UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

ANALISIS FINANCIERO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION EN
ACTIVOS FIJOS EN UNA EMPRESA DISTRIBUIDORA DE PRODUCTOS
FARMACEUTICOS

LICENCIADA NORMA AZUCENA LOPEZ GONZALEZ

GUATEMALA, NOVIEMBRE 2020



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

ANALISIS FINANCIERO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION EN
ACTIVOS FIJOS EN UNA EMPRESA DISTRIBUIDORA DE PRODUCTOS
FARMACEUTICOS

Informe final del trabajo profesional de graduacion para la obtencion del Grado de
Maestro en Artes, con base en el "Instructivo para elaborar el Trabajo Profesional de
Graduacion para Optar al Grado Académico de Maestro en Artes”, aprobado por Junta
Directiva de la Facultad de Ciencias Econémicas, el 15 de octubre de 2015, segun
Numeral 7.8 Punto SEPTIMO del Acta No. 26-2015 y ratificado por el Consejo Directivo
del Sistema de Estudios de Postgrado de la Universidad de San Carlos de Guatemala,
segun Punto 4.2, subincisos 4.2.1 y 4.2.2 del Acta 14-2018 de fecha 14 de agosto de
2018.

AUTOR: LICDA. NORMA AZUCENA LOPEZ GONZALEZ

GUATEMALA, NOVIEMBRE 2020



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
HONORABLE JUNTA DIRECTIVA

Decano: Lic. Luis Antonio Suérez Roldan
Secretario: Lic. Carlos Roberto Cabrera Morales
Vocal Primero: Lic. Carlos Alberto Hernandez Gélvez
Vocal Segundo: MSc. Byron Giovani Mejia Victorio

Vocal Tercero: Vacante

Vocal Cuarto: BR. CC. LL. Silvia Maria Oviedo Zacarias
Vocal Quinto: P.C. Omar Oswaldo Garcia Matzuy

TERNA QUE PRACTICO LA EVALUACION DEL TRABAJO PROFESIONAL DE

GRADUACION
Coordinador: Dr. Juan Carlos Arriaza
Evaluador: MSc. César Vermin Tello Tello

Evaluador: MSc. Jorge Alexander Pérez Monroy




[ESCUELA DE I‘:‘&‘I_UDrOS DE POSTGRADO _ Faculiad da Giencias Econdmicas - Univerdad de San Carias e S
HOS DE POSTGRADO ____Faculad da Ciencins Econt )
ACTA/EP No. L 296 E
I'
| Iy
= ACTA No. MAF-B-43-2020 !
=
| | Deacuerdo al estado de emergencia nacional decretado por ¢l Gobiemo de la Repiblica dé Guatemala y & las resoluciones del

e
"

!i‘i Cmﬂ&wwmmmm.wmmahwaemmywwﬂd
R campus central de Ja Universidad, ante tal stuacidn la Escuela de Fstudios de Postgrado de la Facultad de Genoas ECONOMICAS,
3 3 debid incorparar tecnologia virtual para atender la demanda de necesidades del sector estudiantil, en esta oportunidad nos

reunimos de forma virtual los infrascritos miembeos del Jurado Examinador, & 11 de octubre de 2,020, a las 11:45 para i 2
practicar la PRESENTACION DEL TRABAJO PROFESIONAL DE GRADUACION de la Licenciada Morma Azucena Lépez

| Gonzalez, carné No. 201216269, estudiante de la Maestria en Administracién Financiera de la Escuela de Estudios de i

4 Postgrado, como reguisito para optar al grado de Maestro en Artes. El examen se realizd de acuerdo con el Instructivo para |

Elaborar & Trabajo Profesional de Graduacsdn para optar al grado académico de Maestro en Artes, aprobado por 1a Junta
Directiva de la Facultad de Clencias Econdmicas, el 15 de octubre de 2015, segin Numeral 7.8 Punto SEPTIMO del Acta No. 26-
2015 y ratificado por el Consejo Directivo del Sitema de Estudios de Postgrado —SEP- de & Univessidad de San Carlos de
¥ Guatemala, seglin Punto 4.2, subincisos 4.2.1 y 4.2.2 del Acta 14-2018 de fecha 14 de agoste de 2018-———-
_ ,H mmmwwmwmmmmvmmmwwmw
| { mmmam_m'wmﬁnnumnﬁmuzmﬁu :
"|.! EHMWEHUMMDWMWW.MM,M I
-~ o actuado en las hojas de factores de evaluacitn proporcionadas por 1a Escuela. £ examen fue aprobado con una nota promedio ;
de 75 puntos, obtenida de las calficaciones asignadas por cada integrante del jurado examinador. El Tribunal hace las siguientes.
i.‘ recomendaciones:

’i:": £n fe de lo cual firmamos la presente acta en la Gudad de Guatemala, 3 los 11 dias del mes de octubre del afio dos mil veinte.

:
= -'
= Il ..
ﬁi 5
= i
= | E
E 1 i‘-_
l.“j | :|
8 | I' |

' :ILILH :

i
e N

R \

e

N






A DIOS:

A MIS PADRES:

A MIS HERMANAS:

A MIS SOBRINOS:

A Ml PROMETIDO:

A MIS AMIGOS:

A LA ESCUELA DE
ESTUDIOS DE POSTGRADO:

A Ml QUERIDA UNIVERSIDAD
DE SAN CARLOS DE
GUATEMALA:

AGRADECIMIENTOS

Por su fortaleza, quien me sostuvo durante
estos afios.

Hercidia y Gabriel por ensefiarme a no
rendirme y ser pilares fundamentales en mi
formacion académica.

Gladys por ser una inspiracién para mi, admiro
la fortaleza con la que has enfrentado la vida, a
Judith por ensefiarme a amar en todo tiempo y
Flory por ensefiarme a luchar cada dia.

Kimberly, Katherin, Alison, Jimena, Alejandra,
Sebastian, Sofia, Javier y Jhonatan por alegrar
mi vida con todas sus ocurrencias.

Por su amor incondicional, tu presencia en mi
vida me hace un mejor ser humano.

Mi querido grupo de estudio con los que
comparti momentos gratos que seran un tesoro
en mi vida, especialmente a Nelly de Ledn por
brindarme su amistad sin medida.

Por darme la oportunidad de obtener los
conocimientos para alcanzar este logro a pesar
de las circunstancias por las que atraviesa el
pais.

Por permitirme ser parte de tan importante casa
de estudios y permitir mi formacion académica.



CONTENIDO

RE SUMEN . ..o e e e i
INTRODUGCCION . ...ttt ettt e e et et e et e e et e r e et e et e reeeerns iii
1. AN T E CE D EN T ES .. oot ettt et ettt e e et e e e e e e e e e eenaeen 5
1.1  Comercializacion de medicamentos en Guatemala..........ccovveveeeeeeeiieeeeieeieeeeeeen, 5
1.2  Analisis previos de fuentes de financiamiento .............ccccooeevviiiiiiiiii e, 6
2. MARCO TEORICO ... e ettt ettt e e e 13
2.1 EMPreSa COMEICIAL .....uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii bbb 13
2.2 ProducCtos farmMaCEULICOS. .......u e et e s 13
2.3 Propiedad planta y €QUIPO0 ......cccooeeiiiiiiiiiiiee e 13
S B =T o £ =Tl - Tl (0] = PO 15
2 3 N\ 1Y (o o [o o (=N (10 T=T: W (=] - NPT 15
2.4.1.1 Porcentajes de dePreCiaCion ...........oouiiuuuiiiieiea et e e e e e e e e e e e e 16
2.4.2 SUMA A€ 10S AIQItOS ... .oiiiieeiee e 16
2.4.3 Saldos decrecientes 0 reduccion de SaldOS. ........couveeeeeeie e 16
2.4.4 Doble saldo de deCHNACION ......co.. et 17
AT RSN U] a1 Te FoTo (X3 o £ o 18 ox o Fo T 3N 17
2. D NIV EISION e 17
P2 S T (07 =T oX (o PSR 19
2.7  ANALISIS fINANCIEIO .. e e e et eaeens 19
2.8 EValuacCion de [a INVEISION ...c..eeeee e ettt et e e eaaens 19

2.8.1 Valor presente NEtO (VPN).. ... e 20



2.8.2 Tasa interna de retorN0 (TIR) ....oooeeiiiieiiiiie e 20

2.8.3 Relacion Costo / BENEFICIO........uuiiiiiiiieiiiiieieee e 21
2.8.4 RazON de eNdeUAAIMIEINTO. ........uuuiiiiieeiiiiiiire et e e e e e e e e e e e e e 21
2.8.5 RAZON A€ lIQUILEZ ... ..ot e e e e e e e 22
2.8.6 Ratio de cobertura de servicio de la deuda 0 RCSD ..........cccccoiiiiiiiiiiiiiiiieens 22
2.8.7 Razon de capacidad del pago de INtEreSES.......ccceeiiiiiiiiiiiiiiee et 23
2.9  Fuentes de fiNanCiami€niO .........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 23
2.9.1 Tipos y fuentes de financiamiento ............ccooveiieiiiiiiiiiii e 24
2.9.2 Fuentes de financiamiento internas o de fondos Propias.............cccc.eeeeveveeeeennnnnnns 24
2.9.3 Fuentes de financiamiento externas o de fondos ajeN0S...............uvevuviiiiiiiininnnnnns 25
2.10 Capital de trabajo........cooeviiiiiiii e —— 27
2.11 EStadoS fINANCIEIOS. .....coii ittt ettt e e e e e e e e e e e 28
2.11.1 EStado de reSUATOS .........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie bbb eeeeeeeee 28
2.11.2 Estado de Situacion fINANCIEIa..........coviiiiiiiiiiiiee et 29
2.11.3 FIUJOS d€ EfECHIVO......cceieeeeieci e 29
2.12 TOMA dE UECISIONES .....coiiiiiiiiie it e ettt e e e e e e e e e e e 30
2.12.1 Proceso para la toma de deCISIONES..........uuuuuiiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiiieeeeeeeeaees 30
2.12.2 Toma de decisiones bajo certidumbre ... 31
2.12.3 Toma de decCiSiones Dajo MESYO ......covvuviiiii i 31
2.12.4 Toma de decisiones bajo incertidumbre ..............ccccooiiiiii i, 31
3. METODOLOGIA ..ottt 32
3.1 Definicion del Problem@ ...... ... .uuieiiiiiiiiiiiiiii 32
G T2 @ L ] 1= 1\ 0 S PPN 32

3.2.1 ODJELIVO GENETAL .. .ccieiii e e e e 33



3.2.2  ODbJetiVOS ESPECITICOS. . ..ottt e e 33

3.3 MELOUO CIENLITICO ...eeiiiiiiiiiiie e a e e e 33
IR Tt - L= [T =T = o [0 - U PS 33
3.3.2 FASE AEMOSIIALIVA ....ceeeiiiiiiiiiiiiiie ettt e e e e e e e e e e e e e 33
3.3.3 FASE EXPOSITIVA. ...ttt 34
3.4  Técnicas de investigacion apliCadas.............cceeeriiiiiiiiiiiiiiee e 34
3.4.1 Técnicas de investigacion documental.................uiiiiiiieiiiieiiiiii e, 34
3.4.2 Técnicas de investigacion de CamMPO..........ccevivriiiiiiiiiie e ee e e e e 34
4. DISCUSION DE RESULTADOS .....veiiiieeeieceeeee ettt ste s sae s 35
4.1 Situacion financiera actual de la empresa Distribuidora La Salud, S. A. ................. 35
4.2 Analisis financiero de 1a iNVersion €N acCtiVOS............cooiiiiiiiiiiiiieeeee e 37
4.2.1 RazON de endeUdaMIENTO..........uuuiiiiiieeiiiiiiiiii et e e e e et e e e e e e e e e e e 37
4.2.2 Apalancamiento fINANCIEIO ........ccoooeeeeieeeeeee e 38
4.2.3 RAZON A€ lIQUIEZ .....eeeeeeeeeeeeeeee ettt e e e e e e e e e e 38
4.2.4 Razon de cobertura de servicio de deuda.............oocuveiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 38
4.3  Estudio técnico operativo para la adquisicion de la flotilla de vehiculos ............. 39
4.3.1 FIOtilla de VENICUIOS .....oeiiieiiiiieeee ettt e e e e e 39
B.3.2 SAIAIIO ... 41
4.3.3 Mantenimiento de 10S VENICUIOS .........coooiiiiiiiiiiice e 43
4.3.4 Consumo de COMDBUSLIDIE ..o 43
4.3.5 SEOUIOS ..ottt ettt ettt ettt e e e e e et et e e e et e e et e e n e 45
4.3.6 DEPIECIACION. .. ..ot 45

4.3.7 Integracion de gastos de transSporte PropPio ...........eeeeeeeeeeieiiiiiiiieeeeee e 45



4.4 Estados de resultados comparativos con gastos de transporte tercerizado vrs.

QAStOS A€ traNSPOITE PIrOPIO .. ..uuuuuuuiuieiieiiiiiittetatebebbb bbb ebsaeaeennennne 46
4.5 Andlisis comparativo para la adquisicion de la flotilla de vehiculos......................... 48
4.5.1 Analisis de la adquisicion de la flotilla de vehiculos con capital propio................. 48
4.5.2 Evaluacion del valor actual Neto VAN ..o 49
4.5.3 Evaluacién de la Tasa Interna de Retorno TIR ........ooooveiiiiiiee, 50
4.5.3 Analisis de la adquisicion préstamo y capital Propio............ueeeeeeeeeeeeeeeviniieieeeennn. 50
4.5.4 Costo de capital promedio ponderado CCPP ........ccoooeeeiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee e 50
4.5.5 Evaluacién del valor actual Neto VAN ... 51
4.5.6 Evaluacién de la Tasa Interna de Retorno TIR ..o, 51
4.5.7 Analisis de la adquiSiCiOn CON [€ASING........cccviiriiiiiiiie e 52
4.6 Resultado del analisis por las tres opciones de adquiSiCION .............ccccevvvvvviiiieeennn. 53
4.7 Relacion Costo / BENEFICIO.......ccooeeiii e 53
CONCLUSIONES . ... e e e e e e e e e e e et e e e e e e e e eaneeeanaeees 55
RECOMENDACIONES ... .o 57
BIBLIOGRAFIA ...ttt ettt e e ae e e 58
Y AN 1 T 61
INDICE DE CUADROS ..ottt ettt ettt sttt 63

INDICE DE GRAFICAS ... e ettt ettt 65



RESUMEN

La industria farmacéutica en Guatemala a lo largo del tiempo se ha convertido en
una parte importante del desarrollo econdmico del pais, especificamente la
comercializacion, derivado de la falta de productores en el territorio nacional.
Distribuidora La Salud, S.A. ha formado parte de esta industria desde hace 50
afios lo que ha permitido experimentar el desarrollo y evolucién del mercado
enfrentandose a retos como mejorar la satisfaccion de los clientes sin generar

efectos negativos en la rentabilidad del negocio.

Por el desconocimiento del portafolio de opciones existentes para la inversion en
activos fijos, la empresa actualmente realiza inversiones sin comprender cuél de
todas las opciones es la mas viable y con menor riesgo, esta carencia de

estrategias, interfiere en el éptimo aprovechamiento de los recursos financieros.

Para el desarrollo de la presente investigacion se utilizé el método cientifico que
va de lo general a lo especifico en sus tres fases indagadora, en la cual se realizd
la recopilacion de investigaciones previas relacionadas al tema, fase demostrativa
en la que se recabo informacién de la empresa objeto de andlisis y expositiva en la
que se presentan los resultados obtenidos del andlisis realizado. La investigacién
se realizd en varias fases para la definicion del problema, planteamiento de los
objetivos, justificacion, marco tedrico, aplicacion de métodos y técnicas de

investigacion y la presentacion de los resultados de investigacion.

Se realiz6 un estudio técnico operativo con el fin de determinar los gastos en que
se incurre el tener una flotilla de vehiculos propia para el reparto de los
medicamentos tales como; los vehiculos necesarios segun el promedio de
entregas, peso y volumen, el mantenimiento, el consumo de combustible, los

seguros, las depreciaciones y el recurso humano.

Los resultados mas importantes se determinaron al realizar proyecciones de flujo

neto de fondos descontado por medio de tres métodos de financiamiento; el



primero de ellos capital propio el cual dio como resultado un Valor Actual Neto de
Q. 256,404.45 y una Tasa Interna de Retorno del 19%, el segundo método se
realizd por medio de préstamo bancario y capital propio, dando como resultado un
VAN de Q. 624,685.55 y una TIR de 56%, el dltimo método evaluado fue por
medio de leasing el cual dio un VAN de Q.677,350.95.

Al realizar este analisis se determiné que derivado de la situacion actual de la
empresa las tres opciones evaluadas son viables, sin embargo, la opcion que
ofrece mayor rentabilidad para la adquisicion de la flotilla de vehiculos es por
medio de leasing.



INTRODUCCION

El auge de las comercializadoras de productos farmacéuticos en los ultimos
tiempos, proporciona una perspectiva de crecimiento en la comercializacion
farmacéutica guatemalteca, sin embargo, el cumplir con las entregas de forma
oportuna representa un valor agregado para sus clientes pues cualquier retraso en
la entrega podria representar una vida, es por ello, que surge la necesidad de
adquirir una flotilla de vehiculos propia con la cual se cumpla oportunamente con

todas las entregas en el departamento de Guatemala.

En la presente investigacion se analizan algunas de las herramientas que existen
en el mundo financiero para la adquisicion de los vehiculos, tales como; préstamo
bancario, leasing o capital propio, determinando cual de estas ofrece una mayor

rentabilidad a la empresa.

En el capitulo I, se describen generalidades y estudios previos, acerca de la
comercializacion de medicamentos en Guatemala, fuentes de financiamiento y

toma de decisiones de inversion.

El capitulo Il, hace referencia a toda la terminologia con la cual se desarrolla el
tema como los activos fijos, depreciaciones, inversiones, herramientas de
financiamiento, capital de trabajo, estados financieros, toma de decisiones, asi

mismo se consideran los principales riesgos que conlleva invertir en activos fijos.

En el capitulo Il se describe el planteamiento del problema, el método, técnicas e
instrumentos utilizados para la investigacién, asi como los objetivos que se
pretenden alcanzar con este analisis tales como; determinar cual es la mejor
estrategia para la toma de decisiones de inversién en activos fijos, conocer las
diversas fuentes de financiamiento, comprender por medio de un analisis
comparativo, cual de todas las opciones de inversion en activos fijos es la mas

viable y analizar las diferentes fuentes de financiamiento.



En el capitulo 1V, se da a conocer la situacion financiera actual de la empresa por
medio de algunas razones como el nivel de endeudamiento, apalancamiento y
liquidez, asi mismo, se desarrolld6 un estudio técnico operativo que permitio
conocer los futuros gastos que la inversion requiere, asi como el desarrollo del

analisis a cada una de las herramientas de financiamiento objeto de estudio.

Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones producto de los

analisis efectuados.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes de esta investigacibon son una recopilacion de historia e
investigaciones previas realizadas sobre herramientas y diversos métodos de analisis
para la toma de decisidén de inversion en activos fijos, con enfoque hacia la blusqueda
de una mayor rentabilidad.

1.1Comercializacion de medicamentos en Guatemala

El perfil farmacéutico de la Republica de Guatemala, (2012) indica que las
disposiciones legales exigen una autorizacion de comercializacién previo de salir a la
venta, a los titulares autorizados de comercializar se les solicitan que suministren
informacion de las caracteristicas del producto registrado, asi como un certificado del
producto farmacéutico conforme al esquema de certificacion de la Organizacion Mundial
de la Salud.

La distribucion en Guatemala para el sector publico se realiza por medio del gobierno
quien tiene un almacén central de medicamentos a escala nacional. Hay 29 depdsitos
publicos en el nivel secundario de distribucion de este sector y respecto a la distribucion
en el sector privado aun no existen disposiciones legales para la autorizacién de

distribuidores mayoristas o minoristas.

El reglamento para el control sanitario de los medicamentos y productos afines en el
acuerdo gubernativo 104-2018. Menciona que en el pais la producciéon de productos
farmacéuticos se reduce a 70 fabricantes y solamente dos compafiias farmacéuticas
multinacionales, por tal motivo, la importacion de medicamentos juega un papel muy
importante, existen disposiciones de ley que exigen autorizacién para la importacién y
leyes que permiten el muestreo de productos importados para su estudio, siempre y
cuando estos importadores mayoristas y distribuidores estan autorizados para sus

funciones cumpliendo con el reglamento de las Buenas Préacticas de Fabricacion (BPF).



1.2Analisis previos de fuentes de financiamiento

Yanac y Riojas, (2017) realizaron un estudio con el objeto de determinar como el
arrendamiento financiero influye en la situacion financiera y econémica en la Empresa
Toscano’s Cargo Express S.A.C., el nivel de la investigacién utilizado fue cuantitativo
pues se utilizd la recoleccibn y andlisis de datos para contestar preguntas de
investigacion y el disefio de la investigacion utilizado fue la no experimental, la
informacion para el estudio se recolectd por medio de encuestas, entrevistas y analisis

documental.

De los principales resultados obtenidos se puede mencionar que, segun el andlisis
horizontal y vertical; asi como de la aplicacion de indicadores financieros, el
arrendamiento financiero influye econémicamente y financieramente de forma favorable
en la empresa, del analisis de los aspectos formales y legales del contrato de
arrendamiento financiero, se puede concluir que es la mejor opcioén de financiamiento
para obtener un activo fijo y se recomienda continuar utilizando el arrendamiento
financiero como la alternativa de financiamiento mas conveniente para la adquisicién o
renovacion de sus activos fijos, implementar herramientas efectivas de control y
evaluacion financiera y economica de los contratos de arrendamiento financiero
suscritos por ejemplo la elaboracion e implementacion de planeamiento estratégico

empresarial.

El estudio de Salvador (2016) pretende determinar y describir las caracteristicas del
arrendamiento financiero de las empresas comerciales del Peru y de la empresa ALFA
S.A.C. La investigacion fue de tipo cualitativo, descriptiva y no experimental, realizada

por medio de instrumentos como entrevistas y cuestionarios.

Dentro de los resultados obtenidos se pueden mencionar las siguientes caracteristicas;
el arrendamiento financiero inculca a la innovacion de activos y eso satisface
empresarialmente, ya no se trabajaria con equipos obsoletos; generando asi mas

productividad, por consiguiente, amplia la capacidad crediticia de la empresa.



Sefiala también como beneficio de mayor interés el escudo fiscal y el financiamiento del
100% de los bienes adquiridos bajo la figura de leasing, en el aspecto tributario tendria
mayor capacidad de pago con la alternativa de leasing financiero debido a la aplicacion
restante del crédito fiscal que proviene de los comprobantes cancelados, respecto a la
liquidez la empresa cuenta con solvencia para hacer frente a sus pagos ya que con el
financiamiento obtenido via leasing, no necesita de desembolsos en efectivo a corto

plazo.

Al financiar sus activos con esta alternativa le permite contar con un mayor capital de
trabajo ya que al no usarlo para adquirir equipos de transporte, lo podra destinar a

inversiones con altos rendimientos.

En conclusion, el arrendamiento financiero es una alternativa de financiamiento para
cualquier rubro de empresas, proporciona el goce crediticio en el aspecto tributario para
la empresa y aumenta la productividad generando mayor rentabilidad. Se recomienda
tener en cuenta el nivel de liquidez que tienen las empresas comerciales y la necesidad

principal de su productividad para optar por el arrendamiento financiero.

Belfort (2016) realiz6 la investigacidn con el objetivo de evaluar el proyecto de inversion
para la compra de maquinaria. Mediante un estudio de factibilidad financiera, estudio
que realizé en la empresa Neo Porticos de Asuncién, S. A., el analisis de la informacion
financiera se evalu6 por medio de cédulas matematicas de informacién contable y
tablas de datos comparativos. El enfoque se realiz6 por medio del método deductivo.
Para determinar la opcién mas viable se presentaron tres escenarios, optimista, realista

y pesimista.

En el escenario optimista la opcion que utiliza financiamiento presenta mejores
resultados dado que se analizan los flujos a valor presente de cada afo. Si la empresa
se decide por esta opcion, debera hacer frente a los intereses bancarios, sin embargo,
el valor presente de desembolsar el total de la inversion de 375 millones en el momento
cero impacta de manera mas severa que si se recurre al financiamiento. Con un

escenario pesimista, el proyecto generaria pérdidas de casi 100 millones, en caso de



que se optara por un préstamo bancario para financiar la inversion inicial de 375

millones de colones.

Con un escenario realista, el proyecto sin financiamiento presenta un periodo de
recuperacion de la inversion superior a que si se financia con deuda la adquisicion de la
inyectora IML. Sin embargo, el escenario con financiamiento no seria aceptable debido
al resto de variables que se estan considerando como son: VAN negativo, TIR inferior al
costo de capital promedio ponderado de 16.66%, CB negativo, VAN negativo y CBA
negativo, es decir, al descontar los flujos de efectivo a valor presente, se evidencia que

el proyecto genera una pérdida neta de 60 millones.

Luego de realizados los analisis respectivos, de los resultados obtenidos se determiné
que la empresa es considerada con solidez alta si financia mas del 60% del activo a
largo plazo con patrimonio y mas del 30% del activo circulante con pasivo a largo plazo
o patrimonio derivado. Se recomendd a la empresa, tomar en cuenta los escenarios
cuando se contempla el financiamiento, dado que es una inversién inicial alta. Incluso
se podria optar por financiar la mitad del proyecto a través de los socios y la otra mitad

con apalancamiento.

Chafolla (2015) realiz6 una comparacion financiera entre el arrendamiento o la
adquisicién de equipo mecanizado. La muestra del estudio se determiné con cinco

empresas constructoras del sector.

Se aplic6 una serie de entrevistas utilizadas para el estudio del método cientifico en sus
tres fases; indagadora, expositiva y demostrativa. La inversibn en maquinaria de
construccion, adicional a los efectos que provoca en los resultados econémicos de las
organizaciones, también proporciona mejoras en los beneficios de operacion
relacionado con la eficiencia en el uso de recursos humanos, fisicos y econdémicos, en
el oportuno cumplimiento de contratos, mejora de tiempos de operacion en proyectos

con el uso de la tecnologia.



Los beneficios adicionales con resultados en eficiencia y eficacia en la administracion
de los proyectos adjudicados, se pueden medir de acuerdo a evaluaciones de
desemperio, disefladas por cada empresa del sector de acuerdo a sus objetivos
planificados anualmente. Se confirmd la hipétesis a través de los resultados obtenidos;
la empresa con la inversion mejord sus margenes de contribucion, operacién y utilidad
neta en 3%, el 80% de las empresas entrevistadas confirmaron que, invertir en
maquinaria de construccion, mejora los beneficios de operacion de las empresas del
sector construccion del municipio de Guatemala y que, para poder invertir es necesario
efectuar un andlisis y comparacion financiera entre el arrendamiento o la adquisicion de

equipo mecanizado.

Al finalizar el estudio se recomendd la inversion ante los socios capitalistas de este tipo
de empresas fundamentando los analisis a través de herramientas de analisis financiero
Valor Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Rendimiento (TIR) Periodo de Recuperacion
de la Inversién (PRI), relacion Beneficio-Costo (B/C) y el analisis de riesgo. Con el
andlisis integral de estas herramientas pueden demostrar la viabilidad de las

inversiones necesarias para la expansion de sus operaciones.

Hernandez y Séanchez (2015), con el objetivo de evaluar financieramente, las
alternativas de compra o alquiler de maquinaria pesada, realizaron un estudio enfocado
a las obras civiles en Colombia, utilizando para ello Flujos de caja comparativos, entre

compra o alquiler.

La investigacion se basé en la informacion secundaria e hipotética de las principales
alternativas, es decir compra o alquiler para adquirir maquinaria pesada por parte de
empresas privadas de construccion de obras civiles, para lo cual luego de formulados
los diferentes flujos de caja para cada opcién, se hace una comparacion de las
alternativas en términos de rentabilidad y liquidez y se analiza la conveniencia de cada
una de ellas en caso determinado con el fin de brindar unos criterios aplicables en

diversos casos, para servir de base a la toma de decisiones.
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El disefio la investigacion se realizé bajo el tipo de investigacion conocida como
aplicada o practica que se fundamenta basicamente en la aplicacion de los
conocimientos aprendidos en este caso especifico de estudio. En este sentido, es decir
para el caso de un proyecto especifico, lo mas realista y conveniente, resulta ser el
alquiler, ya que no crea compromisos de largo plazo y permite hacer uso de maquinaria
especifica para el caso, teniendo en cuenta las condiciones de oferta y demanda del

mercado de alquiler.

La opcibn de compra de maquinaria exhibe un flujo neto correspondiente a:
$665,795,730.45 para este caso se supuso que la inversion de $10,520,000.00
realizada en el mes 0 fue asumida en su totalidad con recursos propios de la
organizacion, lo cual resulta una restriccion muy fuerte y favorece dicha opcién en el
sentido que, no hay servicio a la deuda y por ende los flujos finales son mucho mas

favorables.

La opcion de alquiler de maquinaria muestra un flujo neto correspondiente a:
431,191,341.87 aunque se trata de un flujo de menos cuantia que el arrojado por la
opcion de compra, se trata de una visién aterrizada de lo que sucede realmente, esto
debido a que los montos pagados por concepto de alquiler, afectan en su totalidad al
estado de resultados y por ende al flujo neto, que a pesar de tratarse de pocos meses
de ejecucion, pone de manifiesto todo su peso en los resultados presentados por la
alternativa alquiler, constituyendo la alternativa mas recomendable. Al finalizar el
estudio se recomendé realizar andlisis de los riesgos asociados a cada una de las
opciones identificadas para la adquisicibn de maquinaria pensada para la ejecucién de

obras civiles.

Por su parte, Ajcalon (2013) realiz6 un estudio para determinar si el leasing financiero
es la mejor alternativa de financiamiento para la adquisicion de montacargas en la
empresa Refrescos de Guatemala, S. A. procesadora y embotelladora de bebidas,
aplicando los métodos de evaluacién del arrendamiento financiero. El disefio de la

investigacion fue transaccional o transversal de tipo correlacional causal. Al utilizar el
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leasing financiero como alternativa de financiamiento para la adquisicion de la inversion,
se obtendra mayores beneficios comparados con otras formas de financiamiento, ya

gue este mecanismo le provee el 100% de financiacion.

Los resultados del estudio revelaron que la mejor alternativa de financiamiento para la
empresa, es el arrendamiento financiero, debido a que ofrece un menor costo y asi
mismo, brinda beneficios financieros que no le ofrecen las otras alternativas de
financiacion, se aprovecha el 100% del monto de arrendamiento como gasto deducible
del Impuesto Sobre la Renta, de conformidad con el articulo 21 numeral 13) de la Ley
de Actualizacion Tributaria, asi mismo, no requiere de desembolsos fuertes en el inicio

de la operacion.

Al obtener activos fijos a través de la opciébn de compra directa utilizando recursos
econdmicos propios, puede afectar el flujo de caja de una empresa. Esto difiere cuando
la adquisicion de activos fijos se realiza a través de la modalidad del leasing financiero,
en donde el desembolso de efectivo se da en forma parcial y a largo plazo.

De acuerdo al andlisis realizado, se recomendd renovar constantemente sus
montacargas, ya que este tipo de maquinaria es indispensable para el cumplimiento de
sus actividades. La opcién del leasing financiero, proporciona esta ventaja, asi mismo,
con esta alternativa se traslada a la empresa arrendataria el manejo de la

obsolescencia de los montacargas.

Saavedra (2011) realizo un estudio en el que determiné que el arrendamiento financiero
optimizaria la gestion financiera de las micro y pequefias empresas en el distrito de La
victoria. El disefio de la investigacion se realizé de forma descriptiva, explicativa y luego
correlacionada, basandose en entrevistas y encuestas para la recoleccion de la

informacion.

Dentro de sus principales resultados demostré que tiene que existir una percepcion
entre las micro y pequefias empresas, de las limitaciones para optar por un

arrendamiento financiero, siendo las mas relevantes los tramites documentarios y las
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tasas de interés, sin embargo, las que han accedido al arrendamiento financiero para
obtener activos fijjos se han beneficiado, logrando cumplir con el pago de sus
obligaciones por los margenes de ganancias que generan al tener gran demanda de

sus productos.

Se ha concluido que los micro y pequefios empresarios han logrado un gran auge en el
altimo quinquenio y muchas de ellas han incursionado en la exportacion o son
proveedoras de empresas exportadoras. En su plan de crecimiento requeriran de
alternativas de financiamiento, para lo cual necesitan conocer las ventajas de las
diversas alternativas para adquirir activos fijos, siendo la mas importante el

arrendamiento financiero.

El apalancamiento financiero adecuado le permitira tomar decisiones que le permitan
ser competitivos en una economia globalizada. Se recomienda a las entidades
financieras brindar la informacion del leasing como alternativa de financiamiento a las
micro y pequefias empresas de una manera mas agresiva. Ademas, el Estado debe
promover tasas preferenciales e incentivos tributarios, para el fortalecimiento de ellas
logrando un efecto social en la generacion de puestos de trabajo y la adquisicion de
activos fijos de alta tecnologia para elevar sus niveles de produccion.

Con base a los estudios que han realizado previamente a nivel nacional e internacional
sobre analisis financiero para la toma de decisiones de inversién en activos fijos han
determinado que la mejor opcion para la adquisicion es el arrendamiento financiero
leasing, debido a que es una herramienta Gtil para cualquier rubro de empresas, pues
favorece la liquidez de la compafia y aumenta la productividad generando mayor

rentabilidad.
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2. MARCO TEORICO

Para ampliar los términos utilizados se efectud una revision de la literatura existente con
el proposito de dar a la investigacion conceptos que respalden el problema, asi como el
desarrollo de esta, por lo que se establecio la estructura siguiente:

2.1Empresa comercial

Riquelme, (2017) explica que la empresa comercial es aquella que se dedica a la
compra y venta de productos; cumplen con la funcién de ser intermediarios entre el
consumidor y el productor y no realizan ningun proceso de transformacion de materias

primas.
2.2Productos farmacéuticos

El Instituto de Salud Publica de Chile (s.f), definen un producto farmacéutico o
medicamento como; Cualquier sustancia, natural o sintética, o mezcla de ellas, que se
destine al ser humano con fines de curacidn, atenuacion, tratamiento, prevencion o
diagnéstico de las enfermedades o sus sintomas, para modificar sistemas fisiol6gicos o
el estado mental en beneficio de la persona a quien le es administrado. Se consideran
productos farmacéuticos las materias primas activas, los preparados farmacéuticos, las

especialidades farmacéuticas y los medicamentos herbarios tradicionales.
2.3Propiedad plantay equipo

Las Norma Internacional de Informacién Financiera No. 16 (2015), consideran que; Las
propiedades, planta y equipo, son los activos tangibles que posee una entidad para su
uso en la produccion o suministro de bienes y servicios, ya sea para arrendarlos a
terceros o0 para propésitos administrativos. Un elemento de propiedades, planta y
equipo debera reconocerse como activo si, y sélo si es probable que la entidad obtenga
los beneficios econdmicos futuros derivados del mismo y el costo del activo para que la

entidad pueda ser valorado con fiabilidad.
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Bazalar J. (2018) Los define como bienes adquiridos con el propésito de ser usados en
la produccion, brindar un servicio o de uso administrativo en la empresa y tienen una
duracion mas alla de un ejercicio econémico, son bienes duraderos que la empresa
posee para su uso. El costo incluye el total del valor de compra més todos los gastos
necesarios para tener el activo en el lugar y condiciones que permitan su
funcionamiento. Los intereses devengados durante el periodo de construccion e

instalacion de activos, se capitalizan hasta que el activo esté en servicio.

“La adquisicion de estos bienes no se considera un gasto sino un desembolso
capitalizable, ya que sus beneficios seran disfrutados por la organizacion durante mas
de un periodo” Guzman, M. (2015)

Los activos representan los bienes de una organizacibn que son materializados
fisicamente. Dentro de esta categoria se incluyen todos aquellos bienes y materiales
tangibles que tienen forma fisica y material que se pueden ver y tocar, por ejemplo:

a) Vehiculos: Segun Perez, J. y Merino M, (2016) “Es una maquina que permite
desplazarse de un sitio hacia otro, los vehiculos no solo pueden transportar
personas, sino también animales, plantas y cualquier tipo de objeto”.

b) Terrenos y bienes naturales: “Aquellos terrenos y solares que posea la
empresa’. (Visiers, 2017a)

c) Edificios: Se denominan asi las construcciones que realizan las empresas
para ejecutar sus diferentes procesos productivos relacionados con su
actividad empresarial, para determinar el valor total del mismo se debe tomar
en cuenta los costos que intervienen en ella: permisos de construccion,
servicios profesionales del arquitecto, pagos por material y mano de obra.
Horngren, Harrison y Smith (2003).

d) Instalaciones técnicas: “Este concepto hace mencién a todos aquellos
elementos que, en conjunto, constituyen una unidad de uso especializada

necesaria para la actividad de la empresa”. (Visiers, 2017b)
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e) Maquinaria: “Dentro de este apartado se incluyen todas aquellas maquinas,
vehiculos industriales y herramientas necesarias para la actividad cotidiana”.
(Visiers, 2017c)

f) Mobiliario: “Todas las estanterias, mesas, sillas, mostradores y demas
muebles que posee la empresa”. (Visiers, 2017d)

g) Equipos para procesos informéaticos: “Compuesto por ordenadores,
impresoras, escaner y demas aparatos electronicos”. (Visiers, 2017e)

h) Elementos de transporte: “Dentro de esta categoria se encuentran todos los
medios de transporte que formen parte de los bienes de la compafiia, como
vehiculos, camiones, motos, barcos, etc., utilizados para el transporte de

personas, mercancias, materiales u otros”. (Visiers, 2017f)
2.4Depreciaciones

Segun la Ley de actualizacion tributaria (decreto 10-2012) las depreciaciones son el
registro del deterioro de los activos fijos e intangibles, que son utilizados en las
actividades lucrativas que generan rentas gravadas. La base de calculo para la
depreciacion es sobre el costo de adquisicion o de produccién o de revaluacion de los
bienes y en su caso el de las mejoras incorporadas con caracter permanente, el valor
de costo incluye los gastos incurridos con motivo de la compra, instalacion y montaje de

los bienes hasta que se encuentren en condicion de ser usados.

A continuacion, se detallan los principales métodos por los que pueden optar las

empresas para determinar el deterioro que sufren los activos.
2.4.1 Método de linearecta

La forma en que se efectla el calculo de las depreciaciones es por medio de linea
recta, que consiste en aplicar el valor de adquisicion, instalacion y montaje de
produccion o de revaluacion del bien a depreciar con un porcentaje anual o bien si el
contribuyente manifiesta de forma documentada que no le resulta adecuado el método
de linea recta debido a las caracteristicas, intensidad de uso y otras condiciones

especiales del bien depreciable.
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2.4.1.1 Porcentajes de depreciacion

Para el método de depreciacion de linea recta se fijan los siguientes porcentajes;
Edificios, construcciones e instalaciones adheridas a los inmuebles y sus mejoras (5%),
arboles, arbustos frutales y especies vegetales que produzcan fruto, incluidos los
gastos capitalizables para formar las plantaciones (15%), Instalaciones no adheridas a
los inmuebles, mobiliario y equipo de oficina, buques, tanques, barcos y material
ferroviario, maritimo, fluvial o lacuestre (20%), Los semovientes utilizados como
animales de carga o de trabajo, maquinaria, vehiculos en general, gruas, aviones,
remolques, (20%), equipo de computacion (33.33%), herramientas, porcelana,
cristaleria, manteleria, cubiertos y similares (25%), reproductores de raza, machos y
hembras, la depreciacion se calcula sobre el valor de costo de tales animales menos su

valor como ganado comun (25%). Decreto 10-2012, Ley de actualizacion tributaria.
2.4.2 Suma de los digitos

Consiste en aplicar sobre el valor por depreciar una fraccion cuyo denominador es la
suma de los digitos de los afios de vida util y el numerador es el nimero de afios que le
restan al activo. Por ejemplo, para un activo cuya vida util estimada es de cinco afios, la
suma de los digitos sera quince. Para determinar la fraccion se aplica como numerador
los afios que le restan al activo y como denominador la suma de los afios de vida del

activo.
2.4.3 Saldos decrecientes o reduccién de saldos

Consiste en la aplicacién de una tasa fija durante los afios de vida Util, sobre el valor por

depreciar del activo, mediante la siguiente formula:

Tasa=1- \] Valor residual
Costo del activo

Este método es funcional solamente para los activos que siempre se les estime un valor

residual o valor de salvamento.
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2.4.4 Doble saldo de declinacion

Consiste en aplicar un factor igual al doble del aplicado en el método de linea recta, en
aguellos activos que tengan una vida Util superior a cinco afos. Por ejemplo, un activo
con porcentaje de depreciacion del 20%, para este método el porcentaje debe ser el
doble (40%), la diferencia es que el porcentaje se aplica al valor en libros del activo y no

al valor original del activo como se hace en el método de linea recta. (Dias, 2006)
2.4.5 Unidades producidas

Utilizado por las empresas cuyos activos tienen una vida util estrechamente ligada con

su capacidad de produccion; por ejemplo, vehiculos y maquinaria y equipo.

Esa capacidad productora puede estar expresada en unidades producidas, horas

maquina, kilometros recorridos, entre otros.

Con este método, debe calcularse un factor por cada unidad producida, este factor se
obtiene de dividir el costo original del activo entre la capacidad de produccién de este
mismo. El célculo de la depreciacion resultara de multiplicar este factor por cada unidad

producida en el periodo objeto de analisis. (Dias, 2006)
2.5Inversién

Inversion es la aplicacion de recursos econdémicos a la formacion o mantenimiento de la
parte de los activos de la empresa invertida de forma permanente y esta puede ser de
tres clases; material, inmaterial y financiera, es decir, que no todas las salidas de dinero
de la empresa representan inversiones, solamente se puede considerar como una

inversion a la aplicacion de recursos que generen activos para la empresa.

En ningln caso se deben considerar como inversion las cantidades de dinero
empleadas en bienes de consumo necesarios para el desarrollo habitual de la actividad
empresarial, estos flujos de salida representan gastos. El Banco Mundial define
inversion como la realizacion de desembolsos econdmicos para acumular capital, por lo

tanto, siempre que se vaya a invertir intervienen los siguientes elementos un sujeto que
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invierta, ya sea persona fisica o moral, un objeto en que se invierte, el costo que
supone la renuncia a una satisfaccion en el presente, la esperanza de una recompensa

en el futuro.

Los conceptos de inversion y de capital estan estrechamente relacionados que no se
pueden tratar por separado, inversion significa la formacion o incremento neto de
capital, la que en un periodo de tiempo no es mas que la diferencia entre el volumen de
capital existente al final y al comienzo en un periodo de tiempo, cuando es positiva se
esta en presencia de inversion o formacion de capital y cuando es negativa habra
desinversion o consumo de capital, el concepto de capital responde a la idea de
volumen, mientras que el concepto de inversion responde a la idea de flujo. (Quintero J.
2009).

La inversioén financiera desde el ambito juridico se define como; todo aquello que puede
ser objeto de un derecho de propiedad y ser susceptible de formar parte del patrimonio
de una persona fisica o juridica, tales como fincas, maquinaria, automoviles, entre
otros. La inversidbn no es mas que la adquisicion o apropiacion de cualquiera de los

elementos anteriores.

Desde un ambito financiero es toda suma de dinero que no ha sido consumido por su
propietario, sino que ha sido ahorrado y colocado en el mercado financiero con la
esperanza de obtener una renta posterior, la inversion seria la colocacion en el
mercado de los excedentes de rentas no consumidos y desde un punto de vista
econOmico; es el conjunto de bienes que sirven para producir otros bienes como

terreno, edificios, maquinarias, entre otros.

Invertir, dicho en otras palabras, es adquirir elementos productivos e incrementar los
activos de produccion. Las inversiones en activos fijos son las tipicas inversiones a
largo plazo que se generan en busca del logro del costo de una oportunidad de capital,
es decir, con la posibilidad de ganar un determinado rendimiento en el periodo a

mediano y largo plazo, porque comprometen a la empresa durante un largo periodo de
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tiempo y se van recuperando lenta y gradualmente a través del proceso de

amortizacion.

En cambio, las inversiones en activos no corrientes tales como dinero disponible en
caja y bancos para hacer frente a los pagos corrientes, saldo de clientes, stocks de
materias primas, productos en curso de fabricacion y productos terminados, entre otros,
son las tipicas inversiones a corto plazo, porque se recuperan al final del ciclo “dinero —

mercancia - dinero”, que suele ser de corta duracion. Quintero J. (2009).
2.6Proyecto

Segun el Project Management Institute, Inc. (2017). Proyecto es el esfuerzo temporal
gue se lleva a cabo para crear un producto, servicio o resultado Unico, para algunos un
proyecto implica la creacion de un estado de transicion, donde se llevan a cabo

multiples pasos para alcanzar el estado futuro esperado.
2.7Anélisis financiero

El analisis financiero se puede definir como el conjunto de técnicas utilizadas para
diagnosticar la situacion y perspectivas de la empresa, el fin fundamental del analisis
financiero es poder tomar decisiones adecuadas en el ambito de la empresa. Estas
técnicas se basan principalmente en la informacién contenida en los estados financieros
y pretenden realizar un diagndéstico de la empresa que permita obtener conclusiones

sobre la marcha del negocio y su evolucion futura.

El analisis debe aportar perspectivas que reduzcan el ambito de las conjeturas, y por lo
tanto las dudas que planean cuando se trata de decidir. Con el analisis se transforman
grandes masas de datos en informacién selectiva ayudando a que las decisiones se

adopten de forma sistematica y racional, minimizando el riesgo de errores. (Olalla, s.f)
2.8Evaluacién de lainversion

Chain N. (2011) Indica que “La evaluacion del proyecto compara, mediante distintos

instrumentos, si el flujo de caja proyectado permite al inversionista obtener la
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rentabilidad deseada, ademéas de recuperar la inversion. Los métodos mas comunes
corresponden al valor actual neto, la tasa interna de retorno, el periodo de recuperacion

de la inversion y la relacién beneficio-costo.”
2.8.1 Valor presente neto (VPN)

Gitman L., Zutter Ch. (2012). Se refiere al valor presente neto (VPN), como el método
usado por la mayoria de grandes empresas para evaluar proyectos de inversion.
Cuando las empresas realizan inversiones, gastan el dinero que obtienen de los
inversionistas y estos ultimos esperan un rendimiento sobre el dinero que aportan a las
empresas, de modo que una comparfia debe efectuar una inversién solo si el valor
presente del flujo de efectivo que genera la inversion sobrepasa el costo de la inversion

realizada en primer lugar.

Este método descuenta los flujos de efectivo de la empresa del costo de capital, esta
tasa es el rendimiento minimo que se debe ganar en un proyecto para satisfacer a los
inversionistas ya que los proyectos que generen menores rendimiento disminuyen el
valor de la empresa y por el contrario los proyectos con mayor rendimiento incrementan
el valor de la empresa. El valor presente neto (VPN) se obtiene restando la inversién
inicial de un proyecto del valor presente de sus flujos de entrada de efectivo,

descontados a una tasa equivalente al costo de capital de la empresa.
2.8.2 Tasa interna de retorno (TIR)

Es la tasa de descuento que iguala al valor presente neto (VPN) de los flujos futuros de
efectivo esperados con el coste inicial del proyecto. La tasa interna de retorno es un
método de flujo de efectivo descontado como el valor presente neto. Al aceptar un
proyecto cuya TIR sea superior a su costo de capital, aumenta la riqueza de la entidad,
cuando mayor diferencia entre la TIR y la tasa de descuento mayor sera el beneficio
para la empresa. La principal ventaja de este método es que considera el valor del
dinero en el tiempo, ademas se entiende facilmente por los directivos de las empresas
ya que generalmente se analizan los rendimientos de un proyecto en términos

porcentuales. Quintero J. (2009).
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2.8.3 Relacién Costo / Beneficio

Ademas de los términos mencionados anteriormente como la tasa interna de retorno,
otro criterio utilizado en la evaluaciéon de un proyecto privado es la razén Costo /
beneficio que divide la corriente descontada de beneficios entre la corriente descontada
de costos, es decir, que esta relacion toma ingresos y egresos presentes en el estado
de resultado para determinar cuéles son los beneficios que se obtienen por cada valor
monetario que se invierte en el proyecto, por ejemplo el beneficio marginal o total,
menos el costo marginal o total da como resultado el beneficio marginal neto o beneficio
total neto. (Martinez, J. A. 2014)

2.8.4 Raz6bn de endeudamiento

La posicion de endeudamiento de una empresa segun Gitman L., Zutter Ch. (2012) se
define como el dinero de otras personas o instituciones que se utiliza para generar
utilidades. En general el interés de cualquier financiero apunta a las deudas de largo
plazo porgue comprometen el flujo de efectivo de la empresa. Cuanto mayor es la
deuda de una empresa, mayor es el riesgo de que no cumpla con los pagos
contractuales de sus pasivos, en general cuanto mayor es la cantidad de deuda que
utiliza una empresa en relacién con su activo total, mayor es su apalancamiento

financiero.

El ratio de razon de endeudamiento sirve para establecer una métrica del grado de

endeudamiento en relacién al total de sus activos.

El indice de endeudamiento mide la proporcion del total de activos que financian los

acreedores de la empresa. El indice se calcula de la siguiente manera:
indice de endeudamiento = Total de pasivos / Total de activos

Si la relacién es inferior a 0.5 la mayor parte de los activos de la empresa se financian a
través de acciones. Si la relacion es superior a 0.5 la mayor parte de los activos de la

empresa son financiados a través de la deuda.
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Las empresas con altos ratios de deuda sobre activos estan altamente apalancadas.
Cuanto mayor sea la relacion, mayor riesgo se asocia con las operaciones de la

empresa.
2.8.5 Razon de liquidez

Castillo, J. (2012) Esta razon mide la capacidad de un negocio para hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo. Es un indicador que muestra qué proporcion de deudas de

corto plazo son cubiertas por el activo corriente de la empresa.
La forma de calcular esta razon es:
indice de liquidez = activo corriente / pasivo corriente

Cuando el resultado es mayor que 1 el activo corriente es superior que el pasivo
corriente lo que significa que la empresa es capaz de hacer frente a sus obligaciones a
corto plazo con los activos de los que dispone. Cuando el resultado es menor que uno
la empresa no dispone de activos suficientes que cubra la deuda en un periodo menor
de un afio. Cuando el indicador es igual a uno la situacién es 6ptima y la empresa podra
hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo y no dispondra de activos que no

generen rentabilidad.
2.8.6 Ratio de cobertura de servicio de la deuda o RCSD

Cobertura de servicio de deuda es el disponer de caja suficiente para afrontar el pago

tanto de intereses como de la devolucién de la deuda.

La capacidad de generar efectivo que tiene una empresa es una muestra de solvencia,
puesto que a traves del efectivo puede afrontar sus compromisos de pago, este ratio
compara el flujo de caja disponible en un periodo, con el servicio de la deuda.
(Novalvos, M. 2015).
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La forma de calcular esta razén es:

Utilidad antes de impuestos, intereses depreciaciones y
amortizaciones
INTERESES + DEUDA CORTO PLAZO

Razd6n Cobertura
Servicio de Deuda

2.8.7 Razon de capacidad del pago de intereses

Este indicador calcula la posibilidad que tiene la empresa para liquidar sus pagos
anuales de intereses procedentes de las deudas a largo plazo y puede determinarse si

la organizacion resiste un mayor endeudamiento.(Valle de México University, 2020).

La forma de calcular esta razén es:

Capacidad de pago de UAIDA
intereses INTERESES

2.9Fuentes de financiamiento

Para realizar las inversiones necesarias para el funcionamiento de la empresa es
indispensable disponer de los fondos econémicos, es aqui donde entra en juego el
término financiamiento. “Financiamiento se define como la obtencién de recursos de
fuentes internas o externas a corto, mediano y largo plazo, que requiere para su
operacion, con el objetivo de obtener liquidez suficiente para poder realizar actividades

propias de la empresa.” (Perdomo, 1998, p.2017)

El concepto de financiamiento lleva de forma automética a otros cuatro conceptos de
suma importancia en el aspecto financiero de la empresa, el primero de ellos es el
presupuesto el cual contiene la aplicaciéon de los recursos econémicos a cada una de
las actividades empresariales, segundo la proyeccién de ingresos, esta contiene los
ingresos previstos que en un futuro generaran cada una de las inversiones realizadas,
tercero el equilibrio financiero que implica la adecuacién entre la disponibilidad
financiera y las inversiones realizadas, por ultimo, la rentabilidad financiera que se

refiere a la relacion entre los beneficios conseguidos y las inversiones realizadas.
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Antes de realizar una inversion es preciso confeccionar el presupuesto y la forma de
pago o flujos de salida, prever los ingresos futuros y el momento en que sucederan los
flujos de entrada, determinar la rentabilidad de la inversion y analizar en qué forma se

afecta el equilibrio financiero de la empresa. (La funcion financiera, Pag. 139,140)
2.9.1 Tipos y fuentes de financiamiento

En Guatemala la mayoria de empresas se ven obligadas a recurrir a recursos propios o
externos para poder optar a una inversion, es por ello que definido el concepto de
financiamiento procede profundizar en los distintos tipos de financiamiento o bien la

procedencia de los fondos y el plazo de vencimiento de cada uno.
2.9.2 Fuentes de financiamiento internas o de fondos propias

Las fuentes internas de financiamiento son fuentes generadas dentro de la misma

empresa, como resultado de sus operaciones, dentro de las cuales estan:

a) Incrementos de Pasivos Acumulados: “Son los generados integramente
en la empresa. Como ejemplo se puede mencionar los impuestos que deben
ser reconocidos mensualmente, independientemente de su pago, las
pensiones, las provisiones contingentes (accidentes, devaluaciones,
incendios), entre otros”. (Univia, 2014a)

b) Utilidades Reinvertidas: Esta fuente es muy comun, en las empresas de
nueva creacion, y en la cual, los socios deciden que, en los primeros afios, no
repartirdn dividendos, sino que estos son invertidos en la organizacion
mediante la programacion predeterminada de adquisiciones o construcciones,
compras calendarizadas de mobiliario y equipo, segin necesidades ya
conocidas. (Univia, 2014b)

c) Aportaciones de los Socios: “Referida a las aportaciones de los socios, en
el momento de constituir legalmente la sociedad (capital social) o mediante
nuevas aportaciones con el fin de aumentar éste”. (Univia, 2014c)

d) Autofinanciacién: También conocida como financiacion interna esta formada

por recursos que genera la propia empresa que tienen su origen en
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actividades mercantiles y que no han sido distribuidos o repartidos entre los
propietarios de la sociedad, esta es una fuente financiera que integra el
pasivo, concretamente constituye el Patrimonio neto como recursos propios
de la entidad, obtenido el resultado del ejercicio y remunerados los agentes
econOémicos que participan en el proceso productivo, quedara el resto de libre
disposicion de la empresa, con estos fondos la empresa puede financiar
inversiones sin tener que recurrir al endeudamiento, apalancamiento

financiero o a los propios socios.

La financiacion interna o autofinanciamiento tiene como ventaja la pronta
disposicion de los recursos debido a que no es necesaria la aprobacion de
alguien exterior a la organizacion, tiene un menor costo que otras fuentes de
financiamiento, mayor rentabilidad para la empresa porque se reduce el pago
de gastos financieros, bancarios y administrativos que cuando normalmente

se acude a la financiacidén externa no hay pago de impuestos.

Cuando la empresa ya esta en funcionamiento y su operacién genera
resultados econOmicos positivos, e€s muy conveniente recurrir a la
autofinanciacion porque proporciona mayor independencia, por otro lado, en
cuanto a las desventajas de la autofinanciacion es que restan dividendos para
los socios, la limitaciébn de los recursos y en algunas ocasiones puede
encaminar a que se realicen inversiones poco rentables ya que no se valora

su costo. (El circulante, 2016)
2.9.3 Fuentes de financiamiento externas o de fondos ajenos

“El financiamiento externo ocurre siempre que los administradores de la compafia
tienen que obtener fondos de prestamistas o inversionistas ajenos a la empresa.”(Bodie
y Merton, 2003, p.418)
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Préstamos: Cantidad de dinero que se solicita, generalmente a una
institucion financiera, con la obligacion de devolverlo con un interés. (Real
academia espafola —REA, 2018)

Empréstitos: Es una forma de financiacion externa a largo plazo mediante la
cual la empresa obtiene fondos vendiendo titulos valores que suelen ser
obligaciones o bonos. Las personas que adquieren estos titulos reciben como
remuneracion de su capital, un interés previamente acordado de forma
recurrente. Al llegar el vencimiento de los titulos la empresa que los ha
emitido debe reembolsar el capital a los propietarios de las obligaciones o
bonos. A este tipo de financiacion solo pueden acudir las sociedades
anonimas que en algunos casos tratan de capitalizarla canjeando las
obligaciones por acciones a su vencimiento. Normalmente estos titulos
valores se emiten al portador por lo que se pueden transmitir entre diferentes
personas sin ningun problema. La funcion financiera, (Pag. 146)

Leasing: Es una fuente externa de financiamiento que por medio de un
contrato una empresa cede a otra el uso de un bien a cambio del pago de
unas cuotas de alquiler periodicas durante un determinado periodo de tiempo.
Al término del contrato, el usuario del bien o arrendatario dispondra de una
opcion de compra sobre el bien. Es una fuente de financiacion a largo plazo.
Sapag. (2017)

Dyas P. Boothe Jr., (2012). Mencionan que el leasing se inici6 como una
solucion a problemas concretos en muchas empresas 0 comerciantes que no
podian optar a créditos o no disponian del flujo de efectivo para adquirir

bienes necesarios para su funcionamiento.

e Leasing financiero: “Es un contrato de arrendamiento con opcion a
compra en el cual la arrendadora adquiere los bienes a solicitud del
cliente y como propietario se los da en arrendamiento para que los
utilice durante un tiempo determinado.” Comercial administradora
ARREND (2018)
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ARREND, (2018). Existen varias modalidades de leasing enfocadas a la
finalidad del mismo; financiero cuando existe un “Contrato de arrendamiento
con opcion a compra en el cual la arrendadora adquiere los bienes a solicitud
del cliente y como propietario se los da en arrendamiento para que los utilice

durante un tiempo determinado.”

e Leasing Operativo: “Contrato en virtud del cual se otorga el derecho
de uso de los bienes a un arrendatario, para lo cual inicamente debera
entregar a cambio rentas peridédicas de forma mensual. Incluye el
mantenimiento preventivo y correctivo.” Comercial administradora
ARREND (2018)

Operativo cuando existe un “Contrato en virtud del cual se otorga el derecho
de uso de los bienes a un arrendatario, para lo cual Unicamente debera
entregar a cambio rentas periddicas de forma mensual. Incluye el

mantenimiento preventivo y correctivo.”

2.10 Capital de trabajo

Rizzo, M. (2007) define el capital de trabajo como; “la cantidad de dinero que la
empresa necesita para mantener su giro habitual del negocio”. En este contexto el
capital de trabajo es lo que normalmente se conoce como el activo corriente que

engloba efectivo, inversiones a corto plazo, cuenta por cobrar e inventarios.

El tiempo que ocurre entre el momento en que se realiza la compra de materias primas
y el cobro de las ventas es lo que se conoce como el ciclo operativo del negocio. Dentro
de este ciclo podemos diferenciar otro que esta directamente relacionado con los
ingresos y egresos de efectivo, el cual recibe el nombre de ciclo de efectivo, este
comprende el periodo en que transcurre desde que se realizan los pagos a proveedores

hasta que se realizan los cobros de efectivo. Rizzo, M. (2007).
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El valor de las empresas es generado por los mismos activos, estos flujos pueden
separarse en dos componentes, uno que proviene del giro habitual del negocio que a su

vez se puede definir como:

a) Flujos de efectivo operativo: Que provienen a partir del estado de
resultados, es decir, lo producido por las ventas habituales.

b) Flujo proveniente de la variacion del capital de trabajo neto: Es el que
proviene de la inversion o desinversion producida por las necesidades del

giro habitual del negocio.

Y otros flujos de efectivo que vienen de las actividades provenientes de operaciones no
habituales, son flujos que nacen de la variaciéon de activos no corrientes, es decir, los

originados en las compras y ventas de activos no corrientes. (Rizzo, M. 2007).
2.11 Estados financieros

Explica que el objetivo principal de la contabilidad financiera es la presentacion de los
estados financieros y sus notas, estos son informes que representan y muestran la
estructura econdémica, la solvencia y si es rentable invertir en ella o no. Un conjunto de
estados financieros incluye un estado de resultados, estado de situacion financiera,
estado de flujos de efectivo, entre otros. (Estupifian, R. 2012).

2.11.1 Estado de resultados

Diaz, N. (2007) denominado anteriormente como Estado de pérdidas y ganancias es
quiza el estado de mayor importancia ya que permite evaluar la gestion operacional de
la empresa y es una buena base para la toma de decisiones. En este informe se
resumen todas las transacciones correspondientes a los ingresos generados y a los
costos y gastos incurridos por la empresa en un periodo determinado. La presentacion
esta dada por el grupo de cuentas llamadas nominales o transitorias, comenzando por
los ingresos brutos operacionales, producto de venta de bienes o servicios, a estos
ingresos debe descontarse el valor correspondiente a las devoluciones, rebajas o

descuentos concedidos, a fin de determinar los ingresos netos del periodo, a los
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ingresos netos se les descuenta el valor de los costos y gastos operacionales de
administracion y de ventas para determinar el valor de la utilidad operacional del
ejercicio y por ultimo para determinar la utilidad antes de impuestos se les adicionan los

ingresos no operacionales y se les restan los gastos no operacionales.
2.11.2 Estado de situacion financiera

Es el estado que representa la situacion financiera de la empresa en una fecha
determinada, este ofrece a los usuarios la verdadera situacion financiera de la empresa,
como a los analistas de crédito, proveedores o inversionistas y a su vez, puede
utilizarse para la toma de decisiones. Los elementos de este informe son: activo, pasivo
y patrimonio, para facilitar su presentacion debe clasificarse como corriente y no
corriente. Diaz, N. (2007).

2.11.3 Flujos de efectivo

Diaz, N. (2007) indica que el estado de flujo de efectivo debe representar en detalle el
efectivo originado y aplicado a lo largo de un periodo, en actividades de operacion,

inversion y de financiacion.

a) Actividades de operacion: Son las que afectan los resultados
operacionales de la empresa. Se consideran entradas de efectivo por
actividades de operacion, recaudos por ventas, recuperacion de cuenta por
cobrar, rendimiento y cobro de intereses y de inversiones.

b) Actividades de inversion: Son las actividades que implican cambios en los
recursos no operacionales y son entradas de efectivo por actividades de
inversion producidas por venta de activos como propiedad, planta y equipo.

c) Actividades de financiacion: Son las transacciones que implican cambios
en el pasivo y el patrimonio de la empresa. Se consideran entradas por
actividades de financiacién los ingresos recibidos por préstamos a corto

plazo y aportes sociales.
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2.12 Tomade decisiones

Tanto los individuos como las organizaciones prosperan o fracasan como resultado de
las decisiones que toman. Algunas veces, la toma de decisiones es un proceso de
prueba y error. Otras, las decisiones son acertadas y sus resultados favorables con un
margen de error minimo, generalmente porque se adquirié experiencia y el dominio de

un campo especifico. (Franklin, 2010)

Amaya J. (2010) define que tomar una decision acertada inicia con un proceso de
razonamiento constante y focalizado que puede incluir varias disciplinas, para un
gerente tomar decisiones es parte de su diario vivir, algunas son de rutina y otras
decisiones afectaran drasticamente las operaciones de la empresa, debido a que
involucran la ganancia o pérdida de grandes sumas de dinero o el cumplimiento o
incumplimiento de los objetivos de la organizacion. Lo modelos de decisiones existentes
se clasifican como deterministas y probabilistas, el primer modelo se refiere a las
decisiones acertadas o que generan excelentes resultados, es decir, que en estas
decisiones no hay riesgo, mientras que en las decisiones probabilisticas quien tiene a
cargo la decisién debe preocuparse tanto por el grado del resultado como del grado de

riesgo que tenga involucrado.
2.12.1 Proceso paralatoma de decisiones

Pareja, I. V. (2003) menciona que el proceso de decision no es mas que la solucién a
un problema que a la vez consta de cuatro fases o etapas; la fase de Identificacion y
definicion del problema requiere de observacion intensa, conocer el problema para
entenderlo y asi llegar a definirlo para no resolver el problema que no es, la fase de
busqueda de alternativas consiste en identificar los objetivos de la organizacién pues al
conocerlos podriamos descartar posibles soluciones, en la fase de evaluacion de
alternativas se recolecta toda la informacion necesaria para conocer Sus recursos y
limitaciones las cuales podrian influir sobre la decisién y la fase de ejecucion y control

en la cual se ejecuta la solucion al problema.
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2.12.2 Toma de decisiones bajo certidumbre

EAE Business School, (2014) explica que tomar una decision bajo certidumbre implica
tener toda la informacion necesaria para elegir cual es la mejor alternativa, facilitando la

toma de decisiones certeras.
2.12.3 Toma de decisiones bajo riesgo

Las decisiones bajo riesgo son aquellas que representan consecuencia de una accion
dada o dependen de algun evento probabilista como introducir un nuevo producto,
ofrecer mas para obtener un contrato, construir una nueva planta o la ampliacién de las
instalaciones ya existentes, los pasteles que debe producir una pasteleria diariamente.
En cada uno de los casos existen elementos de un problema de toma de decisiones
bajo riesgo o bien dos alternativas para determinar las probabilidades de cada evento.
(Amaya J. 2010)

2.12.4 Toma de decisiones bajo incertidumbre

La incertidumbre es la condicién en que se encuentra un individuo cuando no dispone
de la informacion necesaria para asignar probabilidades a los resultados de las
soluciones alternativas, inclusive quiza esta imposibilitado para definir el problema, esta
condicion de incertidumbre es una de las facetas mas importantes para los lideres de
las organizaciones por ejemplo; cuando ingresan productos o servicios en mercados
nuevos, lanzan productos significativamente diferentes para los que se requiere uso de
tecnologias novedosas, emprenden un alto grado de investigacion y planeacion antes
de comprometer recursos de ciertos proyectos como es el caso de esta investigacion,
gue apunta a la toma de decisiones para la adquisicion de activos enfocado a la
obtencion de una mejor rentabilidad, pero la decisién incorrecta de la herramienta a
utilizar quizd por no tener claridad de todas las opciones que mas adelante se
mencionan podrian impactar considerablemente en los objetivos de la corporacion

objeto de analisis. (Castro Molano, O. 2017)
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3. METODOLOGIA

El presente capitulo contiene la Metodologia de investigacion que explica en detalle de
qué y como se hizo para resolver el problema de la investigacion relacionado con la
toma de decisiones de inversion para la adquisicion de una flotilla de vehiculos en el
sector farmacéutico en el municipio de Mixco, departamento de Guatemala, en el
periodo de 2019.

El contenido del capitulo, incluye: La definicion del problema; objetivo general y
objetivos especificos; 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 Definicién del problema

Por el desconocimiento del portafolio de opciones existentes para la inversion en
activos fijos, la empresa Distribuidora la salud, S. A. actualmente realiza inversiones sin
comprender cual de todas las opciones es la mas viable y con menor riesgo, esta
carencia de estrategias, interfiere en el Optimo aprovechamiento de los recursos

financieros.

El estudio se realizard por medio de un andlisis comparativo de herramientas
financieras para determinar cuél es la mas viable para la situacion actual de la empresa

brindando soporte a la toma de decisiones de inversion en activos fijos.

3.2 Objetivos

Los objetivos constituyen los propositos o fines que se pretenden alcanzar para
responder al problema de investigacién planteado. En esta investigacion se presentan a

continuacion el objetivo general y los objetivos especificos.
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3.2.1 Objetivo general

Determinar cual es la mejor estrategia para la toma de decisiones de inversion en

activos fijos en una empresa distribuidora de productos farmaceéuticos.
3.2.2 Objetivos especificos

1. Conocer las diversas fuentes de financiamiento existentes en la actualidad para
la inversion en activos fijos.

2. Comprender por medio de un analisis comparativo, cual de todas las opciones de
inversiéon en activos fijos es la mas viable.

3. Analizar las diferentes fuentes de financiamiento por medio de un estudio
comparativo para determinar cual es la fuente mas adecuada y oportuna para la
adquisicién de activos fijos.

4. Optimizar la eficiencia de las entregas por la inversion de nuevos activos fijos.
3.3 Método cientifico

El método cientifico es el fundamento de la presente investigacion relaciona con la

adquisiciéon de una flotilla de vehiculos para el reparto de medicamentos.
Para el desarrollo del estudio se utilizé el método cientifico en las siguientes fases:
3.3.1 Fase indagadora

Permitira la recoleccion de conocimientos antes y durante la seleccion del problema a
investigar, a través de libros de textos, consultas web, trabajo de campo, entre otros

que serviran de base tedrica para fundamentar el estudio.
3.3.2 Fase demostrativa

Esta fase servird para analizar y relacionar los datos obtenidos con el fin de desarrollar

el estudio.
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3.3.3 Fase expositiva
Esta fase se plasmaran los resultados obtenidos del estudio.
3.4Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas son reglas y operaciones para el manejo de los instrumentos al momento
de la aplicacion del método de investigacion cientifico. Las técnicas de investigacion

documental y de campo aplicadas para el desarrollo de este estudio son las siguientes:
3.4.1 Técnicas de investigacion documental

Las técnicas de investigacion documental consisten en la identificacion, recoleccion y
andlisis de todos los documentos relacionados a la adquisicion de activos fijos, por

medio de la lectura analitica, subrayado, citas, entre otras.
3.4.2 Técnicas de investigacion de campo

Dentro de las técnicas de investigacion de campo se utilizé la observacién con un
acercamiento a la operacion de los activos fijos en la empresa objeto de estudio por
medio de una guia con el fin de determinar el uso de productividad y operacion de los
activos fijos, la entrevista al gerente financiero con la finalidad de conocer cémo era su
proceso de inversion dentro de la empresa para guiar al entrevistador y asi determinar

si existe alguna estrategia actualmente para la adquisicién de activos fijos.
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4. DISCUSION DE RESULTADOS

La empresa Distribuidora La Salud, S.A. actualmente distribuye medicamentos dentro
del departamento de Guatemala, el servicio de reparto es subcontratado, lo cual ha
provocado inconformidad con varios de sus clientes por el retraso en las entregas y en
algunos casos los productos que necesitan cadenas de frio son entregados con
temperaturas inadecuadas lo cual podria causar la pérdida del producto, ademas que

existe la posibilidad que el medicamento se extravia en el proceso de entrega.

Derivado de la situacion expuesta los accionistas han mostrado interés en adquirir una
flotilla de 20 vehiculos de reparto con el objetivo de optimizar el costo del transporte y
mejorar la satisfaccion de los clientes en el departamento de Guatemala, por tanto, se
hace necesario evaluar la viabilidad financiera de la adquisicion de dichos activos fijos
desde tres escenarios; capital propio, leasing y crédito bancario para evaluar cual de
ellos es el mas adecuado para la situacion actual de la empresa.

4.1 Situacion financiera actual de la empresa Distribuidora La Salud, S. A.

A continuacion, se presentan los estados financieros proporcionados por la
administracion de la empresa Distribuidora La Salud, S. A. que permite conocer y

evaluar la situacion actual de la misma.



Cuadro 1

Estado de situaciéon financiera

Al 31 de diciembre 2019

Cifras expresadas en quetzales

ACTIVO

Activo no corriente
Mobiliario y equipo 99,244.81
Dep. acum. mobiliario y equipo -67,991.05
Equipo de computo 1,185,344.37
Dep. acum. equipo de computo -1,182,564.48
Magquinaria 287,620.85
Dep. acum. Maquinaria -47,936.81
Intangibles 151,514.05
Amortizacion acumulada -148,742.05

Activo corriente
Caja y bancos
Inventarios

Anticipos sobre compras

Clientes
Deudores
Impuestos

Total Activo

PASIVO

Pasivo corriente
Acreedores
Anticipos sobre ventas
Impuestos
Préstamos
Proveedores

Total Pasivo

PATRIMONIO
Patrimonio
Resultado del ejercicio

31,253.76

2,779.89

239,684.04

2,772.00

186,110,104.87
115,698,298.33
7,271,504.28
134,420,315.08
5,769,682.47
13,571,200.32

5,542,721.59
251,359.65
16,708,232.75
195,454,210.45
34,462,631.36
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276,489.69

462,841,105.35

463,117,595.04

Utilidades acumuladas ejercicio anterior

Total patrimonio y pasivo

166,055,822.26
4,970,057.89
39,672,559.09

252,419,155.80

252,419,155.80

210,698,439.24

463,117,595.04

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.
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Cuadro 2
Estado de resultados
Del 01 al 31 de diciembre de 2019

Cifras expresadas en quetzales

Ventas 687,226,774.30
(-) Descuento sobre ventas 32,457,150.26
Ventas netas 654,769,624.04
Otros ingresos 20,343,134.81
Costo de ventas -502,279,019.52
(-) Margen bruto en ventas 172,833,739.33

Gastos de operacién
(-) Gastos de administracion -93,555,742.80
(-) Gastos de ventas -62,256,824.10

Otros gastos
()  Otros gastos 12,051,114.54

Ganacia del ejercicio 4,970,057.89

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

Dentro de los gastos de ventas esta incluido el gasto por servicio de transporte que se
utiliza para el reparto de mercancias por Q. 4,045,198.03, gasto que se pretende

reducir con la adquisicién de la flotilla de vehiculos.
4.2 Analisis financiero de lainversion en activos

Se realiz6 el analisis de los ratios financieras con fin de identificar la posibilidad que

tiene la compafia de optar por alguna de las tres fuentes de financiamiento.
4.2.1 Razon de endeudamiento

Se utilizo el indice de endeudamiento y se observa que estan endeudados 1.52 veces

su patrimonio, este es un ratio interesante y para este giro del negocio se considera
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sano ya que la mayor parte de este endeudamiento es utilizado para capital de trabajo

como se puede observar en la razon de apalancamiento financiero.

Pasivo total / Patrimonio
252,419,155.80 / 166,055,822.26

1.52

4.2.2 Apalancamiento financiero

El nivel de apalancamiento que muestra la empresa con relacion al sistema bancario es
de 0.42, es decir, que el apalancamiento es minimo y dada la naturaleza de las
operaciones de la empresa el endeudamiento registrado es a corto plazo porque se
utiliza un cupo de crédito para la compra de mercaderia finiquitandose al momento de

vender las mismas.

Deuda 195,454,210.45 0.42
Total de activos 463,117,595.04

4.2.3 Razon de liquidez

El resultado de la razén de liquidez expresa 1.83 lo cual muestra que la empresa
Distribuidora La Salud, S.A goza de una capacidad de pago muy buena para hacer

frente a sus obligaciones o deudas en corto plazo.

Activos corrientes  / 462,841,105.35
Pasivos corrientes [/ 252,419,155.80

1.83
4.2.4 Razon de cobertura de servicio de deuda

La razon de cobertura de servicio de deuda da como resultado 0.07, sin embargo, lo
ideal para el sector financiero es 1.3 veces su UAIIDA, intereses mas deuda, este
resultado esta por debajo del estandar, debido a que la deuda que actualmente tiene la
empresa corresponde a créditos revolventes a corto plazo utilizado para capital de
trabajo para el rubro de inventarios por Q 115,698,298.33 y adicional no existen pagos

por amortizaciones anuales.
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deuda INTERESES + DEUDA CORTO :
PLAZO 204,914,300

4.2.5 Capacidad de pago de interés

Este indicador muestra que la empresa alcanza a cubrir con sus utilidades mas de una

vez los cargos por intereses de las deudas a largo plazo.

Capacidad de pago de UAIIDA 14,530,719
intereses INTERESES 9,460,090

1.54

4.3Estudio técnico operativo para la adquisicion de la flotilla de vehiculos

El estudio técnico operativo se realizdé para determinar cual debe ser la inversién, asi

como los gastos y beneficios que conlleva la misma.
4.3.1 Flotilla de vehiculos

Para la adquisicion de la flotilla de vehiculos se realiz6 una cotizacion basandose en el
namero de pedidos que ingresan diariamente para entregar en el territorio nacional lo
cual asciende a un promedio de 400 paquetes, considerando que cada vehiculo podria
entregar 20 paquetes diarios y que el volumen por paquete promedio es de 0.2 m3 y un
peso de 30 kg, se requiere la compra de una flotilla de 20 vehiculos con un espacio
minimo de 4 m3 y una capacidad de carga minima de 700 kg.

Con base a lo anterior, para la adquisicion de la flotilla de vehiculos se considero la
cotizacién 3 modelos de vehiculos acorde al peso y volumen requerido, el primero de
ellos Toyota HIACE un modelo de alta gama y costo elevado con capacidad de 9 m3 y

soporte de carga hasta de 1300 kg, el modelo CHANGAN CM10 con un volumen de
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carga de 4.8 m3y un soporte de 750 kg, por ultimo, el modelo CHEVEROLET N300 con
una capacidad de carga de 4.3 m3 y soporte de 725 kg.

Cuadro 3

Comparativo de cotizacion de vehiculos

Especificaciones de la  Modelo Toyota Modelo Changan Modelo
cotizacion HIACE CM10 Chevrolet N300

Numero de paneles 20 20 20
Volumen de carga 9m3 4.8 m3 4.3 m3
Capacidad de carga 1300 kg 750 kg 725 kg
Precio de la panel Q262,400.00 Q87,900.00 Q75,500.00

Total Q5,248,000.00 Q1,758,000.00 Q1,510,000.00

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

Considerando la relacion entre espacio, capacidad de carga y precio se recomienda

optar por la compra del modelo Chevrolet N300, siendo esta la mejor opcion.

Gréfica 1l
Modelo Chevrolet N300

3 y 4

o
P o 3
= s e

Fuente: www.chevrolet.com.gt
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El modelo Chevrolet N300 es un vehiculo liviano, pero funcional para cumplir el
propésito de la entrega de medicamentos en la ciudad de Guatemala, que requiere la

compainia.

Gréafica 2

Especificaciones técnicas modelo Chevrolet N300

CARGO
CAPACIDADES
Pasajeros 2
Carga (kg) 725
Carga (Ib) 1.598
Volumen de carga (m?) 4,306
“La capacidad de carga se verd afectada de acuerdo a las condicines geogrdl
pendiante, etz
CARGO
MOTOR / MECANICO SINAC CON AC
Motor: 1.2 L, L4, DOHC, MPI
Potencia: 81 HP @ 5,300 rpm e ®

Torque: 79 Ib - pie @ 4,000 rpm

Fuente: www.chevrolet.com.gt

En cuanto a la capacidad minima el modelo Chevrolet N300 cumple con lo requerido,
pues tiene una capacidad de 4.306 m3, distribuidos en un largo de 4.005m, ancho de
1.620m y una altura de 1.900m y soporta una carga de 1598 Ib, ademas, como primera
medida cuenta con amplias puertas deslizables a ambos lados y como otro punto a
favor, el consumo de combustible segun informacion proporcionada por Chevrolet

supera los 40 kildmetros por galon.
4.3.2 Salario

Uno de los principales gastos en que incurrira la empresa Distribuidora La Salud, S.A. al

optar por un transporte propio sera el recurso humano para ello se determin6é que es


http://www.chevrolet.com.gt/

42

necesaria la contratacién de 20 pilotos para la flotilla vehiculos, los gastos en salarios y

bonificacion incentivo decreto 37-2001 estan integrados de la siguiente forma:

Cuadro 4

Integracion, salarios de pilotos

No. de pilotos Mensual Total mensual Total anual

Salario 20 Q 3,500.00 Q 70,000.00 Q 840,000.00

Bonificacion 20 Q 250.00 Q 5,000.00 Q 60,000.00

Prestaciones laborales 20 Q 1,464.28 Q 29,285.67 Q 351,428.00
Total Q104,285.67 1251428

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

Las prestaciones laborales fueron determinadas segun el codigo de trabajo de
Guatemala, considerando un 9.72% de indemnizacion, aguinaldo y bono catorce, 4.17%
de vacaciones, 10.67% de IGSS y 1% para IRTRA e INTECAP.

Cuadro 5
Integracion, prestaciones laborales pilotos

piloto

Indemnizacién 9.72% Q 3,500.00 Q 340.20
Aguinaldo 8.33% Q 3,500.00 Q 291.67
Vacaciones 4.17% Q 3,500.00 Q 145.83
Bono 14 8.33% Q 3,500.00 Q 291.67
IGSS 10.67% Q 3,500.00 Q 373.45
IRTRA 1.00% Q 3,500.00 Q 35.00
INTECAP 1.00% Q 3,500.00 Q 35.00

Total 43.22% Q. 3,500.00 Q.1,512.82

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

Para los calculos realizados se consideran las prestaciones mensualmente debido a

gue la politica de la empresa es indemnizacién universal.

No se considera personal que realice las rutas de despacho debido a que ya se cuenta
con personal del area de logista que actualmente se encarga de coordinar la entrega de
los paguetes con Cargo expreso, el cambio al optar por la compra de la flotilla de

vehiculos Unicamente sera de atribuciones pues con el fin de brindar un mejor servicio a



43

todos los clientes estos se encargaran de realizar las rutas para cada una de las

paneles.
4.3.3 Mantenimiento de los vehiculos

Para el célculo del mantenimiento de la flotilla se tomaron datos proporcionados por la
concesionaria, lo cual genera un gasto promedio mensual de Q. 3,200.00 por vehiculos,
considerando un contrato de mantenimiento cerrado que estipula servicios menores
cada 5,000 kilometros de Q. 1,200.00 y servicio mayor cada 10,000 kilbmetros con un
costo de Q. 2,500.00. Se consideré un recambio de neumaticos cada 6 meses con un
precio promedio por neuméatico de Q. 700.00, Q. 2,800.00 por vehiculo. Asi mismo

Cuadro 6

Integracion del mantenimiento de la flotilla

. Costo Llantas
Promedio de Costo . Total de .
Mes . . Cambio cada NI Total anual
km. recorridos [RYERagi=l1ee) costos
60,000 km.

ENERO 9,600 1,700.00 1,700 20 34,000
FEBRERO 9,600 3,250.00 3,250 20 65,000
MARZO 8,400 3,250.00 3,250 20 65,000
ABRIL 9,600 3,250.00 3,250 20 65,000
MAYO 9,200 1,700.00 1,700 20 34,000
JUNIO 9,200 3,250.00 2,800 6,050 20 121,000
JULIO 9,600 3,250.00 3,250 20 65,000
AGOSTO 9,200 1,700.00 1,700 20 34,000
SEPTIEMBRE 9,200 3,250.00 3,250 20 65,000
OCTUBRE 9,200 3,250.00 3,250 20 65,000
NOVIEMBRE 9,200 1,700.00 1,700 20 34,000
DICIEMBRE 6,000 3,250.00 2,800 6,050 20 121,000

Total Q38,400 20 Q768,000

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

Para determinar el consumo de combustible que conlleva la compra de transporte
propio se determiné el numero de entregas que se realizan diariamente y el promedio
de distancia entre una y otra. Enfatizando que un vehiculo realiza 20 viajes en un dia y

que el promedio entre un lugar y otro es de 20 kildmetros, el recorrido diario sera de
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400 kilébmetros por vehiculo, en conjunto la flotilla completa recorrera 8000 kilbmetros

diarios.

Cuadro 7

Integracion por kilbmetros recorridos

Céalculo de kilbmetros recorridos

No. de vehiculos 20
No. de viajes diarios por vehiculo 20
Promedio de km. por viaje 20
Km. diarios por vehiculo 400
Km. diarios por el total de la flotilla 8000

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

En cuanto al gasto de combustible para la flotilla de vehiculos, segun informacion

proporcionada por Chevrolet en ciudad o carretera el consumo seria de 42 kilbmetros

por galon.

Considerando la informacion anterior se propone un consumo de 40 kilbmetros con

variacion de +/- 2 por inclemencias de las calles de ciudad de Guatemala, un promedio

de costo por galén de combustible de Q. 27.00 haciendo un total de Q. 5,400.00 diarios

por la flotilla completa, un gasto mensual de Q.129,600.00 tomando en cuenta una

jornada de trabajo de lunes a sabado y un gasto anual de Q. 1,555,200.00 por la flotilla

total.

Cuadro 8

Consumo de combustible

Caélculo de kildbmetros recorridos

Km. por galén 40
Galones por dia 200.00
Precio promedio por galon Q 27.00
Gasto de combustible diario por 20 vehiculos Q 5,400.00
Gasto de combustible mensual por 20 vehiculos Q 129,600.00
Gasto de combustible anual por 20 vehiculos Q1,555,200.00

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



45

4.3.5 Seguros

Entre los gastos al adquirir la flotilla de vehiculos se agregan Q. 60,400.00 de prima
anual por las 20 unidades, integrado por una cuota mensual por vehiculos de Q.
3,020.00, con una suma asegurada de Q. 75,500.00. La pdliza tiene las siguientes
coberturas; excesos de responsabilidad civil hasta Q. 1,500,000.00, dafios a ocupantes
del vehiculo hasta Q. 50,000.00 por pasajero, servicios de grua hasta de Q.25,000.00,

incendio, robo, muerte accidental hasta Q. 300,000.00, entre otros.
4.3.6 Depreciacion

Incluyendo a los gastos en la adquisicion de los activos fijos, la depreciacion se
realizara conforme a la legislacién estimando un porcentaje del 20% para vehiculos, es

decir, que el vehiculo se depreciara en 5 afios, el monto anual es de Q. 302,000.00

Cuadro 9
Depreciacion

Activo (o1 [eLTefll Costo por vehiculo Depreciacion anual
Vehiculos Chewvrolet N300 20 Q 75,500.00 Q 302,000.00

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.
4.3.7 Integracion de gastos de transporte propio

A continuacion, se presenta el resumen de gastos que implica la operacion de la flotilla
de vehiculos propia, que sustituira el rubro de gastos de transporte de mercaderias.
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Cuadro 10

Gastos de transporte

Gasto Total mensual Total anual

Salario Q 70,000.00 Q 840,000.00
Bonificacion Q 5,000.00 Q 60,000.00
Prestaciones laborales Q 30,256.33 Q 363,076.00
Mantenimiento Q 64,000.00 Q 768,000.00
Depreciacion Q 25,166.67 Q  302,000.00
Combustible Q 129,600.00 Q 1,555,200.00
Seguro Q 5,033.33 Q 60,400.00
Total Q329,056.33 Q3,948,676.00

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

4.4 Estados de resultados comparativos con gastos de transporte tercerizado vrs.

gastos de transporte propio

En el estado de resultado comparativo se muestran dos escenarios, el primero de ellos
es el pago de servicios de transporte tercerizado y para el segundo escenario gastos
con transporte propio considerando que para este primer andlisis se tomé la inversion

con capital propio.
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Estado de resultado comparativo con transporte tercerizado vrs. transporte

propio

Cifras expresadas en quetzales

Ventas
(-) Descuento sobre ventas
Ventas netas

Otros ingresos

Costo de ventas
(-) Margen bruto en ventas

Gastos de operacion
(-) Gastos de administracion
(-) Gastos de ventas
(-) Transporte de mercaderia

Otros gastos
() Oftros gastos

Ganacia del ejercicio

Servicio de
transporte
tercerizado
2019
-687,226,774.30
32,457,150.26

Gastos de
transporte
propio
2019
-687,226,774.30
32,457,150.26

-654,769,624.04

-654,769,624.04

-20,343,134.81

502,279,019.52

-20,343,134.81

502,279,019.52

-172,833,739.33

-172,833,739.33

93,555,742.80
58,211,626.07
4,045,198.03

12,051,114.54

93,555,742.80
58,211,626.07
3,948,676.00

12,051,114.54

-4,970,057.89

-5,066,579.92

Comparativo

0%
0%
0%
0%
0%
0%

0%

0%

2%

0%

2%

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

Actualmente el rubro de transporte asciende a Q.4,045,198.03 considerando que este

servicio es tercerizado.

Mientras que en el escenario con transporte propio se refleja un gasto de Q.

3,948,676.00 integrado por salario de 20 pilotos Q.1,263,076.00, el mantenimiento para
la flotilla por Q. 768,000.00, combustibles por Q.1,555,200.00, seguros de vehiculos por
Q.60,400.00 y las depreciaciones de la flotilla por Q. 302,000.00.
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Al analizar esta comparacion de escenarios se observa una disminucion en los gastos

de distribucion del 3% y de beneficio en la utilidad neta del 2%.
4.5 Andlisis comparativo para la adquisicion de la flotilla de vehiculos

A continuacion, se presenta la valuacion de la compra de la flotilla de vehiculos desde
los 3 escenarios anteriormente mencionados; capital propio, leasing y préstamo
bancario, herramientas que serviran como fundamento o base al momento de tomar la

decision de adquirir el activo.
4.5.1 Analisis de la adquisicion de la flotilla de vehiculos con capital propio

La tasa de descuento utilizada como costo de capital propio fue determinada por medio

del modelo de CAPM, a continuacion, se detalla la férmula utilizada:

Cuadro 12
Calculo de CAPM

CAPM=Ke=Rf+B*(Rm-Rf)+(Riesgo Pais)
‘CAPM=Ke=5%+1*(12%-5%)+(2.82%)
"CAPM=Ke=5%+1*(7%)+(2.82%)
"CAPM=Ke=5%+9.82%
‘CAPM=Ke=14.82%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.
Rf= Tasa libre de riesgo de bonos del tesoro del banco de Guatemala.
B= Beta
Rm= Rendimiento de mercado

Prima por default calculada en base al rating crediticio de Moody's (Enero-2020, rating
Bal)

Para el primer escenario la inversion se financiara con capital propio, para esto es

necesario calcular el rendimiento de la inversion y compararla con la tasa de
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rendimiento esperada segun el modelo CAPM que para este caso es de 14.82%, en el
cuadro siguiente se detalla el flujo neto de fondos correspondiente a la inversion con

capital propio. Considerando para el incremento anual la inflacion del 3% para cada

afo.
Cuadro 13
Proyeccion flujo neto de fondos descontado con capital propio
Cifras expresadas en quetzales
DESCRIPCION 0] 1 2 K] 4 5
Ingresos - 4,045,198.03 | 4,166,553.97 | 4,291,550.59 | 4,420,297.11 | 4,552,906.02
Gastos operativos - 3,948,676.00 | 3,984,768.28 | 4,021,943.33 | 4,060,233.63 | 4,099,672.64
Salario - 840,000.00 865,200.00 891,156.00 917,890.68 945,427.40
Bonificacion - 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00
Prestaciones - 363,076.00 373,968.28 385,187.33 396,742.95 408,645.24
Mantenimiento - 768,000.00 768,000.00 768,000.00 768,000.00 768,000.00
Combustibles - 1,555,200.00 | 1,555,200.00 | 1,555,200.00 | 1,555,200.00 | 1,555,200.00
Seguros - 60,400.00 60,400.00 60,400.00 60,400.00 60,400.00
Depreciacion - 302,000.00 302,000.00 302,000.00 302,000.00 302,000.00
Utilidad antes de impuesto - 96,522.03 181,785.69 269,607.26 360,063.48 453,233.38
Impuesto Sobre la Renta - 24,130.51 45,446.42 67,401.82 90,015.87 113,308.35
Utilidad Neta - 72,391.52 136,339.27 202,205.45 270,047.61 339,925.04
Depreciaciones - 302,000.00 | 302,000.00 | 302,000.00 | 302,000.00 | 302,000.00
Inversién inicial - 1,510,000.00 - - -
Préstamo bancario - - - - - -
Flujo de fondos anual - 1,510,000.00 374,391.52 438,339.27 504,205.45 572,047.61 641,925.04
Tasa de descuento 14.82%
VAN 132,426.08
TIR 18%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.
4.5.2 Evaluacion del valor actual neto VAN

El valor presente neto del flujo de fondos proyectados, después de descontar los flujos
de efectivo de cada afo con base al modelo CAPM refleja un valor positivo de Q.

132,426.08 por lo que muestra que la opcion es financieramente viable.
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4. 5.3 Evaluacion de la Tasa Interna de Retorno TIR

Al considerar los flujos de efectivo de cada afio y la inversion inicial, la tasa interna de
retorno (TIR) muestra un resultado de 18% siendo un 3.18% mayor a la tasa minima

aceptada, lo cual muestra financieramente la viabilidad del proyecto.
4.5.3 Analisis de la adquisicion préstamo y capital propio

Para el segundo escenario se realiza la proyeccion de flujo neto de fondos descontados

con un 80% de la inversion con préstamo bancario y un 20% con capital propio.
4.5.4 Costo de capital promedio ponderado CCPP

Existen dos fuentes de capital disponibles para la adquisicion de la flotilla de vehiculos,
la primera de ellas es con un préstamo bancario para el cual otorgan un 6.5% de tasa
anual, sera equivalente al 80% de la inversion requerida, la segunda fuente de
financiamiento es con capital propio que representa un 20% de la inversion; asimismo
los accionistas requieren una tasa de rendimiento por su aporte minimo de 14.82%, al
efectuar el método de costo de capital promedio ponderado resulta una tasa requerida

de rendimiento para la opcién de inversion de 6.86% determinada de la siguiente forma:

Cuadro 14
Costo de capital promedio ponderado

Tasa
Fuente de financiamiento FaS(VeillERe [ Rer= o]l % esperado

PRESTAMO 6.50% 75% 80% 3.90%
CAPITAL PROPIO 14.82% 20% 2.96%
Costo de capital promedio ponderado 6.86%

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



Cuadro 15

Proyeccion flujo neto de fondos descontado con préstamo bancario

Cifras expresadas en quetzales
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DESCRIPCION 0 1 2 3 4 5
Ingresos 4,045,198.03| 4,166,553.97 | 4,291,550.59 | 4,420,297.11 | 4,552,906.02
Gastos operativos 4,020,973.72 | 4,042,912.62 | 4,064,986.42 | 4,087,164.11 | 4,109,411.42
Salario 840,000.00 865,200.00 891,156.00 917,890.68 945,427.40
Bonificaciéon 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00
Prestaciones laborales 363,076.00 373,968.28 385,187.33 396,742.95 408,645.24
Mantenimiento 768,000.00 768,000.00 768,000.00 768,000.00 768,000.00
Combustibles 1,555,200.00 | 1,555,200.00 | 1,555,200.00 | 1,555,200.00 [ 1,555,200.00
Seguros 60,400.00 60,400.00 60,400.00 60,400.00 60,400.00
Depreciaciones 302,000.00 302,000.00 302,000.00 302,000.00 302,000.00
Intereses 72,297.72 58,144.34 43,043.09 26,930.48 9,738.78
Utilidad antes de impuesto 24,224.31 123,641.35 226,564.17 333,133.00 443,494.60
Impuesto Sobre la Renta 6,056.08 30,910.34 56,641.04 83,283.25 110,873.65
Utilidad Neta 18,168.23 92,731.01 169,923.13 249,849.75 332,620.95
Depreciaciones 302,000.00 302,000.00 302,000.00 302,000.00 302,000.00
Inversion inicial - 1,510,000.00
Préstamo bancario 1,208,000.00 |- 211,333.17 |- 225,486.54 240,587.79 |- 256,700.40 |- 273,892.10
Flujo de fondos anual - 302,000.00 108,835.07 169,244.47 231,335.34 295,149.35 360,728.85
Tasa de descuento 6.86%
VAN 622,876.49

TIR

54%

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

455 Evaluaciéon del valor actual neto VAN

El valor presente neto del flujo de fondos proyectados, después de descontar los flujos

de efectivo de cada afio con base en la tasa de rendimiento segun el costo promedio

ponderado del capital refleja un valor positivo de Q. 622,876.49 por lo que muestra que

la opcidn es financieramente viable.

4. 5.6 Evaluacion de la Tasa Interna de Retorno TIR

Al considerar los flujos de efectivo de cada afio y la inversion inicial, la tasa interna de
retorno (TIR) muestra un resultado de 54% siendo un 47.14% mayor a la tasa de

descuento, lo cual muestra financieramente la viabilidad del proyecto.



4.5.7 Anédlisis de la adquisicion con leasing

El tercer escenario se propone con leasing a una tasa de 6.5% anual.

Cuadro 16

Proyeccion flujo de fondos descontado con leasing

Cifras expresadas en quetzales
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DESCRIPCION 0 1 2 3 4 5
Ingresos 4,045,198.03 | 4,166,553.97 | 4,291,550.59 | 4,420,297.11 | 4,552,906.02
Gastos operativos 3,989,566.61 | 4,025,309.45 | 4,062,124.57 | 4,100,044.15 | 4,139,101.32
Salario 840,000.00 865,200.00 891,156.00 917,890.68 945,427.40
Bonificacion 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00
Prestaciones 351,428.00 361,970.84 372,829.97 384,014.86 395,535.31
Mantenimiento 768,000.00 768,000.00 768,000.00 768,000.00 768,000.00
Combustibles 1,555,200.00 | 1,555,200.00 | 1,555,200.00 | 1,555,200.00 | 1,555,200.00
Seguros 60,400.00 60,400.00 60,400.00 60,400.00 60,400.00
Renta 354,538.61 354,538.61 354,538.61 354,538.61 354,538.61
Utilidad antes de impuesto 55,631.42 141,244.53 229,426.02 320,252.96 413,804.70
Impuesto Sobre la Renta 13,907.86 35,311.13 57,356.50 80,063.24 103,451.18
Utilidad Neta 41,723.57 105,933.39 172,069.51 240,189.72 310,353.53
Inversion inicial -

Préstamo bancario - - - - - -
Flujo de fondos anual - 41,723.57 105,933.39 172,069.51 240,189.72 310,353.53
Tasa de descuento 6.50%

VAN 688,247.92

TIR

0%

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

En el anterior flujo descontado de fondos se aplicé una tasa promedio del 6.5% anual
dada por proveedor de leasing por el total de la inversion, con la cual se determind un
Valor Presente Neto (VAN) de Q. 688,247.92, haciendo el proyecto rentable.
Considerando una renta fija de Q. 354,538.61 que fue proporcionada por el proveedor

del servicio.
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4.6 Resultado del andlisis por las tres opciones de adquisicion

En resumen, se presenta el comparativo de las tres opciones de compra, en las que se
demuestra que las tres alternativas reflejan viabilidad para la adquisicion de la flotilla de
vehiculos, siendo la mejor alternativa por la que puede optar la empresa Distribuidora
La Salud, S.A. el leasing considerando que el VAN asciende a Q. 688,247.92.

Cuadro 17
Comparacion de métodos

Cifras expresadas en quetzales

. Inversion con Préstamo .
Descripcion i . . Leasing
capital propio bancario

Inversion 1,510,000.00 1,510,000.00 1,510,000.00
Financiamiento propio - 302,000.00

Financiamiento externo - 1,208,000.00

CAPM 14.82% -

Tasa de interés bancaria - 6.50% 6.50%
CCPP - 6.86% -
Valor Actual Neto (VAN) 132,426.08 622,876.49 649,842.45
Tasa Interna de Retorno (TIR) 18% 54% -

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

4.7 Relacion Costo / Beneficio

Al realizar la evaluacion Costo beneficio se observa que por cada quetzal de inversion
se genera 1.05, lo que significa que por ser mayor a uno los accionistas obtienen la tasa
de rendimiento minima requerida, mas un beneficio adicional de 0.05 centavos de

quetzal.



Cuadro 18
Relacién Costo / Beneficio

Cifras expresadas en quetzales

DESCRIPCION TOTAL
Total de ingresos 21,476,505.72
Total de gastos 20,377,986.90
COSTO/BENEFICIO 1.05

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

. Para la empresa Distribuidora La Salud, S.A. después del analisis realizado a las
tres fuentes de financiamiento se determind que la mejor estrategia para la
adquisicion de la flotilla de vehiculos es el financiamiento por medio de leasing el
cual dio como resultado un valor actual neto de Q.649,842.45 con préstamo
bancario Q. 622,876.49 y con capital propio Q. 132,426.08

. En la actualidad en Guatemala existe un portafolio diverso de opciones de
financiamiento a la que puede optar la empresa para inversiones en propiedad
planta y equipo, dentro de las cuales se puede mencionar el financiamiento

bancario, leasing y capital propio.

. Se determind que la mejor opcion de compra para la inversion es una panel que
cuenta con un volumen de carga de 4.3 m3 y una capacidad de 725 kg teniendo
los requerimientos minimos necesarios para cubrir con los pedidos promedio que

ingresan a diario.

. En el analisis comparativo al evaluar la opcién de adquisicidon con capital propio
se determind que la empresa cuenta con el efectivo necesario para realizar la
inversion, tomando en cuenta el célculo del modelo de CAPM con tasas
cambiantes en periodos de un afio, en la evaluacién con financiamiento bancario
la empresa tiene la capacidad de adquirir la flotilla de vehiculos por este medio
ya que cuenta con una liquidez de 1.83 lo cual significa que podr& hacer frente a
esta obligacion cubriendo los 5 afios en los que se efectué este andlisis y por
altimo la evaluaciéon con leasing que es la mejor opcion debido a que no es
necesario que la empresa desembolse capital para adquirir la flotilla de vehiculos

y el Valor Actual Neto con este método fue superior al de las otras alternativas.

. El costo de operacion de una flotilla de reparto propia es de Q. 3,948,676.00

mientras que con servicio de transporte tercerizado el gasto es de Q.
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4,045,198.03 siendo un 2% mayor el gasto al contratar el servicio con terceros,
adicional a ello se logra crear una mejor experiencia de compra para los clientes.

Lo que permite mejorar la relacion comercial y mantener un crecimiento
sostenido en el tiempo de las ventas.
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RECOMENDACIONES

Para efectos de optimizar los recursos de la empresa se recomienda utilizar
financiamiento por medio de leasing para la adquisicion de la flotilla de vehiculos
para el reparto de medicamentos en el departamento de Guatemala,
considerando que la empresa actualmente tiene liquidez para responder a esta

deuda.

Derivado de las opciones con las que se cuenta para realizar la inversion en
propiedad planta y equipo se recomienda realizar un estudio previo con las
opciones de financiamiento como capital propio, leasing y préstamo bancario y
asi determinar cual es la opcion mas viable y que brinde mayores beneficios para

la empresa.

Se recomienda elaborar un estudio previo a solicitar las cotizaciones el cual
delimite las especificaciones técnicas para que la inversion sea acorde a la

necesidad de la empresa.

Se recomienda a la empresa implementar una politica que obligue al responsable
de la inversion a realizar estudios previos a las tres fuentes de financiamiento

evaluadas en este estudio para analizar siempre la mejor opcion.

Se recomienda contar con transporte propio para la distribucién con el fin de
ofrecer un mejor servicio, satisfacer las necesidades de urgencia por los

medicamentos que se manejan y alcanzar la diferenciacion del mercado.
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ANEXOS

Entrevista realizada a la Gerencia financiera de Distribuidora La salud, S. A

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

ENTREVISTA A : Gerente Financiero

FECHA: 14/02/2020
NOMBRE DEL ENTREVISTADO: Por confidencialidad se reserva el nombre
del entrevistado

OBJETIVO: Conocer la forma en que actualmente son distribuidos los
productos en la empresa Distribuidora La salud, S. A.

Cuantos paquetes diarios se entregan de mercaderia?

En gue cuenta contable se registran los gastos de transporte?

Cuél es el volumen y peso promedio de un paquete?

Anteriormente contaban con alguna flotilla de vehiculos para el reparto propio?
de ser positivo, porque motivo se desistio el uso?

Alguna vez se evaluo la compra de flotillas de vehiculos por medio de
financiamiento propio, leasing y préstamo
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¢En algun momento evaluaron la modalidad de leasing como fuente de
financiamiento? si es afirmativo, para que proyecto?

La compaifiia tiene algin proyecto de inversion en proceso, si es si, que fuente

de financiamiento utilizaran?

Guia de observacion, para conocer el proceso de ingreso de pedidos y despachos a

cargo expreso en el departamento de logistica.

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

GUIA DE OBSERVACION

OBSERVADOR:
AREA OBSERVADA:
FECHA:

Norma Azucena Lopez Gonzalez
Departamento de logistica

14/02/2020

Si

NO

COMENTARIOS

Ingreso del pedido de bodega a distribucion

Prioridad de entrega del pedido

Recoleccién del pedido en bodega

Volumen de los paquetes

Paquetes que se entrega al camién cargo expreso

Monitoreo cantidad de paguetes

N OO |WIN ]|

Retorno de las guias de entrega de Cargo expreso al
Coordinador de logistica
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