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RESUMEN

En el departamento de Guatemala, el sector de micro y pequefias empresas
dedicado a la deteccion de errores refractivos y compraventa de lentes y aros
oftdlmicos, ha tenido un desempefio importante en su crecimiento como sector,
dado que en su historia empezaron con locales ubicados principalmente en zona 1
de la ciudad de Guatemala, pero con el crecimiento de la ciudad y la cantidad de
personas demandantes de anteojos para mejorar su salud visual, el mercado se
fue expandiendo y gener6 el aumento en el nimero de 6pticas dentro del pais y el
departamento mencionado. Esa expansion se materializ6 con la apertura de
Opticas individuales por personas relacionadas a las primeras empresas
establecidas, y aunque ahora existen algunas compafias consideradas grandes,
porque cuentan con mas de 10 puntos de atencion, la mayoria tiene entre uno a
dos locales y, que por sus ingresos se reconocen como micro y pequefias
empresas, que aplican de forma empirica los conceptos contables y financieros.
Debido a que para este sector se espera, en los afios siguientes, un importante
incremento en las personas que necesitarian mejorar su vision, es necesario que
el sector cuente con herramientas y técnicas financieras que les ayuden a evaluar

estrategias de financiamiento para su desarrollo econémico.

El problema de investigacion detectado en el sector estudiado es la determinacion
de una estructura 6ptima de capital, derivada de su apalancamiento, que reduzca
al minimo el costo de capital y aumente al maximo el valor de sus acciones, y que
les permita tomar decisiones financieras, sobre todo relacionadas con
financiamiento, pues no tienen la practica de evaluar estos asuntos, y suelen
adquirir deuda o evaluar sus rendimientos sin parametros comparativos o de
analisis que les dé certeza de que sus negocios estan funcionando en costos, 0

generando utilidades competitivas al sector que pertenecen.

La propuesta de solucion que se plantea al problema de investigacion financiero

es: realizar un andlisis del grado de apalancamiento operativo, financiero, y total,



enfocado a determinar una estructura Optima de capital y con ello el costo de
capital, que permita tomar decisiones financieras, especialmente relacionadas con

financiamiento enfocado a incrementar sus rendimientos.

Esta investigacion se realizd, con base en la utilizacion del método cientifico en
sus etapas de indagacion, demostracion y exposicion, aplicando la teoria existente
con respecto a las generalidades del sector objeto de estudio, tanto en aspectos
de negocios, productos ofrecidos, costos, y también de la teoria financiera relativa
a apalancamiento, costo de capital y estructura Optima de capital. Para ello se
aplicaron las técnicas de lectura, resumenes, y subrayado para obtencién y
comprension de la teoria relacionada y técnicas de campo, como la observacion y
entrevista con gerentes y administradores para recabar la informacién financiera y

asuntos especificos del negocio.

Los resultados mas importantes y principales conclusiones de la investigacion
realizada que se presentan a continuacion, es que en el sector objeto de estudio,
el apalancamiento operativo tiene mayor peso tiene sobre su desempefo
econdémico y que su costo de capital oscila entre 28% a 40%, lo que tiene mucho
efecto en el grado de riesgo para obtener financiamiento, el cual se encuentra

entre 35% a un 55% de los fondos financieros requeridos.

Por ultimo, como producto de la investigacion realizada, se presentan resultados
para el sector objeto de estudio, los cuales indican que las empresas con un solo
punto de negocio, podrian optar por una estructura Optima de capital de 20%
financiamiento y 80% de capital propio, con estructuras de capital meta entre 0% a
55% deuda; para empresas con mas de un punto de negocio, la estructura optima
de capital es de 35% financiamiento y 65% capital propio, y estructuras de capital
meta entre 30% a 40% con deuda. En la estructura 6ptima de capital se obtiene el
costo de capital promedio ponderado minimo con un valor de las acciones que
llegan a su punto maximo, lo cual representa informacion relevante para la toma

de decisiones financieras relativas a obtencion de financiamiento externo.



INTRODUCCION

El sector objeto de estudio en esta investigacion es el de micro y pequefas
empresas dedicadas a la deteccion de errores refractivos y compraventa de lentes
y aros oftdlmicos ubicadas en el departamento de Guatemala, las cuales se
conocen, principalmente como Opticas y que se encargan de realizar examenes de
la vista, para luego proveer anteojos a las personas, con el fin de corregir su

errores refractivos, y asi mejorar su salud visual.

El problema de investigacion de interés general que ha enfrentado el sector
referido consiste en la ausencia de una estructura optima de capital, derivado de
su apalancamiento, que reduzca al minimo el costo de capital y aumente al
méaximo el valor de sus acciones, y también les permita tomar decisiones
financieras para desarrollar estrategias financieras, sobre todo en financiamiento.
Lo anterior surge porque el sector objeto de estudio inici6 operando en locales
ubicados en las calles, propios o arrendados, pero que luego con la incursién de
centros comerciales en el pais, principalmente en la ciudad, algunas micro y
pequefias empresas observaron la oportunidad de expandirse en dichos centros
para la atencion a mas personas que puedan tener defectos refractivos en su
vision, dada la afluencia de personas que generan estas estructuras; sin embargo,
el traslado a estos centros genera cambios en los costos e inversidbn que no
existian en los anteriores locales, fuera de estos desarrollos inmobiliarios, y se
hace necesario un analisis en ambos escenarios, de apalancamiento total para
toma de decisiones enfocadas a definir un nivel de financiamiento o de inversion

que permita maximizar el valor de las acciones a un bajo costo de capital.

La propuesta de solucion que se ha planteado consiste en realizar un analisis del
grado de apalancamiento operativo, financiero, y total, enfocado en determinar
una estructura Optima de capital y con ello el costo de capital, que permita al
sector objeto de estudio tomar decisiones sobre estrategias financieras relativas a

endeudamiento, que les permita incrementar el valor de sus acciones al menor



costo de capital. Para ello se hard uso de las teorias desarrolladas en el marco

tedrico.

La justificacion de la investigacion desarrollada se demuestra por la importancia
del sector referido que provee un servicio de salud relevante en la mejora de la
salud visual, atendiendo la correccion de errores refractivos, y aun cuando sean
micro, pequefas o medianas empresas, existen perspectivas de crecimiento en
los demandantes de lentes oftdlmicos y que las empresas existentes pueden
cubrir con su expansion. Normalmente, este tipo de compafias han sido formadas
en ndcleos familiares, y ademas aplican y operan en forma empirica con
conceptos contables y financieros, por lo que sus rendimientos obtenidos son
evaluados como adecuados si no generan pérdidas, sin observar si estan
generando las ganancias esperadas, con respecto al sector o al menos por
encima del costo de capital propio. Para ello se considera importante que, a través
de un andlisis de apalancamiento total, que conlleva evaluar el punto de equilibro,
costos variables, fijos operativos y financieros, se pueden determinar estrategias
de financiamiento con el fin de maximizar el valor de la cada compafia; luego de
ello, determinar una combinacién de deuda y capital patrimonial que defina una
estructura 6ptima de capital, que como la teoria indica, permite reducir al minimo
el costo de capital pero que también maximice el valor de las empresas, lo que no

se refiere en si, a las ganancias de cada afio, sino al valor de cada accion.

El objetivo general de la investigacion en relacion directa con el problema
principal, se plantea de la siguiente manera: determinar una estructura optima de
capital y con ello el costo de capital, que provea informacién esencial para la toma
de decisiones, enfocadas a financiamiento al sector de micro y pequefas
empresas que se dedican a la deteccion de errores refractivos y compraventa de

lentes y aros oftalmicos en el departamento de Guatemala.

Los objetivos especificos, que sirvieron de guia para la investigacion, fueron los

siguientes: determinar los costos variables, costos fijos y financieros inmersos en



el giro de negocio, y su influencia en el punto de equilibrio, para observar la carga
operativa y financiera a que esta afecta el sector mencionado.; establecer el grado
de apalancamiento operativo, financiero y total, asi como el endeudamiento, y su
efecto en la generacion de utilidades y ganancias por accion, con el fin de analizar
si los rendimientos del sector estan derivados de actividades operativas o0
financieras.; interpretar las estructuras de capital que puedan derivarse de la meta
de utilidades y ganancias por accién que tengan las micro y pequefias empresas
qgue integran el sector estudiado, determinadas por la combinacion de deuda y
capital patrimonial, para diferenciar que niveles de financiamiento permiten
alcanzar los rendimientos esperados; plantear una estructura Optima de capital
que las micro y pequefias empresas el sector objeto de estudio podrian adoptar,
con el fin de reducir al minimo el costo de capital e incrementar al maximo el valor
de sus acciones, y con ello tomar las decisiones de financiamiento

correspondientes.

La hipétesis formulada, expone la propuesta de solucién al problema, indicando
gue la realizacion de un analisis del grado de apalancamiento operativo, financiero
y total, asi como el endeudamiento de las micro y pequefias empresas dedicadas
a la deteccién de errores refractivos y compraventa de lentes y aros oftalmicos, en
el departamento de Guatemala, permitirA determinar una estructura éptima de
capital y ello su costo de capital, colaborando con la toma de decisiones

financieras de endeudamiento enfocadas a incrementar sus rendimientos.

El desarrollo de la tesis consta de los siguientes capitulos: el capitulo Uno,
Antecedentes, expone el marco referencial tedrico y empirico de la investigacion
con respecto a bases historicas que han influido en la teoria aplicadas y sector
estudiado; el capitulo Dos, Marco Tedrico, contiene la exposicion y andlisis de las
teorias y enfoques tedricos y conceptuales, utilizados para fundamentar la
investigacion y la propuesta de solucion al problema; el capitulo Tres,
Metodologia, contiene la explicacion en detalle del proceso realizado para resolver

el problema de investigacion.
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El capitulo Cuatro, contiene las generalidades sobre las actividades operacionales
del sector objeto de estudio y el analisis de la informacion financiera por los afios
2015 al 2017 que demuestra las condiciones econémicas de giro de negocio al
gue pertenecen. Por actividades operativas se describen los principales productos
y servicios de venta, que corresponde a lentes oftalmicos, examenes de la vista y
gotas para limpieza de anteojos; se mencionan las variantes en precios de los
productos segun la marca, material, estilo, entre otros; también se describen los
principales costos variables y estructura de costos fijos necesarios para operar.
Por actividades financieras, se examinan el balance de situacion general, estados
de resultados y razones financieras, lo que permite determinar sus rendimientos y
niveles de endeudamiento actuales y posteriormente observar su estructura de
capital y costo de capital, antes de desarrollar la propuesta de solucion al

problema determinado.

En el capitulo Cinco se presentan los resultados de la investigacion con la
aplicacion teodrica indicada en el marco tedrico sobre la informacién financiera
observada e indicada en el capitulo 4, en donde se realiz6 la proyeccion de
estados financieros para el afio 2018 partiendo de su comportamiento de ventas
del periodo 2015-2017. Luego de ello se procede a determinar el costo de capital
promedio ponderado, iniciando con determinar el costo de la deuda segun las
tasas de interés ofrecidas por el mercado, y el costo patrimonial, correspondiente
al rendimiento esperado por los accionistas. Para lo anterior evallan veintidn
escenarios de estructuras de capital, partiendo de cero deuda y cien por ciento
capital propio, hasta 99% deuda y 1% capital de accionistas, y con base a los
resultados obtenidos se determina que estructura permite obtener el costo de
capital promedio ponderado menor y el valor de las acciones a su maximo punto,

obteniendo asi la estructura optima de capital para el sector objeto de estudio.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada, asi como el anexo y cuestionario aplicados.



1. ANTECEDENTES

Los Antecedentes establecen el origen del trabajo realizado. Presentan el marco
referencial tedrico y empirico de la investigacion relacionada con la realizacion de
un andlisis de apalancamiento para determinar la estructura 6ptima de capital para
las empresas que se dedican a la deteccion de errores refractivos y compraventa
de lentes y aros oftalmicos, también conocidas como Opticas, y que se ubican en

el departamento de Guatemala.
1.1 Laoptometria

Segun la Fundacion Salud Visual en Argentina (2018) la optometria se considera
una profesién médica, y su privilegio como profesion internacional se deriva de la
respuesta a la problemética en la vision de la poblacién; su influencia en el &mbito
latinoamericano, esta considerado en constante evolucion en sus actividades de

cuidado y prevencion de la salud visual.

Con lo anterior, es importante conocer sus inicios, de acuerdo con Velicia (2016)
los primeros objetos de vidrio, vinculados con los anteojos, aparecieron en el siglo
XV antes de Cristo, luego en el siglo V antes de Cristo se observé a civilizaciones
griegas, romanas, arabes hindds y chinos usando lentes, con propésito de
cauterizar heridas; pero fue hasta que Abu Ali Al-Hasan Ibn Al-Haitham, conocido
como Alhacén, que colabordé en el estudio cientifico de la Optica, ademas de
hacerlo también en astronomia, fisica y matematicas, se observaron los primeros

avances en lentes oftalmicos.

Gonzalez-Cano (2015) relata una historia de la 6ptica considerando el aporte de
Alhacén, en donde comenta que permitid realizar los primeros y decisivos aportes
al desarrollo de la optica, entre los cuales esta el tratamiento de problemas
opticos, de refraccion entre otros. Estos recursos serian posteriormente utilizados

por otros investigadores, entre ellos Roger Bacon.



Moragues (2016) mencionan que Roger Bacon, estudiante de Oxford en el siglo
Xl y perteneciente a la orden de franciscanos, poseia extraordinaria capacidad
intelectual, las cuales desarrolla en muchas de sus obras, como Opus maius, en
donde se plasma gran parte de sus inventos, como las primeras gafas para

subsanar problemas de la vista.

Lo mencionado anteriormente, es lo que Miguel Angel Menéndez (citado por
Nazate, 2008) reconoce como la etapa de la pre-optometria, y en donde se
observaron los primeros esfuerzos en la creacion de lentes, con el fin de corregir
los defectos visuales. Indica que Roger Bacon comprob6 que, al usar vidrios
tallados, las personas podian ver de nuevo las letras. Luego de ello, se describe la
época de la optometria temprana, que abarcé de los afios 1300 a 1900, y en la
cual se estima que en Italia se hicieron los primeros lentes para tratar la presbicia,
y que estos eran convexos, técnica en la que dicho pais era experto; cien afios

después se realizaron los lentes para miopes.

En esta segunda época de la optometria, propuesta por Menéndez (citada por
Nazate, 2008), comenta que las primeras gafas se elaboraron utilizando berillo, el
cual, en el siglo XV, Nicolds Cusano defini6 como una piedra transparente, sin
color y resplandeciente que al darle una forma convexa permite observar cosas
antes invisibles. En el mismo siglo, Alexandro della Espina y Salvino de Armati
realizaron las primeras gafas con armazones, colocando dos lentes en madera,
hierro, cuero, entre otros materiales y unidos con remaches. Luego de ello, en los
siguientes siglos participaron varios estudiosos de la ciencia, como Leonardo Da
Vinci, que menciond la posibilidad del uso de lentes de contacto; Galileo Galilei
logra construir un telescopio con uso de dos lentes, uno planoconvexa y otro
biconcava; Willebrord Snellius formuld la ley de la refraccion que es fundamental
en el disefio de lentes; Benito Daza de Valdez que realizo el primer libro de optica
en espafol; Descartes con el descubrimiento de los principios de la Optica
complementé la ley formulada por Snellius, que también fue complementada por

conocimientos desarrollados mas adelante por Pierre de Fermat, Antonie van



Leeuwenhoek, Isaac Newton, entre otros; también participd Thomas Young que
descubri6 como cambia la curvatura del cristalino para enfocar objetos a
distancias largas y el origen del astigmatismo; y Benjamin Franklin, a quien se le
atribuye la invencion de los lentes bifocales en Norteamérica. Después de los
mencionados, también participaron otros investigadores como George Louis
Leclerc, Karl Friedrich Gauss, entre otros, que también colaboraron en una época
importante de la optometria, y desarrollo la dioptria, concepto de agudeza visual y

la descripcidn del campo visual.

Por ultimo, la etapa de la optometria moderna que Menéndez (citado por Nazate,
2008) considera del afio 1900 a la actualidad, época en que se produjeron lentes
para ver de cerca y a distancia; lentes bifocales en una pieza; surge la moda de
los lentes para sol; también se implementan lentes progresivos; se desarrollan los
primeros lentes de contactos; y empiezan a comercializarse lentes fabricados con
moldes, en lugar de tornearlos. Después de 1964 luego empezaron a participar
compafiias como Johnson & Johnson en la elaboracion de lentes de contacto
blandos, desechables y de reemplazo frecuente; y Canon con la combinacion de
autorrefractometro y autoqueratometro. Durante el siglo XXI con el avance de la
tecnologia se generaron grandes avances en lentes de contacto y en formas de
mejorar la calidad de los productos y el cuidado visual, asi como la consideracion
del optometra como un profesional de la salud visual y no solo un proveedor de

ayuda visual.
1.2 Laoptometria en América

Con respecto al desarrollo de la optometria en América Latina, la revista 20/20
(2010) indica que inicid6 como un oficio hasta 1984, cuando en Estados Unidos se
implementé el New England College of Optometry como centro de educacion
formal, posteriormente en 1901, en Minnesota, se reconocio por primera vez como
una profesion. Luego en 1933, la Fundacion Harry E. Burroughs Newsboys

patrocind una clinica externa con un programa de cuidado visual.



La misma revista menciona que en América Latina, dicha profesion ha sido
practicada de manera empirica para algunos paises y en manera profesional para
otros, lo que genera problemas con el desarrollo de su profesion y en su
aplicacion, ya que cada pais adapta a sus necesidades el estudio de esta ciencia.
Para 2010, algunos paises iniciaron la promulgacion de leyes que puedan
formalizar la ejecucion de dicha profesion, dandole la importancia médica que
necesita, pero otros como Venezuela aun la ejercian experimentalmente. En
México la optometria existe en nivel superior y a nivel de técnico, impartida por la
UNAM vy la Escuela de Gobierno CONALPE; en Chile, no existe la carrera
profesional de optometria, pero si de 6ptico o contactélogo, y también aprobé en el
senado un proyecto de ley que buscaria regular la prescripcion de lentes; en
Argentina, durante 1991 se graduaron 250 como optometristas en el Instituto
CEPEC, siendo éste ultimo cancelado por presiones del Consejo Argentino de

Oftalmologia, pero que en 2009 se terminaron aceptando dichos titulos.

En otros paises como Colombia, la revista menciona que existen altos estandares
educativos, desarrollados en mas de cincuenta afios practicando la profesion con
ocho universidades que ofrecen la carrera, lo que ha hecho que el pais sea visto
por otros paises de la region para seguir su ejemplo; y en PerQ, se desarrollan
estudios para optémetra profesional, técnico, y tecnélogo médico optémetra, con

al menos dos universidades.
1.3 Laoptometria en Guatemala

La optometria en Guatemala data de 1930 cuando iniciaron los primeros
optometristas a ejercer en el pais y al parecer, dicha profesion se ejerciéo antes
gue la oftalmologia, que fue avalada por la Facultad de Ciencias Médicas de la
Universidad de San Carlos en 1969. (De Ledn, 2014)

El mismo autor menciona que los primeros optometristas que ejercieron en

Guatemala fueron de ascendencia alemana, quienes realizaban examenes de la



vista y prescribian lentes, pero estos a la falta de un laboratorio éptico en el pais,
tardaban alrededor de tres meses para su entrega; pero fue hasta 1940 cuando un
cierto numero de guatemaltecos viajaron a Estados Unidos para volverse
profesionales en la materia, y a su regreso lograron que otros guatemaltecos se

capacitaran de forma autodidacta y empezaran a ejercer en forma empirica.

Conforme se incrementaron los optometristas en el pais, empiricos Yy
profesionales, se genero la necesidad de agremiarse y con ello se fund6 en 1967
la Asociacién de Optometristas y Opticos de Guatemala. Luego de establecida
dicha asociacion, con el objetivo de proteger a los pacientes que requerian buena
salud visual y regular a los establecimientos interesados en prestar servicios de
optometria y éptica, el Congreso de la Republica de Guatemala, emitié el decreto
81-71 que se publicé en septiembre de 1971, y en 1979 se emitié su reglamento,
identificado como SP-M-85-79, que entre sus articulos establece la ensefianza a
nivel superior de la optometria, ocasionando que profesionales se formaran en

México, Colombia, entre otros. (De Le6n 2014)

El Congreso de la Republica de Guatemala (1971) define el concepto de
optometria, y la diferencia entre la persona que practica la optometria y el optico,
esté ultimo siendo quien provee los lentes prescritos por el primero o también un

oftalmélogo.

Derivado a que, en 1983, el Ministerio de Educacién de Guatemala autorizd crear
el Instituto Técnico Centroamericano de Optometria -INTECAO-, y que aun
cuando ya no existe dicha entidad, logré graduar al menos cinco promociones de
peritos de optometria de nivel medio. Luego de ello se realizaron esfuerzos por
desarrollar la profesion, y fueron la Universidad Galileo, y Rafael Landivar que
buscaron incursionar en la materia desde 2002, aunque esta Ultima cerrd la
carrera afios después. Hasta 2012, la Universidad Galileo unicamente graduaba

técnicos en optometria a nivel técnico universitario, puesto en dicho afio la



Facultad de Ciencias de la Salud creé la Licenciatura en Optometria. (De Leon,
2014)

1.4 Mercado de optometria en el mundo

Segun Riera (2017) indica que el mercado global de la 6ptica tendria un tamafio
de 130 mil millones de dolares para 2018, el cual estd dominado por cinco grandes
compafilas como Safilo, Marchon, Marcolin, De Rigo, y Luxottica, esta Ultima
comprada por Essilor en un valor aproximado de 22,800 millones de euros,
formando el mayor gigante con valor de 49,000 millones de euros. Sobre lo
anterior, Movil (2017) del Grupo Franja describe que la fusién se deriva como
lucha a la desaceleracién de las ventas afectada por la debilidad de estas en
Estados Unidos y competencia de nuevos rivales y la incursion de ventas en linea,
y con ello buscan operar en mas 150 paises, con 140,000 empleados hasta 2020,
con ingresos de 16,000 millones de dolares, considerando que Asia y América

Latina son mercados de crecimiento potencial.

Especificamente para América Latina, Oviedo (2018), en la revista Franja Visual,
ediciobn 158, proyecta tendencias adecuadas para esta region del continente,
recibiendo beneficios del comercio internacional, y que, con la seguridad
econOmica, las personas podran invertir fondos en su cuidado visual. Por otro
lado, las empresas del sector seguiran con su expansion global y presentacion de
nuevos productos y tecnologia; y también considera una incursion del mercado en
sitios de internet 0 en redes sociales. En empresas latinas, considera la expansion
en nuevos mercados, como Estados Unidos, ya que parte del crecimiento se basa
en que las personas con defectos refractivos creceran a razon del crecimiento
poblacional, edad, uso de la tecnologia en trabajo, juegos, o también de desvelos,
alimentacion, nuevas enfermedades, entre otros, que hardn conciencia en el
cuidado de la vision y ademas el asunto de moda ha hecho que muchas personas

se interesen en dichos articulos.



En concepto de mercado en paises cercanos a Guatemala, Sanchez (2015) de la
revista Expansion public6 que en México existen aproximadamente sesenta
millones de habitantes que requieren servicios épticos y que es una gran demanda
en donde las cadenas de Opticas Lux y Devlyn son la que mas participacion de
mercado tienen. En el mismo afio Santa (2015), de la misma revista también
publicd que la empresa multinacional Kodak inici6 operaciones de ese giro de
negocio en dicho pais y que aparte de las 6pticas mencionadas, competirian con

expertos en ventas de detalle como Wallmart, Coppel y Liverpool.
1.5 Mercado de optometria en Guatemala

De acuerdo con la Facultad de Ciencias de la Salud de la Universidad Galileo
(2018) existen alrededor de 250 a 300 Opticas y salas de refraccion en Guatemala.

Segun el directorio de Paginas Amarillas (2018) existen alrededor de 203 Opticas
en el pais registradas en su sitio web; aproximadamente son 153 las que estan
ubicadas en el departamento de Guatemala, de las cuales existen 129 puntos de
negocios en centros comerciales y 115 en locales externos. A nivel pais, se
observa que las empresas de Optical Center y Opticas Deluxe son las de mayor
participacion en el mercado con aproximadamente 40 a 48 tiendas cada una, y en
el departamento de Guatemala con 29 y 28 respectivamente, siendo pocas las
Opticas que cuentas con mas de dos tiendas. Para mostrar un resumen de la

informacion recaba se muestra la tabla siguiente:

Tabla 1: Nimero de Opticas y puntos de negocio
en el Departamento de Guatemala

No. Opticas Puntos de Negocios
No. Puntos de Centro Local Centro Local

Negocio Comercial Externo Total Comercial Externo Total
Mas de 10 Puntos 2 o 2 57 (o] 57
De 3 a 9 Puntos 5 o 5 34 o 34
2 Puntos 2 5 7 3 11 14
1 Punto 35 104 139 35 104 139
Totales a4 109 153 129 115 244

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién publicada por en paginas
amarillas.com.gt (2018). Recuperado de: https://www.paginasamarillas.com.gt/se
rvicios/opticas.



Con lo anterior, las compafiias con uno a dos puntos de negocio pertenecientes al
sector objeto de estudio podrian ser consideradas como micro y pequefias

empresas, tomando en cuenta sus ingresos y numero de empleados.
1.5.1 Participacion de las micro y pequefias empresas en Guatemala

El Ministerio de Economia de Guatemala (2017) publicé un boletin sobre el
Sistema Nacional de Informacién Mipyme de Guatemala con datos de 2015, en el
gue menciona que el sector empresarial micro, pequeias y medianas empresas
es muy importante para la economia nacional, por sus ingresos y fuentes de
trabajo que generan. El objetivo de dicho boletin es servir como base para
estadisticas y analisis futuros, puesto que se ha buscado crear un sistema
estadistico de informacién a nivel de la region centroamericana, Republica
Dominicana y otros paises, genere datos y analisis periddicos en forma sostenible
gue ayude en la toma de decisiones, mediante la comparaciéon de resultados
locales y entre paises, asi como la integracién y seguimiento a los puntos
relevantes acordados en dicho sector de empresas. Por medio de ese boletin los
académicos, sector publico y privado, otros interesados, podran acceder a
indicadores y datos estadisticos del sector de micro, pequefias y medianas
empresas de Guatemala. Al momento de realizar esta investigacion, no se

observo que dicho sistema publicara resultados por los afios 2016 y 2017.

En 2015 el Ministerio de Economia (2015) emiti6 el Acuerdo Gubernativo
211-2015, clasificando a las microempresas como negocios que tienen hasta 10
empleados o0 que generan hasta 190 salarios minimos no agricolas en un afio, y
las pequeiias empresas son aquellas con mas de 11 pero menos de 81
empleados, o0 con ingresos anuales entre 191 hasta 3700 salarios minimos no
agricolas. Esta es una modificacién al Acuerdo Gubernativo 253-94 en el que
establecia que la microempresa es aquella que tenia hasta seis trabajadores y
hasta Q25,000 en activos, y la pequefia empresa con activos por encima del rango

anterior pero no mayores a Q75,000 y con maximo de 20 trabajadores.



De acuerdo con Mayora (2010), otras instituciones de Guatemala como la Camara
de la Industria establecen, para clasificacion de beneficiarios de programas de
apoyo, a la microempresa como las que tienen hasta cinco empleados y la

pequefia empresa con 6 a 50 trabajadores.

La variacion en su clasificacién que existia en distintas instituciones se modifico,
debido a una mesa técnica interinstitucional entre representantes del sector
publico y privado realizada en 2014, de donde se origind un convenio en la
clasificacion denotada en el Acuerdo Gubernativo 211-2015. (Ministerio de

Economia de Guatemala, 2017)

En el departamento de Guatemala, en 2015, existian 165,094 empresas
registradas y activas, de las cuales un 80.6% son microempresas y 16.4% son
pequefias empresas; a nivel nacional, son 372,779 empresas, de las cuales 88.7%
son microempresas y 9.8% pequefias empresas, que generaron aproximadamente
Q98,617 millones de ingresos en 2015, un 19.72% de las ventas del pais.

(Ministerio de Economia de Guatemala, 2017)
1.6 Las finanzas, apalancamiento, estructura de capital y costo de capital

Para Block, Hirt, Danielsen (2013) el campo de las finanzas esta relacionado con
la economia y contabilidad, razén por la cual los administradores financieros
deben entender sus relaciones. La economia ayuda a las finanzas en la
evaluacion de riesgos, analisis de oferta y demanda, tendencia de la economia
nacional y mundial; la contabilidad proporciona datos de analisis a través de
estados financieros y otros reportes, con el fin de que se pueda analizar,
interpretar y utilizar estos datos financieros para la asignacion de los recursos de
una compaiiia. Por dltimo, las finanzas son un vinculo entre la economia y la
contabilidad; entre sus mejores logros, ha sido enfocada a las decisiones

relacionadas con capital financiero para la compra de capital real.
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Besley y Brigham (2016) concluyen que las finanzas son “la piedra angular en el
sistema empresarial’, puesto que una adecuada administracion financiera
constituye un papel fundamental en la situacion econdémica de las compafiias
comerciales de cada sector, pais y el mundo. Es importante su amplia
comprension, ya que su complejidad deriva en su cambio con respecto al
dinamismo en las condiciones de la economia. Son muy importantes en la toma de
decisiones con respecto a flujos de efectivo y por ello aplican a empresas privadas
0 publicas, asi como comerciales, industriales, de servicios, entre otras, o bien en
cualquier area de una compaiiia; por lo anterior, su estudio y aplicacion es

preponderante en un administrador financiero.

Con respecto al apalancamiento, este es un dato financiero muy importante que se
deriva principalmente de los estados financiero de una empresa, y como
mencionaba Block, et al. (2013), ayuda en la toma de decisiones de capital. Asi
como en ciencias fisicas y politica, el término de apalancamiento se ha
popularizado, refiriéndose al uso de una fuerza especial y los efectos que genera
por encima del promedio de un curso normal de operacion, y es asi que, en los
negocios ha sido aplicado para aprovechar los costos fijos y aumentar los niveles
de operacién, y los costos financieros fijos para aumentar las utilidades de la
compafiia. No obstante, el apalancamiento a medida que incrementa también
aumenta el riesgo de negocio y financiero, por lo que su aplicacion debe

estudiarse con atencion.

El apalancamiento también es utilizado en varios sectores, como el bancario, en
donde el Comité de Supervision Bancaria de Basilea incluye el marco del
coeficiente de apalancamiento y sus requisitos de divulgacion en su modelo de
Basilea Ill, como un indicador simple, transparente y no basado en el riesgo para
realizar una medicion a los requisitos de capital solicitados con respecto al riesgo
asumido por una entidad bancaria. La inclusion de este indicador busca evitar la

acumulacion de este en el sector bancario con el objetivo de evitar procesos que
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pudieran afectar el sistema financiero y la economia. (Bank of International
Settlements, 2017)

En relacién con el costo de capital, Besley y Brigham (2016) mencionan que las
empresas recaudan capital en los mercados financieros, donde las tasas de
interés y rendimientos evolucionan, al igual que en los costos asociados con el
capital. Por lo anterior, es importante estudiar el costo de capital, que sera el valor
de cada unidad monetaria que cada empresa paga por el financiamiento externo o
patrimonial; este costo, representado como tasa porcentual, permitira tomar
decisiones con respecto a proyectos de inversidbn y como reducir a un nivel
adecuado el costo financiero e incrementar los rendimientos. Por ejemplo, para el
sector objeto de estudio, el costo de capital ayudara a evaluar el rendimiento

minimo a esperar y a decidir entre proyectos de inversion a ejecutar.

El costo de capital se determina, sobre el analisis de la estructura de capital, que
segun Gitman y Zutter (2016) consideran una de las &reas mas complejas para la
toma de decisiones financieras por la vinculacibn con otras variantes. La
estructura de capital es la combinacion de deuda y capital que son utilizadas para
obtener financiamiento para la compafiia, y segun sea su ponderacion entre
deuda, acciones preferentes, utilidades retenidas o acciones comunes, asi sera su
costo de capital, y con ello el rendimiento minimo esperado por los accionistas y
los proyectos que puedan emprender. Un derivado de este término es la estructura
Optima de capital, que corresponde a la mezcla de capital interno y externo que
disminuye el costo de capital al minimo y a la vez incrementa al maximo el valor

de las acciones, o el valor de la compafiia.

Zambrano y Acufia (2011) mencionan que histéricamente, en 1950 iniciaron las
discusiones sobre una combinacion entre deuda y capital propio, enfocada en
reducir el costo de capital. Los primeros estudios concretos fueron realizados
sobre ambientes de mercado perfecto por Modigliani y Miller en 1958, aunque

antes habia otras tesis de autores como Graham y Dood en 1940, luego Durand
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en 1952 y Guthman y Dougall en 1955. La tesis de Modigliani y Miller fue
cuestionada posteriormente por otros estudiosos con respecto a los supuestos
utilizados, sobre todo las condiciones de un mercado perfecto o de escenarios con
certidumbre, para lo que Eugene Fama en 1978 centra la relacion de la estructura
de capital con la reparticion de dividendos, luego Stiglitz en 1969 menciona que
los riesgos varian conforme las empresas. En 1977, Miller analiza los costos de
quiebra y luego los beneficios fiscales de la deuda, y observa que, en algunas
combinaciones de esta con capital propio, los beneficios tributarios no son
compatibles con el mercado. Mas adelante algunos autores como Ross en 1977,
Kim y Sorensen en 1986, Leland en 1998 y otros més desarrollaron el tema de
costos de agencia y se dedujo que es posible encontrar una estructura éptima de
capital que reduzca los problemas de agencia, observando distintas proporciones
de deuda considerando las limitantes de los financistas y las prohibiciones de los
accionistas. También se han desarrollado otras teorias sobre el tema, como la de
informacion asimétrica, la de equilibrio de la estructura de capital, y la de jerarquia
de preferencias; aun asi, los aportes al tema han sido muy importantes, aunque
tedricamente no se ha definido con certeza una combinacién oOptima para fijar

estructuras financieras o niveles de endeudamiento.

En correlaciéon con lo anterior Zambrano y Acufia (2011) resaltan que, aunque
todas las teorias han aportado al desarrollo de una estructura éptima de capital, se
requiere seguir realizando investigaciones del tema, y que las empresas cuenten

con una guia al momento de tomar decisiones de financiamiento.
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2. MARCO TEORICO

Este capitulo contiene la exposicion y analisis de las teorias y enfoques teoricos y
conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion relacionada con realizar
un analisis del grado de apalancamiento total, que deriva del efecto del
apalancamiento operativo y financiero, sobre los ingresos por ventas, utilidades
netas y ganancias por accion, enfocado a determinar una estructura Optima de
capital y costo de capital, en el sector de micro y pequefias empresas dedicadas a
la deteccion de errores refractivos y compraventa de lentes y aros oftalmicos, en el

departamento de Guatemala.
2.1 Optometria

El Colegio Nacional de Opticos-Optometristas de Madrid (2018) define la Optica-
Optometria como una profesion libre, sanitaria pero no médica, e independiente en
la asistencia primaria que, como ciencia, estudia el sistema visual con el objetivo

de lograr la mejor eficacia en la vision.

El Colegio Oficial de Opticos-Optometristas de Andalucia (2018) en Espafia
menciona que “la Optometria es una profesion sanitaria, autébnoma, con un
sistema docente y regulada (legislada y colegiada), dedicada al cuidado de la

salud”.

En Guatemala, la Facultad de Ciencias de la Salud de la Universidad Galileo

(2018), en su sitio web indica que la optometria debe entenderse como:

La determinacidbn y mensuracion cientifica de los defectos de refraccion,
acomodacion y motilidad del ojo humano. El ensayo, prescripcion y adaptacion
de lentes que corrigen tales defectos. El acondicionamiento de lentes de

contacto, de protesis oculares y la practica de ejercicios ortépticos.
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El Congreso de la Republica de Guatemala, en el decreto 81-71, en su articulo 4
establece que “la optometria una rama de la Fisica Optica aplicada a la

Medicina...”.

Dicha ley también indica su articulo 3, que una persona practica optometria

cuando:

Cuando por métodos subjetivos y objetivos que no impliquen el empleo de
medicamentos, diagndstica deficiencia Optica, deformidad visual o anomalia
muscular del ojo humano o prescribe, suministra o adapta lentes, prismas o

ejercicios musculares para la ayuda, correccién o alivio de los mismos.
2.1.1 Diferencia entre el optometray el oftaimélogo

De acuerdo con la American Asociation for Pedriatic Ophthalmology and
Strabismus (2018), los optémetras son profesionales de la salud, pero no son
doctores en medicina, que realizan atencion primaria de la vision, a través de
pruebas y correccion, diagnéstico, tratamiento y manejo de cambios de la vision.
Estos profesionales estan licenciados para practicar exdmenes de la vista, que
incluye vision y ojo; prescribir y dispensar lentes correctivos; deteccion de
anomalias o defectos en los 0jos; y prescripcion de medicamentos para algunas

enfermedades de los 0jos.

También dicha asociacion, indica que el oftalmélogo es un doctor en medicina que
esta especializado en los o0jos y en la vista, y que su diferencia del optometrista es
su nivel de formacion y el ambito de lo que pueden diagnosticar y tratar, como
practicar medicina y cirugia; o bien, tratar todas las enfermedades de los ojos,

cirugia ocular, y también prescribir lentes para correcciones de la vision.

La asociacion mencionada también delimita al técnico 6ptico como los
especializados para disefiar, verificar y montar lentes y aros, lentes de contacto y

otros instrumentos de correcciéon de la vision. Este técnico se basa en las
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prescripciones de oftalmologos u optdmetras, ya que ellos no pueden diagnosticar,

recetar medicamentos o tratar enfermedades de los 0jos.
2.1.2 Opticas

De acuerdo con la Camara de Zaragoza de Espafa (2018), un establecimiento de
Optica es en donde, con la direccion de un ¢ptico y optometrista, se realizan
evaluaciones de capacidades visuales a través de técnicas optométricas; tallado,
montaje, adaptacion, suministro o venta por medios considerados adecuados para
la prevencion y mejora de la agudeza visual; adaptacion de proétesis oculares

externas; entre otras.
2.1.2.1. Sector de Opticas en Guatemala

No existe una organizacion que publique informacion sobre el sector de Opticas o
establecimientos dedicados a la optometria en Guatemala; no obstante, existe un
sector identificado por los que participan en el mercado comercial o de formacion

de los profesionales de dicha rama.

A lo anterior la Facultad de Ciencias de la Salud de la Universidad Galileo (2018)
indica que existen en Guatemala entre 250 a 300 Opticas y salas de refraccidon
visual. Para las cuales se demandan optometristas y que dentro del pais son

pocos los centros que atienden dicha profesion.
2.1.3 Examen de la vista

También conocido como refraccién por el sitio web de la Biblioteca Nacional de
Medicina de Estados Unidos, Medline Plus, (2017) que indica que “es un examen
de los ojos que mide la prescripcion de una persona para lentes convencionales o
de contacto”, el cual es realizado por un oftalmélogo u optometra. Para su
realizacion, el paciente es colocado en una silla equipada con un foréptero o
refractor, sobre la cual mira y enfoca, con un ojo a la vez, en la tabla optométrica

ubicada a seis metros. El refractor contiene distintos lentes que se cambian con el
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fin de identificar los que generen la mejor visualizacion de las letras mostradas en

la tabla optométrica.
2.1.3.1. Errores de refraccion

Segun el sitio web de Medline Plus (2017), los errores de refraccidbn son
“‘problemas de visidbn que se producen cuando la forma del ojo no le permite
enfocar bien”. Las causas pueden ser la longitud del globo ocular, cambios en la
cornea o envejecimiento del cristalino. Los principales errores de refraccion son:
(1) miopia, la vision es cercana clara pero borrosa a distancia; (2) hipermetropia,
con visién a distancia clara pero borrosa de cerca; (3) presbicia, como resultado
del envejecimiento existe incapacidad de enfocar de cerca; y (4) astigmatismo, en
donde la cérnea causa problemas de enfoque.

2.1.4 Anteojos o lentes oftalmicos

La American Academy of Opthalmology (2015) en su sitio web publicé que los
anteojos son una forma simple de corregir los defectos de refraccion, los cuales
ofrecen la ventaja elegir entre distintos tipos de lentes, desde monturas hasta

revestimientos de estos para varios propositos.
2.1.4.1. Tipos de lentes

Con el fin de corregir los errores refractivos, los lentes se dividen en lentes de
vision Unica y multifocales, los primeros son utilizados corregir la vision a distancia
y los segundos utilizados también para corregir la vision de cerca. (American

Academy of Opthalmology, 2015)

De acuerdo con la misma academia, en los lentes multifocales existen las
variaciones de: (1) bifocales, que permiten la correccion de lectura en la parte
inferior del lente y a distancia en su parte superior; (2) trifocales, son aquellos
lentes con tres correcciones distintas de enfoque, visién de cerca, intermedia y a

distancia; (3) los progresivos, que su funcionalidad es igual a los bifocales y
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trifocales, con la diferencia de que tienen una suave transicion entre cada area de
enfoque, en lugar de lineas que las separen, y aunque la transicion invisible es
estéticamente mejor, las zonas de transicion son pequefas vy dificil de utilizar por

los usuarios.

En caso no exista un error de refraccion de vision a distancia, también pueden

realizarse lentes de lectura sin receta para corregir la presbicia.
2.1.4.2. Lentes de contacto

Para la American Academy of Opthalmology (2015) los lentes de contacto “son
discos plasticos delgados y transparentes que flotan en la superficie del o0jo”, que
ayudan a la correccién de la visiobn como los lentes usuales y si su uso es
adecuado, no presentan riesgos. Se utilizan para corregir los errores refractivos
indicados anteriormente, y muchas personas los utilizan dependiendo su estilo de

vida, motivacién y salud visual.
2.1.4.3. Material de lentes

Anteriormente todos los lentes eran elaborados de vidrio, pero para 2015 la
mayoria son elaborados de plastico, puesto que es un material que tiene las
ventajas de ser ligero, flexible y seguro con respecto a ruptura, ademas de tener
una capacidad de bloquear los rayos ultravioletas. También existen lentes
elaborados de policarbonato, que son resistentes a los impactos, que se
recomiendan para uso en la practica de algun deporte o en actividades con alto
grado de lesion. Algunos lentes se elaboran de un plastico de alto indice, liviano y
delgado, que se utiliza para personas con alto grado de correccion visual, puesto
que eliminan la apariencia de base de botella o lentes gruesos. (American

Academy of Opthalmology, 2015)
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2.1.4.4. Revestimiento de lentes

Para la American Academy of Opthalmology (2015) el revestimiento en los lentes
es aplicado para mantener los 0jos sanos, puesto que mejoran la sensibilidad al
contraste y agudizan la vision al permitir que pase mas luz por el lente, y reducen

el deslumbramiento, reflejo y fatiga.

Entre los revestimientos conocidos estan: (1) anti reflejo, que disminuye la
reflexion de la luz en la superficie de los lentes, mejorando su apariencia y
permitiendo que otros tengan contacto visual con el usuario; (2) ultravioleta,
protege los ojos de las radiaciones de los radios solares, lo que para lentes
plasticos ya no es necesario, puesto que el material de por si bloquea los rayos
ultravioletas; (3) fotocromaticos, con un tinte que varia de funcién con la
exposicion de la luz, poniéndose oscuros con la exposicion a luz solar y ligera en
interiores. Su desventaja es que en los automoviles o aviones tarda varios minutos

en el cambio de tinte.
2.1.5 Aros oftdlmicos

Los aros oftalmicos son las bases o estructuras sobre las cuales se colocan los
lentes, segun un articulo de Erinn Morgan (2018) publicado en el sitio web
Allaboutvision sobre como los diferentes materiales para armazones de lentes
aumentan en la forma de lograr un nuevo aspecto; para ello recomienda que se
consulte a un profesional de salud ocular sobre los distintos tipos de colores,

durabilidad, peso, materiales o marca.

Para ello la publicadora del articulo menciona que existen los materiales

siguientes:

De plastico, algunos hechos con materiales como zilonita, propionato (basado en
nylon). El nylon es un material de preferencia para deportistas o actividades de

rendimiento, fabricados con materiales de gliamidas, grilamida o trogamida, que
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resisten al calor y frio, ademas de flexibles. Sus desventajas son su quiebra mas
facil que el metal, pueden quemarse, aunque no con facilidad, y con el tiempo en

la exposicion al sol pierden su resistencia.

También existen de metal, entre sus materiales esta el monel, titanio, beta titanio,
acero inoxidable, flexon y aluminio. Entre ellos el monel es el mas utilizado en la
fabricacion de aros, por su maleabilidad y resistencia; también el titanio logra
variedad de colores, disefio moderno y elegancia; por ultimo, el berilio es una
opcion de menor precio que el titanio, ademas de ser resistente a la corrosion y

pérdida de brillo.
Se manejan otros materiales, sobre como madera, hueso, oro o plata.

El material de las armazones y sus formas, una pieza, media pieza o tres piezas,
generardn un cambio en la forma estética del mismo; y esto combinado con el

disefio y marca seran observados en el precio.
2.1.6 Equipo de optometria

Como parte del equipo que las micro y pequefias empresas objeto de estudio
utilizan para detectar errores refractivos y proporcionar lentes y aros oftalmicos, se

deben considerar los equipos descritos en los siguientes subincisos.
2.1.6.1. Lé&mparade hendidura

Segun la Biblioteca Nacional de Medicina de Estados Unidos, a través de su sitio
web Medline Plus (2017) se indica que el equipo corresponde a “un microscopio
de bajo poder combinado con una fuente de luz de alta intensidad que puede
enfocarse como un rayo delgado”, y se utiliza para examinar el ojo, especialmente

los parpados, cérnea, conjuntiva, iris y la esclerotica.
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2.1.6.2. Fordptero

El Colegio Nacional de Opticos y Optometristas de Castilla La Mancha, en Madrid
(2018) publicé en su sitio web que el foroptero es “el aparato utilizado para la
graduacion subjetiva de la vista. Al decir subjetiva indicamos que la persona
examinada interviene en el proceso, diciendo si ve mejor o no con una lente u
otra”. Este equipo contiene todos los lentes de una caja de prueba y permite
girarlos con el fin de identificar el lente que mejor vision da a la persona, ademas

se agilizar el examen de la vista.
2.1.6.3. Retinoscopio

La American Association for Pedriatic Ophthalmology and Strabismus (2018)
indica que es un instrumento aplicado para realizar una retinoscopia, en donde se
busca determinar objetivamente los errores refractivos del ojo. El retinoscopio
proyecta un haz de luz en forma vertical y horizontal para observar el movimiento
ante el reflejo rojo de la retina y luego introduce lentes enfrente del ojo hasta que

el movimiento del reflejo se neutraliza.
2.1.6.4. Oftalmoscopio directo

Fernandez (2012), de la Universidad de Zaragoza en Espafia, indica que es un
“‘instrumento éptico que dirige una luz directamente sobre la retina a través de un
espejo que refleja el rayo proveniente de la fuente luminosa”, que proporciona una
imagen amplificada del mismo. Esta conformado por un cabezal con varios lentes,
diafragmas v filtros; y de un mango con fuente de energia con un redstato en el

cuello que regula la intensidad de la luz.
2.1.6.5. Auto refractometro

Ondategui y Borras (2010) indican que es un objeto computarizado utilizado en la

optometria con el propésito de determinar en forma automéatica y obijetiva,
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enfocada en el eje, potencia, cilindrica y esférica, el error refractivo del paciente

sin que intervenga la opinion de este, ni del optometrista.
2.1.6.6. Caja de pruebas

En su sitio web, el Colegio Nacional de Opticos y Optometristas de Castilla La
Mancha, en Madrid (2018) publicé que la caja de pruebas corresponde a los lentes
que se ponen y quitan de la montura, y que estan ordenadas segun su potencia
diéptrica. Contienen lentes convexas o positivas, céncavas o0 negativas, téricas,
con filtros, prismaticas, y con oclusores que tapan la vision de un ojo para el

examen.
2.1.7 Centros comerciales

Segun Kotler (citado por Paredes, 2012) es un centro de negocios minoristas y de
otros locales comerciales, gestionados como propiedad Unica y que, segun las
caracteristicas de mercado existentes en dicho centro, se define su tamafio y
orientacién de este; y por sus caracteristicas fisicas, pueden ser cerrados, abiertos
o hibridos.

2.1.7.1. Tipos de centros comerciales

Segun Teller (citado por Paredes, 2012) existen centros comerciales cerrados,
abiertos, e hibridos. Para ello denota las caracteristicas siguientes: (1) cerrado o
Mall, como su nombre lo dice es tipicamente cerrado, iluminado y climatizado, con
tiendas y entradas en ambos lados, con estacionamientos en su alrededor o con
estructura de niveles; (2) abierto, son una franja de tiendas por bienes o servicios
en linea recta, con administracion Unica y con estacionamiento en frente de las
tiendas, y que por general tiene figura de “L”, “Z”, “U”, o de forma conglomerada; y
los hibridos, que combinan los elementos de los cerrados y abiertos, vy
corresponden a mega centros comerciales orientados a venta de productos de

marca, centros de entretenimiento, entre otros.
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2.2 Micro y pequefias empresas

De acuerdo con el Ministerio de Economia de Guatemala (2015) en el Acuerdo
Gubernativo 211-2015, como reforma al Acuerdo Gubernativo 253-94, establece
que las micro empresas son aquellas en que tienen hasta un maximo de 10
empleados o que generen ingresos en el afio hasta 190 salarios minimos no
agricolas mensuales, y, la pequefias empresas son aquellas con 11 hasta 80
empleados o generen ventas de 191 a 3,700 salarios minimos anuales; derivando
sus ingresos de actividades de transformacion, servicios o comercio. Dicho
acuerdo reformado, indica que en el caso de que una empresa esté en dos

categorias, la categoria de los ingresos prevalecera.

Segun Mayora (2011), es un estudio elaborado del Centro de Investigaciones
Econdmicas Nacionales, indica que la Camara de la Industria de Guatemala
establece para la clasificacion de beneficiarios de programas de apoyo, que las
microempresas son aqueas que tienen de 1 a 5 empleados y las pequefas

empresas aqgueas que tiene de 6 a 50.
2.3 Regulaciones

Entre las regulaciones generales que afectan al sector objeto de estudio respecto
a aspectos tratados en la investigacion, como la tasa fiscal y su organizacion como

empresas, se observan las siguientes.
2.3.1 Codigo de comercio

De acuerdo con el Decreto 2-70 del Congreso de la Republica de Guatemala, el
Codigo de Comercio es de “aplicabilidad a los comerciantes en su actividad

profesional, los negocios juridicos mercantiles y cosas mercantiles”.
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2.3.1.1. Comerciantes

En el articulo 2, en sus incisos 1 y 2, del Cédigo de Comercio, Decreto 2-70 del

Congreso de la Republica, son comerciantes “...1° La Industria dirigida a la
produccion o transformacion de bienes y a la prestacion de servicios. 2° La

intermediacidn en la circulacion de bienes y la prestacion de servicios...”.
2.3.1.2. Sociedad an6nima

El Decreto 2-70 del Congreso de la Republica de Guatemala, en su articulo 86
indica que “...sociedad andénima es la que tiene el capital dividido y representado

H

por acciones...”, refiriéndose a las formas de organizacion de sociedades

mercantiles referidas en el articulo 10 del mismo decreto.
2.4 Andlisis de estados financieros

Implica la exploracién a detalle de la situacion financiera de una compafia,
enfocada en observar sus fortalezas y debilidades a una fecha referida. Su analisis
debe buscar aprovechar y mantener las fortalezas y, con el tiempo, segun su
magnitud, corregir las debilidades. (Besley y Brigham, 2016)

Segun Wild, Subramanyam, y Hasley (2007), el analisis de estados financieros
comprende un método que atiende a las necesidades de los analistas de la época
moderna, el cual debe ser dinAmico y apasionante, ya que dicho andlisis es de
importancia relevante para la toma de decisiones de inversionistas, acreedores,

administradores, auditores, reguladores, directores, asesores, entre otros.
2.4.1 Estados financieros

El Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, 2017) indica que los
estados financieros buscan proporcionar informacion de forma estructurada sobre
la situacién financiera, rendimiento y flujos de efectivos de una compafiia para

ayudar a la toma de decisiones de los usuarios de estos.
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Quiza para los accionistas, un informe anual de los estados financieros es de los
reportes mas valiosos que reciben, puesto que observan los resultados entre un
afio y el anterior, asi como les proporciona una perspectiva contable de las
operaciones y su situacion financiera; y dicho informe usualmente presenta los
estados financieros basicos de balance general, estado de resultados, estado de

flujo de efectivo y estado de utilidades retenidas. (Besley y Brigham, 2016)
2.4.1.1. Balance de situacion financiera

Ross, Westerfield y Jordan (2014) lo definen como “una fotografia o
representacion instantanea de la empresa”, como un medio adecuado para poder
resumir en forma ordenada y organizada los bienes, obligaciones y capital de los
accionistas. Por bienes se considera el activo, obligaciones el pasivo y su

diferencia es el capital.

Segun Gitman y Zutter (2016), el balance general, presenta en forma resumida la
situaciéon financiera a una fecha determinada, mostrando los activos, pasivos o
deuda, incluyendo el financiamiento, y el patrimonio o capital que posee una

compainia.
2.4.1.2. Estados de resultados

Para Ross, et al. (2014), mide el desempefio durante un lapso especifico, que

puede ser anual o trimestral.

Besley y Brigham (2016) le conocen también como estado de pérdidas y
ganancias, y muestra los resultados operativos de la compafiia resumiendo los

ingresos obtenidos y gastos incurridos, en un tiempo especifico.

Presenta un resumen financiero de los resultados obtenidos en un periodo
especifico, comunmente, por un periodo comprendido de un afio, conocido como

afo fiscal, y abarca de enero a diciembre. No obstante, también los
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administradores podrian observar un estado de resultados por mes o varios

meses, segun sus necesidades. (Gitman y Zutter, 2016)
2.4.1.3. Estado de cambios en el patrimonio de los accionistas

Gitman y Zutter (2016) lo reconoce como estado del patrimonio de los accionistas,
el cual muestra, por un periodo especifico, el total de operaciones realizadas con
respecto a las cuentas patrimoniales. También adjunto considera el estado de
ganancias retenidas, el cual reconcilia la utilidad neta del periodo observada en el
estado de resultados, con los dividendos pagados u otras operaciones

relacionadas con el patrimonio de los accionistas en un periodo especifico.
2.4.1.4. Estados financieros proforma

Segun Block, et al. (2013) son estados financieros proyectados de la empresa a
cierta fecha, que permiten determinar los valores de las cuentas de balance o de
resultados, como deuda, ventas, costos, utilidades, entre otros, que se derivan de
las perspectivas o escenarios que la administracion posee de la compafia. Este
concepto es importante al momento de realizar proyeccién a corto y largo plazo

durante una planificacion financiera.
2.4.1.5. Determinacion de fondos de efectivo requeridos

De acuerdo con Jordan, Ross, Westerfield (2014), parten del crecimiento esperado
de una empresa, y eso conlleva a que los flujos de fondos entre capital y
financiamiento también se incrementen, y a dicha combinacion se le conocen
como fondos externos requeridos. Con ese dato los accionistas evaluaran si
obtienen fondos de prestamistas, acreedores, otros o en su defecto con los
mismos accionistas. Los fondos de efectivo requeridos son determinados por la

diferencia entre el activo y la suma del pasivo circulante y capital patrimonial fijo.

Dichos autores mencionan que un método adecuado para la determinacion de los

fondos de efectivo requeridos para planificacion financiera a corto plazo es basado
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en el incremento esperado de las ventas para periodos siguientes. Este método es
sencillo de aplicar, lo cual puede ser de buena aplicacién para el sector objeto de
estudio, y consiste en determinar una tasa de crecimiento de las ventas para los
periodos proyectados, como puede ser la tasa de crecimiento historica, y luego
aplicar dicha tasa a las cuentas de balance general que se relacionen
directamente con las ventas, dado que segun el crecimiento de las ventas, asi
debera darse el comportamiento de las cuentas de balance; para ello la tasa sera
aplicada sobre la representacion del valor a la fecha de andlisis a cada una de las
cuentas de activos y pasivos entre las ventas del mismo periodo; posteriormente
se determina el valor estimado de las cuentas que no se relacionan en forma
directa con las ventas, como alguna cuenta por cobrar o pagar esporadica o las
cuentas de capital ya existentes. Una vez determinados los valores de las cuentas
de activo, pasivo y capital, se determina la diferencia entre activo menos pasivos y
capital, incluyendo en capital el valor de reinversion esperada por los accionistas y
su resultado sera el de los fondos requeridos del periodo proyectado.

En forma simple, se puede determinar utilizando la siguiente formula:
FER=3 ((CA/Ventas)*TC) + CAI- ) (CP/Ventas) * TC) - CPI - CC - ClI

En donde FER son los fondos de efectivo requeridos, CA y CP representa cada
cuenta de activos y pasivo respectivamente, que estan directamente relacionadas
con las ventas, TC es la tasa de crecimiento determinada para el periodo a
evaluar, CAl y CPI son las cuentas de activo y pasivos no relacionadas
directamente con las ventas, CC las cuentas de capital existentes y Cl es el monto

esperado de reinversion para el periodo.
2.4.2 Razones financieras

Gitman y Zutter (2016) mencionan que la informacién contenida en los estados
financieros es de gran importancia para sus usuarios y por ello necesitan conocer

medidas relativas al desempefio de cada compaiiia. Por ello indican que un
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analisis basado en razones financieras es un método de calculo e interpretacion
de estas para supervisar y entender el desempefio de una compaifia. Las
principales fuentes para el andlisis de razones financieras son el balance de

situacion patrimonial y el estado de resultados.

Los autores mencionados en el parrafo anterior dividen las razones financieras en
cinco categorias: a) de liquidez, b) de actividad, c) de deuda, d) rendimiento, y €)
de mercado.

Otros autores, como Block, et al. (2013) agrupan las razones financieras en: a)
rentabilidad, b) utilizacién de activos, c) liquidez, y d) de utilizacion de deudas; por

lo que no consideran las de mercado.

También Wild, et al. (2007) indican que el andlisis a través de razones financieras
es una de las herramientas de mayor uso en el analisis financiero, aun cuando en
ocasiones su funcidén es malinterpretada y eso podria generar una exageracion de

sus resultados.
2.4.3 Andélisis de series temporales

“La comparacion del desempeniio actual y el que se tuvo en el pasado, a partir de
razones financieras, permite que los analistas valoren el progreso de la compaiiia.
Al realizar comparaciones entre varios afos, es posible visualizar tendencias de
desarrollo”. (Gitman y Zutter, 2016)

Besley y Brigham (2016) consideran que permite examinar las rutas de accion
implementadas en afios anteriores, con el fin de determinar si la actual situacion

financiera de la compafiia tiende a mejorar o no en el futuro.
2.4.4 Razones financieras de rentabilidad

Block, et al. (2013) indican que el grupo de razones de rentabilidad, permiten

medir la capacidad de una compairiia para generar rendimientos basado en las
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ventas, los activos totales y el capital aportado por los accionistas. A través de
estas razones, se puede comprender y/o solucionar problemas en el rendimiento
de las compainiias, ya sea total o parcialmente, observando su capacidad para

utilizar eficientemente sus recursos.

Estos indicadores ayudan a que los usuarios de dicha informacién financiera
puedan realizar una evaluacién del rendimiento de una compafiia con respecto a
sus ingresos, relacionado a los activos o de acuerdo con el capital de los
accionistas; considerando el supuesto que, sin ganancias, una compafiia no

podria obtener financiamiento. (Gitman y Zutter, 2016)
2.4.4.1. Margen de utilidad bruta

Gitman y Zutter (2016) indican que “mide el porcentaje que queda de cada unidad
monetaria de ventas después de que la empresa ha pagado sus bienes. Se
prefiere tener un margen de utilidad bruta méas alto”. Su forma de calculo es la

siguiente:

Margen de Utilidad Bruta = (Ventas — Costo de bienes vendidos) / Ventas
O también:

Margen de Utilidad Bruta = Utilidad Bruta / Ventas
2.4.4.2. Margen de utilidad operativa

Razén financiera que mide la proporcién en porcentajes de la unidad monetaria
gue resulta luego de haber deducido todos los costos, gastos, pero sin tomar en
cuenta los intereses, impuestos y en caso aplicara, los dividendos de acciones

preferentes. (Gitman y Zutter, 2016)

Segun los autores citados, la utilidad operativa es “pura” porque mide la ganancia

obtenida Unicamente por la operacién del giro del negocio, puesto que no incluye
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impuestos, intereses ganados o gasto, ni los dividendos. Al igual que la utilidad

bruta, entre mayor sea el indice es mejor. Su forma de calculo es la siguiente:
Margen de Utilidad Operativa = Utilidad operativa / Ventas
2.4.4.3. Margen de utilidad neta

Para Ross, et al. (2014) las comparfias someten considerablemente su atencion
en los méargenes de utilidad, como un resultado de la eficiencia con que se

utilizaron los activos para administrar sus operaciones y generar ganancias.

Gitman y Zutter (2016) indican que es la proporcion de las unidades monetarias
con respecto a las ventas, que resulta luego de restar todos los costos variables,
fijos, financieros, tributarios y dividendos preferentes, si aplicaran. Conforme mas
alto sea la razon, mejor es visto por los accionistas. Su célculo se realiza de la

forma siguiente:

Margen de Utilidad Neta = Ganancias disponibles para los accionistas comunes

Ventas
2.4.4.4. Ganancias por accioén

Esta razén es de mayor interés para los actuales y futuros accionistas, y también
para los administradores, puesto que denota la cantidad monetaria obtenida en un

periodo especifico por cada accion comun en circulacion. (Gitman y Zutter, 2016)

Su forma de calculo es la siguiente:

Ganancias por accion = _Ganancias disponibles para los accionistas

NUmero de acciones comunes en circulacién
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2.4.4.5. Rendimiento sobre activos totales (ROA)

Gitman y Zutter (2016) lo reconocen como rendimiento sobre la inversion (RSI) y
determina la eficacia general de la administracién para generar ganancias con los
activos que dispone. Entre mayor sea el rendimiento sobre los activos totales de la
empresa, mejor gestion realiza la administracion. La forma de determinarla es la

siguiente:

Rendimiento sobre activos = Ganancias disponibles para los accionistas

totales Total de activos

En el punto de vista de Block, et al. (2013) el rendimiento sobre los activos (ROA)
o inversion es el producto del margen de utilidad y la rotaciéon por activos. Su

calculo es el siguiente:

Rendimiento sobre activos = Utilidad Neta x Ventas

totales Ventas Total de activos
2.4.4.6. Rendimiento sobre capital (ROE)

Esta razén, conocida como ROE (Revenue Over Equity), establece una medicion
del rendimiento obtenido sobre el capital aportado, como inversion, de los
accionistas comunes en la empresa. Al igual que las otras razones de rendimiento,
entre mayor sea cada afio este dato, mayor sera la satisfaccion de los accionistas
y gestion de la administracion. (Gitman y Zutter, 2016)

La manera de determinar la razdn financiera es la siguiente:

Rendimiento sobre el = Ganancias disponibles para los accionistas

patrimonio Capital en acciones comunes

Segun Block, et al. (2013) se puede determinar como la razén entre el rendimiento
sobre activos totales y la porcion de capital sobre los activos totales. La formula es

la siguiente:
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Rendimiento sobre el = Rendimiento sobre los activos totales

patrimonio (1 — Deuda / Activos)
2.45 Razones de deuda

El grado de endeudamiento denota la cantidad de dinero, proveniente de externos
a las empresas, que es utilizado para generar utilidades y que entre mayor sea la
posicion de deuda, mayor sera el riesgo de cumplir con el pago de estas. Para un
analista financiero es importante esta razon para considerar que antes de pagar
utilidades, las obligaciones financieras deben ser cubiertas. (Gitman y Zutter,
2016)

245.1. Endeudamiento

Gitman y Zutter (2016) mencionan que mide la proporcién que representa la deuda
de la compafiia con el resto de las cifras relevantes del balance general;
usualmente entre mayor es el indice, mayor es el apalancamiento de la compafia

y el riesgo. Su forma de célculo es la siguiente:
indice de endeudamiento = Total de pasivos / Total de activos

Ross, et al. (2014) indica que esta razdn toma en consideracion todas las deudas
en todos sus vencimientos para todos los acreedores, y considera que, para
eliminar el efecto de las deudas comerciales, Unicamente debe considerarse las

deudas de largo plazo, utilizando la formula siguiente:

Razon de deuda a largo plazo = (Deuda a largo plazo)

Deuda a largo plazo + Capital
2.45.2. Cargos de interés fijo

También conocida como razon de cobertura de intereses, denota la capacidad de

una compafiia para cumplir con el pago de intereses pactados en contrato. En
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esta razon financiera, entre mayor sea es su valor, asi es la capacidad de la

compafiia para realizar el pago de intereses. (Gitman y Zutter, 2016)
La formula para determinar la razon es la siguiente:

Razon de interés de cargo fijo = Utilidades antes de intereses e impuestos
Intereses

De acuerdo con Block, et al. (2013) dicha razén es conocida como rotacion de
interés ganado, la cual muestra la cantidad de veces que el ingreso antes de
intereses e impuestos cubre las obligaciones financieras. Entre mas alta la razoén,

mas solida es la capacidad de la compafiia para cubrir sus intereses gasto.

Van Horne (citado por Salazar, 2017) menciona, concretamente, que es la razon

entre las utilidades después de costos fijos contra los gastos financieros.
2.5 Apalancamiento

Se refiere a los efectos que generan los costos fijos en la rentabilidad que
obtienen los accionistas; normalmente el apalancamiento estd enfocado en
generar mayores rendimientos, pero tienden a ser mas volatiles. (Gitman y Zutter,
2016)

Los mismos autores indican que con mayor apalancamiento se generan en

promedio mayores rendimientos, que las empresas con menor apalancamiento.

Para Block, et al. (2013) “el apalancamiento significa usar partidas de costos fijos

a efecto de acrecentar al maximo los resultados de la empresa”.
2.5.1 Apalancamiento operativo

El apalancamiento operativo mide los efectos, que, derivado del uso de costos
fijos, genera cada cambio en las ventas sobre las utilidades operativas de la
companiia, sin considerar los intereses e impuestos. Normalmente la porcion de

los costos fijos es mayor en los costos de operacion, y una pequeia variacion en
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el nivel de ventas derivara en mayores cambios en las utilidades antes de

impuestos e intereses. (Gitman y Zutter, 2016)

Block, et al. (2013) indica que el apalancamiento operativo “refleja la medida en
que una empresa utiliza los activos fijos y costos fijos correspondientes”, haciendo
referencia en que los activos fijos generan costos de depreciaciones que no varian
en correlaciéon al nivel de ventas, caso similar con los arrendamientos, sueldos y

prestaciones de personal.

“El apalancamiento operativo mide la utilidad antes de intereses e impuestos
(UAIT) y puede definirse como el cambio porcentual en las utilidades generadas
en la operacion, excluyendo los costos de financiamiento e impuestos”. (Ortega,
2008)

2.5.1.1. Punto de equilibrio

Para Gitman y Zutter (2016) es el nivel de ventas que la compafiia debe obtener
para cubrir todos los costos operativos de un periodo determinado; en un punto de
equilibro, las utilidades antes de intereses e impuestos (UAIl) deben ser iguales a
cero. Las compaifiias utilizan el analisis basado en el punto de equilibrio, para
obtener el dato de volumen en unidades o nivel de ventas que requieren para que
la utilidad bruta generada pueda cubrir los costos fijos operativos, y asi evaluar la
rentabilidad relacionada ante distintos escenarios de ventas.

Ross, et al. (2013) lo menciona como el punto de interseccion, en una grafica, de

la linea de los costos totales y de las ventas.

Segun Gitman y Zutter (2016), el punto de equilibrio en unidades, utilizado por

compariias que venden un solo producto, se calcula con la formula siguiente:

Punto de equilibrio = Costos fijos
en unidades (Precio por unidad — Costo variable por unidad)
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O también, para empresas que comercializan varios productos o servicios, el
punto de equilibro debe ser calculado sobre la razon de costos fijos y el margen de
utilidad bruta, que es lo mismo que la unidad menos el porcentaje de costos

variables. La férmula es la siguiente:

Punto de equilibrio = Costos fijos / (1 - % de Costos Variables)

2.5.1.2. Costos variables

Heizer y Render (2009) menciona que son aquellos costos que varian segun la
cantidad de unidades producidas, como la materia prima y mano de obra, que se

reflejan en el estado de resultados en misma relacion con las ventas.
2.5.1.3. Costos fijos

Son aquellos costos que no varian segun el comportamiento de las ventas o en
caso de que no se realice ninguna, como las depreciaciones de activos, sueldos
de administracién, impuestos, y pago de obligaciones financieras. (Heizer y
Render, 2009)

2.5.1.4. Grado de apalancamiento operativo

Segun Block, et al. (2013) “el grado de apalancamiento operativo (DOL, siglas de
degree of operating leverage) se puede definir como el cambio porcentual que
registra la utilidad de operacion como resultado de un cambio porcentual de las

unidades vendidas”.
Para Gitman y Zutter (2016) la ecuacion para determinarlo es la siguiente:

GAQO = Cambio porcentual en las utilidades antes de impuestos e intereses
Cambio porcentual en las ventas
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2.5.2 Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero es la relacion entre las utilidades antes de intereses
e impuestos de la empresa (UAIl) y las ganancias por accion comun (GPA), que
deriva del uso de costos fijos financieros en el incremento de los cambios de la
primera variante sobre la segunda. Los principales aspectos del apalancamiento
financiero son los impuestos, que, a diferencia de los intereses y dividendos por
accion preferente, son variables, puesto que derivan del nivel de utilidad operativa.
(Gitman y Zutter, 2016)

Los anteriores autores indican que pequefios cambios en la utilidad antes de
impuestos e intereses generan mayores variaciones en las ganancias por accion,

0 en la utilidad neta.

Besley y Brigham (2016) comentan que influye en el rendimiento requerido de los
accionistas, y su condicion de obtener deuda ayuda a reducir la base para pago de

impuestos con los intereses incurridos.
2.5.2.1. Costos financieros

El Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, 2017) en la norma
de contabilidad 23 establece que los costos por préstamos corresponden al valor
monetario en concepto de intereses u otro tipo de costos en que una compaiiia

incurre por fondos obtenidos de financiamiento.
2.5.2.2. Beneficios fiscales

Ross, et al. (2014) los consideran como el “ahorro de impuestos que obtiene una

empresa por el gasto de intereses”.

El hecho de que las empresas puedan deducir el pago de intereses del
financiamiento obtenido sobre la renta imponible de impuestos aumenta las

ganancias disponibles para los accionistas. Lo que deduce en que el Estado
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otorgaria un subsidio al costo de la deuda de las compafias, por lo que al
momento de determinar un costo de la deuda después de impuesto se debe
deducir la tasa fiscal. (Gitman y Zutter, 2016)

2.5.2.3. Grado de apalancamiento financiero

Por sus siglas, GAF, es un dato numérico que representa la medicion del
apalancamiento financiero de la empresa y se determina aplicando un calculo

similar al grado de apalancamiento operativo. (Gitman y Zutter, 2016)
La féormula para su calculo es la siguiente:

GAF = Cambio porcentual en las ganancias por accion
Cambio porcentual en las utilidades antes de impuestos e intereses

Con respecto al parrafo anterior, los autores indican que, si el indicador es mayor

de 1, si existe apalancamiento financiero.
2.5.3 Apalancamiento total

Se puede evaluar el efecto combinado del apalancamiento operativo y financiero
enfocado en el riesgo de una compafia, el cual usa un esquema parecido para
determinar los anteriores apalancamientos mencionados. Este efecto se conoce
como apalancamiento total, que corresponde al uso en conjunto de los costos
fijos, operativos y financieros, con el fin de que las variaciones en las ventas
generen un mayor incremento en las ganancias por accion. (Gitman y Zutter,
2016)

Los autores anteriormente citados concluyen que el apalancamiento total se
considera como el efecto total de los costos fijos en la estructura operativa y

financiera de la empresa.

Para Block, et al. (2013) es apalancamiento combinado, refiriendose al uso en

conjunto del apalancamiento operativo y financiero con el fin de aumentar las
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utiidades y ganancias por accion de la compafiia. Cabe mencionar que el

operativo afecta los activos de una compaifiia y el financiero la deuda.
2.5.3.1. Grado de apalancamiento total

Es el porcentaje de cambio generado en las ganancias por accién que surge como
efecto de un cambio dado en ingresos por ventas, y es un producto de los efectos

del apalancamiento operativo y el financiero. (Besley y Brigham, 2016)

Para Gitman y Zutter (2016) es el resultado de la medicibn numérica de la
combinacion de apalancamiento operativo y financiero de la compafia, y su forma
de calculo es la misma que los anteriores. La férmula para determinar el grado de

apalancamiento total es la siguiente:

GAT = Cambio porcentual en las ganancias por accion

Cambio porcentual en las ventas

Para calcularlo en base al volumen o unidades de venta, Block, et al. (2013)
indican la férmula siguiente, en donde Q es igual a la cantidad de unidades
vendidas, P es el precio, CV es el costo variable por unidad, CF son los costos

fijos, e | son los intereses:
GAT=[{Q(P-CV)}/{Q(P-CV)-CF-1}]

Con respecto al célculo en base al volumen de venta, Gitman y Zutter (2016)
agregan los dividendos de acciones preferentes, representados como DP,

deduciendo la tasa fiscal T. De lo anterior se deriva la siguiente formula:
GAT=[{Q(P-CV)}/{Q(P-CV)-CF-I-DPx(1/1-T))}]
2.5.3.2. Relacion de apalancamiento operativo, financiero y total

Como se menciono anteriormente, el apalancamiento total es un efecto combinado

del operativo y el financiero, por lo que, si estos dos ultimos son altos, provocaran
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qgue el primero también sea mayor. Sin embargo, es importante mencionar que la
relacion entre apalancamiento operativo (GAO) y financiero (GAF) es méas un
producto que una sumatoria. (Gitman y Zutter, 2016)

La ecuacion dada para su determinacion es la siguiente:
GAT = GAO x GAF
2.6 Estructura de capital

Para Besley y Brigham (2016), la estructura de capital es una mezcla de fondos
obtenidos a través de deuda o por capital, para financiar las operaciones de una
compafia. En las empresas existen muchas variaciones en dicha mezcla, o en
diferentes estructuras de capital, y en ocasiones el administrador planea utilizar
una estructura de capital meta para financiar la compaifia, partiendo de un analisis

financiero, y que no es exactamente la 6ptima.

Para otros autores, como Gitman y Zutter (2016), una de las areas mas dificiles
para toma de decisiones financieras corresponde en la estructura de capital, y esto
deriva a las distintas variantes que se le relacionan con otras decisiones
financieras. Con lo anterior, una de las decisiones importantes en que se involucra
una estructura de capital, es la determinacion del costo de capital, puesto que
dependiendo de la primera podria derivarse un costo alto o bajo, lo que implicaria
aceptar o denegar proyectos de inversion que no correspondieran.

Block, et al. (2013) expone que se puede deducir que la estructura de capital
corresponde a la proporcién de capital aportado por los accionistas y la de deuda

obtenida por la compaiiia para financiar sus operaciones.

En un ejemplo simple se puede decir que una compaifiia con un financiamiento
total de Q.100,000, en donde los préstamos ascienden a Q45,000, las acciones
preferentes a Q.15,000 y las utilidades retenidas con las acciones comunes a

Q.40,000, la estructura de capital es de 45% deuda y 55% capital patrimonial, éste
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altimo integrado por la sumatoria de acciones preferentes, comunes y utilidades

acumuladas.
2.6.1 Teoriade la estructura de capital

De acuerdo con Besley y Brigham (2016), en afios anteriores se han elaborado
cantidades de propuestas tedricas para explicar la forma en que deben ser las
estructuras de capital y las diferencias de esta entre cada compafia. Para los
autores mencionados la teoria de la intercompensacion de beneficios fiscales
sobre costo de quiebra, y la teoria de la emision de sefiales son las mas

generales.

Gitman y Zutter (2016) mencionan algo similar como que “aun no es posible
sugerir dotar a los administradores financieros de una metodologia precisa para
determinar la estructura 6ptima de capital de la empresa”, pero apoyado de las
teorias financieras, es posible comprender como el valor de la empresa esta ligado
con la estructura de capital elegida. Los autores reconocen las mismas teorias que
los indicados en el parrafo anterior.

2.6.1.1. Teoriade intercompensacion de beneficios/costo de quiebra

Gitman y Zutter (2016) indicaron que Modigliani y Miller demostraron en 1958, de
forma algebraica, que, en condiciones de un mercado perfecto, la estructura de
capital no genera cambio en el valor de una compafiia; no obstante, otros
investigadores realizaron estudios basados en supuestos menos estrictos, vy
obtuvieron como resultado una estructura 6ptima de capital basado en el equilibrio

de beneficios y costos de financiamiento a través de la deuda.

Besley y Brigham (2016) mencionaron algo parecido, en donde indicaba que los
autores Modigliani y Miller, luego de su estudio en 1958, abrieron las puertas al
estudio de la estructura de capital por otros investigadores, que realizaron

variaciones sobre los supuestos utilizados por los primeros, ya que no se
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ajustaban a la realidad, y han podido desarrollar la comprension de la estructura

de capital.

Algunos de sus puntos relevantes fueron los siguientes: (1) el hecho de que los
intereses permiten reducir la renta imponible para pago de impuesto hace que la
deuda sea de menor costo que el capital patrimonial, (2) los supuestos utilizados
por Modigliani y Miller no se ajustaban a la realidad, (3) existe un nivel basico de
deuda, dentro de la cual, un mayor grado generaria que los costos de quiebra
superen el escudo fiscal y la estructura de capital no aumentaria el valor de las
acciones, generando el efecto contrario, y (4) la teoria y evidencia empirica puede
sustentar lo anterior dicho, aun cuando son aproximaciones, ya que no se ha

encontrado un punto preciso del grado de deuda.
2.6.1.2. Teoriade emisién de sefales

Para Besley y Brigham (2016) la teoria de emision de sefales parte de que la
informacion que los administradores tienen de la compafiia y sus perspectivas
difieren de la que tienen los inversionistas o financistas externos. A esta diferencia
se le conoce como informacién asimétrica, y los autores mencionan que Modigliani
y Miller supusieron que la informacién de ambas partes era simétrica, en donde

ambas partes conocen los mismo en igual manera.

Por sefial, Besley y Brigham (2016) indican que cualquier medida que tome la
administracion de una compariia proporcionara pistas a los inversionistas sobre
sus perspectivas con respecto al financiamiento, y dependiendo de la situacion
financiera o real de la entidad, asi sera la postura que los inversionistas, basado
en esas sefales, para decidir la cantidad y tasa a dar en el financiamiento, o bien

el precio a que estarian dispuestos para comprar acciones.

Gitman y Zutter (2016) lo conocen como Teoria de la jerarquia financiera, en
donde refiriéendose a la asimetria de la informacion, indican que “en el contexto de

las decisiones de estructura de capital, informacion asimétrica significa
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simplemente que los administradores de la empresa tienen mas informacion
acerca de las operaciones y perspectivas futuras de la empresa que los
inversionistas”. Cos respecto a lo anterior, hace énfasis en que los gerentes de la
comparfia estarian primero dispuestos a financiar operaciones con utilidades
retenidas, luego con deuda y por dltimo con emision de acciones; no obstante,
todo dependera de la perspectiva de los gerentes y las sefiales que darian a los

inversionistas por la opcion que elijan.

Relacionando con los primeros autores, Gitman y Zutter (2016) mencionan que el
financiamiento de la entidad con deuda revela una sefial positiva de la situacion de
la compafiia, caso contrario con la emisién de acciones. En el supuesto de que las
sefales que perciban los inversionistas sean contraproducentes a la estrategia de
la compaiiia y vuelva costoso el financiamiento externo, recomiendan la creacién
de reservas de efectivo de las utilidades retenidas para financiar sus operaciones

de inversion.
2.6.2 Factores béasicos que influyen en la estructura de capital

Besley y Brigham (2016) mencionan que, para tomar una decision relacionada a
estructura de capital, influyen los factores béasicos siguientes: (a) riesgo de
negocios de la empresas o riesgos inherentes a la operacién, lo cual se refiere a
que, con mayor riesgo de negocio, menor sera el monto 6ptimo de deuda, (b)
posicion fiscal de la compafiia, enfatizando en que la deducibilidad de los
intereses en el calculo de impuesto a pagar es lo que reduce el costo efectivo de
la deuda, (c) flexibilidad financiera, puesto que es de mucha importancia que la
empresa se encuentre en una adecuada situacion financiera que le permita
conseguir financiamiento de deuda o capital, a costo razonable, en momentos
adversos, y (d) actitud de los administradores, refiriéndose a ser conservadores o

audaces en cuando al endeudamiento, con el fin de aumentar las utilidades.
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2.6.3 Riesgo de negocio

Se refiere a la incertidumbre por inherencia de las estimaciones de rendimientos,
tantos sobre los activos totales, como sobre el capital, si la compafia no usa
financiamiento por medio de deuda. Es el riego sin los efectos de financiamiento.
(Besley y Brigham, 2016)

También indican que es la determinante aislada mas relevante dentro de la
estructura de capital. En este riesgo los factores mas importantes a considerar son
la variabilidad de las ventas, en donde se observa la estabilidad de los precios con
respecto al volumen de unidades, y si su variacidbn es minima se deriva un riesgo
menor; la variabilidad en precio de los insumos, en donde al igual que el punto
anterior, una inestabilidad en dichos costos, incrementa el riesgo de negocio; la
capacidad de ajustar precios en productos con respecto a cambios en los precios
de insumos, radica en que el riesgo es menor cuando existe facilidad de poder
aumentar precios al momento que los costos de materiales incrementen; y el
apalancamiento operativo, en donde el riesgo aumenta cuando el nivel de costos
fijos en el estado de resultados es demasiado alto, puesto que no disminuyen al

momento de bajas en la demanda.
2.6.4 Riesgo financiero

También conocido como riesgo adicional al riesgo de negocio, derivado del uso
del apalancamiento financiero, que se atribuye a los accionistas comunes en el
uso de deuda o acciones preferentes como fuentes de financiamiento. (Besley y
Brigham, 2016)

Para Gitman y Zutter (2016) el riesgo financiero corresponde a la capacidad de la
compafia para cumplir con sus obligaciones financieras y que por ello se

encuentre en bancarrota.
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2.6.5 Capital externo

El costo de capital externo a través de deuda es menor que el de otras formas de
financiamiento, puesto que los prestamistas, al asumir menores riesgos que
cualquier otro contribuyente de capital, solicitan rendimientos menores. Los
prestamistas buscan la forma de obtener garantias por lo prestado y cubren su
riesgo legal a través de los documentos contractuales. También es importante
considerar que los intereses pagados por la deuda generan una deduccién fiscal al
momento de calcular la renta imponible para pago de impuestos. (Gitman y Zutter,
2016)

2.6.5.1. Beneficios fiscales

La deduccién de intereses en el pago de impuestos aumenta las ganancias para
los accionistas al reducir el monto destinado para pago de tributos. Esta deduccién
significa que el Gobierno subsidia el costo de la deuda, razéon por la cual al
calcular este ultimo, debe ajustarse el efecto de la tasa fiscal, aplicando el
factor (1 - T). (Gitman y Zutter, 2016)

Con respecto a la tasa fiscal para el sector objeto de estudio, en la seccién lll,
capitulo 1V, del libro | de la Ley de Actualizacién Tributaria (2012) se desarrollan
las regulaciones especificas para el régimen sobre las utilidades de actividades
lucrativas, la cual establece que los contribuyentes en dicho régimen deberan
pagar un 25% sobre la renta imponible determinada; segun el articulo 19
“...deduciendo de su renta bruta las rentas exentas y los costos y gastos
deducibles de conformidad con esta ley y debe sumar los costos y gastos para la
generacion de rentas exentas”. Antes de 2015, la regulaciones establecieron tasas

fiscales, en dicho régimen, de 31% y 28%.
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2.6.5.2. Probabilidad de quiebra

“La probabilidad de que una empresa caiga en bancarrota debido a su incapacidad
para cumplir con sus obligaciones a medida que estas llegan a su vencimiento,
depende de sus niveles de riesgo de negocio y riesgo financiero”. (Gitman y
Zutter, 2016)

Ross, et al. (2014) lo cataloga como un factor limitante que influye en la cantidad
de deuda que podria solicitar una compariia, ya que la probabilidad de no tener

capacidad de pagar sus obligaciones financieras se aumenta.
2.6.5.3. Costo de agencia de los prestamistas

Gitman y Zutter (2016) mencionan que existe un incentivo para que los
administradores, en su actuar a favor de los propietarios, busquen tomar ventaja
de los prestamistas. Para reducir dicho riesgo, los prestamistas establecen
clausulas de supervision a los prestatarios, derivando en implementar costos de
agencia. Entre las clausulas que imponen esta la de no alterar el riesgo financiero

y de negocio, restriccion en pago de dividendos, entre otras.
2.6.6 Capital patrimonial

Block, et al. (2013) menciona el capital contable, el cual corresponde al capital de

los accionistas menos la parte que representan las acciones preferentes.

El capital patrimonial no tiene vencimiento, por lo que son fondos que se
mantienen invertidos indefinidamente dentro de la compafiia, y esto lo diferencia
del capital con deuda. Las fuentes de capital patrimonial son las acciones
preferentes y las acciones comunes, siendo en la ultima en donde se integran las
utilidades retenidas. Generalmente las acciones comunes son la forma mas
costosa de capital patrimonial, seguido ordenadamente luego de las utilidades

retenidas y las acciones preferentes. (Gitman y Zutter, 2016)
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2.6.6.1. Acciones comunes

Segun Besley y Brigham (2016) a los accionistas comunes se les conoce como
propietarios de la compafiia, debido a sus derechos y privilegios de la accién
comun. También indican que, con las acciones comunes, los accionistas
poseedores de ellas eligen a los miembros del consejo de administracion y toman
decisiones sobre el giro de la compafia, que, a diferencia del accionista con

accion preferente, usualmente no tiene voto.
2.6.6.2. Acciones preferentes

Son acciones emitidas por la compafia con prioridad sobre las utilidades, por
medio de dividendos fijos, y sobre activos en caso de quiebra. Se les puede
reconocer como valores hibridos, puesto que se consideran por algunos como
deuda y por otros como capital. Para los accionistas comunes se considera como
deuda, derivado a que la accién preferente recibe un pago, dividendo anual fijo,
que debe efectuarse antes de repartir utilidades; sin embargo, otros analistas lo
consideran capital, bajo el supuesto de que, si la compafiia esta en pérdidas, los
accionistas preferentes no pueden solicitar la quiebra de esta y no tienen prioridad

sobre los activos, como los tenedores de la deuda. (Besley y Brigham, 2016)
2.7 Estructura 6ptima de capital

Luego de explicar la estructura de capital como la combinacion de capital
patrimonial y deuda que presenta una compafia a una fecha especifica, se puede

empezar a delimitar la estructura 6ptima de capital.

Para Gitman y Zutter (2016) la estructura Optima capital es en la que el costo de
capital promedio ponderado es reducido al minimo, y que también el valor de la
empresa se aumenta al maximo. Besley y Brigham (2016) consideran que debe

elegirse una estructura de capital que, derivada de la mezcla entre deuda y capital
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de los accionistas, pueda maximizar el precio de las acciones comunes de la

compaiiia.

Ross, et al. (2014) concuerdan con los anteriores autores al mencionar que la
estructura de 6ptima de capital es la que incrementa al maximo el valor de una

compainiia, corresponde a la que reduce al minimo su costo de capital.

Para su determinacion y toma de decision se deben analizar algunos aspectos, los

cuales se describen en los subincisos siguientes.
2.7.1 Funciones de costo de capital

Gitman y Zutter (2016) muestran las funciones del costo de la deuda, del costo
patrimonial y del costo de capital promedio ponderado, para lo cual indican los
siguientes supuestos: (1) el costo de la deuda es bajo debido a su escudo fiscal,
pero incrementa conforme sea el grado de apalancamiento financiero; (2) el costo
patrimonial, es mayor al del costo de deuda y aumenta en mayor velocidad de
acuerdo con el grado de apalancamiento financiero, derivado a que los accionistas
requeriran mayores rendimientos por el aumento de riesgo financiero; y (3) el
costo de capital promedio ponderado, se deriva de la combinacion del capital
patrimonial y la deuda, iniciando en un 100% el primero y que disminuye en
medida se adquiere el segundo y es porque los beneficios fiscales son mayores
que los costos de aumentar el financiamiento; sin embargo, en cierto punto de alto
endeudamiento se incrementan los costos de quiebra, de agencia de los
prestamistas, entre otros, que superan el escudo fiscal y encarece el costo de

capital promedio ponderado.
2.7.1.1. Perspectiva grafica de la estructura optima de capital

Ante los factores indicados por Gitman y Zutter (2016) se muestra que es posible
exponer en una grafica las funciones del costo de capital, deuda y costo de capital

promedio ponderado para determinar la estructura de capital 6ptima y el aumento
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del valor por accion. En dicha grafica se observara que se elige la estructura de
capital en los puntos en que el costo de capital es el mas bajo y el valor de las

ganancias por accién es el mayor.
2.7.2 Método de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM)

Gitman y Zutter (2016) indican que es utilizado para determinar una relacion entre
el riesgo que no es diversificable y el rendimiento que se puede esperar de una
inversion o activo. Este método utiliza el coeficiente beta como medida de ese
riesgo no diversificable que permite graficar la relacion entre riesgo y rendimiento

para una empresa o sector.
2.7.2.1. Coeficiente beta

Es una medida relativa al riesgo no diversificable y que representa el grado en que
se mueve el rendimiento de cierto activo con respecto a los cambios que ocurran
dentro del mercado en que participa. Este indice usualmente es utilizado para
medir los activos y empresas que son cotizadas en bolsa. Para su interpretacion
se considera que un dato de 1 es equivalente al rendimiento del mercado y sobre
el cual se comparan el resto de los rendimientos, y que pueden existir betas
negativos y positivos, los primeros moviéndose en forma contraria al mercado y
los segundos en la misma direcciébn al mercado en que pertenecen. Un beta
menor a 1 en valor absoluto significa que el rendimiento del activo o compafiia es
menos sensible al del mercado, y por lo tanto, un beta en valor absoluto mayor a 1
indica que un cambio en el mercado afecta de mayor manera el rendimiento del

activo o compaiiia. (Gitman y Zutter, 2016)

Morales (2009) comenta que es importante mostrar la diferencia entre una beta
apalancada y no apalancada, la primera contiene, inmerso en el indice, una
estructura de capital implicita correspondiente al sector o empresa que se esta
analizando, y la segunda no involucra el dato de apalancamiento financiero, por lo

gue contiene unicamente el riesgo de la operacién, sin considerar el financiero.
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Para efectos de la investigacion a desarrollar se utilizara la beta no apalancada,
que sera analizada con los distintos niveles de apalancamiento financiero que
puedan interesar. Dado que la beta es necesario apalancarla, el autor, indica que

eso es posible con la formula siguiente:
Betax=Betao*[1+ (1—-t)(D/E)]

O bien con la siguiente:
Betax=Betao+ [ (D /E) (Betao) (1—-1)]

En donde Betao es la beta no apalancada de una empresa o sector, t es la tasa
fiscal aplicable a cada empresa, D es la porcion de deuda y E corresponde a la
porcién de capital patrimonial, estos dos ultimos datos conforman la estructura de
capital analizada.

Segun Harris (2018) de la revista Forbes, que realizé una entrevista en julio 2018
a uno de los profesores de finanzas mas reconocidos en la actualidad, llamado
Aswath Damodaran, quien es reconocido como el Profesor de la Valuacion,
publicando varios libros sobre valoracion de acciones y finanzas corporativas, y
también articulos o estudios que han sido publicados por periddicos como The
Journal of Finance y The Journal of Financial Economics, también por la revista

Review of Financial Studies.

Dicho profesor publica varios indices financieros de la mayoria de varios sectores
econdémicos del mundo, indicando las empresas que participan, desglosando y
explicando las variables utilizadas para su determinacion. Los datos son
publicados en el sitio web de la Escuela de Negocios Stern de New York, siendo el
siguiente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.
html; y es fundamental para tomar de referencia indices como el beta apalancado
y no apalancado, que complementa estudios financieros, ante las deficiencias de

informacion sectorial que existe en Guatemala.
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2.7.2.2. Calculo del riesgo de mercado

Segun Gitman y Zutter (2016), con el uso del coeficiente beta como elemento
representativo del grado de riesgo no diversificable, se puede llegar a determinar
el rendimiento esperado por un activo o compafiia en un periodo especifico

utilizando la férmula siguiente:
Kj=Rf+ (bj (Km—-Rf))

En donde Rf es la tasa de rendimiento considerada libre de riesgo, como la tasa
interés de los bonos del tesoro de Estados Unidos, o para Guatemala, la tasa
ofrecida por el Ministerio de Finanzas Publica en la colocacion de bonos del
tesoro; bj es el beta determinado para el mercado en que participa la compafiia o
el activo, y que puede obtenerse en sitios de entidades que publican resultados de
los mercados bursatiles, y que dada las limitaciones de informacion sectorial en
Guatemala, esto seria una adecuada fuente; y Km corresponde al rendimiento del

mercado.
2.7.2.3. Representacion gréfica del modelo CAPM

Gitman y Zutter (2016) demuestran que graficamente el resultado de la ecuacion
es una linea recta, en la que el rendimiento esperado por el activo o compafiia
crecera en forma correlacionada al nivel de riesgo no diversificable representado

con el indice beta.
2.7.3 Método UAII-GPA de la estructura de capital

Bajo el supuesto, de que los gerentes financieros buscan aumentar las utilidades
de los accionistas, es importante concentrarse en las utilidades generadas, y
aunqgue estas no consideran del todo el riesgo, el enfocarse en las ganancias por
accion permite analizar distintas estructuras de capital. Para ello el método

UAII-GPA permite observar la estructura de capital que aumenta las ganancias por
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accion por encima del rango esperado de utilidades antes de impuesto e intereses.
(Gitman y Zutter, 2016)

2.7.3.1. Desventajas del analisis UAII-GPA

Gitman y Zutter (2016) indican que este andlisis busca incrementar las utilidades
al maximo y eso no implica necesariamente aumentar al maximo la ganancia de
los accionistas, lo que se refleja en el precio de las acciones, como ejemplo que
una utilidad neta de Q100,000 entre cinco accionistas, no es lo mismos para diez.
Lo principal radica en que un método para maximizar la ganancia por accioén no
considera el riesgo, que deriva en un rendimiento adicional esperado por los

inversionistas.
2.7.4 Seleccién de la estructura 6ptima de capital

Para incrementar al maximo la riqueza de los accionistas, al momento de tomar
decisiones sobre la estructura de capital, debe adoptarse un sistema que incluya

los factores de rendimiento y riesgo. (Gitman y Zutter, 2016)
2.7.4.1 Consideracion riesgo y rendimiento

Para considerar el valor de la compafiia tomando en cuenta estructuras de capital
diferentes, debe calcularse el nivel de rendimiento que los accionistas esperan

recibir por el riesgo que asumen. (Gitman y Zutter, 2016)

Para los autores mencionados, el rendimiento requerido puede calcularse de
preferencia, determinando un coeficiente beta relacionado con la estructura de
capital y aplicarlo en el modelo de fijacion de precios de activos de capital (MPAC);
no obstante, también se puede aplicar un método mas practico que implica
vincular el riesgo financiero implicito en las estructuras de capital en analisis, con
el rendimiento esperado. Para la presente investigacion se utilizé el primer método

mencionado.
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2.7.4.2 Calculo de valor de las acciones

De acuerdo con Gitman y Zutter (2016), es posible medir el valor de una compafiia
a través del modelo de valuacion de crecimiento cero de las acciones, lo que
supone que cada afio las utilidades son pagadas como dividendos, y se

determinaria con la férmula siguiente:
Valor de acciéon = Ganancia por accion / rendimiento requerido

2.7.4.3 Maximizacion de valor contra maximizacion de las ganancias por

accion

Es importante mencionar que las estrategias que aumentan las utilidades del
periodo no necesariamente incrementan valor de la compafiia, a diferencia de las
ganancias por accion, por lo que el valor de las acciones deberia ser aplicado para

determinar la mejor estructura de capital para la empresa. (Gitman y Zutter, 2016)
2.7.5 Estructura 6ptima de capital y estructura de capital meta

Besley y Brigham (2016) indican que, segun el apetito de riesgo o actitud de los
administradores financieros, algunas empresas tienden a establecer una
estructura meta que difiere de la 6ptima, y que genere rendimiento que aumente el

valor de las ganancias por accion, pero no los maximiza.

Ross, Westerfield y Jaffe (citados por Lemus, 2015) comentan una variacién en la
estructura de capital ser4 beneficioso para las empresas y sus propietarios
Gnicamente si provocan que el valor de la compafiia aumente y no que disminuya.
Lo que permite considerar que se pueden optar por combinaciones de deuda y
patrimonio que generen mayor valor al que tenga una compafia a cierta fecha,

aungue no sea el maximo.

Gitman y Zutter (2016) indican que las compafias tienden a trabajar en una

estructura de capital meta, puesto que al ser imposible conocer o permanecer en
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la estructura Optima de capital especifica, normalmente buscan operar en un

intervalo que sea cercano a lo que consideran como estructura 6ptima de capital.

Lo anterior denota que en ocasiones en las compafiias no siempre optan por la
estructura 6ptima de capital en forma exacta, si no que buscan una combinacién
gue ese encuentre cerca del punto que maximice el valor la empresa y disminuya

su costo de financiamiento.
2.7.6 Perspectiva para pequefias y medianas empresas

Filion, Cisneros y Mejia (2011) mencionan sobre la busqueda de una estructura
equilibrada de capital para pequefias y medianas empresas, relacionado a que el
dirigente de la compafiia deberia reflexionar sobre la estructura de capital que
adopte y que deberia derivarse de un andlisis entre el costo del financiamiento y el
rendimiento esperado de un proyecto. Puesto que no es posible determinar de
forma precisa un nivel 6ptimo de endeudamiento, el dirigente de la empresa con el
fin de encontrar una estructura equilibrada puede utilizar la razon de

endeudamiento y, la relacién entre deuda y capital.
2.8 Costo de capital

Segun Block, et al. (2013) el “costo de capital representa el costo promedio
ponderado de la fuente de financiamiento de la empresa” y que en su generalidad
es la tasa que debe utilizarse para analizar la viabilidad financiera de una

inversion.

Para otros autores como Gitman y Zutter (2016) representa el costo del
financiamiento de las empresas y se considera como la tasa minima de retorno

gue la misma debe esperar ganar al realizar una inversion que genere valor.

Con lo que indican los autores anteriores, se puede deducir que una compafia

debe determinar el costo de su financiamiento, y tomarlo para toma de decisiones
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de inversion, y también para elegir la estructura Optima de capital en donde el

costo de capital sea el minimo.

El costo de capital se deriva de los distintos costos de las fuentes de capital a

largo plazo que tengan disponibles, las cuales se mencionan a continuacion.
2.8.1 Fuentes de capital a largo plazo

Las fuentes de capital a largo plazo suministran el financiamiento que las
compafiias utilizaran para apoyar sus operaciones de inversion. Existen al menos
cuatro principales fuentes que son basicas, como la deuda y/o préstamos a largo
plazo, acciones preferentes, acciones comunes y las utilidades acumuladas de

periodos anteriores. (Gitman y Zutter, 2016)

En el proceso de conseguir financiamiento de cada una de las fuentes, las
empresas lo hardn en busca de obtener una mezcla que se represente en su

estructura de 6ptima de capital.
2.8.2 Costo de ladeuda a largo plazo

Para Gitman y Zutter (2016) es el costo del financiamiento con fondos obtenidos
de préstamos a largo plazo. Claro que no es Unicamente de préstamos, también

aplican los bonos, pagarés u otro documento de crédito.

Para el calculo de la deuda, después de impuestos, debe deducirse de la tasa de
interés el porcentaje impositivo para calculo y pago de impuesto sobre las

utilidades. Para ello se aplica la siguiente férmula:
Costo de la deuda después de impuestos = Tasa de interés (1-Tasa impositiva)
2.8.2.1. Ingresos netos

Por ingresos netos de la deuda, se refiere al flujo de efectivo real que recibe la

compafia como parte del financiamiento obtenido, el cual debe ser luego de
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deducir al monto solicitado los costos de flotacién, por emision y venta, y se

subdividen en costos de colocacion y administrativos. (Gitman y Zutter, 2016).
2.8.3 Costo de las acciones preferentes

Su costo corresponde a la razon obtenida de la division del dividendo pagado o a
pagar de acciones preferentes y los ingresos netos de la empresa obtenidos por la
emision y venta de estas. Los ingresos netos son la cantidad de dinero recibido,
luego de deducir los costos de flotacion, o de emision y venta. (Gitman y Zutter,
2016)

El calculo del costo se realiza con la férmula siguiente:

Costo acciones preferentes = Dividendo fijo

(Valor de accién preferente - Costos de flotacion)

Block, et al. (2013) comentan que la principal diferencia sobre el costo de la deuda
es gue las acciones preferentes no tienen vencimiento para el pago de los fondos

obtenidos.
2.8.4 Costo de las acciones comunes

Gitman y Zutter (2016) indican que es el costo sobre el cual los inversionistas
descuentan los flujos de fondos recibidos como dividendos y asi poder establecer
el valor de sus acciones. Por dicho costo, se entiende que es el rendimiento
esperado por los duefios de las acciones de la compafia. Es importante
considerar que el costo de las acciones variard cuando se emiten nuevas

acciones.
2.8.4.1. Costo de las nuevas acciones comunes

Besley y Brigham (2016) y Gitman y Zutter (2016) indican que el costo de emitir
nuevas acciones comunes es el mas costoso que las otras fuentes de

financiamiento que pueden obtenerse, derivado a que los costos de flotacion
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incurridos en la emision sobrepasan el costo de las acciones existentes y de las

utilidades retenidas. Para el calculo de su costo, se aplica la siguiente férmula:
Costo de nuevas acciones comunes = {D:/Po(1—-F)}+g

En donde el dividendo esperado es Ds, el precio de la accion es Po, el porcentaje
de costos de flotacion es F, y el crecimiento constante de las acciones es g. Para
el desarrollo de esta investigacion se tomara el método de valuacion de
crecimiento cero de las acciones, partiendo del supuesto que cada afio se pagan

las utilidades, y eso genera que g = 0.
2.8.5 Costo de las utilidades retenidas

Para Besley y Brigham (2016) el costo de las utilidades retenidas corresponde a la
tasa de rendimiento que los accionistas esperan recibir sobre el capital patrimonial
de la compaiiia, bajo el supuesto que dejan de decretar dividendos por retener las
utilidades para su aplicacion en maximizar el valor de la compaiiia. Las utilidades
tienen un costo de financiamiento, bajo el principio del costo de oportunidad, dado
que los accionistas comunes deciden retener las utilidades dentro de la compafia
y no pagarse dividendos, los cuales si fueran pagados podrian ser aplicados en
otros proyectos que generen mejores rendimientos. Lo que lleva a pensar que si
los accionistas determinan que la compafiia no generara los rendimientos

requeridos, que puede recibir en otros proyectos, optaran por pagarse dividendos.

Gitman y Zutter (2016) aclaran que las utilidades retenidas no generan costos de
flotacion, dado que los accionistas podrian decidir retenerlas y no emitir nuevas
acciones; por lo que se denota que el costo de las utilidades retenidas es igual a

de las acciones comunes ya existentes.
2.8.6 Costo de capital promedio ponderado

Besley y Brigham (2016) indican que cada compaiiia tiene una estructura de

capital 6ptima, y derivado de ella, las proporciones de deuda, acciones preferentes
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y capital contable fijados como meta, conformaran el promedio ponderado de
costo de capital -PPCC-, y, esto no es mas que el costo por cada unidad
monetaria de fondos obtenidos como financiamiento, sin importar la fuente que lo

originé.

Para Gitman y Zutter (2016) representa el costo futuro promedio esperado de los
fondos a largo plazo; y deriva de ponderar el costo de cada una de las fuentes de
financiamiento utilizadas, y segun su proporcion dentro la estructura de capital

elegida por la compaifiia.
2.8.6.1. Calculo del costo de capital promedio ponderado

Para determinarlo su utiliza la férmula siguiente donde w: es la proporcion de
deuda, w: de acciones preferentes, w: de utilidades retenidas, w. de acciones
comunes, Y, ki, ks, ks y ks son los costos de cada fuente de financiamiento en su

orden.
PPCC = [ (Wl X kl) + (Wz X kz) + (W3 X ka) + (W4 X k4)

En la aplicacion de la férmula, Gitman y Zutter (2016) indican que se debe
considerar que las ponderaciones (ki, k2, ks, ...) deben ser convertidos en
decimales, y los costos especificos de cada fuente de financiamiento (wi, Wz, Ws,
...) deben permanecer en porcentajes; las ponderaciones deben sumar 1 y sus
valores deben ser positivos; y el costo de las acciones comunes debe ser el
mismo que el de las utilidades retenidas, en caso sea financiado con ellas, o bien

con la emisién de nuevas acciones.

Besley y Brigham (2016) indican que una empresa racional que busca maximizar
el valor de su compafiia obtendrd un costo de capital que se derive de su

estructura éptima de capital.
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2.8.6.2. Ventajas del andlisis costo de capital promedio ponderado

Besley y Brigham (2016) mencionan que a través de este analisis se puede
determinar la tasa minima de rendimiento que las empresas esperaria obtener al
realizar una inversion, también sirve para desarrollar estrategias de maximizar el
valor de la compafiia. Su analisis permitira saber que costo de capital resulta
sobre las estructuras de capital alternativas que evalten. Para el accionista es util
en el analisis de no proporcionar fondos para proyectos u operaciones que no

rindan por encima del riesgo que asumen.
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3. METODOLOGIA

Este capitulo contiene la Metodologia de investigacion que explica en detalle de
gué y como se hizo para resolver el problema de la investigacion, relacionado con
un analisis de apalancamiento para determinar la estructura optima de capital en
las micro y pequefias empresas dedicadas a la deteccidon de problemas refractivos
y compraventa de lentes y aros oftalmicos, que se ubican en el departamento de

Guatemala.

El contenido del capitulo incluye: La definicion del problema; objetivo general y
objetivos especificos; hipdtesis y especificacion de las variables; método cientifico;
y, las técnicas de investigacion documental y de campo, utilizadas. En general, la
metodologia presenta el resumen del procedimiento usado en el desarrollo de la

investigacion.
3.1 Definicion del problema

En el departamento de Guatemala, las micro y pequefias empresas que se
dedican a la deteccion de errores refractivos y a la compraventa de lentes y aros
oftalmicos, también reconocidas como 6pticas, iniciaron como microempresas
dedicadas a tener un solo punto de atencion y distribucion; con el pasar del tiempo
y la apertura de centros comerciales en distintas ubicaciones del departamento,
algunos observaron la oportunidad de crecer a pequeiias empresas y abrir nuevos
puntos para aumentar su participacion en el mercado a que pertenecen,
atendiendo en nuevos puntos de negocio en centros de alta afluencia de
personas, lo que también les permite mantenerse competitivos con la captacién de

nuevos clientes.

Luego de instalarse sus puntos de negocio en los centros comerciales han podido
atender a sus anteriores clientes y captar nuevos, derivado del incremento en sus
ventas, haciendo que algunas empresas de dicho negocio sean pequefias o bien

medianas; sin embargo, el trabajar en ese tipo de centro implica una inversion mas
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alta y mayores costos fijos que difieren de locales ubicados fuera de los centros
mencionados. Como consecuencia, este tipo de empresas necesitarian aplicar
técnicas y procedimientos que les permita desarrollar estrategias de negocios para
incrementar sus utilidades, cubriendo los costos fijjos segun sus condiciones; y
también aumentar el valor de las empresas de este sector, implicando la obtencion
de financiamiento externo, y para ello evaluar qué nivel de deuda seria la mas
adecuada y costo de capital mas econémico que se adapte a sus intereses de

aumentar sus utilidades o rendimientos.

Usualmente, la mayoria de estas micro y pequefias empresas suelen financiarse
en un cien por ciento con capital propio o con un gran grado de financiamiento a
través del préstamo, lo cual pueda no ser la mejor opcién para los rendimientos
gue generan y los que pudieran generar, si se ubican en un centro comercial o

bien en un local fuera de este tipo de areas.

El problema de investigacion financiero identificado para el sector de micro y
pequefias empresas dedicadas a la deteccion de errores refractivos y
compraventa de lentes y aros oftalmicos, ubicadas en el departamento de
Guatemala, se refiere a la ausencia de una estructura 6ptima de capital, derivado
de su apalancamiento, que reduzca al minimo el costo de capital y aumente al
maximo el valor de sus acciones, y que les permita tomar decisiones financieras,

especialmente relacionadas en financiamiento.
Las preguntas que resolver con la presente investigacion son las siguientes:

La principal es ¢Cual es el resultado de realizar un andlisis del grado de
apalancamiento operativo, financiero y total, enfocado a definir una estructura
Optima de capital y con ello el costo de capital en el sector de micro y pequefias
empresas dedicadas a la deteccidon de errores refractivos y compraventa de lentes

y aros oftalmicos, ubicadas en el departamento de Guatemala?
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Luego se responden las preguntas siguientes: ¢ Cuales son los costos variables,
fijos y financieros inmersos en el giro de negocio, y cémo influyen en el punto de
equilibrio a que deben llegar las micro y pequefias empresas que se dedican a la
deteccion de errores refractivos y compraventa de lentes y aros oftalmicos,
ubicadas en el departamento de Guatemala?; ¢Cual es el grado de
apalancamiento operativo, financiero y total, asi como el endeudamiento, y su
efecto en la generacién de utilidades y ganancias por accion en el sector de micro
y pequeiias empresas dedicadas a la deteccibn de errores refractivos y
compraventa de lentes y aros oftalmicos, ubicadas en el departamento de
Guatemala?; ¢Qué estructuras de capital pueden derivarse de la meta de
utilidades y ganancias por accion que tengan las micro y pequefias empresas
dedicadas a la deteccion de errores refractivos y compraventa de lentes y aros
oftalmicos, ubicadas en el departamento de Guatemala?; ¢ Cual seria la estructura
Optima que el sector objeto de estudio permitiria reducir al minimo el costo de

capital e incrementar al maximo el valor de sus acciones?.

La propuesta de solucion que se plantea al problema de investigacion financiero
es: de realizar un analisis del grado de apalancamiento operativo, financiero, y
total, enfocado en determinar una estructura éptima de capital y con ello el costo
de capital, que permita tomar decisiones sobre estrategias financieras relativas a
endeudamiento, que les permita incrementar el valor de sus acciones al menor

costo de capital.
3.2 Objetivos

Los objetivos constituyen los propdésitos o fines de la presente investigacion
relacionada con la realizacion de un analisis del apalancamiento con el fin
determinar estructura Optima de capital en las empresas que se dedican a la
deteccion de errores refractivos y compraventa de lentes y aros oftalmicos,

ubicadas en el departamento de Guatemala.
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3.2.1 Objetivo general

Determinar una estructura Optima de capital y con ello el costo de capital, que
provea informacion esencial para la toma de decisiones, enfocadas a
financiamiento al sector de micro y pequefias empresas que se dedican a la
deteccion de errores refractivos y compraventa de lentes y aros oftalmicos en el

departamento de Guatemala.
3.2.2 Objetivos especificos

1. Determinar los costos variables, costos fijos y financieros inmersos en el
giro de negocio, y su influencia en el punto de equilibrio, para observar la

carga operativa y financiera a que esté afecta el sector mencionado.

2. Establecer el grado de apalancamiento operativo, financiero y total, asi
como el endeudamiento, y su efecto en la generacion de utilidades y
ganancias por accién, con el fin de analizar si los rendimientos del sector

estan derivados de actividades operativas o financieras.

3. Interpretar las estructuras de capital que puedan derivarse de la meta de
utilidades y ganancias por accién que tengan las micro y pequefias
empresas que integran el sector estudiado, determinadas por la
combinacion de deuda y capital patrimonial, para diferenciar que niveles de

financiamiento permiten alcanzar los rendimientos esperados.

4. Plantear una estructura Optima de capital que las micro y pequefas
empresas el sector objeto de estudio podrian adoptar, con el fin de reducir
al minimo el costo de capital e incrementar al maximo el valor de sus
acciones, y con ello tomar las decisiones de financiamiento

correspondientes.
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3.3 Hipotesis

La realizacion de un analisis del grado de apalancamiento operativo, financiero y
total, asi como el endeudamiento de las micro y pequefias empresas dedicadas a
la deteccion errores refractivos y compraventa de lentes y aros oftalmicos, en el
departamento de Guatemala, permitird determinar una estructura optima de capital
y con ello su costo de capital, colaborando con la toma de decisiones financieras

de endeudamiento enfocadas a incrementar sus rendimientos.
3.3.1 Especificacion de variables

La especificacion de variables de la hipétesis es la siguiente:
Variable Independiente

Andlisis de los niveles de apalancamiento operativo, financiero, y total, y su
endeudamiento, enfocado en determinar una estructura Optima de capital y con

ello el costo de capital.
Variables dependientes
- Grado de apalancamiento operativo, financiero y total.

- Endeudamiento, y su efecto en generacion de las utilidades y ganancias por

accion.

- Estructura 6ptima de capital que reduzca el costo de capital al minimo e

incrementar al maximo el valor de las acciones.
3.4 Meétodo cientifico

El método cientifico es el fundamento de la presente investigacion relacionada con
el desarrollo de un analisis de apalancamiento operativo, financiero y total con el

fin de analizar y desarrollar una propuesta de estructura Optima de capital que
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permita reducir al minimo el costo de capital, aumentar las utilidades y valor de las
acciones, en el sector de las micro y pequefias empresas dedicadas a la deteccion
de errores refractivos y compraventa de lentes y aros en el departamento de

Guatemala.

Para el desarrollo de la presente investigacion, se aplico el método cientifico con
el propdsito de resolver el problema planteado a través de una investigacion de
teorias, conceptos y técnicas aplicadas a la practica de la administracion

financiera, enfocada al sector objeto de estudio.

Las actividades que se desarrollaron durante la investigacion fueron realizadas en
relacion con el marco teérico, desarrollado en el capitulo 2 del presente
documento, aplicAndolo en cada etapa del método cientifico indicadas

anteriormente.

En la etapa indagadora se recopil6 informacion de libros relacionados con
administracion financiera, revistas especializadas con el sector de optometria,
publicaciones de periédicos o en sitios de internet de profesionales y entidades
financieramente  reconocidas, estudios econdmicos, publicaciones de
organizaciones nacionales e internacionales, de entes reguladores, y leyes, con el
fin de conocer aspectos histéricos, técnicos, legales, entre otros que sean
especificos al giro de negocio del sector objeto de estudio y relacionados con la

solucion propuesta al problema planteado.

A través de los métodos generales de investigacion que Robledo (2006) indica,
como la induccién, deduccion, analogia, analisis y sintesis, se realizé un andlisis
por separado y en conjunto de antecedentes, conceptos teoricos, entre otros, que
se relacionan con los aspectos técnicos y operativos del sector de micro y
pequefias empresas dedicadas a la deteccibn de errores refractivos y la
compraventa de lentes y aros oftalmicos; enfocando principalmente la atencion a

lo relacionado con el desarrollo de un analisis de los niveles de apalancamiento
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operativo, financiero, y total, para determinar una estructura Optima de capital y
con ello el costo de capital, que permita tomar decisiones financieras,
especialmente relacionadas con financiamiento enfocado a incrementar sus

rendimientos.

Durante la etapa demostrativa, se analiz6 y proceso la informacién recopilada,
desarrollando una propuesta de solucion al problema planteado, elaborando
resumenes, célculos, andlisis, matrices, tablas, cuadros individuales o
comparativos y graficas que permitieron observar y demostrar con objetividad la
situacion actual del problema objeto de estudio, lo que demostré que la teoria
considerada ayudd a elaborar la solucidon propuesta y comprobar la hipoétesis

indicada.

Por ultimo, en la fase expositiva se realiz6 la presentacion de los resultados
obtenidos y documentados a través del presente informe de tesis, el cual contiene
los hallazgos descubiertos, y demuestra los beneficios de la implementacion de la

propuesta y la utilidad que puede generarse para el sector objeto de estudio.
3.5 Técnicas de investigacién aplicadas

Las técnicas son reglas y operaciones para el manejo de los instrumentos en la
aplicacion del método de investigaciéon cientifico. Las técnicas de investigacion
documental y de campo aplicadas en la presente investigacion, se refirieron a lo

siguiente:
3.5.1 Técnicas de investigacion documental

Las técnicas de lectura, desarrollo de resumenes y subrayado fueron aplicadas de

la forma siguiente:
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3.5.1.1 Lecturay desarrollo de resuimenes

Esta técnica constituyd loégicamente la mas importante, ya que considerd la
comprension, interpretacion y el analisis de libros, sitios internet, periodicos,
estudios especializados, tesis, estandares internacionales y leyes sobre la materia.
De esta actividad se obtuvieron resimenes, cuadros, graficas, analisis, elementos
relevantes, los juicios y criticas con anotaciones que incluyen las observaciones,

interrogantes, comentarios o circunstancias fueron relevantes en la investigacion.
3.5.1.2 Subrayado

Resaltando con un marcador de color o trazando una linea por debajo de un texto,
una linea, con el objeto de aislar o sefalar los puntos centrales o de relevancia

gue estuvieran contenidos en el material consultado.
3.5.2 Técnicas de investigacion de campo

Las técnicas de investigacion de campo que se aplicaron fueron la observacion
directa, entrevistas a gerentes, administradores o asistentes de éstos, asi como en
la realizacibn de célculos de apalancamiento operativo, financiero y total,
endeudamiento y otras razones financieras, calculo de capital, estructura optima

de capital, y evaluacién de utilidades, ganancias por accion y valor de las mismas.
3.5.3 Seleccidn de la muestra

Considerando que en el sector estudiado no existe una gremial o asociacién
organizada que provea informacién publica sobre las micro y pequefias empresas
qgue lo integran, y como se menciona en el capitulo 1, existen aproximadamente
153 negocios en el departamento de Guatemala, con 244 puntos de negocios, de
los cuales el 57% corresponden a 147 empresas que tienen entre 1 a 2 puntos,
representando 153 locales, y que por sus ingresos se les considera micro y
pequefias empresas; el restante 43% se excluye, puesto que son empresas que

podrian generar ingresos de medianas o grandes empresas. De lo anterior, se
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obtuvo informacién de empresas representativas del sector, realizando entrevistas
(ver Anexo |) a gerentes, propietarios y administradores de estas, asi como

observacién de informacion financiera.

Puesto que se observO que las caracteristicas de negocio, operativas y
financieras, de las micro y pequefias empresas del sector estudiado son similares,
para efectos de desarrollar la metodologia aplicada, se presentan los resultados
de acuerdo con el tipo de empresa que integran el sector, con punto de negocio

(empresa A) y con dos de ellos (empresa B).
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4. ANALISIS DE APALANCAMIENTO OPERATIVO, FINANCIERO, TOTAL
Y ESTRUCTURA DE CAPITAL EN LAS MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS
UBICADAS EN EL DEPARTAMENTO DE GUATEMALA, DEDICADAS A LA

DETECCION DE ERRORES REFRACTIVOS Y COMPRAVENTA DE LENTES Y

AROS OFTALMICOS

Se expondran en éste capitulo los resultados de la investigacion relacionados con
la determinacion de la situacion del sector objeto de estudio antes de la propuesta
mencionada en la presente investigacion, basado en informacion recibida de micro
y pequefias empresas representativas del sector, a través de entrevistas
realizadas con gerentes, propietarios y administradores de las mismas (Ver Anexo
1), que por efectos de confidencialidad sus nombres no son revelados y las cifras

presentadas podria mostrar algunas variaciones sobre las observadas.
4.1 Principales productos

Segun informacién recabada de las entrevistas realizadas, las opticas 0 micro y
pequefias empresas dedicadas a la deteccibn de problemas refractivos vy
compraventa de lentes y aros oftdlmicos ofertan al mercado productos y servicios
que, en busca de mejorar su salud visual, consisten en dos lentes con graduacién
acorde al problema refractivo identificado que son incrustados en una armazoén
conocida como aro; ademas de realizar examenes de la vista, por medio de los

cuales se identifica la necesidad o no de estos productos.

En las entrevistas realizadas se observo que, en los ultimos tres afios el sector de
micro y pequefas empresas objeto de estudio promocionan y colocan en un 80%
a 90% lentes de policarbonato, y el 20% a 10% esta repartido en lentes de vidrio y
plastico. En caso de aros, estos dependeran del gusto del cliente y es donde
existe mayor oferta en este tipo de negocio, ya que algunos clientes podran
preferir aros de metal, acetato, entre otros, pero también la preferencia y gusto por
marcas genera que no exista un dato preponderante en las ventas de anteojos,

aun asi, el metal y acetato son los materiales que abarcan el 90% de las ventas.
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También que, en concepto de examenes de la vista, estos representan hasta un
5% de las ventas anuales, puesto que uno realizado por un optometrista puede
oscilar entre Q50 a Q75, o bien estar incluido en la venta de un par de anteojos.

Por otros ingresos que genera el sector objeto de estudio, corresponde a ventas

de gotas para lubricacion de ojos o bien, liquido o0 mantos para limpieza de lentes.
4.2 Costos variables

Por medio de las entrevistas realizadas e informacion financiera observada, se
determind que los principales costos para este sector se derivan de los
proveedores de aros y lentes oftalmicos; los primeros son distribuidores que
tienden a importar sus productos principalmente, pero no Unicamente, de Estados
Unidos, Europa, y China; en caso de los segundos, son los laboratorios Opticos
existentes en Guatemala los que se encargan de proporcionales, ya incrustados

en el aro, los lentes con la graduacién prescrita por el optometrista u oftalmélogo.

Segun lo indicado en la tabla 4 (pag.76), el rubro de costos por aros representa
entre un 21% a 24% del producto final, y por lentes un 16% a 19%. Lo anterior
denota que el costo variable podria oscilar entre un 37% a 43%, y que dependeria
de la relacion de cumplimiento con los pagos, confianza y capacidad de

negociacion que las empresas posean con sus proveedores.

En la misma tabla, el rubro de las comisiones que se reconocen al personal que
atiende cada o6ptica se encuentran entre 1.5% a 3% sobre el precio de venta sin
impuestos, lo que es incentivo para motivar a los empleados en brindar un buen

servicio a los clientes.
4.3 Costos fijos

Conforme a las personas entrevistadas y los estados de resultados observados se
determind que, los gastos en que las Opticas incurren, independientemente de los

niveles de ventas, son los siguientes:
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Arrendamientos: estos dependeran de la ubicacion del Unico o distintos
establecimientos con que cuente cada empresa, ya que su precio varia y tiende a
ser mayor en lugares de alta afluencia de personas como los centros comerciales,
puesto con dicha caracteristica, las expectativas de ventas son mayores a locales
independientes en lugares externos a este tipo de centros. Para centros
comerciales, el costo variard segun el tipo de centro comercial y el segmento de
mercado que atiende; para locales externos, no existe un factor relevante distinto

a las expectativas de precio del arrendatario.

Sueldos o bien servicios profesionales: en este rubro las empresas suelen
contratar a un optémetra y a un colaborador por sucursal para atencién al publico;
también a un optdmetra a tiempo completo que se encargue de la atencion de la
Optica; por ultimo, por cada dos sucursales podrian optar por un asistente en cada
sucursal y un optémetra que realice atenciones intercaladas entre dias, ya que
también existen los autorefractores, que son aparatos que permiten realizar un
examen refractivo de forma automética por alguien que no sea experto. La
bonificacion incentivo y prestaciones laborales seran reconocidas al momento de
formar una relacion laboral con el colaborador, caso distinto en donde opten por

establecer una relacion de servicios profesionales.

Publicidad: es una cantidad destinada para dar a conocer a la empresa, productos
0 servicios por redes sociales, volantes o canales que consideren Optimos para

darse a conocer a su clientela objetivo.

Otros gastos: como los servicios basicos, internet, seguridad, entre otros;
dependeran de las necesidades que se consideren con respecto a la ubicacion de
la 6ptica. En caso de los centros comerciales, algunos servicios ya son cargados
dentro del arrendamiento, o cargados por separado, y, en locales externos sera

por contratacion individual.
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Aungque no generan un flujo de efectivo por su naturaleza, las depreciaciones y
amortizaciones por la maquinaria y equipo, mobiliario, instalaciones, equipo de
cOmputo u otro tipo de activos, generan un gasto fijo que es diferido de la inversién
en instalacion de la éptica y que ademas genera deducibilidad en el calculo del

impuesto sobre la renta a pagar.

Como se observard més adelante, estos rubros representan entre un 41% a 46%
de las ventas y su variacion dependerd de la estrategia que decidan los

administradores.
4.4 Endeudamiento y capital propio

Con respecto al grado de deuda, los propietarios entrevistados de este tipo de
empresas optan por aportar aproximadamente un 60% a 100% en capital propio,
dato que es representativo de micro y pequefias empresas, en donde no existe un
apetito de riesgo alto por endeudamiento. Algunas empresas con el tiempo buscan
reducir el financiamiento externo y manejar su capital propio enfocado a no
generar gasto financiero, y optando por deuda cuando se busque ampliar el

negocio con una nueva sucursal.

En tasas de interés, algunas micro y pequefias empresas del sector consiguen
tasas entre 11% a 19%, con préstamos hipotecarios, fiduciarios o prendarios, esto
dependera de las garantias con que cuente cada compaiiia y el apetito de riesgo
de prestamistas o de los administradores. En algunos casos los socios indicaron
en las entrevistas que obtienen préstamos por su cuenta y aportan dicho monto a
la entidad, pero las tasas que consiguen pueden ascender hasta 30% como

créditos de consumo o microcréditos.

No obstante, a lo mencionado anteriormente, los entrevistados indicaron que el
sector estudiado no cuenta con informacion especifica de las tasas que le son
ofertadas por el Sistema Financiero de Guatemala; sin embargo, la

Superintendencia de Bancos como ente regulador del mismo, publica las tasas
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maximas y minimas ofertadas por los bancos que conforman dicho sistema, lo
cual se observa en la tabla 15 (p4g. 91) y que sirve de referencia del costo
financiero implicito por adquisicion de deuda.

4.5 Estrategias de negocios

Los propietarios, administradores y gerentes entrevistados indicaron que en el
negocio de las micro y pequefias empresas, dedicadas a la deteccion de errores
refractivos y compraventa de lentes y aros oftalmicos, buscan establecerse en el
mercado mediante algunas, pero no limitativas, estrategias: 1) reconocimiento del
optometrista que determina su necesidad de graduacién, 2) expansion o
establecimiento de puntos de atencidn en sitios con alta afluencia de personas
como potenciales clientes, 3) competencia de precios con respecto a descuentos
de hasta 40% aproximadamente en precio de aros, principalmente en meses de
alto nivel de ventas como diciembre-enero o junio-julio, 4) alianzas estratégicas
con marcas para exclusividad de distribucion, o 5) realizacién de jornadas de

evaluacion refractiva con empresas que tienen grandes numeros de personal.

Con respecto al comportamiento de las ventas, segun la tabla 12 (pag. 88), en
2015, 2016 y 2017 se observaron crecimientos de 4.88% a 5.01% para el 2015-
2016 y de 4.27% a 6.32% de ventas para 2016-2017; un crecimiento por encima
del 5% fue experimentado por efecto en la apertura de al menos un nuevo punto
de atencién. Considerando lo anterior, aunque exista apertura de nuevos puntos
de venta, los propietarios de las empresas estudiadas esperan aumentos de 5% a
10% por cada afio desde 2018. En concepto de gastos, estiman que los costos
variables se comportarian en correlacion de los ingresos y que los gastos de

operacion aumenten en 5% anual.
4.6 Analisis de informacién financiera

De acuerdo con lo investigado se analizé la informacion financiera de micro y

pequefias empresas representativas del sector; se presentan datos de una
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compafiia que cuenta con un punto de atencion en local externo y otra que cuenta
con un punto en centro comercial adicional a un local externo. Para comprension
del presente documento se identificardn como Empresa A y Empresa B

respectivamente.

En las tablas 2 y 3 se presenta la informacion respectiva con los activos, pasivos y

capital que oscilan en promedio con las operaciones del sector objeto de estudio.

Tabla 2: Balance de situacion general, activos
Cifras en quetzales y porcentajes

EmpresaA EmpresaB
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Activo Q326,319 Q308979 Q313,158 100% 100% 100% Q227,301 Q548,062 Q586,838 100% 100% 100%
Corriente Q130,746 Q158,943 Q208,658 40% 51% 67% Q191,710 Q234451 Q311,127 8% 43% 53%
Disponibilidades Q 1997 Q38101 Q 62623 6% 12% 20% Q 693% Q 37706 Q 73849 31% 7% 13%
Clientes Q 5157 Q 6360 Q1,103 2% 2% 4% Q 6784 Q 908 Q17735 3% 2% 3%

Otras cuentasporcobrar Q 8,168 Q 7953 Q 18709 3% 3% 6% Q 25430 Q 15127 Q 21,870 11% 3% 4%
Impuestos porcobrar ~ Q 10,732 Q 11,544 Q 17,046 3% 4% 5% Q 11560 Q 1449% Q 26129 5% 3% 4%

Inventarios Q8,702 Q 94985 Q 9177 27% 31% 32% Q 78540 Q158,0% Q171,544 35% 29% 29%
No Corriente Q195573 Q150,036 Q104,500 60% 4% 33% Q 35591 Q313,612 Q275712 16% 57% 47%
Activos fijos Q188,053 Q142516 Q 96,980 58% 46% 31% Q 29191 Q29,892 Q258992 13% 54% 44%
Depdsitos Q 750 Q 750 Q 750 2% 2% 2% Q 6400 Q 16720 Q 16720 3% 3% 3%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Luego de observar la tabla anterior se determin6 que los activos totales
requeridos, segun el tipo de empresa, como minimo pueden ser de Q225mil, con
un punto de negocio, o desde Q545mil para empresas con dos establecimientos.
Esta aseveracion se deriva al observar que la Empresa B contaba con activos
totales de Q227,301 y la Empresa A de Q326,319 cuando ambas Unicamente
tenian un punto de negocio, pero luego la Empresa B incrementa
aproximadamente en el doble el total de activos, hasta Q548,062, efecto de la

apertura de un segundo punto de negocio.
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Al analizar sus activos, se puede observar claramente que sus inventarios son el
principal activo corriente con representacion de 27% a 35%, y es debido a que
deben mantener siempre un stock disponible de aros oftdlmicos en exhibicion para
que los clientes puedan decidir el que mas se adapte a su necesidades; es
importante observar que en la empresa B, el inventario aumentd aproximadamente
el doble pero su peso sobre activos totales se redujo de 35% a 29% de 2015 a
2016, lo que corresponde a que la inversién en abrir un punto nuevo de negocio
genero incremento en el peso de los activos fijos. También se muestra que no
acumulan grandes cantidades de cuentas por cobrar, debido a que su negocio no
se basa en ventas al crédito, ya que los lentes no son entregados hasta no
cancelarse el total del producto, en todo caso el saldo a las fechas corresponde
pagos pendientes de acreditarse en bancos por cancelaciones con tarjeta de

crédito.

En otros rubros, se denota que existe una importante cantidad de disponibilidades
y que deriva del alto margen bruto obtiene el sector, segun tabla 4 (pag. 76) y que
se pretende utilizar paga pago de utilidades. En otras cuentas por cobrar, esto
corresponde a gastos o anticipos otorgados a terceros que estan pendientes de
liquidar, pero no tienen una relacion directa con las operaciones diarias de las
compafias, por lo que su incremento o disminucion deriva de decisiones
especificas de la administracion. Por ultimo, los impuestos por cobrar aumentan
cada afio en monto, lo que es efecto de la correlacién entre el incremento de las
ventas y los pagos trimestrales de impuesto sobre la renta y el mensual de

impuesto al valor agregado.

Los activos fijos son parte importante de la inversion al inicio y con el tiempo
reducen su valor como efecto de su depreciacion. Es importante mencionar que el
caso de la empresa B, en 2016 sus activos fijos se incrementaron hasta
representar un 57% del total de activos y debido a la apertura de un nuevo punto

de negocio. En concepto de los activos fijos, a excepcion del equipo de computo
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gue genera una depreciacion de 33.33%, los deméas son depreciados en 20%.
Entrando en detalle, un 43% a 54% es invertido en maquinaria y equipo de
refraccion, un 33% a 38% en instalaciones del punto de negocio, y el resto es

aplicado en mobiliario, equipo de computo, y software.

Tabla 3: Balance de situacion general, pasivos y patrimonio
Cifras en quetzales

EmpresaA EmpresaB
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Pasivo Q123,590 Q102,800 Q104,198 38% 33% 32% Q 42,701 Q299,837 Q290,051 19% 55% 49%
Pasivo Corriente Q 48437 Q 39404 Q 43944 15% 13% 14% Q 37481 Q 80,400 Q 83522 16% 15% 14%
Proveedores Q15143 Q 8432 Q 9387 5% 3% 3% Q 9430 Q19373 Q 21,183 4% 4% 4%

Cuentas por pagar Q 9643 Q 520 Q 7230 3% 2% 2% Q 6420 Q1794 Q 19587 3% 3% 3%
Anticipos de clientes Q 2082 Q 2135 Q 2460 1% 1% 1% Q 8120 Q 1696 Q 9303 4% 3% 2%
Impuestos por pagar Q21569 Q 23617 Q 2487 7% &% 8 Q 13511 Q 26088 Q 33449 6% 5% 6%
Pasivo No Corriente Q75153 Q 633% Q57254 23% 21% 18% Q 5220 Q219437 Q206529 2% 40% 35%

Prestamos Q 68889 Q 55,556 Q42222 21% 18% 13% Q - Q208125 Q185625 0% 3% 32%
Indemnizaciones Q 6204 Q 7840 Q15032 2% 3% Sk Q 5220 Q11312 Q 2094 2% 2% 4%
Patrimonio Q202,730 Q206,179 Q211,959 62% 67% 68% Q184,601 Q248,224 Q29,788 81% 45% 51%
Capital social Q 78000 Q 78000 Q 78,000 24% 25% 25% Q 63,000 Q 63,000 Q 63,000 28% 11% 11%

Reservay utilidades Q 69,063 Q 71,846 Q 74663 21% 23% 24% Q 83901 Q121,601 Q144782 37% 22% 25%
Resultado del ejercicio  Q 55,667 Q 56,333 Q 59,296 17% 18% 19% Q 37,700 Q 63624 Q 8,006 17% 12% 15%
Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

En los pasivos, se observa que la representacion de la deuda varia entre los tipos
de compaifiia, ya sea segun los puntos de ventas que contengan o la estrategia de
financiamiento adoptada. Con respecto a la Empresa A, los préstamos
representaron 21%, 18% y 13% para 2015, 2016 y 2017 respectivamente, y para
la Empresa B, la deuda es mayor a excepcién de 2015 que es nula, en 2016 y
2017 fue de 38% y 32%. Se observa una baja en cada afio de la proporcion de la
deuda y también de su pasivo total, efecto de que las empresas no mantienen una
cantidad de deuda meta o fija para financiar sus operaciones; usualmente solicitan
un préstamo para la inversion inicial de un proyecto y posteriormente la cancelan
de acuerdo al plan de pago pactado con los prestamistas. Lo anterior genera que

se observen aumentos en el capital patrimonial por afilo de cada empresa, siendo
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asi que la Empresa A tuvo un patrimonio de 62%, 67% y 68% en su orden para los
tres afios analizados; y para la Empresa B un 81%, 45% y 50% en los afios
respectivos. La variacion en donde aumenta el pasivo y se reduce capital de 2015
y 2016 derivo en gue se realiz6 la apertura de un segundo punto de negocio y eso
provocé que se buscara financiamiento, afectando asi la proporcion de capital
para 2016.

En el pasivo corriente se deduce que no existen operaciones complejas, ya que
corresponde a proveedores, impuestos, cuentas por pagar y anticipos de clientes
sobre lentes. Su peso no sobrepasa el 16%, y muestran un crecimiento en los
afos de sus valores, lo cual se tiene correlacién con el incremento de las ventas y

sus activos.

Con respecto al estado de resultados, analizando la tabla 4 (pag.76), se puede
observar que légicamente las ventas en una compafiia con mas de un punto de
negocio, sobrepasan a las empresas con un unico establecimiento; aun asi, en el
andlisis debe observarse que, aunque la Empresa B tiene un punto de negocio
mas, y uno de ellos en centro comercial, el promedio de ventas de esta en 2017
no sobrepasa en gran cantidad a las de la Empresa A; eso es producto de varios
factores como son la fidelidad de una cartera en un establecimiento conocido por
su clientela, y la afluencia de personas en su ubicacién, aun asi el mercado del
sector objeto de estudio esta distribuido de tal forma que deben establecer mas
ubicaciones para acaparar mercado. Cabe mencionar que la Empresa B
establecié su segundo punto de negocio en mayo 2016, lo que hace que su
afianzamiento en el mercado aun tenga potencial de crecimiento, razén por la
cual, su promedio al final de dicho afio aun es menor que la venta individual de la

Empresa A.

Con respecto al costo de ventas, es menor el de la Empresa B, pero se nota que
no varié en gran medida con la Empresa A, puesto que oscilé entre 41% y 42%
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correspondientemente, observandose variaciones en los costos individuales de los

lentes y aros oftalmicos, pero manteniéndose el promedio mencionado.

Como se habia mencionado, el valor de los aros y lentes constituyen el costo

principal en el sector objeto de estudio, representando en conjunto hasta un 38% o

40% de las ventas, dejando un margen de 58% a 62% para cubrir el resto de los

gastos operativos, financieros e impuestos. Estos costos variables, como la teoria

lo menciona, su comportamiento es correlacionar al de las ventas, mostrando un

aumento anual en sus montos, aunque el peso sobre ingresos se mantiene en

41% y 42%.
Tabla 4: Estado de resultados
Cifras en quetzales
Empresa A Empresa B
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Ventas
Lentes Q483,742 Q502,589 Q525798  99%  99%  99% Q363,249 Q788,725 Q 1,039,301 9% 97% 97%
Examenes de la vista Q 5174 Q 5375 Q 6920 1% 1% 1% Q 17507 Q 2209 Q 33335 5% 3% 3%
Total Ventas Q 488916 Q 507,964 Q 532,718 100% 100% 100% Q 380,756 Q 810,824 Q 1,072,636 100% 100% 100%
Costos de ventas
Aros Q 102,299 Q 121,661 Q 119,419 21% 2%  22% Q 87774 Q181,346 Q 238351 23% 2% 22%
Comisiones Q 9675 Q 10,052 Q 10,496 2% 2% 2% Q 5711 Q 18334 Q 25912 2% 2% 2%
Lentes Q 94306 Q 82292 Q 94,764 19% 16%  18% Q 62,825 Q132229 Q 174512 17% 16% 16%
Total Costo de Ventas Q 206,279 Q 214,004 Q 224,679 42% 42% 42% Q 156,310 Q 331,909 Q 438775 41% 41% 41%
Margen Bruto Q282,637 Q293,960 Q308,039 58% 58% 58% Q224,446 Q478915 Q 633,861 59% 59% 59%
Gastos de Administracion ~ Q 198,227 Q 208,616 Q 217,016 41% 4% 41% Q 174,180 Q 369,207 Q 485,020 46% 46% 45%
Arendamiento Q 30,600 Q 33,000 Q 36,000 6% 6% 7% Q 52,800 Q142,400 Q 205200 14% 18% 19%
Sueldos Q 83904 Q 8,904 Q 8,304 17% 17% 16% Q 73,104 Q 99,904 Q 115104 19% 12% 11%
Servicios Q - Q - Q - 0% 0% 0% Q - Q 24000 Q 36000 0% 3% 3%
Servicios basicos Q 12,800 Q 13,200 Q 14,400 3% 3% 3% Q 5400 Q 7800 Q 9,000 1% 1% 1%
Bonificacion Q 6000 Q 6000 Q 6,000 1% 1% 1% Q 6000 Q 8000 Q 9000 2% 1% 1%
Prestaciones Q 20976 Q 20976 Q 21,576 4% 4% 4% Q 18276 Q 24976 Q 28776 5% 3% 3%
Publicidad Q 6000 Q 6000 Q 7,200 1% 1% 1% Q 3600 Q 9360 Q 14,040 1% 1% 1%
Depreciacion Q 37,947 Q 45536 Q 45,536 8% 9% 9% Q 15000 Q 52,767 Q 67900 4% 7% 6%
Utilidad Operativa Q 84410 Q 85343 Q 91,03 17% 17% 17% Q 50,266 Q 109,708 Q 148,841 13% 14% 14%
Intereses Q 10,188 Q 10,233 Q 8059 2% 2% 2% Q Q 24877 Q 30166 0% 3% 3%
Utilidad antes de impuesto Q 74,222 Q 75,111 Q 82,963 15% 15% 16% Q 50,266 Q 84,832 Q 118675 13% 10% 11%
Impuesto sobre la renta Q 18556 Q 18778 Q 23,667 4% % 4% Q 1257 Q 21,208 Q 29669 3% 3% 3%
Utilidad Neta Q 55667 Q 56333 Q 59,296 11% 11% 11% Q 37,700 Q 63624 Q 89,006 10% 8% 8%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.
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Se observa que los gastos de administracidon son un aspecto relevante en dicho
negocio, y que son mayores en las empresas con mas de un establecimiento,
hecho que ocurre en la empresa B, donde estos incrementaron significativamente
en 2016 por diez ocho meses de operacion del segundo establecimiento y un 2017
completo de operacion de ambos puntos. No obstante, al efecto de abrir un
segundo punto, este tipo gastos incrementa levemente en sus valores por
aumentos en salarios, arrendamientos u otros, y que perfectamente pueden

observarse en la empresa A.

Se notaron diferencias en la estructura de estos costos fijos como en los
arrendamientos, que para la Empresa A significa 6% a 7% y para la Empresa B de
14% a 19%; sin embargo, esta segunda empresa ahorra en otros servicios, que
las primeras deben incurrir como seguridad. Por otro lado, los sueldos y servicios
de personal representan entre 11% a 17%, y luego, aunque no generan flujo de
efectivo, las depreciaciones de lo invertido en activos fijos pueden representar
entre un 4% a 9% de las ventas, gasto que con el tiempo ir4 reduciendo. Lo
importante al observar que los gastos de administracion reducen su peso sobre las
ventas en los afios siguientes, son una sefal de que el apalancamiento operativo
ha aumentado con respecto al afio anterior, y corresponde a que las compaiiias,

ha aprovechado su costo fijo, en cada afo, para incrementar sus ventas.

Respecto a los intereses, estos han representado entre un 2% a 3% y su
diferencia en monto y porcentaje de peso sobre ventas dependera de su
estructura de capital y costo de la deuda, asunto que se desarrolla mas adelante;
por ultimo, el impuesto sobre la renta de un 25% sobre la utilidad antes de

impuestos, que representaria entre el 3% a 4% de las ventas.
4.6.1 Andlisis de razones financieras

De acuerdo con la informacion financiera observada en los subincisos anteriores,

esta se complementa con el analisis de razones financieras, y para efectos de la
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presente investigacion, se enfoco principalmente en las razones de rentabilidad y

deuda que derivan de sus estados financieros. Los datos son los siguientes:

Tabla 5: Razones de rentabilidad y deuda
Cifras en quetzales y datos en porcentajes

Empresa A Empresa B
2015 2016 2017 2015 2016 2017

Rentabilidad

Margen de utilidad bruta 57.81% 57.87% 57.82% 58.95% 59.07% 59.09%

Margen de utilidad operativa 17.26% 16.80% 17.09% 13.20% 13.53% 13.88%

Margen de utilidad neta 11.39% 11.09% 11.13% 9.90% 7.85% 8.30%

Ganancias por accion Q71.37 Q72.22 Q76.02 Q 59.84 Q100.99 Q141.28

Rendimiento sobre activos

totales 17.1% 18.2% 18.9% 16.6% 11.6% 15.2%

Rendimiento sobre

patrimonio 37.9% 37.59% 38.84% 25.7% 34.5% 42.8%
Deuda

Endeudamiento 37.9% 33.3% 32.3% 18.8% 54.7% 49.4%

Deuda a largo plazo 27.0% 23.5% 21.3% 2.7% 46.9% 41.0%

Cargo de interes fijo 8.29 8.34 11.29 Q - 4.41 4.93

Cobertura de pagos fijos 1.94 1.92 1.92 1.38 1.33 1.30

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

Con respecto a la tabla anterior, al igual que en el estado de resultados, se puede
observar que los costos se mantienen entre 42% y 41% para la Empresa A y para
la Empresa B respectivamente, lo que resulta en margenes de utilidad bruta de
57.81% a 59.09% para la cobertura del resto de gastos fijos, intereses e
impuestos. La diferencia de peso que los gastos fijos representan para cada
compafiia hace que la primera compafia presente una mejor utilidad operativa en

los tres afios analizados con 17%, sobre el 13% de la segunda.

También la diferencia en los niveles de deuda hace que la utilidad neta de la
primera compafiia sea de 11.3% promedio, mayor que el 8.6% de la segunda. Es
importante observar que la utilidad neta de Empresa A fue mayor a la Empresa B
en los periodos analizados, pero la Empresa B fue la que gener6 mayor utilidad
por accion en los afios 2016 y 2017, y esto se debidé a la cantidad de capital

aportado por los accionistas, la cual cambia desde 2015 y surge por la obtencion
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de financiamiento externo. Al observar la tabla 2 (pag. 72), se muestra que la
Empresa A tiene 7,800 acciones suscritas y pagadas con valor nominal de Q100, y
la Empresa B con 6,300 acciones al mismo valor. Estos datos son importantes
para observar la utilidad por accion, caso en el que la primera empresa genera un
promedio de Q73.2 en los tres afos, y la segunda, dada la obtencion de préstamo
bancario, que permitioé incrementar su ganancia por accion promedio de Q59.83 en
2015 a Q121.13 para 2016 y 2017.

El monto de activos de la compafiia y el capital aportado por sus accionistas
afecta el resultado en el ROA y ROE, puesto que una empresa con menos activos
y un rendimiento alto, como la Empresa A generara un indice mas favorable que
otra con mas activos; pero en concepto de rendimiento sobre patrimonio, la
Empresa B mostré un mejor ROE que la primera empresa en 2017, como
resultado del incremento de ventas que generé el punto de negocio implementado
en 2016.

Al analizar las razones de deuda, existe congruencia con los resultados de utilidad
neta, ganancias por accibn y ROE, puesto que la entidad con mayor
endeudamiento, en 2015 y 2017, presentd menor utilidad neta pero mejores
rendimientos sobre el capital aportado, a excepcion de 2016, afio en que la
Empresa B conté con mayor deuda, pero por ser afio de apertura, no generd
suficientes ingresos para incrementar su ROE por encima de la Empresa A; sin
embargo, su crecimiento en el siguiente afio si fue superior, derivado a su

apalancamiento financiero.

Un dato importante es que ambas compariias generaron en cada afo lo suficiente
para cumplir con sus obligaciones financieras, impuestos y gastos fijos mas
importantes. Al analizar el indice, se puede concluir que la Empresa B al tener
mas endeudamiento, su riesgo de incumplimiento en sus obligaciones financieras
es mayor que la Empresa A, pues su indice de cobertura de pagos fijos esta mas

cercano a 1.
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4.7 Apalancamiento Operativo

Como se menciona en el Capitulo 2 del presente documento, el analisis del
apalancamiento ayuda observar cémo los cambios en las ventas generan
incrementos en las utilidades operativas y ganancias por accion. Para ello se
analizara el punto de equilibrio y luego el grado de apalancamiento operativo,

financiero y total.
4.7.1 Punto de equilibrio operativo

Con respecto al nivel de ventas que estas compafiias debieron alcanzar para
cubrir sus costos fijos y asi obtener una utilidad operativa igual a cero, se pudo
observar en la tabla 6, que la Empresa A alcanzo6 su punto de equilibro en ventas
en montos de Q342,901, Q360,490 y Q375,305 para 2015, 2016 y 2017
respectivamente; la Empresa B al obtener ingresos de Q295,483, Q625,083 y
Q820,763 para los afos indicados. Es importante comentar que la segunda
compafiia incrementd la meta de ventas para cubrir sus costos fijos; esto se debe
a que en los afos 2016 y 2017 tuvo que vender en promedio, por punto de
negocio: Q312.5 mil y Q410.3 mil, respectivamente, para cubrir los costos fijos
correspondientes, lo que confirma que, entre mayor apalancamiento operativo el
riesgo de negocio también se incrementa, y por ello el énfasis en analizar los
costos fijos y margen bruto es fundamental; esto se observa en el siguiente

subinciso.
En complemento de lo anterior se presentan los datos siguientes:

Tabla 6: Punto de equilibro
Cifras en quetzales y datos en porcentajes

Empresa A Empresa B
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Costos fijos Q198,227 Q208,616 Q217,016 Q174,180 Q369,207 Q485,020
Margen de utilidad bruta 57.81% 57.87% 57.82% 58.95% 59.07% 59.09%
Punto de equiblirio Q342,901 Q360,490 Q375,305 Q295,483 Q625,083 Q820,763

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.
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4.7.2 Grado de Apalancamiento operativo (GAO)

Como resultado de las caracteristicas en la combinacion entre el margen bruto y
los costos fijos que cada compafiia contiene, se deriva un grado de
apalancamiento diferente. En la tabla siguiente se muestra que la Empresa A
muestra un GAO de 0.28 y 1.37 para los afios comparativos de 2015-2016 y 2016-
2017; para la Empresa B, el GAO fue de 1.05 y 1.10, segun las variaciones
ocurridas en las ventas y la utilidad antes de impuestos e intereses de los mismos

periodos.

Tabla 7: Grado de apalancamiento operativo
Cifras en porcentajes y dato numérico

Empresa A Empresa B
2015-2016 2016-2017 2015-2016 2016-2017

Variacion % UAII 1.11% 6.65% 118.25%  35.67%
Variacion % Ventas 3.90% 4.87% 112.95%  32.29%
GAO 0.28 1.37 1.05 1.10

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de
investigacion realizada.

Entrando en detalle, en la variacién entre 2015-2016 de la Empresa A se observa
gue esta se encuentra levemente apalancada, puesto que los costos fijos no estan
siendo compensados por un incremento en las ventas, caso distinto en el siguiente
periodo, donde se da un mayor apalancamiento y se observa claramente que
deriva de un incremento de las ventas mayor al ocurrido en los costos fijos,
resultando una mayor utilidad; al analizar el indice en la Empresa B, se muestra un
apalancamiento bajo en el primer periodo, comparado con el siguiente, aun
cuando las variaciones en ventas y utilidad antes de impuestos e intereses fueron
bastante altas, pero se deben a que ambas variantes incrementaron
sustancialmente por la apertura de un nuevo negocio y esto implicé que los costos
sean igual de altos que las ventas, reduciendo la utilidad; sin embargo, para el

segundo periodo comparado el apalancamiento incrementé en 5 puntos, lo cual
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significa que las ventas si lograron aumentar en mayor proporcion que los costos
fijos y eso gener6 que el incremento de las utilidades antes de impuestos e

intereses sea mayor, denotando un mejor uso del apalancamiento operativo.
4.8 Apalancamiento financiero y total

Para complementar el analisis del apalancamiento, en los siguientes subincisos se
describen los indices de grado de apalancamiento financiero y total observados en

la informacién financiera descrita anteriormente.
4.8.1 Grado de Apalancamiento financiero (GAF)

Segun el indice de endeudamiento, monto y tasa de los préstamos obtenidos que
cada empresa posee, asi sera el GAF de cada una y la influencia del cambio en
las ventas sobre la ganancia por accién que obtengan los propietarios de cada
empresa. Conforme a las variaciones entre 2015-2016 y 2016-2017 en las
utilidades antes de intereses e impuestos, y en las ganancias por accion, se deriva
un grado de apalancamiento financiero de 1.08 y 0.79 para la Empresa A y de
0.58 y 1.12 para la Empresa B. Analizando estos resultados se puede observar
gue en la Empresa A, a medida que el costo financiero se reduce porque su
financiamiento es sobre saldos, asi también se reduce el apalancamiento
financiero; caso distinto para la Empresa B, en donde al incrementar su costo
financiero, el apalancamiento sigue la misma correlacion. Al observar la tabla 5
(pag. 78) y la tabla 8 mostrada a continuacién, se puede concluir que: cuanto
mayor es el apalancamiento financiero, asi también incrementa la ganancia por
accion y el rendimiento sobre el patrimonio. Los datos complementarios se

muestran en la tabla siguiente:
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Tabla 8: Grado de apalancamiento financiero
Cifras en porcentajes y dato numérico

Empresa A Empresa B
2015-2016 2016-2017 2015-2016 2016-2017

Variacién % UAII 1.11% 6.65% 118.25%  35.67%
Variacién % UPA 1.20% 5.26% 68.76% 39.89%
GAF 1.08 0.79 0.58 1.12

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de
investigacion realizada.

4.8.2 Grado de Apalancamiento total

Como se menciond en el marco tedrico de la presente investigacion, el GAT es la
combinacion en producto del grado de apalancamiento operativo con el financiero,
resultando un GAT de 0.31 y 1.08 para la Empresa A en las variaciones de
2015-2016 y 2016-2017; y de 0.61 y 1.24 en la Empresa B para los mismos

periodos.

En el resumen que se muestra la tabla siguiente, se observa como en 2015-2016
la utilidad neta o ganancia por accion de la Empresa A se ve influenciada en su
mayoria por el apalancamiento financiero, haciendo mayor uso del monto y costo
de sus préstamos, caso que cambia en 2016-2017 en donde el apalancamiento
operativo es mas influyente, puesto que el costo financiero se redujo. Para la
Empresa B, el comportamiento es distinto, ya que en el primer periodo comparado
es el apalancamiento operativo el que afecta en mayor magnitud la utilidad por
accion, y luego en el segundo periodo es el apalancamiento financiero el que,
levemente generd mas impacto en la utilidad de los accionistas, dado que su costo

financiero fue mayor.
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Tabla 9: Grado de apalancamiento total
Cifras en porcentajes y dato numérico

Empresa A Empresa B
2015-2016 2016-2017 2015-2016 2016-2017

GAO 0.28 1.37 1.05 1.10
GAF 1.08 0.79 0.58 1.12
GAT 0.31 1.08 0.61 1.24

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de
investigacion realizada.

Los datos mencionados son Utiles para generar proyecciones de rentabilidad y

endeudamiento para los siguientes afios.
4.9 Estructura de capital

En los incisos anteriores se analizaron varios datos de rentabilidad y algunos de
endeudamiento, que tiene relacion directa con las decisiones de financiamiento de
una empresa. Se pudo observar que ambas empresas tienen diferentes utilidades
netas, y por accion, asi como que se derivan, en cierta forma, de su grado de

endeudamiento, o bien estructura de capital.

Como se puede observar en la tabla 10, la Empresa A ha manejado un
financiamiento total de Q215,592, 205,402 y Q194,885 en los afios 2015, 2016 y
2017, de lo que un 32%, 27% y 22% fue obtenido con préstamos en el mismo
periodo, eso da como resultado que las aportaciones de capital patrimonial son de
68%, 73% y 88% respectivamente; para la Empresa B, el comportamiento es el
mismo, pero difiere la estructura, pues su deuda fue nula en 2015 pero para 2016
y 2017 fue de 53% y 47% respectivamente, lo cual genera que el aporte de capital
social pagado y utilidades retenidas haya sido de 100%, 47% y 53% en los
periodos respectivos. Se observa que, en ambas empresas el endeudamiento se
reduce y eso genera aumento en la porcién de capital propio, lo que demuestra

gue el sector obtiene préstamos en un momento especifico para reducirlo con las
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amortizaciones respectivas y con el tiempo resguarda utilidades retenidas para

financiar sus operaciones.

Se debe analizar el apetito de riesgo de las empresas, ya que ambas compafiias
reducen su financiamiento externo en los siguientes afios, desde 2015, y
complementan la porcion de efectivo para operar con utilidades retenidas; lo
anterior denota que no mantienen una porcién de deuda constante y que en cierto
modo han hecho uso de sus utilidades o de pasivo corriente para financiar sus
operaciones, y con ello el rendimiento por accion es reducido, pues el accionista
estaria dejando de recibir dividendos por esperar mayor rendimiento del dinero

que tiene invertido en la empresa.

Tabla 10: Estructuras de capital 2015-2017
Cifras en porcentajes y quetzales

Empresa A Empresa B
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Deuda alargo plazo Q 68,88 Q 55556 Q 42,222 Q - Q208,125 Q185,625
Acciones comunes Q 78,000 Q 78,000 Q 78,000 Q 63,000 Q 63,000 Q 63,000
Utilidades retenidas Q 69,063 Q 71,846 Q 74,663 Q 83,901 Q121,601 Q144,782

Total Financiamiento Q215,952 Q205,402 Q194,885 Q146,901 Q392,726 Q393,407

Estructura de Capital

Deuda a largo plazo 32% 27% 22% 0% 53% 47%
Acciones comunes 36% 38% 40% 43% 16% 16%
Utilidades retenidas 32% 35% 38% 57% 31% 37%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Con respecto a una estructura de capital meta, las empresas objeto de estudio
estan conformes con solicitar capital externo hasta un 65% y aportar el resto con

aportacion propia.
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4.10 Costo de capital

Como se menciona en el marco teorico, el costo de capital de la deuda es la tasa
de interés sobre el crédito obtenido; el costo de capital para las acciones comunes
ya emitidas y las utilidades retenidas, constituyen el rendimiento esperado por los

propietarios en concepto de cada valor monetario que aportan a la empresa.

En ese sentido, las tasas a que estan afectos los préstamos son de 16.3% anual
para la Empresa A y de 15.25% para la Empresa B, ambos créditos sobre saldos.
La diferencia en las tasas deriva de la entidad financiera, las garantias y otras
condiciones que permiten reducir el riesgo de incumplimiento y que permiten

obtener un costo de deuda menor.

Luego, con el costo del capital patrimonial, los propietarios en su experiencia en el
sector objeto de estudio, establecieron en las entrevistas realizadas que esperan
rendimientos de 35% a 40% respectivamente por los fondos aportados en el
negocio. También mencionaron que las expectativas de rendimiento estan
basadas en que las empresas llevan en el mercado mas de tres afios,
considerando factores de lealtad a la clientela, y conocimiento sobre el

comportamiento del mercado.

Complementado lo anteriormente mencionado, se observo que la Empresa A en
combinacion con la tasa de interés sobre préstamos y el rendimiento esperado,
tuvieron un costo de capital que incrementaba en 1% anual y derivaba a que su
estructura de capital cambiara en cada afio con aumentos de su costo por el
capital patrimonial, notandose que la deuda no se mantenia y el costo de ella es
menor que las acciones y utilidades retenidas. Para la Empresa B el caso cambia,
pues en 2015 cuando no tenia deuda, su costo de capital era igual al del capital
patrimonial con un 40%, lo que se redujo significativamente en 2016 y 2017

cuando adquiri6 deuda, llegando a un 27% en el primer afo, incrementando
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también en 1% por el pago de deuda y el aumento en el capital patrimonial

aportado. Estos datos se pueden observar en la tabla siguiente:

Tabla 11: Costo de capital 2016-2017
Cifras en porcentajes y quetzales

Estructura de Capital
Deuda a largo plazo
Acciones comunes
Utilidades retenidas

Total

Tasa de interés anual
Rendimiento esperado

Costo deuda
Costo acciones comunes
Costo utilidades retenidas

Costo de capital

Empresa A Empresa B
2015 2016 2017 2015 2016 2017
32% 27% 22% 0% 53% 47%
36% 38% 40% 43% 16% 16%
32% 35% 38% 57% 31% 37%
100% 100% 100% 100% 100% 100%
16.30% 16.30% 16.30% 0.00% 15.25% 15.25%
35.00% 35.00% 35.00% 40.00% 40.00% 40.00%
0.05 0.04 0.04 0.00 0.08 0.07
0.13 0.13 0.14 0.17 0.06 0.06
0.11 0.12 0.13 0.23 0.12 0.15
0.29 0.30 0.31 0.40 0.27 0.28

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Como se observa, conforme mayor es la proporcion de deuda en la estructura de

capital, menor es el costo de capital.

De acuerdo con los datos mostrados en el presente capitulo, se procedera a

evaluar que variantes de estructuras de capital se derivan para determinar cual es

la que permita reducir el costo de capital al minimo y aumentar el valor por accién

al maximo.
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5. DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL EN EL SECTOR
DE MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS UBICADAS EN EL DEPARTAMENTO
DE GUATEMALA, DEDICADAS A LA DETECCION DE ERRORES
REFRACTIVOS Y COMPRAVENTA DE LENTES Y AROS OFTALMICOS

En este capitulo se presentan los resultados de la investigacion relacionados con
la aplicacion tedrica de lo descrito en el capitulo dos del presente documento, y
gue se relacionan con la determinacion de una estructura optima de capital en el

sector objeto de estudio.
5.1 Elaboracién de estados de resultados proyectados

Para estimar los resultados hasta las utilidades antes de intereses e impuestos
para el afio 2018, se determind el grado de crecimiento de las ventas en los
altimos tres afios (2015, 2016 y 2017) y se proyectaron las esperadas para el
siguiente afo. Derivado a que la empresa B tiene dos puntos de negocio, uno
operando por mas de 4 afios y otro aproximadamente 2 afios, el crecimiento de
2016 sobre 2015 es de gran magnitud y para realizar una adecuada estimacion se
determind el crecimiento por cada punto de negocio y luego un promedio de ellas
para calcular las ventas del afio 2018. Para ello, el célculo de las ventas es el

siguiente:

Tabla 12: Crecimiento de ventas 2015-2017 y proyeccion de ventas 2018
Cifras en porcentajes y quetzales

Empresa A Empresa B
Sucursal 2
(promedio Sucursal 2
Sucursal 1 Sucursal 1 mensual) (Acumulado) Total Ventas
Ventas
2015 Q 483,742 Q 380,756 Q 380,756
2016 Q 507,964 Q399,352 Q 51,434 Q 411,472 Q 810,824
2017 Q 532,718 Q416,400 Q 54,686 Q 656,236 Q1,072,636
Crecimiento
2016 5.01% 4.88%
2017 4.87% 4.27% 6.32%
Promedio 4.94% 4.58% 6.32% 5.45%
Ventas 2018 Q 559,035 Q1,131,093

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.
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Conforme la tabla anterior, se determin6 un crecimiento promedio de la Empresa A
de 4.94% en promedio de los tres afios anteriores, y de 5.45% para la Empresa B
en el mismo periodo. El promedio de la Empresa B se deriva de un incremento
promedio por tres aflos de 4.58% del primer punto, y un crecimiento anual de
6.32% del segundo punto que corresponde a dos afios. Basado en dicho promedio
de las ventas, se estimaron ventas en 2018 de Q559,035 para la Empresa A y
Q1,131,093 para la Empresa B.

5.1.1 Determinacion de utilidad antes de intereses e impuestos

Basado en las ventas, se realiz6 la estimacion del estado de resultados, iniciando
con las ventas indicadas en el inciso anterior, los costos variables conforme el
mismo porcentaje de representacion sobre las ventas del afio anterior, y costos
fijos incrementados hasta Q228,106 para la Empresa A y Q501,069 para a
Empresa B; en ambas ocurrieron aumentos en el arrendamiento, sueldos y
prestaciones laborales que, en conjunto, suman Q11,090 y Q16,048
respectivamente. Por lo anterior, en la tabla siguiente se muestran los resultados
estimados para utilidades antes de intereses e impuestos, que ascienden a

Q96,399 y Q167,586 para le la Empresa A y B respectivamente.

Tabla 13: Utilidad antes de intereses e impuestos proyectado a 2018
Cifras en porcentajes y quetzales

Empresa A Empresa B
2018 % 2018 %
Ventas Q 559,035 100% Q 1,131,093 100%
(-) Costo de Ventas Q 234,530 42% Q 462,439 41%
(-) Gastos de administracion Q 228,106 41% Q 501,069 44%
UAII Q 96,399 17% Q 167,586 15%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Una vez determinadas las utilidades antes de intereses e impuestos, observadas
en la tabla anterior, es posible determinar el efecto del apalancamiento financiero y
el costo de capital para la determinacion de la estructura Optima de capital.
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5.2 Determinacion de costo de capital promedio ponderado

Como se ha explicado en el capitulo 2 de la presente investigacion, el costo de
capital estd integrado por la sumatoria de los productos entre ponderaciones de
las fuentes de financiamiento utilizadas por cada empresa y el costo de cada una.
En esta seccion se determinaron los costos de deudas y de acciones comunes
junto a utilidades retenidas en veintilin escenarios con niveles de financiamiento
diferentes en 5%, iniciando desde una deuda de cero por ciento hasta un 99% de

la misma.
5.2.1 Costo de ladeuda

El costo de la deuda esta determinado por la tasa de interés que los prestamistas
otorguen y aplicAndole la deducibilidad que la tasa tributaria del pais permite; en
caso de Guatemala es un 25%. Para determinar el costo de capital de las
Empresas A y B se tom6 como punto de referencia la tasa de interés observada
en su informacion financiera y en la estructura de capital que poseia al contratar la
deuda, y se calculé una proporcion de las tasas respecto al incremento o
decremento del grado de financiamiento. Como rango de tasas que podrian
obtener, basados en la que contaban hasta 2017, se utilizé un promedio de las
tasas minimas y maximas otorgadas por el Sistema Financiero de Guatemala
hasta diciembre 2017, el cual fue publicado en el Suplemento de Informacion de
Instituciones Sujetas a Vigilancia e Inspeccion de la Superintendencia de Bancos
de Guatemala a esa fecha. Como tasa minima se observé un 3.89% y como
maxima 52.75%.
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Tabla 14: Tasas de interés de referencia, maximay minima
Cifras en porcentajes

Empresa A EmpresaB

Deuda a largo plazo 35% 55%

Tasa de interés actual 16.30% 15.25%
Tasa de interés minima 3.89% 3.89%
Tasa de interés maxima 52.75% 52.75%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de investigacion
realizada.

Para ampliar la determinacion de la tasa minima y maxima anteriores se presenta

la tabla siguiente:

Tabla 15: Tasas de interés maximay minima de Bancos
del Sistema Financiero de Guatemala en diciembre 2017
Cifras en porcentajes

Tasas de Interés

Entidad Bancaria Minima Maxima
Crédito Hipotecario Nacional de Guatemala 6.00% 42.00%
Inmobiliario, S.A. 1.00% 38.00%
De Los Trabajadores 7.00% 42.00%
Industrial, S.A. 4.00% 50.00%
De Desarrollo Rural, S.A. 4.00% 32.00%
Internacional, S.A. 4.75% 77.12%
Citibank, N.A. Sucursal de Guatemala 6.50% 6.50%
Vivibanco, S.A. 5.50% 36.00%
Ficohsa de Guatemala, S.A. 7.49% 45.00%
Promerica, S.A. 1.00% 84.00%
De Antigua, S.A. 2.73% 82.00%
De América Central, S.A. 3.50% 50.04%
Promerica de Guatemala, S.A. 7.00% 50.00%
Agromercantil de Guatemala, S.A. 3.50% 41.04%
G&T Continental, S.A. 1.00% 50.00%
De Crédito, S.A. 2.00% 37.00%
Azteca de Guatemala, S.A. 1.00% 168.31%
INV, S.A. 2.00% 18.50%
Tasa Minima y Maxima Promedio 3.89% 52.75%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién publicada por la
Superintendencia de Bancos de Guatemala en el suplemento mensual
de Informacion de Instituciones Sujetas a la Vigilancia e Inspeccion de la
SIB de diciembre 2017, (2018). Recuperado de: www.sig.gob.gt.
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Basado en los parametros detallados anteriormente, se obtuvieron las siguientes
tasas de interés que los prestamistas estarian aplicando a las Empresas A y B,
segun su grado de endeudamiento, partiendo del supuesto de que, entre mayor
endeudamiento y apalancamiento financiero, el riesgo de pago sera mayor y por lo

tanto la tasa de interés se incrementara. Los resultados son los siguientes:

Tabla 16: Tasas de interés maximay minima para empresa Ay B
Cifras en porcentajes

Tasa de Interés Tasa de Interés

Escenario % Deuda Empresa A EmpresaB Escenario % Deuda EmpresaA EmpresaB
1 0% 3.89% 3.89% 12 55% 22.23% 15.25%
2 5% 4.33% 4.06% 13 60% 23.93% 18.38%
3 10% 5.22% 4.40% 14 65% 26.05% 21.76%
4 15% 6.55% 4.92% 15 70% 28.59% 25.41%
5 20% 8.32% 5.61% 16 75% 31.56% 29.31%
6 25% 10.54% 6.47% 17 80% 34.95% 33.48%
7 30% 13.20% 7.50% 18 85% 38.76% 37.91%
8 35% 16.30% 8.71% 19 90% 43.00% 42.59%
9 40% 19.69% 10.09% 20 95% 47.66% 47.54%
10 45% 20.11% 11.63% 21 99% 52.75% 52.75%
11 50% 20.96% 13.36%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Con respecto a la tabla mostrada, se observa claramente como, a manera que
incrementa el endeudamiento, los prestamistas incrementarian la tasa de interés
puesto que el riesgo de incumplimiento a las obligaciones bancarias es mayor.
Determinado lo anterior se procede a establecer el costo de la deuda, aplicandole

el factor de deducibilidad de impuestos (1-T).

En la tabla siguiente se observa cémo el costo de la deuda es equivalente al 75%
de la tasa de interés ofertada por los prestamistas, y equivale a la deducibilidad de
25% para calculo de renta imponible del impuesto sobre la renta que la regulacién
de Guatemala permite a las compafias que operan en su territorio, bajo el

régimen de ingresos por actividades lucrativas.



Tabla 17: Costo de deuda estimado

Cifras en porcentajes

Escenario % Deuda EmpresaA EmpresaB

Tasa de Interés

Costo Deuda

Empresa A Empresa B

21
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3.89%

4.33%

5.22%

6.55%

8.32%
10.54%
13.20%
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20.11%
20.96%
22.23%
23.93%
26.05%
28.59%
31.56%
34.95%
38.76%
43.00%
47.66%
52.75%

3.89%
4.06%
4.40%
4.92%
5.61%
6.47%
7.50%
8.71%
10.09%
11.63%
13.36%
15.25%
18.38%
21.76%
25.41%
29.31%
33.48%
37.91%
42.59%
47.54%
52.75%

2.92%
3.25%
3.91%
4.91%
6.24%
7.90%
9.90%
12.23%
14.77%
15.09%
15.72%
16.68%
17.95%
19.54%
21.44%
23.67%
26.21%
29.07%
32.25%
35.75%
39.56%

2.92%
3.04%
3.30%
3.69%
4.21%
4.85%
5.63%
6.53%
7.56%
8.73%
10.02%
11.44%
13.78%
16.32%
19.05%
21.98%
25.11%
28.43%
31.95%
35.66%
39.56%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion

realizada.

Derivado a lo anterior se puede observar que el costo de la deuda se reduce por el
efecto que genera de reduccién en el pago de impuestos, producto de que su
deducibilidad compensa el costo pagado en intereses.

5.2.1.1 Financiamiento requerido

Conforme al método de incremento de venta establecido por Gitman y Zutter
(2016) se procedidé a determinar el incremento que existiria en las cuentas de
balance para el afio 2018, tomando los datos del balance general de las tablas 2 y
3 (pags. 72y 74), con el aumento para dicho afio de las ventas, conforme la tabla

12 (pag. 88). De acuerdo con lo anterior, se muestran los resultados en la tabla 18

siguiente:
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Tabla 18: Fondos de efectivo requeridos para el afio 2018
Cifras en porcentajes y quetzales

Aho 2017 Aho 2018

Empresa A Empresa B Empresa A Empresa B
Crecimiento 2018 4.94% 5.45%
Ventas 2017 Q 532,718 Q 1,072,636 Q559,035 Q1,131,093
Activo Q 313,158 Q 586,838 Q327,333 Q 616,717
Corriente Q 208,658 Q 311,127 Q218,042 Q 326,891
Disponibilidades Q 62,623 Q 73,849 Q 65,717 Q 77,874
Clientes Q 11,103 Q 17,735 Q 11,652 Q 18,702
Otras cuentas por cobrar Q 18,709 Q 21,870 Q 18,709 Q 21,870
Impuestos por cobrar Q 17,046 Q 26,129 Q 17,888 Q 27,552
Inventarios Q 99,177 Q 171,544 Q104,077 Q 180,893
No Corriente Q 104,500 Q 275,712 Q109,291 Q 289,826
Activos fijos Q 96,980 Q 258,992 Q101,771 Q 273,106
Depdsitos Q 7,520 Q 16,720 Q 7,520 Q 16,720
Pasivo Q 101,198 Q 290,051 Q 58,976 Q 110,117
Pasivo Corriente Q 43,944 Q 83,522 Q 43,944 Q 88,074
Proveedores Q 9,387 Q 21,183 Q 9,387 Q 22,337
Cuentas por pagar Q 7,230 Q 19,587 Q 7,230 Q 20,654
Anticipos de clientes Q 2,460 Q 9,303 Q 2,460 Q 9,810
Impuestos por pagar Q 24,867 Q 33,449 Q 24,867 Q 35,272
Pasivo No Corriente Q 57,254 Q 206,529 Q 15,032 Q 22,043
Prestamos Q 42,222 Q 185,625
Indemnizaciones Q 15,032 Q 20,904 Q 15,032 Q 22,043
Patrimonio Q 211,959 Q 296,788 Q 59,296 Q 89,006
Capital social Q 78,000 Q 63,000
Reservay utilidades Q 74,663 Q 144,782 Q 2,965 Q 4,450
Resultado del ejercicio Q 59,296 Q 89,006 Q 56,331 vy Q 84,556
Fondos de Efectivo
Requeridos
(Activos-Pasivo-Capital ) Q209,061 Q 417,594

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Como se observa en la tabla anterior, los fondos requeridos para financiar las
operaciones de 2018 se derivan de estimar que las cuentas de balance, que se
relacionan directamente con las ventas, incrementaran su valor en la misma
proporcién, y de determinar el valor de las cuentas que no dependen de las ventas
directamente, como es el caso de otras cuentas por cobrar y los depdsitos, que su
valor deriva de decisiones de la administracién de la empresa o de aumentos en
los depositos por parte de los arrendantes. El aumento para la empresa Ay B fue
4.94% y 5.45% correspondientemente; posterior a ese calculo, se restdé a los
activos esperados el pasivo y el capital, integrado éste ultimo por la reserva legal

de 5% capitalizable sobre la utilidad del periodo anterior y el resto considerado
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como pago de dividendos, bajo el supuesto de valuacion de crecimiento cero en
las acciones. Realizado lo anterior se determind que la empresa A necesitaria

Q209,061 y la empresa Q417,594 para financiar sus operaciones.

No obstante, considerando que existen gastos en los tramites de un préstamo, se
consideré un 3% de gastos administrativos, lo que resulta en que los fondos a
requerir por financiamiento ascenderian a Q215,526 y Q430,510 para la empresa
A y B, y que redondeado a valor proximo son Q216,000 y Q431,000 para cada

compaiia.
5.2.2 Costo de capital accionario

El capital accionario como conjunto de las acciones emitidas y las utilidades
retenidas tienen un costo de capital similar, puesto que corresponde al rendimiento
esperado por los propietarios por el monto de financiamiento que proporcionan en
una compafiia. Se utilizar4 el modelo CAPM, mencionado en el capitulo 2, para la
determinacion del rendimiento esperado y que, dadas las limitaciones existentes
en los mercados guatemaltecos para determinar un rendimiento de mercado y
beta de las compafias del sector, se realizard el uso de sitios web publicos que
muestran informacion de sectores conformados por empresas que cotizan en

bolsas internacionales.
5.2.2.1 Determinacién de beta

Mencionadas las limitantes en el inciso anterior, y considerando que en otros
trabajos de tesis se ha utilizado el criterio de consultar publicaciones de sitios que
calculan y ponen a disposicion de los interesados informacion de indicadores
claves de los sectores y de empresas que cotizan en bolsa de valores
internacionales, para efectos de esta investigacién se obtuvo la beta apalancada y
no apalancada del sector “Healthcare Products” o Productos de Cuidado de la

Salud, sector dentro del cual figuran las empresas del sector objeto de estudio, las
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cuales al 5 de enero 2018 eran de 0.94 y 0.83 respectivamente. Este dato nos
indica que las empresas pertenecientes al sector son afectadas levemente ante

los cambios que sufra el mercado al cual pertenecen.

El sitio del cual se tomaron las betas indicadas, son calculadas por Aswath
Damodaran y son publicadas para su consulta sin costo alguno en la direccion:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html, en
donde también indica la explicacion del indicador y las variantes y cantidad de
empresas que conforman el calculo. El profesional mencionado es un profesor de
Finanzas en la Stern School of Business en la Universidad de Nueva York en
Estados Unidos, y es reconocido por su experiencia en valoracién de acciones,

finanzas e inversiones corporativas.

La beta no apalancada para empresas del sector se utilizd para definir el riesgo
financiero implicito, segun el apalancamiento financiero de las empresas A y B.
Como ejemplo, en un endeudamiento de 5%, la beta para las compafiias seria de
b = 0.83 + (0.05 / 0.95) (0.83 (1 — 0.25)) = 0.8628, y asi para los demas

escenarios. Los resultados son los siguientes:

Tabla 19: Beta apalancada empresas objeto de estudio
Cifras en porcentajes

% % Capital % Capital
Escenario Deuda Propio Beta Escenario % Deuda Propio Beta

1 0% 100% 0.8300 12 55% 45% 1.5908

2 5% 95% 0.8628 13 60% 40% 1.7638

3 10% 90% 0.8992 14 65% 35% 1.9861

4 15% 85% 0.9399 15 70% 30% 2.2825

5 20% 80% 0.9856 16 75% 25% 2.6975

6 25% 75% 1.0375 17 80% 20% 3.3200

7 30% 70% 1.0968 18 85% 15% 4.3575

8 35% 65% 1.1652 19 90% 10% 6.4325

9 40% 60% 1.2450 20 95% 5% 12.6575
10 45% 55% 1.3393 21 99% 1% 62.4575
11 50% 50% 1.4525

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.
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Al analizar los resultados se puede observar que a medida que el apalancamiento
incrementa, el riesgo es mayor y se denota con que la beta es mayor,

representando asi el riesgo no diversificable.
5.2.2.2 Rendimiento de mercado y tasa libre de riesgo

Para la determinacion del rendimiento de mercado se tomé el promedio de los
altimos tres afios del indice de rendimiento sobre patrimonio (ROE) de las
empresas A y B, como representativas del sector objeto de estudio. Su calculo

deriva de la tabla 5 (pag. 78), y los datos son los siguientes:

Tabla 20: Rendimiento de mercado empresas del sector
Cifras en porcentajes

ROE
Aino Empresa A Empresa B
2015 37.85% 25.66%
2016 37.59% 34.47%
2017 38.84% 42.84%
Promedio Individual 38.10% 34.32%
Promedio consolidado 36.21%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion
realizada.

Basado en el promedio determinado, se utilizara como rendimiento de mercado un
36.21%.

Con respecto a la prima libre de riesgo se tomé el promedio de las tasas de interés
ofrecida para bonos del tesoro colocados por el Ministerio de Finanzas Publicas en
la dltima licitacion para certibonos en quetzales realizada el 19 de diciembre 2017,
(No.CBQ-47-2017); la tasa resultante es de 6.81%. El calculo derivo de los datos

siguientes:
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Tabla 21: Tasa de Interés Bonos del Tesoro Ministerio de Financias Publicas
de Guatemala, Licitacion Publica 47-2017, 19-12-2017
Cifras en porcentajes

Licitacion CBQ-47-2017
Ao de Vencimiento Tasa de Interés

26/06/2022 5.50%
15/12/2027 7.13%
2/08/2029 7.25%
27/04/2032 7.38%
Tasa Promedio 6.81%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién publicada por el Ministerio de
Finanzas Publicas segun Resultados de las subastas y licitaciones publicas celebradas en
el periodo 2017 a través de las cuales se negocian Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala, del 19 de diciembre 2017. (2017). Recuperado de: www.minfin.gob.gt.

5.2.2.3 Rendimiento requerido

Una vez determinadas las variantes anteriores, aplicando el método CAPM,
mencionado en el capitulo 2 del presente documento, se calcul6é el rendimiento
requerido, el que los propietarios deberian esperar recibir por el capital aportado y
el riesgo asumido, segun la estructura de capital obtenida. La formula fue aplicada
a cada uno de los 21 escenarios de endeudamientos analizados. A modo de
ejemplo, para una estructura de capital con endeudamiento de 5% y 95% de
capital patrimonial se aplico asi Rd = 0.0681 + ( ( 0.3621 — 0.0681) 0.8628) =
0.3217, lo que denota un rendimiento requerido para capital patrimonial de
32.17%.

Los valores de beta utilizados corresponden a los determinados en la tabla 19
(pag. 96), el rendimiento de mercado segun la tabla 20 (pag. 97) y la tasa libre de
riesgo por 6.81% de la tabla 21. Los resultados de los distintos escenarios son los

siguientes:
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Tabla 22: Rendimiento requerido sector de empresas objeto de estudio
Cifras en porcentajes

% Capital % Capital

Escenario % Deuda Propio Rd Escenario % Deuda Propio Rd
1 0% 100% 0.3121 12 55% 45% 0.5358
2 5% 95% 0.3217 13 60% 40% 0.5866
3 10% 90% 0.3324 14 65% 35% 0.6520
4 15% 85% 0.3444 15 70% 30% 0.7391
5 20% 80% 0.3579 16 75% 25% 0.8611
6 25% 75% 0.3731 17 80% 20% 1.0441
7 30% 70% 0.3905 18 85% 15% 1.3491
8 35% 65% 0.4106 19 90% 10% 1.9590
9 40% 60% 0.4341 20 95% 5% 3.7890
10 45% 55% 0.4618 21 99% 1% 18.4283
11 50% 50% 0.4951

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Conforme los resultados obtenidos, se observa como teéricamente, el rendimiento
sube conforme el endeudamiento es incrementado y se entiende como el premio

de los accionistas ante los riesgos asumidos.
5.2.2.4 Costo de capital promedio ponderado

Puesto que equivale a la sumatoria de los productos entre la ponderacién de cada
fuente de financiamiento y el costo de cada una, se procedié a determinar el costo

de capital promedio ponderado para cada uno de los escenarios analizados.

En los resultados mostrados en la tabla siguiente, se observa que para la Empresa
A, el costo de capital promedio ponderado menor es de 29.88% y para la empresa
B es de 28.98%. La variacion entre las tasas estaria en la tasa de interés obtenida
con los prestamistas, que es derivada en la evaluacion de la informacion financiera
y riesgo que asumen al otorgar una cantidad monetaria a las empresas y sus

condiciones. Los resultados de los escenarios analizados son los siguientes:
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Tabla 23: Costo de capital promedio ponderado empresas objeto de estudio

Cifras en porcentajes

Costo de Capital CCPP
Estructura de capital Empresa A Empresa B
% Capital Capital Capital

Escenario % Deuda Propio Deuda Propio Deuda Propio EmpresaA EmpresaB
1 0% 100% 0.0292 0.3121 0.0292 0.3121 0.3121 0.3121
2 5% 95% 0.0325 0.3217 0.0304 0.3217 0.3073 0.3072
3 10% 90% 0.0391 0.3324 0.0330 0.3324 0.3031 0.3025
4 15% 85% 0.0491 0.3444 0.0369 0.3444 0.3001 0.2983
5 20% 80% 0.0624 0.3579 0.0421 0.3579 0.2988 0.2947
6 25% 75% 0.0790 0.3731 0.0485 0.3731 0.2996 0.2920
7 30% 70% 0.0990 0.3905 0.0563  0.3905 0.3031 0.2903
8 35% 65% 0.1223  0.4106 0.0653  0.4106 0.3097 0.2898
9 40% 60% 0.1477 0.4341 0.0756  0.4341 0.3195 0.2907
10 45% 55% 0.1509 0.4618 0.0873 0.4618 0.3219 0.2933
11 50% 50% 0.1572  0.4951 0.1002 0.4951 0.3262 0.2976
12 55% 45% 0.1668 0.5358 0.1144  0.5358 0.3328 0.3040
13 60% 40% 0.1795 0.5866 0.1378  0.5866 0.3423 0.3173
14 65% 35% 0.1954 0.6520 0.1632  0.6520 0.3552 0.3343
15 70% 30% 0.2144 0.7391 0.1905 0.7391 0.3718 0.3551
16 75% 25% 0.2367 0.8611 0.2198 0.8611 0.3928 0.3802
17 80% 20% 0.2621  1.0441 0.2511 1.0441 0.4185 0.4097
18 85% 15% 0.2907 1.3491 0.2843  1.3491 0.4495 0.4440
19 90% 10% 0.3225 19590 0.3195 1.9590 0.4862 0.4834
20 95% 5% 0.3575 3.7890 0.3566  3.7890 0.5291 0.5282
21 99% 1% 0.3956 18.4283  0.3956 18.4283 0.5760 0.5760

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada

5.3 Determinacién de valor de las acciones

Se evalu6 para los mismos escenarios de endeudamiento de los incisos

anteriores, los resultados de utilidad neta y por accion aplicando el costo de la

deuda de la tabla 17 (pag. 93) y calculando el impuesto respectivo al monto de

utilidades antes de impuestos e intereses.
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5.3.1 Determinacién de utilidad neta

Tanto para la empresa A como para la empresa B se calcularon los intereses e
impuestos que se derivarian del nivel de endeudamiento analizado. A modo de
ejemplo en el escenario donde el endeudamiento es de 5%, la tasa de interés
anual seria de 4.33% y sobre dicho resultado se calcul6 el impuesto sobre la renta

a pagar, y al restar esté ultimo dato obtenemos la utilidad neta para el afio 2018.
Para la empresa A, los resultados son los siguientes:

Tabla 24: Utilidad neta Empresa A
Cifras en porcentajes y quetzales

Utilidad Impuesto

Tasade Monto antes de sobre la Utilidad
Escenario % Deuda Interés Financiamiento UAII Intereses impuesto renta Neta
1 0% 3.89% Q - Q 96399 Q - Q 96,399 Q 24,100 Q 72,299
2 5% 433% Q 10,800 Q 96,399 Q 468 Q 95932 Q 23983 Q 71,949
3 10% 522% Q 21,600 Q 96,399 Q 1,127 Q 95272 Q 23,818 Q 71,454
4 15% 6.55% Q 32,400 Q 96,399 Q 2,121 Q 94,278 Q 23,569 Q 70,708
5 20% 832% Q 43,200 Q 96,399 Q 3594 Q 92805 Q 23,201 Q 69,604
6 25% 10.54% Q 54,000 Q 96,399 Q 5690 Q 90,709 Q 22,677 Q 68,032
7 30% 13.20% Q 64,800 Q 96,399 Q 8552 Q 87,848 Q 21,962 Q 65,886
8 35% 16.30% Q 75,600 Q 96,399 Q 12,323 Q 84,076 Q 21,019 Q 63,057
9 40% 19.69% Q 86,400 Q 96,399 Q 17,013 Q 79,386 Q 19,847 Q 59,540
10 45% 20.11% Q 97,200 Q 96,399 Q 19,551 Q 76,848 Q 19,212 Q 57,636
11 50% 20.96% Q 108,000 Q 96,399 Q 22,639 Q 73,760 Q 18,440 Q 55,320
12 55% 22.23% Q 118,800 Q 96,399 Q 26,414 Q 6998 Q 17,496 Q 52,489
13 60% 23.93% Q 129,600 Q 96,399 Q 31,012 Q 65387 Q 16,347 Q 49,040
14 65% 26.05% Q 140,400 Q 96,399 Q 36,572 Q 59,827 Q 14,957 Q 44,870
15 70% 28.59% Q 151,200 Q 96,399 Q 43,230 Q 53,169 Q 13,292 Q 39,877
16 75% 31.56% Q 162,000 Q 96,399 Q 51,125 Q 45275 Q 11,319 Q 33,956
17 80% 3495% Q 172,800 Q 96,399 Q 60,392 Q 36,007 Q 9,002 Q 27,005
18 85% 38.76% Q 183,600 Q 96,399 Q 71,170 Q 25,229 Q 6,307 Q 18,922
19 90% 43.00% Q 194,400 Q 96,399 Q 83,596 Q 12,803 Q 3,200 Q 9,602
20 95% 47.66% Q 205200 Q 96,399 Q 97,807 -Q 1,408 -Q 352 -Q 1,056
21 99%  52.75% Q 213,840 Q 96,399 Q 112,802 -Q 16,403 -Q 4,101 -Q 12,302

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de investigacion realizada

Con el mismo procedimiento, se determind la utilidad neta para el afio 2018 de la

empresa B. Los resultados son los siguientes:
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Tabla 25: Utilidad neta Empresa B
Cifras en porcentajes y quetzales

Utilidad Impuesto

Tasade Monto antes de sobre la Utilidad
Escenario % Deuda Interés Financiamiento UAII Intereses impuesto renta Neta

1 0% 3.89% Q - Q 167,586 Q - Q 167,586 Q 41,896 Q 125,689
2 5% 4.06% Q 21,550 Q 167,586 Q 875 Q 166,711 Q 41,678 Q 125,033
3 10% 4.40% Q 43,100 Q 167,586 Q 1,898 Q 165,688 Q 41,422 Q 124,266
4 15% 4.92% Q 64,650 Q 167,586 Q 3,181 Q 164,405 Q 41,101 Q 123,304
5 20% 561% Q 86,200 Q 167,586 Q 4,835 Q 162,751 Q 40,688 Q 122,063
6 25% 6.47% Q 107,750 Q 167,586 Q 6,971 Q 160,615 Q 40,154 Q 120,461
7 30% 7.50% Q 129,300 Q 167,586 Q 9,701 Q 157,885 Q 39,471 Q 118,414
8 35% 871% Q 150,850 Q 167,586 Q 13,136 Q 154,450 Q 38,613 Q 115,838
9 40% 10.09% Q 172,400 Q 167,586 Q 17,387 Q 150,199 Q 37,550 Q 112,649
10 45% 11.63% Q 193950 Q 167,586 Q 22,565 Q 145,020 Q 36,255 Q 108,765
11 50% 13.36% Q 215,500 Q 167,586 Q 28,783 Q 138,803 Q 34,701 Q 104,102
12 55% 15.25% Q 237,060 Q 167,586 Q 36,150 Q 131,436 Q 32,859 Q 98,577
13 60% 18.38% Q 258,600 Q 167,586 Q 47,518 Q 120,068 Q 30,017 Q 90,051
14 65% 21.76% Q 280,150 Q 167,586 Q 60,962 Q 106,624 Q 26,656 Q 79,968
15 70% 2541% Q 301,700 Q 167,586 Q 76,651 Q 90,935 Q 22,734 Q 68201
16 75% 2931% Q 323,250 Q 167,586 Q 94,753 Q 72,832 Q 18,208 Q 54,624
17 80% 33.48% Q 344,800 Q 167,586 Q 115437 Q 52,149 Q 13,037 Q 39,111
18 85% 37.91% Q 366,350 Q 167,586 Q 138871 Q 28,715 Q 7,179 Q 21,536
19 90% 42.59% Q 387,900 Q 167,586 Q 165223 Q 2363 Q 501 Q 1,772
20 95% 47.54% Q 409,450 Q 167,586 Q 194,661 -Q 27,076 -Q 6,769 -Q 20,307
21 99% 52.75% Q 426,690 Q 167,586 Q 225,081 -Q 57,496 -Q 14,374 -Q 43,122

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada

Como se puede analizar en los cuadros anteriores, entre mayores son los
intereses por el endeudamiento, asi es menor impuesto a pagar, no obstante, la
utilidad también se reduce y este Ultimo dato se debe evaluar segun el riesgo y

rendimiento obtenido. Esto se vera en los siguientes subincisos.
5.3.2 Evaluacion del riesgo por apalancamiento

Luego de haber evaluado el nivel de financiamiento requerido y observar como
figura la utilidad neta del periodo, conforme a los escenarios de estructura de
capital evaluados, y ademas que la beta ayuda a determinar el incremento del
riesgo en manera directa con el endeudamiento, en la tabla siguiente se muestra

que, con el analisis de la razdn de cargo de interés fijo, podemos evaluar como al
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incrementar el financiamiento también incrementa el riesgo de no cubrir los gastos

financieros que se le derivan.

Tabla 26: Razdn de cargo por interés fijo
Cifras en quetzales y veces

Empresa A Empresa B
Razén Razdn
Estructura Cargo de Cargo de
Escenario % Deuda de capital UAII Intereses Interés Fijo UAII Intereses Interés Fijo
1 0% 0/100 Q96,399 Q - NA Q167,586 Q - NA
2 5% 05/95 Q96,399 Q 468 206.1 Q167,586 Q 875 191.6
3 10% 10/90 Q96,399 Q 1,127 85.5 Q167,586 Q 1,898 88.3
4 15% 15/85 Q96,399 Q 2,121 45.4 Q167,586 Q 3,181 52.7
5 20% 20/80 Q96,399 Q 3,594 26.8 Q167,586 Q 4,835 34.7
6 25% 25/75 Q96,399 Q 5,690 16.9 Q167,586 Q 6,971 24.0
7 30% 30/70 Q96,399 Q 8,552 11.3 Q167,586 Q 9,701 17.3
8 35% 35/65 Q96,399 Q 12,323 7.8 Q167,586 Q 13,136 12.8
9 40% 40/60 Q96,399 Q 17,013 5.7 Q167,586 Q 17,387 9.6
10 45% 45/55 Q96,399 Q 19,551 4.9 Q167,586 Q 22,565 7.4
11 50% 50/50 Q96,399 Q 22,639 4.3 Q167,586 Q 28,783 5.8
12 55% 55/45 Q96,399 Q 26,414 3.6 Q167,586 Q 36,150 4.6
13 60% 60/40 Q96,399 Q 31,012 3.1 Q167,586 Q 47,518 3.5
14 65% 65/35 Q96,399 Q 36,572 2.6 Q167,586 Q 60,962 2.7
15 70% 70/30 Q96,399 Q 43,230 2.2 Q167,586 Q 76,651 2.2
16 75% 75/25 Q96,399 Q 51,125 1.9 Q167,586 Q 94,753 1.8
17 80% 80/20 Q96,399 Q 60,392 1.6 Q167,586 Q115,437 1.5
18 85% 85/15 Q96,399 Q 71,170 1.4 Q167,586 Q138,871 1.2
19 90% 90/10 Q96,399 Q 83,596 1.2 Q167,586 Q165,223 1.0
20 95% 95/05 Q96,399 Q 97,807 1.0 Q167,586 Q194,661 0.9
21 99% 99/01 Q96,399 Q112,802 0.9 Q167,586 Q225,081 0.7

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada

Con respecto a la tabla anterior, se muestra como, a medida que aumenta el
financiamiento, se reduce la capacidad de cada empresa para cubrir los intereses
cargados por los prestamistas y se observa que cuando la razén de cargo por
interés fijo sea menor a 1, el resultado del periodo para cada compafia seria
pérdida, puesto que la utilidad antes de impuesto e intereses no cubriria el gasto
financiero. En caso de la empresa A se determind que con financiamiento mayor

50%, la utilidad antes de impuestos no cubre cuatro veces los intereses, y para la
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empresa B es con financiamiento mayor al 55%, lo que podria considerarse un

parametro adecuado del indice para analizar posibles escenarios de deuda.
5.3.3 Determinacion de ganancias por accion

Luego de determinar la utilidad neta, se debe evaluar la ganancia por accion y
para ello se debe determinar el nUmero de acciones que estarian en circulacion,
conforme a la estructura de capital observada. Para ello, se dividira entre Q100 la
diferencia entre el monto de financiamiento requerido y el financiamiento obtenido.

Para la empresa A, los resultados son los siguientes:

Tabla 27: Ganancia por accién Empresa A
Cifras en porcentajes y quetzales

Monto Capital Utilidad Acciones en Ganancia

Escenario % Deuda Financiamiento Patrimonial Neta circulacion por accién
1 0% Q - Q 216,000 Q 72,299 2,160 Q 3347
2 5% Q 10,800 Q 205,200 Q 71,949 2,052 Q 35.06
3 10% Q 21,600 Q 194,400 Q 71,454 1,944 Q 36.76
4 15% Q 32,400 Q 183,600 Q 70,708 1,836 Q 3851
5 20% Q 43,200 Q 172,800 Q 69,604 1,728 Q 4028
6 25% Q 54,000 Q 162,000 Q 68,032 1,620 Q 42.00
7 30% Q 64,800 Q 151,200 Q 65,886 1,512 Q 4358
8 35% Q 75,600 Q 140,400 Q 63,057 1,404 Q 4491
9 40% Q 86,400 Q 129,600 Q 59,540 1,296 Q 459
10 45% Q 97,200 Q 118,800 Q 57,636 1,188 Q 4852
11 50% Q 108,000 Q 108,000 Q 55,320 1,080 Q 5122
12 55% Q 118,800 Q 97,2000 Q 52,489 972 Q 54.00
13 60% Q 129,600 Q 86,400 Q 49,040 864 Q 56.76
14 65% Q 140,400 Q 75,600 Q 44,870 756 Q 59.35
15 70% Q 151,200 Q 64,800 Q 39,877 648 Q 6154
16 75% Q 162,000 Q 54,000 Q 33,956 540 Q 6288
17 80% Q 172,800 Q 43,2000 Q 27,005 432 Q 6251
18 85% Q 183,600 Q 32,400 Q 18,922 324 Q 5840
19 90% Q 194,400 Q 21,600 Q 9,602 216 Q 4446
20 95% Q 205,200 Q 10,800 -Q 1,056 108 -Q 9.78
21 99% Q 213,840 Q 2,160 -Q 12,302 22 -Q 569.53

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de investigacion realizada
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Como se observa en la tabla anterior y comparandola con los resultados de
utilidades netas de la tabla 24 (pag. 101), para la empresa A, las ganancias por
accion son mayores cuando el endeudamiento incrementa y esto se debe a que el
aporte de los propietarios es menor, por lo tanto, han podido reservar dinero

propio para otras actividades o inversiones.

Lo anteriormente descrito también se observa en los resultados de ganancias por
accion de la Empresa B, comparado con la utilidad neta de la tabla 25 (pag. 102),

los cuales son los siguientes:

Tabla 28: Ganancia por accién Empresa B
Cifras en porcentajes y quetzales

Monto Capital Utilidad Acciones en Ganancia

Escenario % Deuda Financiamiento Patrimonial Neta circulacion poraccidn
1 0% Q - Q 431,000 Q 125,689 4,310 Q 29.16
2 5% Q 21,550 Q 409,450 Q 125,033 4,095 Q 30.54
3 10% Q 43,100 Q 387,900 Q 124,266 3,879 Q 3204
4 15% Q 64,650 Q 366,350 Q 123,304 3,664 Q 33.66
5 20% Q 86,200 Q 344,800 Q 122,063 3,448 Q 3540
6 25% Q 107,750 Q 323,250 Q 120,461 3,233 Q 3727
7 30% Q 129,300 Q 301,700 Q 118,414 3,017 Q 39.25
8 35% Q 150,850 Q 280,150 Q 115,838 2,802 Q 4135
9 40% Q 172,400 Q 258,600 Q 112,649 2,586 Q 43.56
10 45% Q 193,950 Q 237,050 Q 108,765 2,371 Q 45.88
11 50% Q 215,500 Q 215,500 Q 104,102 2,155 Q 4831
12 55% Q 237,050 Q 193,950 Q 98,577 1,940 Q 50.83
13 60% Q 258,600 Q 172,400 Q 90,051 1,724 Q 52.23
14 65% Q 280,150 Q 150,850 Q 79,968 1,509 Q 53.01
15 70% Q 301,700 Q 129,300 Q 68,201 1,293 Q 5275
16 75% Q 323,250 Q 107,750 Q 54,624 1,078 Q 50.70
17 80% Q 344,800 Q 86,200 Q 39111 862 Q 45.37
18 85% Q 366,350 Q 64,650 Q 21,536 646 Q 3331
19 90% Q 387,900 Q 43,100 Q 1,772 431 Q 4.11
20 95% Q 409,450 Q 21,550 -Q 20,307 215 -Q  94.23
21 99% Q 426,690 Q 4,310 -Q 43,122 43 -Q 1,000.50

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de investigacion realizada
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Claramente se observa en las dos tablas anteriores que la ganancia por accion
para cada empresa aumenta en forma directa con el incremento del
endeudamiento; sin embargo, en un punto la ganancia se reduce y puede llegar
hasta perdida, lo que se observa en la empresa A cuando tiene un grado de deuda
mayor o igual a 80%, y para la empresa B, cuando es igual o sobrepasa el 75% de
deuda. Esto demuestra que aunque las ganancias aumentan al endeudarse,

existen puntos donde el efecto es distinto, y es producto incremento en el riesgo.
5.3.4 Valor de las acciones

Una vez determinado el valor de las ganancias por accién, se calcul6 el valor de
las acciones de acuerdo con la formula mencionada en el capitulo 2, y con el
supuesto de que las compafiias aplicaran el método de valuacion de crecimiento
cero, efectuando la distribucion total de las utilidades del periodo como dividendos.
Para ello, a modo de ejemplo en la Empresa A, cuando su nivel de endeudamiento
es de 5% y su rendimiento esperado por los accionistas, indicado en la tabla 20
(pag. 97), es de 32.17% y la ganancia por accion fue de Q35.06, el valor de accién
es = Q35.06/0.3217 = Q108.98.

En la tabla siguiente se observa que la Empresa A cuenta varias estructuras de
capital que le permitirian alcanzar un valor de acciones mayor a su valor nominal
de Q100, partiendo desde cero deuda hasta un 55% de la misma. Lo anterior es
un buen escenario para ese tipo de compariia, dandoles flexibilidad para negociar
préstamos y tasas, puesto que tendrian un intervalo amplio para solicitar los
montos que mejor se ajusten a sus necesidades y aun asi obtener adecuados

beneficios.

Por otro lado, para la Empresa B, se observa que las opciones de estructuras de
capital, que generan valor por accion mayor a su hominal, son pocas, siendo entre
30% a 40% de financiamiento, y corresponde a que por el grado de

endeudamiento y carga operativa es mayor que la Empresa B.



107

A mayor detalle, los resultados de la empresa A y B, son los siguientes:

Tabla 29: Valor por accion
Cifras en porcentajes y quetzales

Empresa A Empresa B
Estructura Valor de Valor de
Escenario % Deuda de capital GPA Accion GPA Accion
1 0% 0/100 Q 3347 Q 107.24 Q 2916 Q 9343
2 5% 05/95 Q 3506 Q 10898 Q 3054 Q 9491
3 10% 10/90 Q 3676 Q 110.56 Q 3204 Q 96.36
4 15% 15/85 Q 3851 Q 111.82 Q 3366 Q 9773
5 20% 20/80 Q 4028 Q 11256 Q 3540 Q 98.92
6 25% 25/75 Q 4200 Q 11255 Q 3727 Q 9988
7 30% 30/70 Q 4358 Q 111.58 Q 3925 Q 100.50
8 35% 35/65 Q 4491 Q 10937 Q 4135 Q 100.69
9 40% 40/60 Q 4594 Q 105.83 Q 4356 Q 100.35
10 45% 45/55 Q 4852 Q 105.05 Q 4588 Q 99.35
11 50% 50/50 Q 5122 Q 10346 Q 4831 Q 9757
12 55% 55/45 Q 5400 Q 10079 Q 5083 Q 94.86
13 60% 60/40 Q 576 Q 976 Q 5223 Q 89.04
14 65% 65/35 Q 5935 Q 91.04 Q 5301 Q 8131
15 70% 70/30 Q 6154 Q 826 Q 5275 Q 7137
16 75% 75/25 Q 628 Q 73.03 Q 5070 Q 58.87
17 80% 80/20 Q 6251 Q 5987 Q 4537 Q 43.46
18 85% 85/15 Q 5840 Q 43.29 Q 3331 Q 2469
19 90% 90/10 Q 4446 Q 2269 Q 411 Q 2.10
20 95% 95/05 -Q 9.78 -Q 258 -Q 9423 -Q 24.87
21 99% 99/01 -Q 569.53 -Q 3091 -Q1,000.50 -Q 54.29

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada

Luego de analizar los escenarios de la tabla anterior, se observa que para la
Empresa A el valor de las acciones llega a su punto maximo de Q112.56 cuando
el grado de 20% y para la empresa B el punto maximo es de Q100.69 con un

grado de endeudamiento de 35%
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5.4 Seleccidn de estructura 6ptima de capital

Dado los resultados de los incisos anteriores de valor de las acciones, en la tabla
29 (pag. 107), y del costo de capital promedio ponderado en la tabla 23 (pag. 100),
se puede determinar qué combinacion de deuda y capital patrimonial permite
reducir al minimo el costo de capital e incrementar al maximo el valor de las
acciones de las empresas objeto de estudio. Para entrar en detalle, se muestra la
tabla siguiente que compara el costo de capital promedio ponderado y el valor de

las acciones, segun la estructura de capital.

Tabla 30: Estructura 6ptima de capital Empresas Ay B
Cifras en porcentajes y quetzales

Empresa A Empresa B
Estructura Valor de Valor de
Escenario % Deuda  de capital CCPP Accién CCPP Accién

1 0% 0/100 0.3121 Q 107.24 0.3121 Q 93.43
2 5% 05/95 0.3073 Q 108.98 0.3072 Q 94.91
3 10% 10/90 0.3031 Q 110.56 0.3025 Q 96.36
4 15% 15/85 0.3001 Q 111.82 0.2983 Q 97.73
5 20% 20/80 0.2988 Q 112.56 0.2947 Q  98.92
6 25% 25/75 0.2996 Q 112.55 0.2920 Q  99.88
7 30% 30/70 0.3031 Q 111.58 0.2903 Q 100.50
8 35% 35/65 0.3097 Q 109.37 0.2898 Q 100.69
9 40% 40/60 0.3195 Q 105.83 0.2907 Q 100.35
10 45% 45/55 0.3219 Q 105.05 0.2933 Q 99.35
11 50% 50/50 0.3262 Q 103.46 0.2976 Q 97.57
12 55% 55/45 0.3328 Q 100.79 0.3040 Q 94.86
13 60% 60/40 0.3423 Q 96.76 0.3173 Q 89.04
14 65% 65/35 0.3552 Q 91.04 0.3343 Q 81.31
15 70% 70/30 0.3718 Q 83.26 0.3551 Q 71.37
16 75% 75/25 0.3928 Q 73.03 0.3802 Q  58.87
17 80% 80/20 0.4185 Q  59.87 0.4097 Q 43.46
18 85% 85/15 0.4495 Q 43.29 0.4440 Q 24.69
19 90% 90/10 0.4862 Q 22.69 0.4834 Q 2.10
20 95% 95/05 0.5291 -Q 2.58 0.5282 -Q  24.87
21 99% 99/01 0.5760 -Q 30.91 0.5760 -Q  54.29

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Derivado de lo anterior, se concluye qué: la estructura optima de capital para las
companiias con las condiciones parecidas a la Empresa A es de 20% de deuda y

80% de patrimonio, con un costo de capital promedio ponderado de 0.2988 y un



109

valor por accion de Q112.56. Para el caso de compafiias en condiciones parecidas
a la Empresa B, su estructura éptima de capital es de 35% deuda y 65% capital
patrimonial con resultado de costo de capital promedio ponderado de 0.2898 y

valor por accién de Q100.69.

Lo anterior se puede observar en las Gréficas 1y 2, donde se aprecia como en la
Empresa A el punto Optimo con costo de capital minimo y valor de acciones
méaximo es un endeudamiento de 20% y para la Empresa B, cuando es de 35%.

Gréfica 1: Estructura 6ptima de capital Empresa A
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

En otros analisis, algunos administradores podrian optar por trabajar con
estructuras de capital meta; en ese sentido, para la Empresa A seria aceptable
con trabajar en una combinacion de endeudamiento y capital patrimonial que
permita un valor de accion por encima de Q100, valor nominal de las acciones, lo

gue derivaria de trabajar con 0% de endeudamiento hasta un 55%.
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Para la Empresa B, en la misma l6gica mencionada en el parrafo anterior, sus
estructuras de capital meta oscilan entre un 30% a 40%, y que puede observarse

en la tabla 29 (pag. 107) y Gréafica 2.

Gréfica 2: Estructura 6ptima de capital Empresa B
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de investigacion realizada.
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CONCLUSIONES

La hipotesis planteada se confirma, puesto que la realizacion de un andlisis
del grado de apalancamiento operativo, financiero y total, asi como el
endeudamiento de las micro y pequefias empresas, ubicadas en el
departamento de Guatemala, dedicadas a la deteccidn de errores refractivos
y compraventa de lentes y aros oftalmicos, permite determinar una estructura
Optima de capital entre 20% a 35% de deuda, y con ello su costo de capital
entre 28.98% a 29.88%, colaborando asi con la toma de decisiones

financieras sobre financiamiento enfocadas a incrementar sus rendimientos.

Se determind que en la micro y pequefias empresas del sector objeto de
estudio muestran una carga operativa alta y una financiera baja, puesto que
los costos variables oscilan entre 41% a 42% sobre ventas, integrados
principalmente por servicios de laboratorios Opticos y costo de los aros
oftdlmicos; los costos fijos representan entre 41% a 46%, representando los
arrendamientos, sueldos y depreciaciones su mayoria; los costos financieros
son bajos con un 2% a 3%. Conforme a los anterior, el punto de equilibro se
ve afectado a generar un 57.81% a 59.09% de margen bruto para cubrir

dichos costos.

En el sector objeto de estudio se estableci6 que tienen un grado de
apalancamiento operativo de 1.10 a 1.37, financiero entre 0.79 a 1.12, y total
gue impacta con las utilidades y ganancias por accion en 1.08 a 1.24 sobre
cambios en las ventas; lo que denota que los rendimientos estan apoyados
principalmente en las actividades operativas, y no en las financieras puesto

gue no existe una practica de contratar deuda sobre aportar capital.

De los veintiln escenarios interpretados sobre estructuras de capital, y
considerando sus metas de utilidades y rendimientos, se determinaron

estructuras de capital meta entre 0% a 55% de deuda para micro y pequefias
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empresas de un punto de negocio, y entre 30% a 40% financiamiento para
micro y pequefias empresas con dos puntos, las cuales generaran que el

valor de sus acciones sea mayor a su valor nominal.

La estructura Optima de capital para las micro y pequefias empresas del
sector objeto de estudio, que se plantea dada sus condiciones de negocio,
consiste en un endeudamiento de 20% y capital patrimonial de 80%, para
empresas con un punto de negocio; endeudamiento de 35% y complemento
con capital patrimonial de 65% para empresas con dos puntos de negocio.
Lo anterior permite alcanzar su costo de capital minimo en 28.88% y 28.98%
respectivamente para los tipos de empresas del sector observado, y un valor
maximo por accion de Q112.56 y de Q100.69 respectivamente.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda al sector objeto de estudio, aplicar los analisis sobre el
apalancamiento operativo, financiero y total en su planificacion financiera,
puesto que permite determinar la estructura 6ptima de capital que contiene el
costo de capital minimo y eleva el valor de las acciones al méaximo,
colaborando asi con la toma de decisiones financieras sobre financiamiento

enfocadas a incrementar sus rendimientos.

A las micro y pequefias empresas del sector objeto de estudio, se les sugiere
desarrollar estrategias que permitan reducir la representacion de los costos
fijos sobre ventas, de manera que se reduzca o mantenga la carga operativa
en un nivel adecuado que no impacte demasiado el nivel de ventas a lograr,
lo que permitira que un incremento en los ingresos, apoyado de su margen

bruto, generé mayores utilidades en los afios siguientes.

Es aconsejable complementar el analisis del grado de apalancamiento
operativo, financiero y total, y endeudamiento con otras razones financieras
con el fin de fortalecer las decisiones de planificacién financiera que puedan
mejorar la situacién econémica de las empresas que integran el sector objeto
de estudio, estableciendo un equilibrio de actividades operativas Yy
financieras, ya que la estructura de capital es derivada de la observacion en
el comportamiento de estos ratios, y ayudarian a complementar otros que se

ajusten a las diversas necesidades del sector.

Se exhorta al sector estudiado, desarrollar estrategias financieras que
permitan mejorar sus indices de rentabilidad, tanto en utilidades netas como
en rendimiento sobre patrimonio, que sean producto de interpretar varios
escenarios de apalancamiento operativo y financiero, permitiéndoles realizar
negociaciones en las tasas de intereses ofertadas por los prestamistas, a

manera que estas estén derivadas en el riesgo que representan como
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solicitantes de deuda y sean diferenciados de otros sectores. Lo anterior
debera enfocarse en mantener una estructura de capital, que, aungue no sea
Optima, esté entre una estructura meta para cumplir sus objetivos de

rentabilidad.

Es importante que las empresas del sector apliqguen los conceptos
financieros relacionados para determinar su estructura optima de capital; no
obstante, deben evaluarla periédicamente, segln la oferta de tasas que el
mercado de prestamistas esté otorgando y los rendimientos del mercado a
gue pertenecen o a los que sus accionistas estén interesados; esto con el fin
de observar las opciones de financiamiento que podrian reducir su costo de
capital al minimo y aumentar el valor de sus acciones, o bien definir politicas
de distribucion de dividendos, ampliar la empresa o emprender otros

proyectos.
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UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA ANEXO |
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

SECTOR DE MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS DEDICADAS A LA
DETECCION DE ERRORES REFRACTIVOS Y COMPRAVENTA DE LENTES Y
AROS OFTALMICOS, UBICADAS EN EL DEPARTAMENTO DE GUATEMALA

FORMULARIO — ENTREVISTA

1. ¢Cuantos afios lleva su empresa operando en el negocio de las opticas?

2. ¢Como ha sido el desempefio econdémico y operativo de las dpticas en los
altimos tres afos?

3. ¢Cudles son los productos principales que comercializa y/o proveen las
empresas dedicadas a la deteccion de errores refractivos y compraventa de
lentes y aros oftalmicos?

4. ¢Cudles son los principales materiales comercializados de lentes y de aros
oftdlmicos, que buscan sus clientes?

5. ¢ Cuales son los principales costos fijos y variables en que incurre este tipo
de negocio?
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UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA ANEXO |
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

6. ¢Cuéantos puntos de negocio tienen las compafiias u opticas individuales?

7. ¢Entre que monto oscilan las ventas anuales de este tipo de compafia?

8. ¢Qué porcidn representan sus costos fijos, variables y su relacion con el
margen bruto y utilidad operativa que derivan de ellos?

9. ¢Cudles son los principales factores que influyen en los costos variables y
fijos?

10.¢En qué régimen tributario para impuesto sobre la renta, estan afectos?

11.¢Qué grado de utilidad neta se obtiene anualmente?

12.¢Qué nivel de relaciéon Deuda / Capital tiene adoptada en la empresa?
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UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA ANEXO |
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

13.¢Qué tasa de interés obtuvo con el préstamo actual y cual podria obtener al
momento de solicitar un préstamo?

14.Segun la relacion Deuda / Capital que tuviera, ¢,cudl es el rendimiento que
esperaria por el capital propio aportado?

15.¢ Existe alguna fuente de informacion que genere indices del sector objeto
de estudio?
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