genera la fuente de financiamiento (amortizacién
de capital mas intereses) siempre debe ser menor a los recursos
producidos por la inversién. Dichos recursos adicionales deberan
obtenerse en un plazo superior al del crédito, y con la misma periodicidad
gue éste mientras esté vigente. Todo esto medido dentro del periodo
completo del financiamiento. La empresa debera velar por el estricto
cumplimiento de estas condiciones con el objetivo de prever en un
momento determinado si estos estdn generando gastos mayores de los
rendimientos obtenidos y con ello poder adoptar medidas que permitan

contrarrestar sus efectos.

“Todo proyecto de inversion, asi como el costo de las distintas fuentes de

recursos, deben ser estudiados por medio de técnicas de andlisis que incorporen

el valor presente del dinero, en sus diferentes aplicaciones y con sus variadas
metodologias”. (14:124)

Cuando se obtienen créeditos, estos deben poseer las siguientes

caracteristicas:

Que sean suficientes: que permitan obtener los recursos necesarios para
cubrir las necesidades para los cuales fueron contratados. Es decir que la
entidad no requiera adquirir varios tipos de crédito a fin de complementar el
costo de la inversion.

Que sean oportunos: la entidad debera obtener los fondos requeridos al
momento de iniciar el proyecto para el cual seran destinados no antes para
evitar que los mismos sean empleados en otras actividades, ni después
cuando la entidad este utilizando fondos propios para la puesta en marcha
del mismo.

Que tengan el menor costo posible dentro de la diversidad de créditos
disponibles: realizar un analisis que permita conocer si el crédito adquirido

representa la mejor opcién para la entidad.
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e Crear y mantener una estructura financiera sana, a través de los

siguientes principios:

El capital de trabajo inicial debe ser aportado por los accionistas de
la empresa, con esto se evitara tener un pasivo elevado al momento

de iniciar operaciones.

El capital de trabajo permanente, asi como el que se requiere en
proyectos de expansién o crecimiento, también debe ser aportado
por los accionistas. El capital de trabajo permanente es el que se
necesita para la operacion de la empresa en forma constante, sin

tomar en cuenta la necesidad adicional y temporal del mismo.

Las necesidades de recursos temporales se pueden financiar por
medio de créditos a corto plazo tomados con vencimientos similares
a la obtencion de los recursos adicionales que se obtendran como
consecuencia del crédito obtenido. Como ejemplo se citan a las
empresas con ventas estacionales (ingresos obtenidos por una
empresa cuyos productos o servicios presentan incrementos en

determinadas temporadas del afio).

Las inversiones permanentes iniciales (todo tipo de activos fijos)

debe también ser aportados por los accionistas de la empresa.

Implicaciones del financiamiento

El contar con un financiamiento siempre implicara determinados riesgos para la
empresa, si este no se emplea adecuadamente, el cual se traducira en un
endeudamiento que pondra en peligro la estabilidad econémica de ésta, situacion
gue podria ocasionar hasta el cese de operaciones de la misma al no contar con

la liquidez y solvencia necesaria para cumplir con las obligaciones contraidas, asi
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como la pérdida de la capacidad crediticia frente a otras instituciones que no
estaran dispuestas a otorgar  financiamiento para cubrir los adquiridos
anteriormente. Es aqui donde radica la importancia de un andlisis financiero que
permita garantizar el uso adecuado del financiamiento asi como la programacion

de pagos que se hara del mismo.

2.6 Riesgo Econ6mico y Financiero

Es necesario que antes de adquirir un financiamiento se evallen los riesgos que
conlleva la adquisicion de este para lo cual una entidad debera estar en la
capacidad de conocer e identificar los riesgos tanto econdmicos como financieros

antes de evaluar la posibilidad de adquirir un financiamiento:

El riesgo economico y financiero va a estar determinado por la probabilidad de
ocurrencia de un evento que tenga consecuencias financieras negativas para una
organizacion esto derivado del uso o aceptacion que tenga dentro del mercado los
productos o servicios ofrecidos por la empresa para los cuales fue utilizado el

financiamiento.

Otro riesgo por el que atraviesan muchas empresas es la falta de liquidez debido
a que las operaciones realizadas por la entidad no han sido eficientes en cuanto a
la convertibilidad de sus activos en fondos disponibles para la misma, a través de
efectivo o instrumentos financieros exigibles a corto plazo, situacién que provoca
que ésta no pueda cumplir con las obligaciones contraidas, “este riesgo se
presenta en situaciones de crisis cuando en el mercado hay uUnicamente

vendedores”. (5:16)

2.7 Clases de financiamiento

Una vez que la entidad ha decido emprender un determinado proyecto o inversion

para el desarrollo de sus operaciones se encuentra en un dilema respecto a la
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forma en que deberd adquirir el financiamiento que necesita, el cual lo podré
obtener a través de dos fuentes: Internas, mediante las aportaciones realizadas
por los accionistas, o bien del uso de las utilidades acumuladas originadas en el
funcionamiento operacional de la compafiia y a través de recursos otorgados por
terceras personas mediante el cobro de un costo financiero representado por una
tasa de interés pagadera en un determinado periodo, a este tipo de

financiamiento se le denomina Externo.

Como fuentes de financiamiento internas se puede hacer referencia a las

siguientes:

Utilidades retenidas

— Reservas de capital

— Reservas operativas
— Capital social

— Gastos acumulados
— Impuestos retenidos

— Subvenciones del gobierno

Entre las fuentes de financiamiento externas otorgadas por las entidades

dedicadas al otorgamiento de créditos se encuentran:

Créditos Comerciales

— Créditos bancarios

— Descuentos de documentos
— Sobregiro bancario

— Lineas de crédito

— Arrendamiento financiero

— Arrendamiento operativo, entre otros.
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CAPITULO Il

FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS

Al adquirir un financiamiento la entidad debera conocer si la estructura financiera
de la misma esta en condiciones de proporcionar los fondos necesarios para la
inversion que se quiere realizar de manera propia, a través del uso de los
recursos generados internamente, sin embargo, antes de tomar la decision de
optar por el uso de éstos se deberd realizar un adecuado andlisis de las fuentes
internas de financiamiento de tal forma que éste permita definir si la utilizacién

de dichos fondos no perjudica la estabilidad financiera de la misma.

3.1 Definicion

A la capacidad que tiene una empresa para autofinanciarse o bien agenciarse de
recursos que seran utilizados como capital de trabajo o para el desarrollo de
actividades que contribuyan a generar una ampliacion en las operaciones de la

entidad, sin la utilizacion de capital ajeno, se le llama financiamiento interno.

‘Las fuentes internas de financiamiento, son aquellas que provienen de los
accionistas de la empresa. Son las nuevas aportaciones que los accionistas dan
a la organizacion, o bien, que quedan dentro del renglon de utilidades retenidas
y que en algun momento en el futuro pueden ser susceptibles de capitalizacion”.
(14:129)

De acuerdo a la estabilidad financiera que muestre una entidad este
financiamiento puede ser generado en forma interna, a través de los recursos
gue se obtengan por parte de los accionistas o bien a través de la disposicion
gue pueda hacer sobre las utilidades acumuladas generadas durante un

determinado periodo.



Tienen la consideracidén de recursos monetarios aquellos que son aportados por
los propietarios de la empresa (accionistas, participes, entre otros), los que ha
generado la propia empresa y no han sido repartidos (autofinanciacién), y los
aportados por terceros sin exigencia de devolucion (subvenciones).

3.2 Caracteristicas:

Algunas de las particularidades que presentan las fuentes de financiamiento
internas y que permiten reconocerlas de una mejor forma son las que se

presentan a continuacion:

e No es exigible por terceros: Esto debido a que son recursos generados
internamente, es decir no se crea ninguna obligacion a favor de otras
personas y por lo tanto no representan responsabilidades o compromisos a
favor de éstas. “Por cuanto las previsiones, provisiones y reservas estan
para cubrir contratiempos o imprevistos, algunos con mucha certeza de que

ocurran y otros con poca probabilidad”. (9:410)

e Costo variable: Los recursos propios tienen un costo para la empresa no
facilmente determinable y cuantificable, a diferencia de los obtenidos de
forma externa en los cuales se pactan tasas de interés por el tiempo que
sea utilizado este capital, situacion que no es posible determinar a través

de fondos propios debido a que éstos no tienen un costo atribuible.

Cuando una entidad toma la decision de disponer de financiamiento a través de
recursos propios, es importante que antes de hacerlo realice una evaluacion de las
ventajas y desventajas que éste conlleva, el cual dependerd de la estructura

financiera que posea la empresa.
3.3 Ventajas

La principal ventaja que proporciona el financiamiento a través de las fuentes
internas o uso de fondos propios es la flexibilidad que otorga en cuanto al uso de

los mismos, esto debido a que no se tendra una exigencia ni un plazo maximo
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establecido para reintegrar el monto utilizado. Ademds que no se veran

comprometidos los activos de la entidad por la disposicion del capital empleado.
3.4 Desventajas

e El riesgo de pérdida de capital por parte del o de los propietarios, cuando la
direccién de la empresa toma la decision de utilizar fondos propios en
actividades de operacion o de inversion, esta debe estar consciente que el
uso de éstos lleva implicito el riesgo de que en un momento determinado no
se obtengan los resultados esperados, por lo que toda inversion representa

un riesgo sino se planifica adecuadamente.

e EIl costo de financiacion es mas elevado. La existencia del riesgo implica
una mayor exigencia de rendimientos por parte de los accionistas, quienes
necesitaran conocer si los aportes otorgados, estan generando los
resultados esperados, debido a que una pérdida de éstos ocasionara una
disminucién en la distribuciéon de dividendos y la probabilidad de no
recuperacion de los fondos otorgados, en tal caso los socios no estaran

dispuestos a realizar nuevas aportaciones.
3.5 Clases de Financiamiento Interno

Una entidad puede disponer de los recursos generados internamente para
financiarse, esto consiste en hacer un uso adecuado de los mismos de tal forma
gue sin tener que recurrir a terceros la empresa pueda tener disponibilidad para
invertir en proyectos o activos que le aseguren un incremento en sus utilidades. A
continuacion se presentan algunas de las clases de financiamiento interno de las

cuales puede hacer uso una compairiia para autofinanciarse:
3.5.1 Fuentes autogeneradoras de recursos

Las fuentes autogeneradoras de recursos son proporcionadas, originadas o
producidas por las actividades de operacion de la empresa y como consecuencia

de la practica mercantil y el funcionamiento operativo de las organizaciones.
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Autofinanciacion

Junto con la financiacién externa de las instituciones financieras y bancarias, la
empresa, en su actividad diaria, genera una financiacién de tipo interno a través
de la venta y cobro de los productos que elabora y vende asi como de los

servicios que presta.

‘La autofinanciacién revela la capacidad de independencia empresarial para
perseguir los objetivos de inversion previstos. El destino de los recursos asi
obtenidos cumple una doble funcién: sostenimiento de los activos de la empresa
(autofinanciacion por mantenimiento) o incrementar las posibilidades financieras

(autofinanciaciéon por enriquecimiento)”. (18:65)

La autofinanciacion se puede definir como aquellos medios financieros que la
empresa obtiene sin necesidad de recurrir al exterior, al sistema financiero, ni de

peticion de nuevos préstamos, créditos o empréstitos.

La autofinanciacion se puede clasificar en dos categorias a través de las cuales
una compafia puede financiarse por medio de sus recursos operativos. Los

componentes principales de la autofinanciacion son:
— Los beneficios retenidos (fuentes de enriquecimiento)
— Las amortizaciones (fuentes de mantenimiento)
3.5.1.1 Autofinanciacién de expansion

“La autofinanciacion por enriquecimiento esta conformada por los beneficios que
no se reparten en forma de dividendos a los propietarios, sino que se retienen en
la entidad para financiar su crecimiento, la modernizacién de sus activos o el

incremento de sus fondos”. (16:272)

La financiacion interna via beneficios retenidos o incremento de reservas recibe el
nombre de autofinanciacién de expansién o de enriqguecimiento, puesto que

con la misma se pueden llevar a cabo inversiones que incrementen la riqueza de
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los accionistas derivado de la no distribucién de los rendimientos obtenidos, entre

este tipo de financiamiento se puede mencionar:
o Utilidades retenidas

Estas estan representadas por los rendimientos obtenidos como parte de la
operatoria normal de la entidad es decir, son los recursos generados de las
actividades ordinarias de la empresa durante determinado periodo. Son las
utilidades que por decision de los socios no han sido distribuidas como dividendos.
Cuando los accionistas de la entidad deciden no exigir el pago de las utilidades se
debe a que las mismas serviran para financiar determinadas transacciones de la
empresa como adquisicion de activos o bien para capital de trabajo, debido a que
de realizar el pago de dividendos la misma no tendria la disponibilidad necesaria

para realizar dichas operaciones.

En este rubro de utilidades, sobresalen dos grandes tipos:
— Utilidades del ejercicio.
— Reservas de capital.

Las utilidades del ejercicio son el resultado de las actividades realizadas por la
entidad dentro de un ciclo normal de operaciones. En términos financieros la
utilidad del ejercicio se mide a través de los flujos de efectivo generados por la
compafia, a través de los cuales se puede conocer la disponibilidad de fondos
obtenidos por la entidad durante un periodo como resultado de una eficiente
administracion de sus recursos. A nivel contable las utilidades del ejercicio estan
representadas por los ingresos devengados dentro de un periodo menos los
costos y gastos incurridos una vez deducido el impuesto correspondiente. A nivel
financiero el concepto mas adecuado para la toma de decisiones es el resultado
obtenido a través de los flujos de efectivo originados de las actividades de
operacion debido a que ésta proporciona en mayor medida la disponibilidad

generada por ésta durante un ciclo normal de operaciones, lo cual permite a los
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socios tomar decisiones respecto a la utilizacibn que se dara del efectivo

disponible.

Reservas de capital: estas constituyen separaciones o apartados de las
utilidades reportadas en un periodo determinado las cuales se realizan como parte
del cumplimiento de disposiciones legales o bien por convenirlo asi los accionistas

con el objetivo que puedan ser utilizadas por la entidad en caso de contingencias.

La legislacion guatemalteca establece que las sociedades mercantiles deben
separar una parte de las utilidades obtenidas en cada periodo como reserva lo
cual permita garantizar el pago a sus acreedores en caso de que éstas presenten
problemas de estabilidad financiera. El Codigo de Comercio en su articulo 36
indica que de las utilidades netas obtenidas de cada ejercicio toda sociedad,
deberéa separar anualmente el cinco por ciento (5%) como minimo para formar su
reserva legal. Segun el mismo cédigo ésta podra capitalizarse cuando su importe
exceda el quince por ciento del capital social y no podra ser distribuida entre los

socios de la entidad.

El autofinanciamiento por enriquecimiento supone la retencion de las utilidades
acumuladas de una empresa, es decir, que mediante el acuerdo por parte de los
accionistas de no repartir utilidades a través de dividendos, permita disponer de
los recursos obtenidos durante un periodo en actividades de inversion, o bien el
uso de estos permita obtener un crecimiento en la rentabilidad de la empresa, y
con esto generar beneficios econémicos futuros para los mismos, a esto se le

conoce como costo de oportunidad.

Generalmente las empresas buscan un equilibrio de su estructura financiera de tal
forma que las inversiones de crecimiento o expansion sean desarrolladas tanto
con capital propio como con deuda adquirida de fuentes externas, lo cual le
permita realizar actividades que no representen un costo y alto riesgo a través de
recursos originados internamente y favorezca el endeudamiento adquirido a través

de la liquidez necesaria para cubrir el pago del mismo.
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3.5.1.2 Autofinanciacién de mantenimiento o reposicién

“Son los recursos que la empresa retiene y utiliza para mantener su capacidad de
produccion” (3:193)

Este tipo de financiamiento interno se obtiene a través de las depreciaciones,
provisiones y previsiones que sirven para mantener la capacidad productiva de la
entidad hasta que cumplan el plazo de tiempo establecido para su pago o bien
para su reposicion por lo cual reciben el nombre de autofinanciaciéon de
mantenimiento o reposicion, entre las fuentes de financiamiento por

mantenimiento se pueden mencionar las siguientes:
a) Las depreciaciones:

Se le denomina asi a los valores asignados a determinados activos fijos por el uso
o desgaste que sufren al ser incorporados en la actividad productiva de una
compafia, por el transcurso del tiempo o bien por el avance tecnolégico que

pueda darse de los mismos.

Las depreciaciones representan reservas que permiten financiar futuras
inversiones en activos fijos necesarios para el desarrollo de las operaciones de la
entidad, estas permiten separar anualmente determinado monto el cual puede ser
utilizado como financiamiento para la adquisicion de nuevos activos o bien al final
de la vida util de los mismos para el reemplazo de éstos. A través de las
depreciaciones se crea un beneficio fiscal debido a que estas son consideradas
como gastos deducibles para efectos del célculo de la renta imponible para la
determinaciéon del Impuesto Sobre la Renta tal como se indica en el Articulo 21
numeral 19 del Decreto 10-2012 Ley de Actualizaciéon Tributaria del Impuesto
Sobre la Renta (ISR).

39



Causas de la depreciacion

Son dos las causas principales que provocan una pérdida de valor de los bienes
del activo fijo de las empresas:

— Depreciacion técnica
— Depreciacion por obsolescencia.

Depreciacion técnica: Dentro de la depreciacion de tipo técnico, cabe diferenciar
un desgaste fisico de los bienes de equipo por el simple paso del tiempo y un
desgaste funcional originado por el uso de los mismos. En general, la depreciacién
fisica es mayor cuanto menor es la utilizacion de una maquina, debido al deterioro

gue pueda presentar como resultado del desuso de la misma.

Depreciacion por obsolescencia: Muchas veces la causa principal de la pérdida
de valor de una maquina no radica ni en su envejecimiento fisico por el paso del
tiempo, ni en el desgaste producido por el uso de la misma, sino que radica en la
obsolescencia, la cual puede estar motivada por la tecnologia (debido a la
innovacion y los avances técnicos), por las variaciones en la demanda (originadas
por la necesidad de renovar los equipos antes de concluir su vida util, si debido a
un incremento de la demanda que justifica un proceso de produccion con mas
capital), por alteracion de la retribucién de algun factor productivo (si un factor de
trabajo aumenta su retribucion muy por encima de la mejora productiva, a la
empresa le convendra la sustitucion de mano de obra por maquinas con lo cual

lograra bajar sus costos unitarios).
b) Reservas operativas

Constituyen recursos monetarios reservados y registrados dentro de los estados
financieros de una entidad para cubrir determinados eventos u obligaciones

econdmicas futuras, con un alto grado de probabilidad de ocurrencia.
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“Las reservas operativas son la constituciéon de fondos de reserva para prevenir
riesgos que tienen alta certeza de que ocurran (provisiones) o baja certeza de que
ocurran, y obedecen a un concepto mas prudente y previsor de la gestion

(previsiones)”. (9:421)

Dentro de las reservas operativas se puede mencionar las correspondientes a las
provisiones: las cuales representan obligaciones futuras con cierta probabilidad de
ocurrencia de las cuales se conoce el monto que debera ser cancelado o bien es
muy cercano al valor a liquidar como por ejemplo las prestaciones laborales. Asi
mismo forman parte de estas las previsiones: que constituyen reservas para cubrir
un gasto estimado que puede ocurrir en el futuro pero que tiene una menor
probabilidad de ocurrencia en relacion a las provisiones, entre éstas se pueden
mencionar: la reserva para cuentas incobrables (cuando por el alto grado de
incobrabilidad que presentan algunos clientes se estima un valor basado en la
antigliedad de las mismas), una estimacion para la obsolescencia de inventarios
(esta va depender de los productos que comercialice la entidad, basada en las

condiciones actuales del mercado en donde se distribuyen).
Algunas ventajas e inconvenientes de la autofinanciaciéon

Como todo financiamiento la autofinanciacion también posee determinadas
ventajas y desventajas en cuanto a su utlizacion las que deberan ser

consideradas al momento de optar por ellas.

Entre las ventajas o condiciones que favorecen el uso de la autofinanciacion se

puede hacer mencion a lo siguiente:

— Permiten a la compafia libertad de accion en cuanto a la disposicion de los
recursos para ejecutar sus operaciones al no tener una exigencia para su

devolucion.

— Representan un menor costo asi como un menor riesgo, esto debido a que

no tienen un costo explicito de pago mas que un costo de oportunidad.
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— Constituyen la principal fuente de financiamiento de las Pequeias y
Medianas Entidades (PYMES) debido a que el acceso a un financiamiento
de parte de entidades financieras constituye un costo muy elevado para las

mismas, por lo que la autofinanciacion representa su mejor opcion.

— Mejora los indices de endeudamiento para la entidad al mantener un

equilibrio entre autofinanciacion y financiamiento externo.

— Permite un beneficio fiscal en cuanto a la deducibilidad de las
depreciaciones.

Los inconvenientes que presenta este tipo de financiamiento se pueden mencionar

las siguientes:

— Disminuye la rentabilidad de las acciones debido a la no distribucion de
utilidades para los accionistas, lo cual podria ocasionar que los
inversionistas pudieran pensar que la entidad atraviesa por problemas

economicos y de liquidez.
— Elriesgo que la rentabilidad esperada no sea la generada.

— “Al no tener un costo explicito, tiene el peligro de que pueda aplicarse el
dinero procedente de la misma en inversiones no suficientemente
rentables”.(6:183)

3.5.2 Capital Social

Otra de las formas de financiamiento interno a través de las cuales una entidad
puede obtener recursos econémicos, es por medio de su capital social, a través
de la emisién de acciones adquiridas por los socios de la compafiia o bien de

nuevos inversionistas.
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Dentro del capital social de una entidad sobresalen dos grandes grupos:
— Capital social comun
— Capital social preferente

3.5.2.1 Capital social comun

Esta constituido por acciones adquiridas por los mismos accionistas o bien para
nuevos inversionistas quienes desean  formar parte de la entidad. La
particularidad de este tipo de acciones es que le confiere al propietario de las
mismas el derecho de participar de la toma de decisiones dentro de la
organizacion. La adquisicion de estas acciones como toda clase de

financiamiento tiene un costo el cual esta representado por el pago de dividendos.
Existen dos formas de aportar este tipo de capital:

— Por medio de aportaciones, al inicio de laempresa o posterior a su
creacion. Estas aportaciones contribuyen a la obtencion de recursos
financieros para la empresa. Al inicio de operaciones la entidad tal
como lo establece el articulo 90 del Cdédigo de Comercio debera
constituirse con un capital social minimo correspondiente a Q 5,000 con
el que podra iniciar sus actividades, asi mismo, una vez establecida ésta
el accionista puede realizar otras aportaciones con el fin de adquirir mas
acciones, con lo cual no solo incrementara su capital sino dotara de

recursos a la empresa para el desarrollo de sus operaciones.

— Por medio de la capitalizacion de las utilidades de operacion
retenidas. Una entidad podra adquirir acciones a través de sus
utilidades retenidas en caso de separacion o exclusién de uno de sus
socios (cuando no se desee la participacion de nuevos inversionistas)
hasta por el monto de éstas, o bien la legislacion guatemalteca
establece segun el articulo 111 del Cédigo de Comercio que cuando se

realice una ampliacion o aumento del capital social, los socios podran
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suscribir parte o la totalidad de éstas por medio de las utilidades

acumuladas.

3.5.2.2 Capital social preferente

Las acciones preferentes son las emitidas por una empresa para financiar las

operaciones de la misma, a través de la obtencidn de recursos que no impliquen

la intervencién de personas ajenas a la entidad en las politicas de la misma,

otorgando derecho preferencial en cuanto al reparto de utlidades, pero sin

intervencidn sobre las decisiones administrativas.

Entre las principales caracteristicas de las acciones preferentes se pueden

mencionar las siguientes:

Participan en la empresa a largo plazo. Cuando una entidad realiza una
emision de acciones preferentes éstas generalmente tienen implicito el
derecho a retirarlas en el momento en que sus propietarios asi lo estimen
conveniente de acuerdo a sus intereses, por tal razon las acciones

preferentes cuentan con un vencimiento a largo plazo.

Se aplican al financiamiento de proyectos de inversion productivos,
basicamente. Los fondos obtenidos a través de estas aportaciones
generalmente son utilizados para el desarrollo de actividades que permitan

el aumento de la capacidad productiva de la empresa.

No participan en la administracion. Este tipo de acciones son emitidas
principalmente para financiar a una entidad y estan dirigidas al publico en
general por lo cual poseen restricciones en cuanto a la participacion en las
decisiones de direccion administrativa de la empresa. ElI Codigo de
Comercio de Guatemala las denomina acciones de voto limitado y en su
articulo 101 indica que los poseedores de dichas acciones tendran derecho
a voto Unicamente en las Asambleas Extraordinarias para tratar asuntos
como: aumentos o reduccién de capital, asi como cambios en el valor

nominal de las mismas.
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— No participan en las utilidades, salvo por los dividendos garantizados. Los
dividendos otorgados a las acciones preferentes confieren a sus
propietarios un porcentaje fijo de participacion en las utilidades obtenidas
por la entidad, de los cuales no es obligatorio el pago si la empresa no
cuenta con la liquidez necesaria para realizar dicho desembolso, sin
embargo estos seran acumulativos segun se establezca en la escritura
publica al momento de la emision de este tipo de acciones tal como se
establece en el articulo 131 del CAdigo de Comercio de Guatemala.

— No participan de las pérdidas. Si la empresa no obtuviera utilidad durante
un periodo de operaciones, los accionistas preferentes no tendran que

absorber estas pérdidas.

— En caso de terminacién de operaciones, se liquidan antes que el capital
comun. Estas acciones tienen el derecho preferente sobre las acciones
comunes, y al momento de disolucion de la empresa estas deberan
liquidarse después de los acreedores pero antes que las acciones
comunes, esta situacion se encuentra contenida en el articulo 131 del

Caodigo de Comercio de Guatemala.
3.5.3 Gastos acumulados:

Los gastos acumulados estan representados por todas aquellas erogaciones en
las cuales incurre la empresa para la realizacion de sus operaciones y por los
cuales obtiene un plazo de crédito por un periodo corto, y que por el hecho de
disfrutar de bienes y servicios durante este lapso determinado, debera realizarse
el pago de los mismos, obteniéndose de esta forma una fuente de financiamiento.
Los gastos acumulados permiten la utilizacion de los créditos otorgados por los
proveedores sean estos de mercaderias o de servicios, la utilizacién de recursos
como: sueldos y salarios, entre otros los cuales de alguna manera proporcionan

durante un periodo corto un financiamiento para la entidad.
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3.5.3.1 Impuestos retenidos

Cuando la empresa retiene impuestos para ser enterados posteriormente a la
entidad fiscalizadora también obtiene financiamiento, derivado de que los fondos
recibidos por conceptos de Impuesto Sobre la Renta (ISR), Impuesto al Valor
Agregado (IVA), entre otros, originados en el intercambio de bienes y/o servicios y
cuyo plazo de vencimiento es corto por ejemplo un mes, pueden ser utilizados
para la realizacién de otras actividades de operacion de la entidad, hasta llegada

la fecha de cancelacion de éstos.
3.5.4 Las subvenciones

Una subvencidn representa una partida monetaria otorgada por el gobierno a una
entidad para el financiamiento de un proyecto que beneficie a un determinado

sector econoémico de la poblacion.

En este tipo de financiamiento debera observarse el hecho de que aun cuando no
exista exigencia de pago por la prestacion del capital, o que “... la misma sea
muchas veces simbdlica, no es un impedimento para tener que aplicarles a estos
fondos un costo de financiacion que deberia ser el equivalente al de un préstamo
bancario a largo plazo. Ello referenciaria el costo de estos fondos con el del

dinero en el mercado monetario a largo plazo”. (9:410)
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CAPITULO IV

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS

La estructura financiera de una entidad generalmente esta compuesta tanto de
financiamiento interno como externo, esto con el fin de lograr un adecuado
equilibrio entre el autofinanciamiento o generacion interna de recursos y la deuda
externa a través de la utlizacibn de fondos obtenidos de entidades tanto
financieras como no financieras que proporcionan estos recursos a cambio de un
determinado costo, por tal motivo y una vez conocida la naturaleza de las fuentes
internas el presente capitulo aborda las principales fuentes externas de

financiamiento a las que puede optar una entidad para la obtencién de capital.

4.1 Definicion

Las fuentes de financiamiento externas son aquellas que proporcionan nuevo
capital de trabajo a una entidad, para que esta pueda desarrollar proyectos o
inversiones que le permitan obtener una mayor rentabilidad o bien le sean utiles
para el crecimiento o expansion en las operaciones de la compafiia, por ser estos
fondos provenientes de personas ajenas a la misma, esta debera pagar un costo
por el uso que haga de éstos durante un tiempo determinado, es por ello que
antes de adquirir un financiamiento de este tipo, la compafia debera hacer un
estudio de las condiciones, plazos, montos y tasas de interés implicitos en las
obligaciones financieras, esto con el objetivo de que el costo del financiamiento

adquirido no resulte mayor a los rendimientos esperados.

“Las fuentes externas de financiamiento proporcionan recursos que provienen de
personas, empresas 0 instituciones ajenas a la organizacion financiada. Al recibir
recursos externos se contrata un pasivo el cual genera un costo financiero
denominado interés y que tendra que ser liquidado (el interés y el capital recibido)

en los términos del contrato de préstamo que ampara la operacion.” (14:134)



Es importante que la entidad conozca de los riesgos que representa la adquisicion

de estas obligaciones debido a que por lo general las instituciones que se dedican

a prestar fondos requieren que éstos sean garantizados con la propiedad de los

activos de la empresa.

4.2 Caracteristicas

Las fuentes de financiamiento externas poseen particularidades que permiten

identificarlas y reconocerlas facilmente, a través de las cuales se puede obtener

un conocimiento mas amplio de las mismas, entre estas se pueden mencionar:

Representan la adquisicion de recursos monetarios a través de entidades o
personas ajenas a la empresa regularmente documentados por medios
escritos formales que garantizan el adecuado cumplimiento de las

obligaciones contraidas por cada una de las partes.

La exigibilidad de los fondos otorgados en un periodo determinado

previamente pactado.

Por constituir la utilizaciéon de fondos de terceros tienen un costo implicito
fijado a través de una tasa de interés la cual es representativa de un
porcentaje de rendimiento que el prestatario espera obtener por el uso que
se haga de los fondos o bienes otorgados, y el cual representa un costo de

financiamiento para el prestamista.

Algunas de las fuentes externas de financiamiento requieren del uso de
garantias que permiten asegurar el retorno del capital otorgado, lo cual
contribuira a minimizar el riesgo en caso de que los fondos no sean
devueltos por la entidad adquiriente. Para la institucion que presta
financiamiento la capacidad de devolucion o pago, es considerado uno de
los aspectos mas importantes al momento de otorgar éste. Las garantias
de las que puede hacer uso una empresa para respaldar los fondos

recibidos de fuentes externas se clasifican de la siguiente forma:
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Préstamos con garantia personal (fiduciaria): Este tipo de garantia constituye
el respaldo que otorga una persona o entidad la cual se compromete a responder
por la obligacion contraida por el deudor de forma solidaria 0 mancomunada en
caso de no ser cancelada por éste, segun se haga constar al momento de adquirir
el préstamo.

Préstamos con garantia real. En este grupo hay que distinguir varios tipos de

garantia:

v' Garantia hipotecaria: En este tipo de garantia el deudor se
compromete a respaldar el pago de los fondos recibidos a través de
los bienes inmuebles que posea la entidad, con los cuales se
garantiza el pago de la misma, esta debera quedar especificada en
el contrato en donde se establezcan las condiciones en que sera
otorgado el financiamiento para lo cual especificara las
caracteristicas del inmueble hipotecado. Esta clase de garantia
restringe el uso que el deudor pueda hacer de su propiedad durante
la vigencia del préstamo. La entidad financiera antes de conceder el
préstamo realizara una avalué del o los bienes que se daran en
garantia con el fin de establecer si el monto a otorgar es
correspondiente al valor del bien, debido a que este podra ser

mayor al valor del préstamo pero nunca menor al monto del mismo.

v' Garantia prendaria. Consiste en respaldar la deuda contraida a
través del bien objeto del préstamo, por ejemplo: vehiculos,

maquinaria, equipo, entre otros.

v' Garantia de depodsitos. Adicionalmente a la garantia personal del
prestatario se constituye una garantia mediante depdsitos situados
en la misma entidad que quedan retenidos hasta el fin de la
operacion. Todos los titulares de los depédsitos han de dar su

consentimiento.
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v' Garantia de valores. La garantia puede ser constituida por

acciones, y por toda clase de titulos valores propiedad de la entidad.

4.2.1 Métodos mas habituales de amortizacion de préstamos

Al momento de adquirir un préstamo la empresa realizard pagos durante el
tiempo que cubra la vigencia de éste a través de cuotas periddicas en concepto
de abonos a capital y pago de intereses, los cuales permitiran disminuir el monto
del financiamiento adquirido hasta la cancelacién del mismo, motivo por el cual
se debera establecer el método de amortizacion que determinara la entidad
financiera para el calculo de los pagos a realizar por parte del prestamista, debido
a que este proporciona la base para efectuar una programacion de los
desembolsos a pagar en concepto de amortizacion de deuda de acuerdo a las

condiciones pactadas en el contrato.

Existen dos métodos utilizados por las entidades que otorgan financiamiento para
el pago de éste a través del cual el prestamista conocera el monto a cancelar
durante el tiempo que dure el contrato siendo estos: “el denominado Método
Francés (Cuotas niveladas) y el Método Aleman (Amortizacion de capital
constante)” (13:63).

Amortizacion de capital constante: En este método en cada periodo se
amortiza una parte del principal (capital), la cual es constante durante la vigencia
del mismo, es decir esta se puede obtener a través de dividir el monto total del
préstamo entre el tiempo que dure la vigencia de éste. El pago realizado en cada
periodo sera inferior al anterior debido a que la parte de capital pendiente que
genera intereses en cada periodo ira disminuyendo de forma constante, esto
determina que la cuota total sea a su vez decreciente debido a una menor
determinacion de intereses, a este sistema de amortizacion también se le conoce

como Sistema Aleman.
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Amortizacion con cuotas niveladas o cuotas crecientes: Cuando el valor de
las amortizaciones a capital se incrementa a medida que se cumple el plazo para
la cancelacién del préstamo y el valor de los intereses disminuye, a este método
también se le conoce como Sistema Francés, a través de la utilizacion de este
meétodo el monto de las amortizaciones permanecen constantes sin embargo, el
valor de los abonos a capital se incrementa mientras que el de los intereses
disminuye como resultado de un menor saldo en el capital adeudado.

“Este sistema comporta que el esfuerzo de pago es progresivo siendo inferior al

principio” (13:63).

El método de cuotas niveladas permite dos formas para su determinacion: manual

a traveés del uso de férmula y electronica mediante una hoja de célculo en Excel.

Por medio de formula: para la obtencion del valor de las cuotas a cancelar

durante el tiempo que dure el financiamiento se hace uso de la siguiente férmula:

n

Cuotas Constantes = P * i (L+0)
N

@a+i) -1

Donde: P es el valor del préstamo, i la tasa de interés efectivay n el nUmero de

pagos a realizar.

Una vez sustituidos los datos y obtenidas las cuotas constantes a cancelar, se
procede a la elaboracién de la tabla de amortizacion la cual presentara el valor
por separado de capital e intereses que conforman dicha cuota. Para conocer el
valor de los intereses se multiplica la tasa de interés efectiva por el saldo
pendiente de cancelar de capital en cada periodo y la diferencia entre el valor de
la cuota constante y el monto de los intereses determinados corresponde al pago

de capital amortizado en dicha cuota.
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A través de una hoja de célculo: esta permite determinar el valor de las cuotas
niveladas a través del uso de las funciones financieras PAGOPRIN y PAGOINT

de acuerdo al siguiente procedimiento:

e Calculo de las cuotas de capital (PAGOPRIN):
1. Colocar el cursor en la celda del periodo uno
2. En el menu insertar seleccionar el icono de “Insertar funciéon” o bien

“Financieras”
3. Seleccionar la funcion PAGOPRIN luego aceptar

[ T | S |

Insertar funcion

Buscar una funcdidn:

Escriba una breve descripcdn de lo gue desea hacer v, a E

continuacion, haga dic en Ir

O seleccionar una categoria: | Financieras EI

Seleccionar una funcdn:

MOMEDA.FRAC
MPER

PAGO

PAGO,IMT.ENTRE N
PAGO.PRINC.ENTRE

PAGOINT
=

PAGOPRIN(tasa, periodo,nper,va,vwi tipo)
Devuelve el pago del capital de una inversidon determinada, basado en pagos
constantes vy peridgdicos, y una tasa de interés constante.

Ayuda sobre esta funcién [ Aceptar ][ Cancelar ]

4. Llenar los campos solicitados: Tasa esta es el porcentaje de interés
gue se tendra que pagar dividido el numero de pagos en el afo;
Periodo se refiere al periodo que corresponde cada pago; Nper
corresponde al numero total de pagos a realizarse; Va es el valor
actual del financiamiento o monto total de éste; Vf es el valor futuro

o saldo que se desea lograr después del ultimo pago.
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Argumentos de funcién

PAGOPRIN
Tasa ||
Periodo
Nper
Va

vf

Devuelve el pago del capital de una inversion determinada, basado en pagos constantes y periddicos, y una
tasa de interés constante,

Tasa esla tasa de interés por periodo. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
trimestrales al 6% de TPA.

Resultado de la formula =

Ayuda sobre esta funcidn Aceptar ] [ Cancelar

5. Una vez que se tienen todos los datos seleccionar “aceptar”.
6. Copiar la férmula para cada uno de los periodos para construir la

tabla de amortizacion.

e Calculo del valor de los intereses (PAGOINT)
1. Colocar el cursor en la celda del periodo uno.
2. En el menu insertar seleccionar el icono de “Insertar funciéon” o bien
“Financieras”.
3. Seleccionar la funcion PAGOINT luego aceptar.

[ (BB =)

Insertar funcion

Buscar una funcdidn:

Escriba una breve descripcion de lo gue desea hacer v, a

continuacién, haga dic en Ir

0 seleccionar una categoria: | Financieras EI

Selecconar una funcan:

MOMEDA.FRAC -~
MPER

PAGO .
PAGO.IMT.ENTRE L

PAGO.PRIMC.ENTRE
PAGOINT
PAGOPRIM =

PAGOINT(tasa,pericdo,nper,va,vitipo)
Devuelve el interés pagado por una inversion durante un periodo determinado,
basado en pagos periodicos v constantes vy una tasa de interés constante.

Avyuda sobre esta funcién [ Aceptar ][ Cancelar ]
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4. Llenar los campos solicitados: Tasa esta es el porcentaje de interés
gue se tendrd que pagar dividido el niumero de pagos en el afo;
Periodo se refiere al periodo que corresponde cada pago; Nper
corresponde al niumero total de pagos a realizarse; Va es el valor
actual del financiamiento o monto total de éste; Vf es el valor futuro

o saldo que se desea lograr después del ultimo pago.

Argumentos de funcién PRl

PAGOINT

1

%’l
]
»

Tasa ||

1

Periodo

%’l
[

|
m

%’l
[

Nper

1

Va

%’l
[

1

vf

%’l
[
1

Devuelve el interés pagado por una inversion durante un periodo determinado, basado en pagos periddicos v
constantes v una tasa de interés constante.

Tasa esla tasa de interés por periodo. Por ejemplo, use 6%:/4 para pagos
trimestrales al 6% de TPA.

Resultade de la farmula =

Ayuda sobre esta funddn [ Aceptar ] | Cancelar

5. Una vez que se tienen todos los datos seleccionar “aceptar”
6. Copiar la férmula para cada uno de los periodos para construir la

tabla de amortizacion.

La suma de capital e intereses dara como resultado el valor de las cuotas

constantes a cancelar durante el periodo que dure el financiamiento.
4.3 Ventajas

Algunos de los beneficios que se obtienen al adquirir un financiamiento a través de
fuentes externas y que contribuye a mejorar las operaciones de la entidad se

mencionan a continuacion:

e Representan un costo menor para la entidad en relacién al uso de las

fuentes internas debido a que el uso del financiamiento externo genera una
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mayor rentabilidad para la entidad lo cual se traduce en un incremento en la
distribucién de dividendos para los accionistas, contrario al financiamiento
a través de la utilizacion de las utilidades acumuladas en donde éstos

tienen que renunciar al reparto de las mismas.

e A través del financiamiento externo los accionistas de la empresa se liberan
de la obligacion de realizar aportes para financiar actividades de operacion
de la entidad.

e Los intereses que se pagan como costo del financiamiento adquirido son
deducibles para efectos de la determinacién de la renta imponible para el
pago del Impuesto Sobre la Renta, lo cual favorece los flujos de efectivo
generados por la entidad. En el caso especifico de la legislacion
guatemalteca estos pueden ser considerado como deducibles del Impuesto
Sobre la Renta, segun se indica en el articulo 21 numeral 16 y articulo 24
del Decreto 10-2012 Ley de Actualizacion Tributaria del Impuesto Sobre la
Renta (ISR).

4.4 Desventajas

Al igual que el financiamiento interno las fuentes externas también presentan
algunos inconvenientes que deberan ser considerados por una entidad al

momento de optar por éstas, siendo algunas de ellas las siguientes:

e “La toma de recursos financieros prestados obliga a su devolucion, lo que
hace que la empresa deba generar recursos suficientes para el pago de
dichas deudas en las fechas pactadas. De no hacerlo asi puede verse
obligada a que se le ejecuten las garantias que ha concedido o bien a
renovar la deuda normalmente por periodos cortos y tipos de interés mas
altos...” (9:415) con lo cual puede llegar a perder mucho mas de lo que
obtuvo con el financiamiento adquirido, de ahi la importancia de un

adecuado analisis de las opciones de financiamiento.

55



e Intervencién por parte de los prestamistas en el manejo y direccion de la
empresa debido al incumplimiento en el pago de las obligaciones
contraidas, lo cual provocara que la empresa no solo se vea sujeta a la
presion derivada de la devolucion del capital sino que ademas quede
obligada a permitir la participacion de terceros en la determinacion y
aplicacion de sus politicas financieras.

4.5 Clases de financiamiento externo

El mercado financiero presenta diversidad de opciones de financiamiento a las
empresas que requieren del mismo para el desarrollo de sus actividades o bien
para la ampliacion de las mismas. Entre las entidades que otorgan éste se
encuentran los bancos, empresas de arrendamiento financiero, factoraje, entre
otras. Entre las fuentes de financiamiento externo a las que puede optar una
empresa para la obtencion de los recursos que necesita Sse encuentran las

siguientes:

45.1 Pasivos

Estos estan constituidos por las obligaciones contraidas por una entidad las
cuales representan salidas de efectivo o transferencias de fondos. En el caso de
las obligaciones a largo plazo éstas por lo general quedan documentadas a través
de un contrato en donde se establecen las condiciones en que los recursos

recibidos deberan ser devueltos.

“Los pasivos son obligaciones actuales, deudas, en que la empresa incurre en el
ejercicio de su actividad. Estas derivan de cualquier transaccion o hecho pasado
gue genere una segura o posible deuda que en un futuro puedan originar la
entrega de activos para su cancelacion. Habitualmente las deudas provienen de

adquisiciones de bienes y servicios, aunque pueden tener otros origines”. (2:26)
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Al momento de contraerse una obligacion esta deberd contar con ciertos

elementos que permitan su reconocimiento dentro de los estados financieros de la

entidad como pasivos, siendo estos los siguientes:

Monto del crédito: representa el valor total de la deuda adquirida por la
entidad, la cual deberd ser amortizada a lo largo de la vigencia de la

misma.

Plazo maximo y periodicidad de las amortizaciones: este representa el
tiempo que durard el crédito asi como la programacion de los pagos a
efectuarse en concepto de capital e intereses de acuerdo al método de
amortizacion adoptado.

Tasa de interés basica y sustituta: esta debera ser pactada por el acreedor
de acuerdo a las condiciones que establezca el mercado financiero, la cual
podra ser fija, variable o mixta. Una tasa de interés fija es aquella que
permanece constante hasta la liquidacion del préstamo, la tasa de interés
variable dependera de las condiciones del mercado financiero que se tenga
de referencia, es decir que podra ir en aumento o bien disminuir de
acuerdo a los cambios que éste registre y por ultimo la tasa de interés
mixta la cual sera fija al inicio del préstamo para posteriormente aplicar una

tasa variable.

Garantias directas del crédito: constituyen los bienes muebles o inmuebles
otorgados para respaldar el crédito contraido las cuales podra hacer
efectiva el acreedor en caso de incumplimiento del pago por parte de la

entidad adquiriente.

Bienes o servicios a financiar: todo financiamiento tiene un destino

especifico ya sea este para la adquisicion de un activo o bien para el
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desarrollo de las actividades ordinarias de la empresa que permitan el

incremento de la productividad de la misma (capital de trabajo).

« Obligaciones de hacer y de no hacer: un crédito otorga a la empresa la
posibilidad de llevar a cabo las inversiones para las cuales es destinado,
sin embargo, también lleva implicita determinadas restricciones como la de
no disponer de los bienes muebles o inmuebles que sirven de garantia

para respaldar el financiamiento.

45.1.1 Clasificacion

Esta determinada principalmente por la duracion de los mismos debido a que
algunos de éstos tienen una vigencia que va mas alla de un ciclo normal de
operaciones y otros son de devolucion inmediata. Segun el plazo de vencimiento

de éstos las entidades proveen recursos financieros a corto y a largo plazo.

A corto plazo. Vencimiento inferior a un afio, a través de alguno de los

siguientes instrumentos financieros:

— Créditos comerciales

— Descuento de documentos
— Créditos en cuenta corriente
— Sobregiro bancario

— Aceptaciones bancarias

— Microcréditos

— Prestamos paralelos (back to back)

A largo plazo: Vencimiento a mas de un afo, entre los cuales se pueden

mencionar:
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— Préstamos bancarios
— Arrendamiento financiero
— Arrendamiento operativo

— Alquiler (Renting)

4.6. Financiamiento a corto plazo

Este tipo de financiamiento es el otorgado por un periodo de tiempo que no
excede de doce meses, es decir que el deudor debera cancelarlo dentro de un
ciclo normal de operaciones, sobre éste no se exigen garantias como respaldo
del mismo. Estos instrumentos financieros se caracterizan por ser de exigibilidad
inmediata y por lo tanto en algunas ocasiones las tasas de intereses que generan

son un tanto mas elevadas en relacion a las deudas a largo plazo.

4.6.1 Créditos Comerciales

Constituyen una fuente importante de recursos debido a que proveen bienes o
servicios a una entidad y cuyo pago se espera realizar en un plazo convenido con
el proveedor que puede variar entre 30, 60 y hasta 90 dias de crédito.
Proporcionan a una entidad los recursos necesarios para el adecuado
funcionamiento en sus actividades ordinarias debido a que al no exigir el pago
inmediato de éstos se convierten en una fuente de financiamiento. “El crédito
comercial sirve para facilitar y adecuar la produccion a la circulacion de
mercancias. Facilita las ventas, la produccion, el desarrollo del capital y el

incremento de ganancias” (29).

4.6.2 Descuento de Documentos

“Es una operacion de crédito por medio de la cual el banco adquiere en propiedad
titulos de crédito no vencidos, letras de cambio o pagarés debidamente aceptados

o suscritos por sus clientes” (12:165), como garantia de pago de las deudas
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contraidas con la misma por ventas realizadas al crédito, transaccion por la cual la
entidad financiera realiza el cobro de una tasa de descuento fijada por ésta para

la realizacién de la operacion.

Este tipo de financiamiento ocurre cuando una entidad requiere de liquidez
inmediata y los documentos por cobrar comerciales que posee tienen una fecha
aun lejana para su cobro, motivo por el cual recurre a una entidad financiera que

le otorgue el valor de los documentos menos el valor de una tasa de descuento.

A través del descuento de documentos la empresa obtiene los recursos que
necesita a cambio de una tasa de descuento la cual representa el costo del
financiamiento obtenido, sin embargo, el otorgar estos documentos no exime a la
entidad del pago de la deuda en caso de que el cliente no cancele los mismos,
debido a que el banco exigira el reembolso de éstos por lo cual esta deja de ser

un derecho para convertirse en una obligacion.

4.6.3 Créditos en cuenta corriente

Son financiamientos otorgados por los bancos para financiar operaciones del giro
habitual de la empresa mediante la disposicion de una cantidad determinada de
fondos de la cual una entidad podra hacer uso en la medida en que requiera de

estos.

Generalmente la vigencia de los créditos es menor a un afio, documentado en un
contrato de apertura de crédito en cuenta corriente, mediante el cual la institucion
bancaria confiere al cliente una suma de dinero de la que se puede disponer en
forma revolvente es decir al momento de efectuar un pago sea este parcial o
total, la entidad puede solicitar nuevamente le sea efectuado un nuevo

desembolso hasta el limite que la institucion financiera haya fijado.
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“La apertura de crédito en cuenta corriente...mediante cargos y abonos permite
ajustar las disponibilidades de efectivo a las necesidades del acreditado en cada

momento”. (11:121)

Entre los tipos de créditos en cuenta corriente se tiene la siguiente clasificacion:

4.6.3.1 Lineas de Crédito

Se refiere a una cantidad determinada de dinero que puede ser utilizada por la
empresa solicitante en forma revolvente durante un plazo no mayor a un afo,
“siempre que las disposiciones realizadas se cancelen de modo puntual, puede
ser factible que por causa justificada se renueven algunas operaciones, pero si
esta practica se generaliza, se cancela el uso de la linea y se investiga el origen
de la falta de liquidez del negocio; como medida de seguridad se pide que el saldo

de la linea quede en cero en algun momento de su vigencia”(12:172).

4.6.3.2 Cartas de Crédito

“La carta de crédito es una modalidad de crédito internacional, aunque también
puede ser de uso domestico, que permite minimizar el riesgo del vendedor y
comprador cuando el grado de confianza y experiencia entre ellos es minimo”
(12:173). Este tipo de crédito es utilizado generalmente por las entidades cuando
se realizan importaciones de productos con proveedores nuevos, debido a que
por representar costos muy altos y al no contar con la liquidez necesaria por parte

de éstos la empresa recurre a este tipo de financiamiento.

Al quedar respaldado el compromiso de pagar por un banco, el vendedor puede
tener confianza de embarcar las mercancias antes de recibir su pago, con la
seguridad de que sera el banco y no el comprador quien se obliga a efectuar el

mismo.
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Por su parte, el comprador tendra la confianza de que el banco sélo pagara al

vendedor cuando se haya cumplido con los requisitos estipulados.

En este tipo de crédito la entidad solicita al banco a través de una carta, que
realice el pago directo al vendedor indicAndole el monto a cancelar. Este
financiamiento generalmente se otorga a 60, 90 y 180 dias para su cancelacion es
por esta razén que se clasifican a corto plazo.

4.6.4 Sobregiro bancario

Es una forma de financiamiento que tiene lugar cuando una entidad emite cheques
o efectlia pagos a través de su cuenta corriente y excede el monto disponible en la
misma, en ese momento se genera un sobregiro en el saldo de ésta, en donde
pasa de ser un activo a un préstamo otorgado por la entidad financiera debido a
gue éste financia las operaciones de la empresa al autorizar el pago de los
cheques emitidos aun cuando ésta no cuente con fondos disponibles para realizar
el pago de los mismos, el banco recuperara el valor de los desembolsos otorgados
mediante los depdsitos posteriores realizados en la cuenta corriente hasta liquidar

el sobregiro.

“El sobregiro bancario hace referencia a los pagos que hace el banco que

exceden el saldo de la cuenta del cuentahabiente” (26).

Este tipo de financiamiento provee de fondos inmediatos a una empresa y en la
medida que esta obtiene ingresos en dicha cuenta bancaria la deuda se va
amortizando. Representa una de las fuentes externas con la tasa de interés mas
alta, por lo que al momento de considerar elegir esta opcion de crédito debera
evaluarse cuidadosamente o bien liquidar el mismo en un periodo corto de tiempo
debido a que los intereses generados por ésta podrian representar costos muy

elevados para la entidad adquiriente.
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4.6.5 Aceptaciones bancarias

Esta modalidad de financiamiento surge de la emision de documentos de crédito a
través de los cuales un banco se obliga a respaldar a una empresa ante un
proveedor o acreedor de la misma. El comprador emite un documento de crédito
(pagaré o letra de cambio) a favor del vendedor con el respaldo o aval de un
banco en el cual este Ultimo se compromete a pagar la deuda en caso de que el
comprador no cumpla con la obligacién adquirida.

4.6.6 Microcréditos

Son préstamos dirigidos a pequefios empresarios que tienen dificultades para
acceder a la concesion de préstamos a traves de los bancos tradicionales o de
las entidades de crédito en general, esto derivado de que no cuentan con las
garantias que exigen éstos para el respaldo de los mismos. Estan especialmente
dirigidos a comerciantes que desean emprender 0 mantener un proyecto que les
permita generar ingresos. Los microcréditos son dirigidos a: los pequefios
productores agricolas, artesanales, ganaderos y en general personas individuales
gue desean establecer un negocio que les permita subsistir y satisfacer sus

necesidades basicas.

‘Es una forma de encontrar financiacion a muy corto plazo, por cuanto su
utilizacion resulta muy onerosa, incluso mas que la misma consecucion del
sobregiro bancario, que es el producto mas costoso que ofrece el sistema
bancario”. (7:81)

4.6.7 Préstamos paralelos (back to back)

Este tipo de préstamos son otorgados por las entidades financieras a sus
cuentahabientes siempre y cuando el solicitante posea una inversién en el mismo,
esta podria ser un depdsito a plazo fijo, es decir que el préstamo otorgado por el
banco quedara respaldado con la inversion que el solicitante tenga en éste,

debido a que al momento de incumplimiento de pago el banco podra hacer uso de
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los depdésitos propiedad del deudor para la cancelacion de los fondos otorgados

como financiamiento.

“Este producto financiero permite aprovechar los fondos de una manera eficaz
para invertir y a la vez minimizar riesgos por no tener que comprometer como
garantia bienes adicionales de lo que ya tiene invertido en la banca prestadora.

En este caso no importa el destino de los fondos.” (27).

4.7 Financiamiento a largo plazo

Cuando la entidad requiere de fondos para proyectos de inversion importantes
gue signifiquen desembolsos de dinero considerables se recurre al financiamiento
a largo plazo, estos representan obligaciones contraidas con terceros

generalmente con vencimientos entre 5y 20 afos.

Cuando se adquiere este tipo de financiamiento se debe realizar un adecuado
analisis respecto a la rentabilidad que producira para la empresa la utilizacion de
estos fondos, el costo del mismo, las garantias otorgadas para respaldar el pago,
condiciones que quedaran documentadas a través del contrato que se establezca

entre las partes.

El financiamiento a largo plazo son obligaciones presentes que representan la
transferencia de recursos que incorporan beneficios econémicos futuros, para la
entidad. Este tipo de financiamiento se clasifica dentro de los estados financieros
de una empresa como un pasivo no corriente debido a que se espera se liquide

en un plazo mayor a un ciclo normal de operaciones.
‘Los prestatarios tratan de establecer un calendario de amortizaciones que

coincidan con los flujos de efectivo previstos para el proyecto que se financia con
el préstamo”. (10:667)
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Este financiamiento se caracteriza porque son otorgados por periodos
prolongados, algunas veces garantizados con el patrimonio de la persona o

entidad solicitante, a continuacion se presentan algunos de los mas utilizados:

4.7.1 Préstamos bancarios

Constituye recursos monetarios otorgados por una entidad financiera, el cual
gueda documentado a través de un contrato en donde se establecen las
condiciones bajo las cuales este debera ser reintegrado, como: tasa de interés
(costo del préstamo), plazo, monto y periodo en que deberan realizarse las

amortizaciones, garantias, entre otros.

“Es un tipo de financiamiento a mediano y largo plazo que las empresas obtienen
por medio de los bancos con los cuales establecen relaciones funcionales. Es una
de las maneras mas utilizadas por parte de las empresas hoy en dia de obtener

un financiamiento necesario”. (30)

Los préstamos bancarios usualmente tienen una vigencia mayor a un afio e
incluso pueden durar mas allad de 20 afios. Por los recursos que obtiene una
empresa a largo plazo se exige una garantia que respalde el valor del mismo en
caso de que la entidad financiada incumpla con el compromiso de pago, los
bienes que sirven como respaldo del crédito pueden ser bienes muebles e
inmuebles, siempre que el valor de éstos cubra el monto de los desembolsos
otorgados, debido a que el banco no estara dispuesto a disponer de una garantia

gue no cubra el monto adeudado.

4.7.2 Arrendamientos

El arrendamiento representa en la actualidad una de las opciones de
financiamiento mas atractivas para las entidades interesadas en la adquisicion de

activos, este permite a las empresas obtener los bienes necesarios para el
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desarrollo de sus operaciones a cambio del pago de una cuota periédica por el
uso de éstos; durante un tiempo determinado, con la opcion de adquirirlos al
finalizar el mismo o bien ampliar el periodo establecido, esto dependera de la
modalidad en que se haya pactado originalmente el contrato de arrendamiento.

Elementos del contrato de arrendamiento

Como en toda operacion de crédito en el arrendamiento intervienen tres
elementos facilmente identificables a través de los cuales se lleva a cabo este tipo

de financiamiento:

— Reales: este lo constituye el activo o bien objeto del arrendamiento, los
cuales pueden ser: maquinaria, mobiliario y equipo, equipo de
computacion, vehiculos, inmuebles, entre otros.

— Personales: conformado por el arrendador (persona que entrega el bien
en arrendamiento) y el arrendatario (quien recibe el activo y esta obligado
al pago de las cuotas por el uso de éste).

— Formales: esta representado por el instrumento legal en este caso el
contrato a través del cual quedaran documentadas las condiciones (plazo,
cuotas, tasa de interés, entre otras), derechos y obligaciones contraidas
por cada una de las partes (arrendador y arrendatario), asi como la

identificacion de las caracteristicas del activo otorgado en arrendamiento.
4.7.2.1 Clases de Arrendamiento
Para la adquisicion de bienes las empresas dedicadas a prestar servicios de
arrendamiento ofrecen dos modalidades entre las cuales una entidad podra elegir

la que mas se adecue a sus necesidades y al tipo de bien a adquirir. Las clases

de arrendamiento mas utilizadas son:
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v' Arrendamiento financiero: en esta modalidad de arrendamiento los riesgos
son trasladados al arrendatario debido a que la propiedad del bien en

arrendamiento pasara a éste al finalizar el plazo del financiamiento.

v' Arrendamiento operativo: también conocido como puro en este tipo de
arrendamiento el propietario del bien asume los riesgos y costos de

mantenimiento de los hienes.

a) Arrendamiento financiero

“Es un arrendamiento a largo plazo no cancelable y en consecuencia obliga al
arrendatario a realizar pagos periodicos por el uso de un activo durante un

periodo determinado, estrechamente relacionado con la vida util del activo”. (30)

A través de esta modalidad se transfiere la propiedad, los riesgos y beneficios del
bien objeto del contrato al arrendatario. Asi mismo permite a éste hacer uso de
un activo por un tiempo determinado otorgando tres opciones al finalizar el plazo

convenido:

1. Opcion a compra: una vez finalizado el contrato de arrendamiento el
arrendatario podra adquirir el mismo generalmente por un precio igual al

de la dltima cuota, o bien por un monto menor a su valor de mercado.

2. Prorroga en el plazo del contrato: si el arrendatario decide no optar por
adquirir el bien arrendado, este podra llegar a un acuerdo con el
arrendador para prolongar el plazo del mismo, a través de una cuota
menor que la realizada al momento de adquirir el bien, derivado del uso o

desgaste sufrido durante el periodo en que el mismo fue financiado.
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3. Devolucion del bien: cumplido el plazo del financiamiento el arrendatario

sino desea ejercer la opcién de compra, ni prorrogar el plazo del contrato

podréa devolver el activo a la entidad arrendadora.

Este tipo de arrendamiento presenta algunas caracteristicas especificas que

permiten distinguirlo del arrendamiento operativo siendo algunas de estas:

El plazo estipulado en el contrato es forzoso, es decir que este no podra
modificarse o interrumpirse hasta que el mismo concluya, y entonces dara
lugar a las tres opciones descritas anteriormente. La duracion de este tipo

de contratos varia de dos a cinco anos.

Los gastos de mantenimiento, seguros y otros gastos operativos son
cargados al arrendatario dentro de las cuotas a pagar o bien mediante el

pago de éstos al inicio del contrato.

Cuando se ejerce la opcidon a compra, el bien pasara a formar parte de los
activos fijos de la entidad y se depreciara de acuerdo a la vida util restante
del mismo, con lo cual se eleva el valor de los activos de la compafiiay a la
vez se hace uso de la depreciacion como gasto deducible del Impuesto
Sobre la Renta, lo cual permitira elevar la generacion de flujos de efectivo

para la entidad al constituir un beneficio fiscal.

En el arrendamiento financiero también conocido como “leasing” (arrendar) el

arrendatario se pone en contacto con la entidad arrendadora para acordar las

especificaciones del activo que se desea adquirir para que ésta se ponga en

contacto con el proveedor y realice la compra para posteriormente arrendarlo a la

compafia interesada.

Bajo esta modalidad también existe lo que se conoce como: arrendamiento por

venta o ficticio el cual consiste en la compra del bien por parte del arrendatario
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para ser vendido a la empresa arrendadora para que esta posteriormente dé el
activo en arrendamiento, esta operacion permite ciertas ventajas a la entidad
adquiriente debido a que puede contar con el equipo que necesita y al mismo
tiempo al venderlo puede contar con los fondos invertidos inicialmente para el
desarrollo de otras actividades de inversion, asi mismo favorece la deduccion de
las cuotas por arrendamiento en la determinacion del Impuesto Sobre la Renta,
situacién que como se indicé anteriormente favorece la generacion de flujos de

efectivo para la entidad.

“El arrendamiento ficticio: consiste en que la empresa poseedora de los bienes del
activo fijo pero carente de liquidez, vende a una arrendadora profesional sus
equipos para que ésta vendedora obtenga nuevos recursos que le dan una gran
liquidez, a cambio del pago de una renta mensual durante un periodo

predeterminado”. (14:171)

b) Arrendamiento operativo

“Es un contrato entre dos partes (arrendador y arrendatario), mediante el cual el
arrendador otorga el uso y goce temporal de un bien o activo a cambio del pago
de rentas y buen uso del bien durante la vigencia del contrato por parte del

arrendatario”. (30)

En este tipo de arrendamiento el arrendador conserva la propiedad y los riesgos
del bien, asi mismo corre a cargo de todos los gastos de operacion,
mantenimiento y reemplazo necesarios para conservar la vida util del mismo
durante el plazo establecido en el contrato. Al arrendamiento operativo también se

le conoce como arrendamiento puro o real.

Generalmente en este tipo de contratos el propietario es el proveedor o fabricante
de los bienes dados en arrendamiento por lo que su actividad es el de prestar

este tipo de servicios, con el objetivo de favorecer la venta de los mismos.
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Algunas de las caracteristicas que presenta el arrendamiento operativo son:

La duracién del contrato puede ser revocable en cualquier momento,
debido a que el mismo no es forzoso como en el caso del arrendamiento
financiero.

En esta modalidad no existe la opcion a compra para la entidad
arrendataria, debido a que una vez finalizado el contrato esta debera

devolver el bien o solicitar una ampliacion del mismo.

Los gastos de mantenimiento y otros corren a cargo del arrendador salvo

gue en el contrato de arrendamiento se estipule lo contrario.

‘La asuncién de compromisos (mantenimiento, asistencia técnica,
contratacion de seguros, reemplazo, entre otros) implica un aumento de
las cuotas de arrendamiento. Ademas, suele establecerse un numero

maximo de horas diarias de uso”. (28)

4.7.2.2 Ventajas:

Entre los beneficios que se derivan del uso del arrendamiento se pueden

mencionar los siguientes:

1. Por constituir cuotas fijas a cancelar en un periodo determinado estas

permiten proyectar las salidas de efectivo en el flujo de fondos de la
entidad.

Favorecen el nivel de endeudamiento de la entidad debido a que no
constituyen capital comprometido a través del cual se beneficia la
estructura financiera de la empresa frente a los acreedores y bancos.
Permite al arrendatario proveerse de activos necesarios para la entidad sin
gue su flujo de efectivo se vea afectado por la utilizacion de fondos

destinados en actividades de inversion por la adquisicion de éstos.
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4. Los activos propiedad de la empresa no se ven afectados por gravamenes
debido a que en el arrendamiento los bienes son propiedad del arrendador,
el cual podra disponer de éstos en caso de incumplimiento de pago del
arrendatario.

5. Son deducibles del Impuesto Sobre la Renta segun lo establecido en el
Decreto 10-2012 Ley de Actualizacion Tributaria del Impuesto Sobre la
Renta articulo 21 Costos y Gastos deducibles numeral 13y 16 inciso v) los
cuales indican que seran deducibles los arrendamientos de bienes muebles
0 inmuebles asi como los intereses originados de arrendamientos
financieros siempre que los mismos sean utilizados para generar rentas
gravadas para la entidad, es decir que los mismos sean utilizados en las
actividades ordinarias de la empresa.

6. Favorece la generacion de crédito fiscal para la entidad, segun lo
establecido en el Decreto 04-2012 Disposiciones para el Fortalecimiento
del Sistema Tributario y el Combate a la Defraudacion y al Contrabando,
debido a que el arrendamiento de bienes tanto muebles como inmuebles
constituyen una actividad que genera IVA segun lo establecido en el
articulo 3 inciso 4), y sobre la procedencia del mismo en los articulos 15y

16 de la citada ley.

4.7.2.3 Desventajas

Como factores que desfavorables que derivan de la utilizacion del arrendamiento

como opcion de financiamiento se pueden mencionar las siguientes:

1. El costo que representan es mas elevado del que ofrecen otras fuentes de
financiamiento derivado a que los contratos de arrendamiento se pactan a
tasas de interés mas altas.

2. En el caso del arrendamiento financiero por su condicién de irrevocable,
disminuye la flexibilidad para adquirir equipos modernos situaciéon que

origina un riesgo de obsolescencia para los activos arrendados.
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4.7.2.4 Requisitos para la contratacion de un arrendamiento

En Guatemala son varias las entidades dedicadas a la prestacion de este tipo de
financiamiento, las cuales para otorgar el mismo solicitan a la persona o entidad
interesada, determinada documentacion que permita asegurar el adecuado
cumplimiento de las obligaciones contraidas, siendo algunos de éstos los

siguientes:

Para personas juridicas:

Documentacion Legal:
1. Escritura constitutiva de la empresa con sus ampliaciones y modificaciones
Nombramiento del Representante Legal
Patentes de Comercio y Sociedad
Registro Tributario Unificado (RTU)

Cédula o Documento Personal de Identificacion (DPI) del Representante

ok~ WD

Legal
6. Recibo de agua, luz o teléfono

7. Formulario IVE

Documentacion Financiera:
1. Estados Financieros de los dos dultimos periodos contables con sus
respectivas integraciones
2. Estados Financieros parciales con sus respectivas integraciones
3. Flujo de caja proyectado por el periodo del financiamiento

4. Fotocopias de los ultimos tres estados de cuenta bancarios

Documentacion Adicional:
1. Solicitud de arrendamiento, persona juridica
2. Cotizacion del equipo a arrendar

3. Propuesta de aceptacion firmada por el representante legal
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4. Declaracion de participacion accionaria
5. Punto de acta facultando al representante legal a adquirir el financiamiento

Para personas individuales

Documentacién Legal:

1. Fotocopia de cédula o Documento Personal de Identificacion (DPI)
Fotocopia de Numero de Identificacion Tributaria (NIT)
Recibo de agua, luz o teléfono

Formulario IVE

o k~ WD

Constancia de ingresos firmada y sellada por el contador

Documentacion Financiera:
1. Estado patrimonial con sus respectivas integraciones
2. Flujo de caja proyectado por el periodo del financiamiento

3. Fotocopias de los ultimos tres estados de cuenta bancarios

Documentacion Adicional:
1. Solicitud de arrendamiento, persona individual
2. Cotizacion del equipo a arrendar

3. Propuesta de aceptacion firmada por el arrendatario
Estos requisitos pueden variar dependiendo de la entidad arrendadora.
4.7.3 Alquiler (Renting):
Este representa una modalidad de financiamiento que permite adquirir bienes
muebles a través de una renta pactada previamente en un contrato de alquiler, la

duracion de éstos regularmente no excede de cinco afios, debido a que la vida atil

estimada de los bienes otorgados en alquiler tiende a deteriorarse facilmente. En
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el alquiler los riesgos y gastos de mantenimiento de los bienes corren a cargo del

arrendador quien mantiene la propiedad de los bienes.

Este puede ser adquirido tanto por empresas como por personas individuales y no
se formaliza ante un notario publico como en el caso del arrendamiento financiero
y operativo, son objeto de alquiler bienes como: vehiculos, equipo de

computacion, mobiliario, entre otros.

“Al final del periodo de alquiler puede existir opcién de compra, pero sera por el
valor real del bien. Les interesan las operaciones de alquiler a las empresas que
necesitan bienes de vida corta y no deseen incorporarlos a la actividad de la

empresa de forma permanente” (8:144).
El alquiler representa una fuente de financiamiento para adquirir bienes de costo

un tanto menor a los que podrian adquirirse a través de un arrendamiento

financiero.
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CAPITULO V

CASO PRACTICO

DETERMINACION DE LA OPCION DE FINANCIAMIENTO MAS ADECUADA
PARA LA ADQUISICION DE MAQUINARIA EN UNA EMPRESA
CONSTRUCTORA DE CARRETERAS

Cuando una entidad requiere de recursos para el desarrollo de nuevos proyectos
de inversidn que le garanticen una mejora o ampliacién en sus operaciones y no
cuenta con la disponibilidad de éstos, necesariamente recurre al financiamiento
como medio de obtencién de los mismos, sin embargo, antes de optar por
cualquiera de las fuentes que les provean de estos fondos deberd considerar

determinados aspectos como:

— El establecimiento de las opciones mas viables para la empresa de
acuerdo a sus necesidades y estructura financiera.

— La periodicidad en el pago de las amortizaciones del capital obtenido.

— El costo que representa dicha inversion.

— La determinacion de los flujos de fondos proyectados con el empleo del
financiamiento que garanticen el adecuado cumplimiento de la obligacién
contraida.

— Los beneficios que pueda generar el uso del financiamiento.

— Si los rendimientos obtenidos con la utilizacion del capital otorgado son los
esperados, es decir que estos superen el costo del financiamiento, entre

otros.

En el caso de las empresas constructoras de carreteras la mayor inversion que
les representa el uso de capital es la propiedad, planta y equipo especificamente
en el rubro de maquinaria por ser este uno de los elementos indispensables en la

ejecucion de la obra y debido al fuerte desgaste que sufren como consecuencia



del terreno en el que se utilizan y a la prolongada duracion de los proyectos se
hace necesario el reemplazo de las mismas, sin embargo, por el alto costo que
representa la compra de este tipo de maquinaria las empresas constructoras de

carreteras requieren del uso de financiamiento para la adquisicion de éstas.

De acuerdo a las actividades que desarrolla una empresa constructora de
carreteras, a la duracion de los proyectos y debido a la lenta cobrabilidad que
puede representarle la recuperacién de sus cuentas por cobrar al Estado, el
financiarse a través de fondos propios no constituye una opcién viable para la
misma, por lo que en consecuencia este tipo de entidades recurre al
financiamiento externo como forma de adquirir fondos para la inversion de
maquinaria, siendo las opciones de crédito bancario y arrendamiento financiero

las mas utilizadas para la obtencion de este tipo de activos.

Una vez que la compafia realice un adecuado analisis de éstas opciones de
financiamiento estard en condiciones de elegir la que mas convenga a sus
intereses y que permita cumplir con los objetivos planteados por la direccién de la

entidad a través de la inversion que se quiere efectuar.

5.1 Antecedentes de la entidad

La empresa Constructora de Carreteras, S. A. es una entidad cuya actividad
principal consiste en la construccion, remodelacion y pavimentacion de tramos
carreteros, actividad para la cual fue contratada por el Ministerio de
Comunicaciones Infraestructura y Vivienda (CIV) a través de la Direccién General
de Caminos (DGC).

La compafiia fue constituida en el afio de 1980 bajo la forma de Sociedad
Andnima, su principal fuente de ingresos la obtiene de los contratos que posee
con dicha entidad gubernamental, debido a que por el tipo de actividad que

realiza éste se convierte en su principal cliente.
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Actualmente se tiene un contrato con la Direcciébn General de Caminos —DGC-
para la construccion de un tramo carretero que conduce hacia el norte del pais, el

cual se tiene estipulado pueda concluirse dentro de 5 afos.

Dentro de su estructura organizativa cuenta con recurso humano capacitado y
especializado para cada una de las areas y departamentos en los que se
desarrolla, el cual trabaja bajo un estricto control y supervision de obra que
permita asegurar la entrega de un trabajo que cumpla con los estandares de

calidad de la entidad contratante.

A continuacion se presenta la estructura organizacional bajo la cual funciona la

compaiiia:
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FIGURA 1
ORGANIGRAMA
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En cuanto a los departamentos administrativos y financieros la compafiia cuenta
con una adecuada segregacion de funciones que permiten mantener una eficiente
comunicacion entre cada uno de los niveles. El departamento financiero es el
encargado del registro y control de todas las operaciones en cuanto a ejecucion
de presupuestos, contabilidad y en general de la generacion de toda informacion
econdmica que permita obtener estados financieros y otros informes Gtiles para la

toma de decisiones.

Asi mismo, en cuanto al equipo la compafiia cuenta con maquinaria moderna y
especializada para la explotacion, nivelacion, excavacion, perforacion vy
pavimentacion de carreteras con lo cual asegura una adecuada ejecucion de los
proyectos contratados. Debido a la importancia que este rubro representa para la
entidad alcanzando un 53% del total de la propiedad, planta y equipo se
constituye en uno de los elementos mas representativo dentro de sus estados

financieros.

5.2 Formulacién del caso

Para el afio 2012 la compafiia a través del estudio realizado por el Director
Técnico determind que se requiere de la adquisicion de una maquina
excavadora la cual permitira la agilizacion y mejora de las actividades de
ejecucion en la obra. A través del departamento de compras se efectuaron las
cotizaciones correspondientes sobre dicha maquinaria de acuerdo a las siguientes
especificaciones: excavadora marca Caterpillar modelo 320D, equipada con
cabina cerrada, aire acondicionado, panel de control, luces de trabajo y demas

accesorios, la cual tiene un costo en el mercado de Q 1,287,000.00.

De acuerdo al tipo de actividad que desarrolla la entidad esta no cuenta con la
disponibilidad de efectuar una inversion de esta naturaleza, debido a que el
contratista pagara conforme el grado de terminacién o avance de obra por medio

de estimaciones que emitira mensualmente, por lo que la adquisicion de la
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magquinaria al contado representaria un riesgo de liquidez para la empresa

mediante la utilizacién de fondos propios.

Con base al conocimiento que se tiene sobre las fuentes de financiamiento la
Gerencia Financiera propone a la direccion de la entidad realizar la adquisicion de
la maquinaria a través de fuentes externas, siendo las mas adecuadas de acuerdo
al monto y a la duracién de la ejecucién del proyecto las que ofrece: el crédito
bancario y el arrendamiento financiero. Sin embargo, antes de proponer la opcion
mas adecuada se deberd realizar un analisis que permita establecer cual de
éstas es la mas viable para la entidad, que favorezca la realizacion y optimizacion

del trabajo a ejecutar.

5.3 Opciones de financiamiento

Una vez establecidas las fuentes de financiamiento externas a utilizar se
determinan cuales son las condiciones que cada una de estas ofrecen para la
adquisicion de la maquinaria y con base en ellas poder efectuar el estudio que
permita determinar en cifras cual de ellas resulta mas conveniente de acuerdo a
los intereses de la compafiia. A continuacion se presentan las caracteristicas que

poseen cada una de estas alternativas para otorgar el financiamiento:

5.3.1 Crédito bancario

La empresa se pone en contacto con una de las entidades financieras en donde
posee sus cuentas bancarias y le solicita le proporcione informacion respecto a
las condiciones en que dicha entidad podria proveerles de los fondos que se

requieren a través de la adquisicion de un préstamo bancario.

La institucién bancaria ofrece un préstamo con garantia prendaria por un monto

de Q 1,287,000 por un plazo de cinco afios contados a partir de la firma del
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contrato, la forma de pago serd a través de 20 amortizaciones trimestrales y

consecutivas, a una tasa de interés del 12% anual.

Una vez obtenidas las condiciones de financiamiento otorgadas por la entidad
bancaria se realiza un cuadro de amortizacion el cual permitird determinar el
valor de los pagos que deberan efectuarse durante el plazo que dure el contrato
asi como el valor por concepto de intereses que la entidad tendré que pagar como

costos del financiamiento.

Para la elaboracion del cuadro de amortizacion del préstamo bancario con
garantia prendaria se utilizé el sistema de amortizacion de cuotas niveladas, la
cual se elaboré a través de una hoja de calculo en Excel utilizando para el efecto
las funciones financieras PAGOPRIN y PAGOINT indicadas en el capitulo
anterior, lo cual permitio determinar cuotas constantes durante la vigencia del
financiamiento. Bajo este método el valor del capital es menor al de los intereses
al inicio del plazo, y al finalizar el mismo el calculo de capital sera mayor que el
monto de intereses, debido a que éstos ultimos se establecen sobre el saldo
pendiente de cancelar los cuales iran en disminucion por la aplicacion de las

amortizaciones de capital.

Para efectos del presente caso practico se utilizaran cifras enteras sin decimales.
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Cuadro 1
Empresa: Constructora de Carreteras, S. A.

Amortizacion de crédito bancario con garantia prendaria
Cifras en Quetzales

Monto total del préstamo

Plazo

Tasa de interés

1,287,000

5 afios
12%

Pagos trimestrales
No. De Cuotas
Pagos niveladas Capital Interés Saldo
1 86,507 47,897 38,610 1,239,103
2 86,507 49,334 37,173 1,189,770
3 86,507 50,814 35,693 1,138,956
4 86,507 52,338 34,169 1,086,618
5 86,507 53,908 32,599 1,032,710
6 86,507 55,525 30,981 977,185
7 86,507 57,191 29,316 919,994
8 86,507 58,907 27,600 861,087
9 86,507 60,674 25,833 800,413
10 86,507 62,494 24,012 737,919
11 86,507 64,369 22,138 673,550
12 86,507 66,300 20,206 607,250
13 86,507 68,289 18,217 538,961
14 86,507 70,338 16,169 468,623
15 86,507 72,448 14,059 396,175
16 86,507 74,621 11,885 321,554
17 86,507 76,860 9,647 244,694
18 86,507 79,166 7,341 165,528
19 86,507 81,541 4,966 83,987
20 86,507 83,987 2,520 0
Totales 1,730,132 1,287,000 443,132
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Como se observa en el cuadro anterior la entidad al adquirir un financiamiento a
través de crédito bancario, debera realizar desembolsos trimestrales por un valor
de Q 86,507 lo que representa un egreso de efectivo anual correspondiente a
Q 346,028 que incluye capital e intereses.

En el caso de los intereses se pagaran en el primer afio un total de Q 145,645 lo
gue representara un beneficio fiscal por la deducibilidad del gasto financiero por
un valor de Q 45,150 (145,645 x 31%).

5.3.2 Arrendamiento Financiero

La segunda opcion con la que cuenta la entidad para adquirir la maquinaria que
requiere es a través del arrendamiento financiero con opcién a compra debido a
gue por medio de éste podra decidir si adquiere la misma al finalizar el contrato,
situacion que favoreceria a la empresa al contar con ésta para el desarrollo de
otros proyectos. Para ello después de realizadas las cotizaciones con varias
instituciones que prestan este tipo de financiamiento se tomo la decision de optar
por la que ofrece la entidad Leasing Equipment, S. A. empresa que ofrece las

siguientes condiciones:

El monto del financiamiento sera el costo de la maquinaria valorada en
Q 1,287,000.00, por un plazo de 5 afios con un beneficio econdémico (tasa de
interés) del 15% anual pagaderos en 60 cuotas mensuales y un valor residual al
finalizar el contrato correspondiente al 5% del valor de la maquinaria adquirida.
Para el efecto al igual que en el caso del crédito bancario se procede a realizar el
cuadro de amortizacién que permita determinar el valor al que ascenderan las
cuotas que se tendrd que pagar mensualmente a la empresa arrendadora asi

como el monto de los intereses que debera cubrir la misma.
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Cuadro 2
Empresa: Constructora de Carreteras, S. A.
Amortizacion de arrendamiento financiero
Cifras en Quetzales

Monto total del arrendamiento 1,287,000
Plazo 5 afios
Tasa de interés 15%
Valor residual 5%
Pagos mensuales
No. De Cuotas
Pagos niveladas Capital Interés Saldo
0 1,287,000
1 29,891 13,804 16,088 1,273,196
2 29,891 13,976 15,915 1,259,220
3 29,891 14,151 15,740 1,245,069
4 29,891 14,328 15,563 1,230,742
5 29,891 14,507 15,384 1,216,235
6 29,891 14,688 15,203 1,201,546
7 29,891 14,872 15,019 1,186,675
8 29,891 15,058 14,833 1,171,617
9 29,891 15,246 14,645 1,156,371
10 29,891 15,436 14,455 1,140,935
11 29,891 15,629 14,262 1,125,305
12 29,891 15,825 14,066 1,109,480
13 29,891 16,023 13,869 1,093,458
14 29,891 16,223 13,668 1,077,235
15 29,891 16,426 13,465 1,060,809
16 29,891 16,631 13,260 1,044,178
17 29,891 16,839 13,052 1,027,339
18 29,891 17,049 12,842 1,010,290
19 29,891 17,263 12,629 993,027
20 29,891 17,478 12,413 975,549
21 29,891 17,697 12,194 957,852
22 29,891 17,918 11,973 939,934
23 29,891 18,142 11,749 921,792
24 29,891 18,369 11,522 903,423
25 29,891 18,598 11,293 884,825
26 29,891 18,831 11,060 865,994
27 29,891 19,066 10,825 846,928
28 29,891 19,305 10,587 827,624
29 29,891 19,546 10,345 808,078
30 29,891 19,790 10,101 788,288
31 29,891 20,038 9,854 768,250
32 29,891 20,288 9,603 747,962
33 29,891 20,542 9,350 727,420
34 29,891 20,798 9,093 706,622
35 29,891 21,058 8,833 685,564
36 29,891 21,322 8,570 664,242
37 29,891 21,588 8,303 642,654
38 29,891 21,858 8,033 620,796
39 29,891 22,131 7,760 598,665
40 29,891 22,408 7,483 576,257
41 29,891 22,688 7,203 553,569
42 29,891 22,972 6,920 530,598
43 29,891 23,259 6,632 507,339
44 29,891 23,549 6,342 483,790
45 29,891 23,844 6,047 459,946
46 29,891 24,142 5,749 435,804
47 29,891 24,444 5,448 411,360
48 29,891 24,749 5,142 386,611
49 29,891 25,058 4,833 361,553
50 29,891 25,372 4,519 336,181
51 29,891 25,689 4,202 310,492
52 29,891 26,010 3,881 284,482
53 29,891 26,335 3,556 258,147
54 29,891 26,664 3,227 231,483
55 29,891 26,998 2,894 204,485
56 29,891 27,335 2,556 177,150
57 29,891 27,677 2,214 149,473
58 29,891 28,023 1,868 121,451
59 29,891 28,373 1,518 93,078
60 29,891 28,728 1,163 64,350
Totales 1,793,470 1,222,650 570,820
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Tal como se indicd en la opcion del crédito bancario para la elaboracién del
cuadro de amortizacion a través de arrendamiento financiero, se utilizo el método
de cuotas niveladas utilizando la hoja de célculo de Excel con el uso de férmulas
financieras para la determinacion de las amortizaciones. Al igual que en el cuadro
anterior éstas cuotas son constantes y los intereses son mayores que el capital al

inicio del financiamiento y menores al finalizar el mismo.

En el caso de la opcion propuesta por el arrendamiento financiero la entidad
pagara una cuota mensual correspondiente a Q 29,891 la cual incluye pago de
intereses; lo que representaria un desembolso anual correspondiente a
Q 358,692 y un beneficio fiscal por Q 111,195 (358,692 x 31%) debido a la
deducibilidad tanto del capital pagado como de los intereses, asi mismo el pago
de estas cuotas generara un crédito fiscal anual por valor de Q 43,043 (358,692 x
12%).

Al final del periodo del arrendamiento la empresa tendra que cancelar el valor
correspondiente a la ultima amortizacion mas el valor residual de la maquinaria el

cual significaria un egreso de efectivo por Q 94,241 (29,891 + 64,350).

Una vez obtenidos los datos respecto a los costos y desembolsos que tendra que
efectuar la entidad, para cada una de las opciones, adn no esta en condiciones
de poder elegir cual de éstas le resulta mas conveniente para la adquisicion de la
maquinaria. Para ello es necesario realizar un estado de Flujo Neto de Fondos el
cual permitirda determinar cual de las dos alternativas genera mayores flujos de

efectivo y con base en ellos tomar una decision.
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5.4 Elaboracion de los flujos netos de fondos para las opciones de

financiamiento: Crédito bancario y arrendamiento financiero

Con base en los resultados presentados por la entidad durante el Gltimo periodo
contable se efectla un proyectado de los flujos de efectivo que generara la
adquisicion de la maquinaria para cada una de las opciones: tanto para el crédito
bancario como para el arrendamiento financiero, con el objetivo de determinar
cual de las dos alternativas es la mas conveniente de acuerdo a la generacion de
efectivo que provean cada una de ellas a la empresa y a través del analisis
cuantitativo de estos tomar la decisibn mas acorde a las necesidades de la

misma.

Segun el departamento financiero con base en el analisis efectuado en los ultimos
afos la compaifiia proyecta que su estado de resultados tendra una tendencia en
sus diferentes rubros de la siguiente forma: un incremento del 10% y 5% en los
renglones de ingresos y gastos operativos respectivamente, y un aumento en
los gastos administrativos correspondientes a un 3% durante los proximos cinco

anos.

A continuacion se presenta el flujo de fondos determinado para cada una de las
opciones de financiamiento, considerando para el efecto el incremento
proyectado tanto en los ingresos como en los gastos, asi mismo se incluyen los
costos que genera cada una de las alternativas, debido a que los mismos

constituyen salidas de efectivo para la entidad.
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Cuadro 3
Constructora de Carreteras, S. A.

Flujo neto de fondos generado a través del uso de crédito bancario para la
adquisicién de maquinaria

Cifras en Quetzales

ARos
Descripcion 1 2 3 4 5
Ingresos

Ingresos 7,079,739 | 7,787,713 | 8,566,484 | 9,423,133 | 10,365,446
Total ingresos 7,079,739 | 7,787,713 | 8,566,484 | 9,423,133 | 10,365,446
Gastos Operativos

Costos operativos 4,900,227 | 5,145,238 | 5,402,500 | 5,672,625| 5,956,257
Gastos de administracion 913,575| 940,982| 969,212| 998,288| 1,028,237
Intereses 145,645| 120,495 92,189 60,330 24,473
Depreciaciones 257,400 | 257,400| 257,400 257,400 257,400
Impuesto Sobre la Renta 267,497 | 410,315| 572,007| 754,692 960,715
Total gastos 6,484,344 | 6,874,431 | 7,293,308 | 7,743,335| 8,227,081
Utilidad bruta 595,395 | 913,282 1,273,176| 1,679,797 | 2,138,365
(-) Amortizaciones de préstamo 200,382 | 225,531| 253,837| 285,696 321,554
(+) Depreciaciones 257,400 257,400 257,400 257,400 257,400
Flujo Neto de Fondos 652,414 | 945,151 1,276,739| 1,651,501 | 2,074,211

Ver cuadro 1

Cuadro 1: Amortizacion de Financiamiento de Crédito Bancario

er cuadro 9

Cuadro 9: Determinacién del Valor Actual Neto para la opcién de crédito bancario
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Como se puede apreciar en el cuadro anterior debido a que la empresa se
encuentra inscrita bajo el régimen Sobre las Utilidades de Actividades Lucrativas
a través del crédito bancario la entidad podra deducir para efectos de la
determinacién de la renta imponible para el calculo de Impuesto Sobre la Renta
tanto los intereses generados trimestralmente por el financiamiento, como la
depreciacion correspondiente al uso de la maquinaria adquirida, situacion que
permite  generar un aumento en los flujos de fondos originados como
consecuencia de una menor pago de impuesto que provee esta opcién tal como
se muestra a continuacion:

Cuadro 4
Constructora de Carreteras, S. A.
Determinacion de los gastos deducibles originados con el uso del crédito
bancario como medio de financiamiento
Cifras en Quetzales

ARos
Descripcién 1 2 3 4 5 Total

Intereses @ 145,645 120,495 92,189 60,330 24,473 443,132
Depreciaciones 257,400 257,400 257,400 257,400 257,400| 1,287,000
Total de gastos

deducibles 403,045 377,895 349,589 317,730 281,873| 1,730,132
Incremento en los

flujos de fondos 124,944 117,148 108,373 98,496 87,381 536,341

@ Ver cuadro 3

Cuadro 3: Flujo neto de fondos generados a través del uso de crédito bancario

El incremento de efectivo generado como consecuencia de la deducibilidad en
gastos que provee el crédito bancario asciende a Q 536,341 el cual se obtiene de
multiplicar el monto de gastos deducibles de por la tasa del impuesto (31%), tal
como se muestra en el cuadro que antecede.

Asi mismo para obtener los flujos de fondos generados a través del uso del
crédito bancario se debe deducir el monto de las amortizaciones a capital
registradas durante ese afio y sumarle las depreciaciones correspondientes

debido a que estas Ultimas no generan salidas de efectivo para la entidad. El flujo
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neto de fondos determinado para la adquisicion de maquinaria a través de crédito

bancario muestra que la entidad generara aproximadamente flujos de efectivo por

un valor de Q 6,600,016, durante el plazo de vigencia del crédito.

Cuadro 5
Constructora de Carreteras, S. A.
Flujo neto de fondos generado a través del uso de arrendamiento financiero
para la adquisicién de maquinaria
Cifras en Quetzales

ARos
Descripcion 1 2 3 4 5
Ingresos

Ingresos 7,079,739| 7,787,713 8,566,484 | 9,423,133 10,365,446
Total ingresos 7,079,739 | 7,787,713 8,566,484 | 9,423,133 10,365,446
Gastos

Costos operativos 4,900,227 | 5,145,238 5,402,500| 5,672,625 5,956,257
Gastos de administracion 913,575 940,982 969,212 998,288 1,028,237
Renta de maquinaria 358,694 358,694 358,694 358,694 358,694
Impuesto Sobre la Renta 281,245 416,267 569,184 741,993 936,900
Total gastos 6,453,741 6,861,182 7,299,590 7,771,600 8,280,088
Utilidad bruta 625,998 926,531 1,266,894| 1,651,532 2,085,358
(-) Valor final de compra - - - - 64,350
Flujo Neto de Fondos 625,998 926,531 1,266,894| 1,651,532 2,021,008

Ver cuadro 2

Cuadro 2: Amortizacion de Financiamiento a través de Arrendamiento Financiero

Ver cuadro 10

Cuadro 10: Determinacion del Valor Actual Neto para la opcién de arrendamiento

Financiero.
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Para la alternativa de arrendamiento financiero la entidad tal como se muestra en
el cuadro anterior podra deducir de su renta imponible para la determinacion del
Impuesto Sobre la Renta las cuotas mensuales correspondientes al pago del
arrendamiento de la maquinaria, lo cual representara un incremento en los flujos

de fondos para la entidad como se muestra a continuacion:

Cuadro 6
Constructora de Carreteras, S. A.
Determinacion de los gastos deducibles originados con el uso del
arrendamiento financiero como medio de financiamiento
Cifras en Quetzales

Afos
Descripcion 1 2 3 4 5 Total

Renta de
maquinaria 358,694| 358,694| 358,694| 358,694| 358,694 1,793,470

Total de gastos

deducibles 358,694 358,694 358,694 358,694 358,694 | 1,793,470
Incremento en los
flujos de fondos 111,195 111,195 111,195 111,195 111,195 555,976

Ver cuadro 5

Cuadro 5: Flujo neto de fondos generado a través del uso de arrendamiento
Financiero

Como se muestra en el detalle anterior el incremento en los flujos de fondos
reportados a través del uso del arrendamiento financiero asciende a Q 555,976, el

cual es mayor en un 3% en relacion al obtenido con el uso del crédito bancario.

En el arrendamiento financiero la generacion de efectivo se ve disminuida por los
desembolsos originados en concepto de rentas y un pago al final del plazo del
financiamiento por valor de Q 64,350, representado por la opcion a compra lo que

genera un total de flujos de efectivo en el plazo estimado de la inversion por un
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valor de Q 6,491,963, monto que es menor al generado por el uso de crédito

bancario en un 2%, del total de fondos obtenidos a través de éste.

5.5 Determinaciéon de la Tasa de Descuento o Costo Promedio Ponderado

de Capital

Una vez obtenidos los flujos de fondos generados por las dos opciones sujetas a
andlisis deber& obtenerse el Valor Actual Neto (VAN) el cual permitira conocer el
valor en el tiempo de los rendimientos que generaran cada una de las alternativas
y con ello poder optar a la mas conveniente, sin embargo, para determinar el VAN
se debera aplicar una tasa de descuento o Costo Promedio Ponderada de Capital
(WACC = Weighted Average Cost of Capital), esta es la tasa representativa del
costo de oportunidad de los fondos utilizados y de los rendimientos que la
empresa espera obtener con el uso del financiamiento para la inversion en
maquinaria, la cual se aplicard a cada uno de los flujos de fondos generados en
cada periodo, para obtener el valor actual neto del financiamiento que ofrecen
tanto el crédito bancario como el arrendamiento financiero. Para la determinacion
de la tasa de descuento o costo promedio ponderado de capital se aplica la

siguiente formula:

WACC = Ke* (% de capital propio) + Kd * (% de deuda)

Donde:

WACC = Costo promedio ponderado del capital

Ke = Costo de capital propio

Kd = tasa de costo de capital después de impuestos de la deuda
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Para la aplicacion de la férmula del costo promedio ponderado del capital se
deberan obtener los datos de cada uno de los elementos que integran la misma
como el Costo de capital propio (Ke) y la Tasa de costo de capital después de
impuestos de la deuda (Kd).

Costo del capital propio (Ke): Este esta constituido por el porcentaje de utilidad
gue la empresa espera obtener sobre su capital propio el cual segun tiene
establecido la direccién de la empresa es de un 15%.

Tasa de costo de capital después de impuestos de la deuda (Kd): Representa
la tasa de intereses que se paga por el financiamiento adquirido, los cuales seran
deducibles para efectos de pago de impuestos, lo que permitira determinar el
valor que efectivamente se pagara de tributos una vez deducida dicha tasa, para
efectos del caso sujeto a analisis se tomara una tasa del 14% debido a que ésta

representa la tasa promedio del valor de las deudas contraidas por la entidad.

Férmula:

Kd= i * (1-tx)

Donde:
Kd= tasa de costo de capital después de impuestos de la deuda

i= tasa de interés efectiva cobrada por el acreedor

tx=  Tasa de impuestos sobre la renta a que se encuentra afecta la empresa
Aplicacion:
Kd = 0.14 * (1-0.31)
Kd = 0.0966
Kd = 9.66%
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Estructura de capital: Una vez obtenidos el costo del capital propio y la tasa de
costo de capital después de deuda, se necesita determinar la estructura del
capital de la entidad la cual se obtendra a través del analisis de la situacion
financiera que presenta la misma a esa fecha a través del siguiente estado

financiero:
Cuadro 7
Constructora de Carreteras, S. A.
Estado de Situacién Financiera
Al 31 de diciembre de 2012

(Cifras expresadas en Quetzales)
ACTIVO
CORRIENTE
Cajay Bancos 1,167,575 9%
Cuentas por cobrar -Neto- 6,935,083 53%
Otras cuentas por cobrar 914,001 7%
Inventarios 634,005 5%

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 9,650,664 74%

NO CORRIENTE
Propiedad y equipo

Maquinaria y equipo 6,910,193 53%
Vehiculos 585,583 4%
Herramientas 521,921 4%
Equipo de técnico 516,768 4%
Mobiliario y equipo 257,556 2%
Equipo de Computo 222,051 2%
Depreciacion Acumulada (5,598,666)  _439%
Propiedad y equipo -Neto- 3,415,405 26%
TOTAL DEL ACTIVO 13,066,069  100%
PASIVO
CORRIENTE
Cuentas por pagar 4,042,583 31%
Impuestos por Pagar 381,699 3%
Otras cuentas por pagar 154,987 1%
Pasivo laboral 516,673 4%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 5,095,943 39%

NO CORRIENTE

Préstamos bancarios 526,000 4%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 526,000 2%
TOTAL PASIVO 5621,943 4305
PATRIMONIO 7,444,126 579
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 13,066,069 100%
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A través del Estado de Situacién Financiera se conocerd como se encuentra
estructurado el capital de la empresa expresado en porcentajes tomando en
cuenta la relacion entre el total de pasivos y patrimonios de la misma, tal como se

muestra a continuacion:

Cuadro 8
Constructora de Carreteras, S. A.
Determinacion de la Estructura de Capital
Cifras en Quetzales

Concepto Monto %

Deuda 5,621,943 43
Capital propio 7,444,126 57
Total 13,066,069| 100

Como se puede observar el patrimonio de la entidad representa el 57% del total
de pasivos y patrimonio, situacion que muestra una estructura sana, debido a que
el valor del patrimonio es suficiente para cubrir las obligaciones contraidas por la

misma.

Una vez obtenidos todos los datos necesarios para la aplicacion de la férmula del
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) se sustituyen los valores para
obtener la tasa de descuento a aplicar a los flujos netos de fondos originados por
las opciones de financiamiento sujetas a andlisis y con ello determinar el Valor

Actual Neto.
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Calculo:

Férmula:
WACC = Ke* (% de capital propio) + Kd * (% de deuda)
Ke= 15%

Kd= 9.66%

Aplicacion:

WACC = 0.15 (0.57) + 0.0966 (0.43)
WACC = 0.0855 + 0.041538
WACC = 0.1270

WACC = 12.70%

A través de la aplicacion de la formula se determin6 que el costo promedio
ponderado de capital a descontar para establecer el Valor Actual Neto de los
flujos de fondos para las opciones de financiamiento de crédito bancario y

arrendamiento financiero corresponde a un 12.70%.

5.6 Valor Actual Neto de los flujos de fondos para las opciones de

financiamiento: crédito bancario y arrendamiento financiero.

Una vez obtenidos los flujos de fondos generados por cada una de las opciones
de financiamiento y determinada la tasa de descuento o costo promedio
ponderado de capital a aplicar, se establece el valor actual neto para cada una de

las alternativas.

Para el célculo del factor de descuento se utiliza la formula
(i+1)™ endonde i = tasa de descuento, y n = representa el niumero de afos de

vigencia del financiamiento.
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La formula para el factor de descuento se multiplica por los flujos de fondos
obtenidos en cada uno de los periodos, el resultado de estos representa el valor

actual neto al cual debera restarsele la inversion inicial representada por el monto
total del financiamiento dando como resultado el Valor Actual Neto para cada una
de las alternativas, a continuacion se muestra la aplicacién de ésta a cada una de

las opciones de financiamiento sujetas a analisis:

Cuadro 9
Constructora de Carreteras, S. A.
Determinacion del Valor Actual Neto para la opcion de crédito bancario
Cifras en Quetzales

Afio
Descripcion 1 2 3 4 5 Total
Flujo Neto de Fondos 652,414 | 945,151 | 1,276,739 1,651,501 | 2,074,211
Factor de descuento 12.70% 0.89 0.79 0.70 0.62 0.55
Valuar actual neto 578,894 | 744,138 891,929 1,023,725| 1,140,863 | 4,379,549
(-) Inversién inicial 1,287,000
Valor Actual Neto 3,092,549

er cuadro 3

Cuadro 3: Flujo neto de fondos generados a través del uso de crédito bancario

Tal como se muestra en el cuadro anterior para la opcion de financiamiento a

través del

crédito bancario se obtiene un valor actual

neto positivo de

Q 3,092,549, lo cual indica que los beneficios obtenidos para la adquisicion de

maquinaria a través de esta alternativa son mayores a los costos incurridos por lo

tanto representa una opcion viable para la entidad.
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Cuadro 10

Constructora de Carreteras, S. A.
Determinacion del Valor Actual Neto para la opcion de
arrendamiento financiero

Cifras en Quetzales

Afio
Descripcién 1 2 3 4 5 Total
Flujo Neto de Fondos 625,998 | 926,531 | 1,266,894 | 1,651,532 | 2,021,008
Factor de descuento 12.70% 0.89 0.79 0.70 0.62 0.55
Valuar actual neto 555,455 |729,478| 885,051|1,023,744|1,111,600 | 4,305,328
(-) Inversion inicial 1,287,000
Valor Actual Neto 3,018,328

er cuadro 5

Cuadro 5: Flujo neto de fondos generados a través del uso de arrendamiento

Financiero

En el caso de la opciéon correspondiente al

arrendamiento financiero el valor

actual neto del financiamiento es de Q 3,018,328 el cual al igual que en el caso

del crédito bancario representa beneficios mayores a los costos originados por

éste, siendo de igual forma conveniente para la entidad, sin embargo, el valor

actual neto de dicho financiamiento es menor al que se obtendria a través del

crédito bancario en un monto de Q 74,221.
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Cuadro 11
Constructora de Carreteras, S. A.
Célculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR)
Proyecto: Adquisicién de maquinaria a traves de crédito bancario
Cifras en Quetzales

Ao
Opciodn Inversion 1 2 3 4 5 TIR
Crédito bancario
(1,287,000) 652,414 945,151 | 1,276,739 1,651,501 2,074,211 | 71%
Arrendamiento
financiero (1,287,000) 625,998 926,531 | 1,266,894 1,651,532 2,021,008 70%

Ver cuadro 3
Cuadro 3: Flujo neto de fondos generados a través del uso de crédito bancario

Ver cuadro 5
Cuadro 5: Flujo neto de fondos generados a través del uso de arrendamiento
Financiero

Para el analisis de las dos opciones de financiamiento evaluadas se realiz6 la
determinacion de la TIR (Tasa Interna de Retorno) la cual permite conocer el
rendimiento maximo que se puede alcanzar a través del proyecto que se pretende
realizar. Con el objetivo de conocer si la inversion en la maquinaria que se
necesita adquirir resulta rentable para la entidad se realizo la determinacion de la
TIR para cada una de las alternativas con lo cual se obtuvo un resultado favorable
para las dos opciones correspondientes al 71% para el crédito bancario y 70%
para el arrendamiento financiero, de lo cual se puede establecer que la inversion
para la entidad es altamente rentable en las dos opciones, sin embargo, la del

crédito bancario es mayor en un 1% respecto a la del arrendamiento financiero.
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5.7

Analisis de la opcion de financiamiento mas adecuado para la
adquisicién de maquinaria a través de las alternativas de: crédito

bancario o arrendamiento financiero.

Una vez realizados los célculos para la determinacion de los flujos de fondos

generados por las opciones de financiamiento a través de crédito bancario y

arrendamiento financiero, se realiza un andlisis comparativo que permita

establecer la opcion mas favorable para la adquisicibn de la maquinaria que

requiere la empresa para el desarrollo de sus actividades basada en los

siguientes aspectos:

a)

b)

En la determinacion de los flujos netos de fondos generados por cada una
de las alternativas se obtuvieron los siguientes resultados: efectivo
generado por la opcion de crédito bancario Q 6,600,016 y Q 6,491,963
para el arrendamiento financiero, lo cual indica que el crédito bancario
origina en un 2% mayores flujos de efectivo para la entidad equivalentes a
Q 108,053, esto debido a que el desembolso anual en concepto de rentas
es mayor al pago de las cuotas originadas por el crédito bancario, como
consecuencia de que el costo del financiamiento por medio de
arrendamiento es mayor que el establecido en el crédito bancario por un
pago de intereses del 15% y 12% respectivamente, para cada alternativa.
Esto permite que la entidad pueda disponer de mayores recursos

monetarios para invertir en otras actividades.

En el aspecto fiscal se determina que cada una de las opciones de
financiamiento generan un incremento de flujos de fondos en cuanto a que
los costos de los mismos pueden ser deducibles para efectos de la
determinacién de la renta imponible para el célculo del Impuesto Sobre la
Renta, en este caso el arrendamiento financiero produce un mayor
incremento en el flujo de fondos para la entidad debido a que con el uso

de éste la empresa puede deducir un valor de Q 63,338 mas en concepto
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d)

de arrendamiento en relacion al crédito bancario lo que representa un
beneficio en la determinacion del impuesto correspondiente a Q 19,635 en
relacion al valor obtenido con el uso de este Ultimo. Esta situacién obedece
a que en el arrendamiento financiero son deducibles la totalidad de las
cuotas que incluyen tanto capital como intereses, y en el caso del crédito
bancario adicional a estos Ultimos se deduce el valor de las
depreciaciones, sin embargo, en el arrendamiento financiero el resultado
del periodo se ver4 afectado por un costo de financiamiento
correspondiente a una tasa de interés mayor en un 3% en relacion a la que

se paga por el crédito bancario.

El valor actual neto (VAN) establecido por cada una de las alternativas
propuestas es positivo en los dos casos, sin embargo, en este aspecto la
opcion de crédito bancario presenta un valor actual neto mayor en un
monto de Q 74,221 correspondiente a un 2%, en relacion al arrendamiento
financiero, es decir que la primera permite obtener mayores flujos de
efectivo una vez deducida la inversion inicial de la maquinaria, lo cual
significa que los rendimientos generados por el financiamiento superan los

costos originados por el mismo.

En cuanto al calculo efectuado para la obtencién de la Tasa Interna de
Retorno (TIR) se determind que el crédito bancario genera un rendimiento
correspondiente al 71% y el arrendamiento financiero un 70%, lo cual
indica que las dos opciones de financiamiento son favorables, esto debido
a que la realizacion de la inversion es superior a la tasa del costo del
financiamiento establecida por las dos alternativas, sin embargo, en este
aspecto el crédito bancario supera en un 1% el rendimiento que se
obtendria de adquirir la maquinaria a través del arrendamiento financiero,

por lo que se presenta como la mas viable.

100



De la comparacion efectuada de cada uno de los resultados obtenidos se puede
concluir que la opcién de financiamiento a nivel cuantitativo mas beneficiosa para
la adquisicién de maquinaria para la entidad Constructora de Carreteras, S. A. es
la que ofrece el crédito bancario debido a que genera mayores flujos de efectivo
para la entidad, representa beneficios futuros mayores a los costos efectuados y
la tasa de rentabilidad obtenida es mayor a la de los costos originados por el
financiamiento, asi mismo la entidad incrementa el valor de sus activos al
conserva la propiedad de la misma, y contribuird a la realizaciébn de futuros

contratos de obra, por lo que representa la opcion mas viable para la misma.
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CONCLUSIONES

1. Para las empresas constructoras de carreteras derivado de la actividad que
realizan la adquisicion de maquinaria y equipo resulta una inversion
importante en cuanto a la utilizacion de fondos, motivo por el cual se ve en
la necesidad de buscar fuentes de financiamiento que le permitan cumplir
con el desarrollo de sus actividades, sin embargo, al momento de optar por
alguna de éstas la entidad pone en riesgo la liquidez y solvencia de la

misma, sino realiza un adecuado andlisis financiero.

2. El financiamiento constituye la principal fuente de obtencion de recursos
para las empresas que atraviesan problemas de liquidez o bien requieren
del uso de éste como medio de expansion o mejora de sus operaciones, a
través de las cuales les permita asegurar una mayor rentabilidad en la
elaboracién de sus productos o en la prestacion de sus servicios y con ello

mejorar la posicion financiera de la misma.

3. Las fuentes internas de financiamiento contribuyen a satisfacer las
necesidades de requerimiento de recursos para la empresa, sin que el
patrimonio de la misma se vea comprometido a través de sus activos, sin
embargo, el costo de financiamiento de éstas puede provocar problemas

de liquidez y solvencia, sino se hace un uso adecuado Y eficiente de éstos.

4. En las empresas constructoras de carreteras las fuentes de financiamiento
mas utilizadas para la adquisicion de maquinaria son las que ofrece las
fuentes externas a través del uso de créditos bancarios o bien de las
operaciones de arrendamiento financiero por proporcionar éstas ventajas

econdmicas tanto financieras como fiscales para la empresa que las utiliza.
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5. La evaluacion de la adquisicion de financiamiento a través del analisis del
Valor Actual Neto (VAN) y de la Tasa Interna de Retorno (TIR) constituyen
una herramienta indispensable para la toma de decisiones derivado de que
éstas proveen de informacion indispensable respecto a la generacién de
flujos de efectivo, ademas de indicar si la rentabilidad por el uso del
financiamiento es mayor a los costos incurridos y con ello determinar si

éste constituye una opcion viable para la entidad.

6. De los resultados obtenidos del andlisis de las opciones de financiamiento
a través de crédito bancario y arrendamiento financiero permitieron
comprobar la hipotesis planteada al inicio respecto a que la opcibn mas
conveniente para la adquisicibn de maquinaria para una empresa
constructora de carreteras es la que ofrece el crédito bancario derivado de
una mayor generacion de flujos de fondos netos y por constituir una mayor

rentabilidad al costo que representa.
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RECOMENDACIONES

1. Las empresas constructoras de carreteras deben identificar las opciones
de financiamiento a las cuales puede optar y con base en éstas determinar
la mas conveniente de acuerdo a sus necesidades, lo que permitira que la
adquisicion de ésta no afecte la situacion financiera de la misma vy

contribuird a mantener un indice de endeudamiento adecuado.

2. La direccion de la empresa debe realizar un analisis de la importancia y de
los riesgos tanto econdmicos como financieros que conlleva la adquisicion
del financiamiento para el desarrollo de sus actividades de inversion, asi
mismo, debe considerar todos los aspectos favorables e inconvenientes

gue presenta la utilizacion de capital obtenido en forma interna o externa.

3. El Consejo de Administracion de la entidad al considerar el uso de capital
propio como medio de financiamiento, debe realizar un analisis que permita
conocer el costo que este representa para la misma, lo cual ayudara a
minimizar el riesgo de un uso inadecuado y con ello evitar pérdidas de
capital para los accionistas ademas de mantener una estructura financiera

sana para la empresa.

4. El departamento financiero de la entidad debe elegir para la adquisicion
de sus activos fijos entre las opciones que ofrecen las fuentes de
financiamiento externas a través de crédito bancario o bien arrendamiento
financiero debido a que éstas son las mas adecuadas de acuerdo a las
necesidad de recursos de las mismas, ademas de proporcionar beneficios
en cuanto a la generacion de flujos de efectivo y rendimientos en la

inversion.
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5. La Gerencia General de la entidad debe contratar para su departamento
financiero a personal que posea el conocimiento y experiencia necesaria
en la preparacion y determinacion del andlisis del Valor Actual Neto y la
Tasa Interna de Retorno para que éste pueda servir de base para
establecer la opcion de financiamiento mas adecuada que permita

satisfacer sus requerimientos de recursos.

6. La empresa Constructora de Carreteras, S. A. debe adquirir la maquinaria
gue requiere para la ejecucion de sus proyectos a través de la opcién de
financiamiento de crédito bancario debido a que ésta representa la opcién
mas favorable a nivel cuantitativo, derivado de las ventajas financieras que

provee para la empresa la utilizacion del mismo.
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