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ACTA No. MAF-A-018-2021

T

De acuerdo al estado de emergencia nacional decretado por el Gobierno de la Republica de Guatemala y a las resoluciones del
Consejo Supernior Universitario, que obligaron a la suspension de actividades académicas y administrativas presenciales en el
campus central de la Universidad, ante tal situacion la Escuela de Estudios de Postgrado de la Facultad de Ciencias
Econdomicas, debio incorporar tecnologia virtual para atender la demanda de necesidades del sector estudiantil, en esta
oportunidad nos reunimos de forma virtual los infrascritos miembros de la terna evaluadora, el 31 de octubre 2021, a las
10:00:00 AM horas para practicar el EXAMEN FINAL DEL CURSO DEL TRABAJO PROFESIONAL DE GRADUACION II del
Licenciado Willian Orlando Yoc Ayapan, carné No. 9511510, estudiante de la Maestria en Administracion Financiera de la
Escuela de Estudios de Postgrado, como requisito para optar al grado de Maestro en Artes. La presentacion se realizd de
acuerdo con el Instructivo para Elaborar el Trabajo Profesional de Graduacion para optar al grado académico de Maestro en
Artes, aprobado por la Junta Directiva de la Facultad de Ciencias 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 Sistema de Estudios de Postgrado -SEP- de la
Universidad de San Carlos de Guatemala, segin Punto 4.2, subincisos 4.2.1 y 4.2.2 del Acta 14-2018 de fecha 14 de agosto
de 2018,

A

G

,....
R
il

cory

>

g %

Cada examinador evalud de manera oral los elementos técnico-formales y de contenido cientifico profesional del informe final
del Trabajo Profesional de Graduacion presentado por el sustentante; denominado EVALUACION DEL ARRENDAMIENTO
FINANCIERO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA LA ADWISICION DE UNA FLOTILLA DE
AUTOMOVILES PARA UN LABORATORIO FARMACEUTICO EN GUATEMALA, dejando constancia de lo actuado en las
hojas de factores de evaluacion proporcionadas por la Escuela. La presentacion del Trabajo Profesional de Graduacion fue
Aprobado con una nota promedio de 81 puntos, obtenida de las calificaciones asignadas por cada integrante de la tema
evaluadora nombrada por la Direccion de la Escuela. La Terna Evaluadora hace las siguientes recomendaciones: que el
sustentante incorpore las enmiendas sugeridas por la Terna Evaluadora dentro de los 5 dias habiles comprendidos del 2
noviembre al 8 de noviembre de 2021.
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En fe de lo cual firmamos la presente acta en la Ciudad de Guatemala, a los 31 dias del mes de octubre del afio dos mil
veintiuno.

)

A

g

=
%ﬁ rcia , jeds=
; i / Evaluador Evaluador

ARIASY!
07




ADENDUM

El Infrascrito Coordinador de la Terna Evaluadora Certifica que el sustentante Willian Orlando Yoc
Ayapan con Nimero de Carné 9511510, incorpord los cambios y enmiendas sugeridas por cada
miembro de la terna dentro del plazo estipulado.

Guatemala 4 de noviembre 2021.
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RESUMEN

Estar Bueno, S.A. es un laboratorio farmacéutico constituido en el afio 1985 con
capital extranjero, cuenta con una trayectoria reconocida, tiempo suficiente para
adquirir experiencia y conocimiento del mercado, lo que le ha valido para

posicionarse en los primeros lugares de venta a nivel nacional.

El laboratorio no cuenta con fuerza de venta, esta es canalizada a través de un
distribuidor exclusivo con quien tiene una alianza estratégica para la distribucion de
sus productos a los puntos de venta. Con lo que si cuenta el laboratorio es con
equipo de visita médica; personal especializado en la materia, encargado de

generar recetas que se reflejan en ventas.

La visita médica, por lo antes explicado, es de vital importancia dentro de la
organizacion, por esta razon cuentan con herramientas de trabajo de vanguardia
que les apoyan, motivan e incentivan en la ejecucion de su labor en las clinicas,

hospitales, instituciones y otros lugares donde puedan generar recetas.

Dentro de estas herramientas de trabajo, la de mayor peso econémico es el cambio
de vehiculo cada 5 afios. La ultima adquisicion fue en el afio 2018, por 79 unidades.
Se trabajaron a través de arrendamiento financiero considerando que era la mejor
opcion. En este trabajo se presenta un plan con propuestas de una compra directa,
de un crédito bancario y por arrendamiento financiero, a través de un analisis

financiero sobre las opciones, se determina la mejor opcién.

Derivado del problema se han definido las siguientes preguntas de investigacion:
¢ El leasing financiero aparte de brindar a la empresa una mejor rentabilidad, brinda
otros beneficios como fiscales o de financiamiento?; ¢cual es la mejor opcién de
financiamiento entre compra y renta de una flotilla de vehiculos, brindando un mejor
rendimiento de capital a la industria farmacéutica?; ¢sera el leasing financiero la
mejor opcién de financiamiento para el laboratorio Estar Bueno, S.A., para la

compra de una flotilla de automoviles en Guatemala®?.



Posteriormente se plantean los objetivos que son el hilo conductor del estudio, para
este caso el objetivo general es analizar las opciones de financiamiento y determinar
si el arrendamiento financiero es la mejor fuente de financiamiento para la
adquisiciéon de una flotilla de automoviles para un laboratorio farmacéutico en
Guatemala. Los objetivos especificos que se plantean son: determinar si el leasing
financiero presenta mejores ventajas que la compra de vehiculos nuevos en
Guatemala, traducidos en beneficios fiscales, fuentes de financiamiento y a
consecuencia una mejor rentabilidad con la inversion; realizar escenarios
financieros para determinar la viabilidad de inversion entre compra y renta de
vehiculos a través de VAN y CAUE y con esos resultados determinar la opcién que
represente el menor desembolso y con ello mejorar la liquidez de la empresa,
interpretar los resultados financieros obtenidos para probar si el leasing financiero

es la mejor opcion de financiamiento en la industria farmacéutica.

El presente trabajo de investigacion se justifica considerando que los flujos de
efectivo son la fuente de vida de las entidades comerciales, carecer de estos lleva
a tomar medidas como recorte de gastos, que pueden ser necesarios para la
generacion de rentabilidad; determinar si el financiamiento financiero a través de

leasing financiero es la mejor opcion y se busca documentar en la investigacion.

El disefio del estudio fue no experimental y se utilizaron las fases de investigacion
cientifica, iniciando por la fase indagatoria para conocer mas detalles del problema
y andlisis previos. Posteriormente se paso a la fase demostrativa, en la que se
aplicaron modelos financieros a las opciones para pasar a la fase expositiva, en la

gue se propone la mejor opcién con base a las fases anteriores.

Los resultados mas importantes y las principales conclusiones que se obtuvieron se
resumen en lo siguiente: en funcion de los modelos financieros realizados, se
concluye que la mejor opcion para adquirir una flotilla de automéviles es el
arrendamiento financiero, porque financieramente contribuye a mejorar la liquidez
al hacer una inversion con el menor costo posible. Ademas, brinda un mejor escudo
fiscal y logra un ahorro en el impuesto sobre la renta en un periodo proyectado a

tres (3) afios.



Se realiz6 un modelo financiero donde se determin6 que la opcién de compra directa
y con financiamiento bancario da un costo anual uniforme equivalente (CAUE)
mayor en comparacion con el CAUE por la opcién de arrendamiento financiero, eso

representa el menor desembolso de flujos de efectivo.

La opcion de financiamiento a través del arrendamiento financiero brinda un ahorro
sobre el financiamiento bancario y uno mayor sobre la compra directa de vehiculos,
hay que considerar que las tasas de descuento son diferentes en cada opcion por
utilizar fuentes de financiamiento diferentes, la tasa de la compra directa es la mas
elevada por ser capital propio y por el contrario el arrendamiento financiero ofrece

una tasa de interés menor sobre la inversion que el financiamiento bancario.

El arrendamiento financiero, brinda beneficios fiscales, adicionalmente se determino
que contribuye sustancialmente con el flujo de efectivo de la empresa al ser la
opcibn que genera menores egresos por la inversion realizada, permitiendo
canalizar esos ahorros en otras actividades de inversion que contribuyan a lograr la

rentabilidad trazada.



INTRODUCCION

El laboratorio Estar Bueno, S.A. pertenece a la industria farmacéutica, la cual es
muy competitiva en el mercado nacional. Enfocarse en la excelencia es la Unica
forma de mantener el liderazgo que tiene posicionado al laboratorio, la cual soporta
con la calidad de sus productos, superando exigencias que van mas alla de la

calidad farmacéutica.

El problema de interés es la politica de cambio de vehiculos cada 5 afios para el
personal de visita médica. Por su peso econémico, no es acompafiada de analisis
financieros con opciones de financiamiento, considerando que el arrendamiento

financiero es la mejor opcion.

Las propuestas que se incluyen en el analisis a través de modelos financieros son
la opcion de compra directa, financiamiento bancario y arrendamiento financiero,
para proponer cual es la mejor y que contribuya a hacer la inversion con el menor

dinero posible.

La presente investigacion consta de los siguientes capitulos: El capitulo uno,
antecedentes, da un panorama general del sector en Guatemala, tanto de farmacias
como laboratorios farmacéuticos. Se detalla la cantidad que hay en el pais segun
el departamento de regulacién y control de productos farmacéuticos afines. Se
sefalan las intenciones de regulacién de precios a través de leyes que podria
impactar en los resultados de la industria, datos especificos de la unidad de andlisis
respecto a su origen, ubicacion, estructura organizacional y por ultimo aportes sobre

el leasing financiero que sustentaran el estudio.

En el capitulo dos, se encuentra el marco teérico, aqui esta el soporte documental
de las teorias, los enfoques tedricos y conceptuales utilizados para soportar la
investigacion. Esta enfocado a definir qué es la industria, su importancia, el
financiamiento y las fuentes de financiamiento, el arrendamiento y el costo de la
deuda para un laboratorio farmacéutico determinado a través de diferentes formulas

y modelos financieros.



El capitulo tres, contiene la metodologia utilizada en la investigacion, aqui se

explican los procedimientos utilizados en el proceso para resolver el problema

relacionado con el financiamiento en la adquisicion de una flotilla de automéviles
nuevos. Se define el problema, los objetivos, tanto general como especificos y
datos relacionados con la unidad de andlisis, periodo histérico y ambito geogréfico,

las técnicas y el procedimiento aplicado.

El capitulo cuatro, contiene la discusion de resultados. Aqui se exponen los
resultados obtenidos a través de los andlisis financieros por la adquisicion de
vehiculos, se muestra la compra directa, la compra por financiamiento bancario y el
arrendamiento financiero a través de escenarios que permiten evaluar las
alternativas y determinar cual es la mas conveniente para la empresa. Se pone en
practica la teoria indicada en el marco tedérico, con el fin de darle respuesta a las
interrogantes planteadas.

Finalmente se presentan las conclusiones, recomendaciones, bibliografia y anexos

de la investigacion realizada.



1. ANTECEDENTES

Derivado del avance de la tecnologia y especializacion del trabajo, surgen diversas
actividades econdmicas, con dindmicas especializadas para cubrir las necesidades
de la poblacion y sector empresarial. Aqui se tratan los antecedentes histéricos que
dan una perspectiva de un laboratorio farmacéutico y el leasing financiero, que es
la representacion tedrica de una herramienta de financiamiento. La vision es ofrecer
opciones que tengan un beneficio sobre las ya existentes en el mercado, llegando
con servicios de calidad y atencién al cliente, para convertirse en socio estratégico

como apoyo para alcanzar los objetivos de sus clientes.
1.1 Antecedentes del sector farmacéutico en Guatemala

Centroamérica se encuentra en busca de un delicado equilibrio entre la riqueza y
la pobreza. En Guatemala el gobierno busca con su sistema tributario responder a
las necesidades de la poblacion, pero la creciente evasion, la ineficiente burocracia
y el populismo que cada vez le da mejores beneficios politicos no contribuyen a

lograr los objetivos.

En los ultimos afios el monto del presupuesto para atender las necesidades basicas
de la poblacion no ha incrementado, se ha mantenido gracias a una mejora
sustancial en los ingresos fiscales del gobierno, pero la gran deuda pendiente sigue

siendo la seguridad, la educacion y la salud de los guatemaltecos.

En el &mbito de las medicinas, el contrabando se ha intensificado notoriamente, y a
esto hay que sumarle la aparicién de falsificadores y productos sin los controles

minimos.

En Guatemala, segun el departamento de regulacién y control de productos
farmacéuticos afines (12 de marzo 2021), publica que: en todo el territorio hay 7,355
farmacias, teniendo notoria presencia las cadenas de farmacias, que en su conjunto
ejercen una presion sobre los laboratorios nacionales y extranjeros con el objetivo

de tener mejores condiciones comerciales.



El departamento de regulacion y control productos farmacéuticos afines (2021),
indica que: hay 43 Laboratorios de Productos Farmacéuticos acreditados con las

Buenas Practicas de Manufactura.

Segun el Cacif Noticias (2021), “en el afio 2020 se exportaron alrededor de USS$.
275 millones en productos como medicamentos, suplementos dietéticos,
vitaminicos y productos naturales hechos en Guatemala” (parr. 1). Siguiendo con
la nota, el Cacif Noticias (2021) indica que la industria farmacéutica “genera mas de

8,000 empleos directos y 60,000 indirectos” (parr 5).

El precio de los medicamentos que ofrece la industria farmacéutica pretende ser

regulados a través de leyes nacionales.

Segun el Congreso Noticias (2021), indica que esta situacion motivo en abril
de 2021 al diputado de la bancada Victoria, Juan Carlos Rivera Estévez a
presentar una iniciativa de Ley de Medicinas a Precio Justo. El objetivo de la
iniciativa es garantizar que el precio corresponda con la calidad, ya que no
existen controles que aseguren al ciudadano un precio justo teniendo que
pagar precios por encima de los otros paises de Centro América, incluso
México.

La propuesta del Organismo Legislativo acerca de una regulacion de precios de
medicinas no es nueva, por el momento no ha llegado a progresar en el Congreso

de la Republica la aprobacion de esta.

Estar Bueno, S.A. es una empresa constituida en la republica de Guatemala el 12
de diciembre de 1,985, bajo la figura de sociedad an6nima, por un plazo indefinido,
actualmente tiene sus oficinas en la zona 14. La actividad principal de la entidad

consiste en la promocion para la venta de producto medicinal terminado e importado

El laboratorio no cuenta con fuerza de venta, para eso utiliza a un distribuidor
exclusivo con quien tiene una alianza estratégica para la distribuciéon de sus

productos a los puntos de venta a cambio de una comision sobre la venta. El



laboratorio tiene un equipo de visita médica, personal especializado en la materia

encargado de generar recetas que terminan en venta.
1.2 Antecedentes del leasing financiero

Al abordar el tema de Leasing Financiero como estrategia de financiamiento, se
sabe que una minoria ha tenido la experiencia de obtener un leasing. Quizas para
algunos es un tema nuevo, pero en realidad es importante saber que el origen de
esta practica es antiguo, existia desde la época Romana en el tiempo del Emperador
Tiberio Graco (164 a.C. — 133 a.C.). Retir0 tierras del latifundio y las distribuyé a
los mas desposeidos, pero no a titulo de propiedad sino en calidad de

arrendamiento (Pérez, 2016).

Existen muchas practicas con origen en la antigiedad que actualmente recién

estamos explorando y explotando.
Segun la autora:

El leasing se utilizé en Estados Unidos de Norte América en la explotacion
minera cerca de 1870 a 1890, donde los capitalistas arrendaban por periodos
eventuales o temporales equipos para la explotacion de los minerales,
también fue utilizado por los empresarios de ferrocarriles, pues fue el periodo

de construccion de vias férreas (Pérez, 2016).

Como en muchas situaciones de la sociedad, de las crisis se generan nuevas ideas,
en el caso del leasing financiero surgié por el alquiler de equipos que no se estaban
explotando.

Segun Pérez (2016) Al final de la segunda guerra mundial donde los
comerciantes no podian colocar sus productos y los ofrecian en
arrendamiento a cambio de una contraprestacion. A partir de este periodo
entra el leasing financiero que conocemos hoy en dia. Entre 1970y principios
de 1980, el leasing alcanza su expansion en el mundo. En la década de los

70, esta préctica fue liderada por los Estados Unidos de Norteamérica.



En Guatemala se present6 al Congreso de la Republica una iniciativa de ley en
septiembre de 2015 y se logré aprobar con el decreto numero 2-2021 Ley de
Leasing, cuya vigencia entra a partir de junio 2021. Esta forma parte de un plan de
recuperacion econémica, permitiendo que los negocios puedan crecer sin adquirir

grandes deudas.

Para apoyar al entendimiento de la tematica se consulté en la Universidad de San
Carlos de Guatemala y se encontro diferentes tesis que lo abordan, siendo estas

las siguientes:

Figura 1.1
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Existen estudios realizados previamente con relacion al tema de leasing financiero
como fuente de financiamiento para la adquisicion de herramientas de trabajo donde
concluyen que existen ventajas y beneficios tanto financieros como fiscales y los
presentan como instrumento para la toma de decisiones que aporten a la

maximizacion del capital de la empresa.

Dentro de las recomendaciones se enfatiza considerar opciones que no
incrementen de forma inmediata el crédito fiscal por ser capital de trabajo, por el
cual la empresa no obtiene ningun rédito, que existe diferencia entre registrar
contablemente el arrendamiento financiero segin normas internacionales de
informacion financiera (NIIF) y la legislacion tributaria guatemalteca y por ultimo
gue la industria dentro de su misién destaca contar con equipo de alta tecnologia y
eso solo se puede lograr mediante la renovacion constante de sus equipos a través

del arrendamiento financiero.



2. MARCO TEORICO

En este capitulo se incluyen los conceptos y teorias que se van a utilizar para la
investigacion del tema Evaluacion del Arrendamiento Financiero Como Fuente de
Financiamiento para la Adquisicion de una Flotilla de Automoviles para un Laboratorio

Farmacéutico en Guatemala, para determinar si la mejor opcion es el leasing financiero.
2.1 Industria farmacéutica

La industria farmacéutica es muy competitiva y delicada por la linea de productos que

maneja y su relacion directa con la salud y vida de los humanos.

Segun Marquez (2018) la industria farmacéutica es uno de los sectores de la
economia que se dedica de manera exclusiva a la fabricacion, distribucion,
comercializaciéon y venta de productos quimicos farmacéuticos, los cuales se
utilizan en el tratamiento de diversas patologias, asi como también para la
prevencion de estas. Todas aquellas compafias que estan incluidas en esa rama
de la industria llevan a cabo diversas tareas de investigacion y desarrollo con el
objetivo de introducir nuevos productos y al mismo tiempo obtener los beneficios

econdmicos que esto trae consigo.

La industria farmacéutica esta contenida dentro del articulo 2 del Codigo de Comercio
por ser parte de la produccién o transformacion de bienes. En la legislacion guatemalteca

Se encuentra que:

Comerciantes: Son comerciantes quienes ejercen en nombre propio o con fines
de lucro, cualesquiera actividades que se refieren a lo siguiente: 1°. La Industria
dirigida a la produccién o transformacion de bienes y a la prestacion de servicios.
2°. La intermediacion en la circulacion de bienes y a la prestacion de servicios
(Cadigo de Comercio, 1970, Articulo 2).

Estar Bueno, S.A., unidad de analisis, pertenece a la industria farmacéutica segun el

articulo 2 del Cédigo de Comercio.



2.1.1 Laboratorios farmacéuticos

Un laboratorio puede ser representado localmente por medio de contratos de
distribucion, importando los productos de diferentes partes del mundo. Segun
Euroinnova Formacion (2020) Un laboratorio es una empresa fisica o juridica
encargada de la produccién y acondicionamiento para la venta y distribucion de
medicamentos o que se dedique solo a la importacion de medicamentos producidos

en otros paises.

El Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social indica que: “Son establecimientos
farmacéuticos los laboratorios de produccién y control de calidad de productos
farmacéuticos y similares, droguerias, distribuidoras, farmacias, depdsitos dentales
y ventas de medicinas” (Codigo de Salud del Ministerio de Salud Publica y
Asistencia Social, 1997, Articulo 182).

Un laboratorio farmacéutico puede tener su produccién local o importarla desde sus
plantas de produccién y dedicarse Unicamente a la promocion y distribucion de sus

productos a nivel local.
2111 Importancia de los laboratorios farmacéuticos

La industria farmacéutica como parte del sector industrial, tiene mucha importancia

en la actividad nacional, en los aspectos econémicos, sociales y culturales.

Fleitas (2021) en su nota de que es un laboratorio de calidad, indica que los
productos farmacéuticos son de vital importancia ya que estan relacionados
intimamente con la vida, la salud y el bienestar de las personas. Los
productos son creados con la finalidad de conservar la salud, y curar las
diferentes enfermedades que experimenta la sociedad, ademas es
generadora de miles de puestos de trabajo en forma directa y otros miles en
forma indirecta. Se favorece también de esta industria otras conexas que son
proveedoras de una diversidad de bienes y servicios relacionados a la
industria como plasticos, cajas de cartdn, imprentas, transporte, distribucion

por mencionar algunas.



La importancia de los laboratorios farmacéuticos, adicionalmente a mantener la
calidad de vida de las personas a través de la salud, también radica en la generacion

directa e indirecta de plazas de empleo.
2.1.2 Distribuidora farmacéutica

Una distribuidora farmacéutica se encarga de comprar a varios laboratorios los
medicamentos, su labor principal es abastecer a las farmacias que se encargan
directamente del consumidor final. La industria farmacéutica no cuenta con canales

directos para llegar a sus consumidores, su venta la tiene a través de distribuidores.

Una distribuidora farmacéutica es el: “establecimiento farmacéutico destinado a la
importacion, distribucion y venta de productos de venta libre, productos afines,
material de curacién, equipo médico quirdrgico e instrumental y reactivos de
laboratorio para uso diagndstico” (Reglamento para el control sanitario y productos
afines, 2018, Articulo 7).

Las distribuidoras farmacéuticas son socios estratégicos de los laboratorios, porque

se dedican a distribuir sus productos.
2.2  Financiamiento

El financiamiento es creacion de dinero, puede realizarse por medio de depdsitos o
transferencias bancarias para llevar a cabo un proyecto. El objetivo del
financiamiento es obtener liquidez suficiente para poder realizar las actividades
propias o nuevas de la empresa en un periodo de tiempo, de una forma segura y
eficiente.

La teoria dice que “Es la obtencion de recursos de fuentes internas o externas, a
corto, mediano o largo plazo, que requieren para su operacion normal y eficiente

una empresa publica, privada, social o mixta” (Perdomo, 1998, p. 207).

El financiamiento puede pagarse dentro del afio y es considerado a corto plazo,
pero puede ser pagado después de un afio y se denomina a largo plazo. También

puede ser de fuente interna o externa.



2.2.1 Fuentes de financiamiento internas

El financiamiento interno proviene del capital de trabajo y al reducirlo posiblemente
se recorten otras opciones de negocios, por esa razén tiene que analizarse la

conveniencia de utilizarlo para actividades de inversion o recurrir a fuentes externas.
Un autor indica que:

Es aquel que proviene de los recursos propios de la empresa, y se ve
reflejado en el activo, es por eso que debe llevar a cabo un inventario de todo
aguello de lo cual se pudiera echar mano en un momento dado, para tener
sobrante de capital de trabajo, o bien hacerle frente a una situacion dificil en

materia financiera (Molina, 1996, p. 80).

Las fuentes de financiamiento internas, por ser fondos propios de la empresa al
destinarlo a inversion encarecen el capital de trabajo, porque el rendimiento que los
sSocios esperan por este regularmente es mas elevado que las tasas de interés

bancarias
2.2.2 Fuentes de financiamiento externas

La mayoria de las empresas se financian con recursos externos debido a la falta de
liquidez del momento y planes de expansion y crecimiento a futuro. Adicionalmente
el financiamiento externo brinda otros beneficios como escudo fiscal con relacion al

pago de intereses, ademas reduce el costo del capital.

Segun un autor indica que: “Es aquel que surge cuando los fondos generados por
operaciones normales mas las aportaciones de los propietarios de la empresa, son
insuficientes para hacerle frente a desembolsos exigidos para mantener el curso

normal de la empresa” (Perdomo, 1998, p. 208).

Estas fuentes externas regularmente son concedidas por instituciones bancarias
que, a través de tasas de interés negociadas, realizan transferencias para hacer

frente a nuevos proyectos o mantener los flujos minimos requeridos.
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2.3 Arrendamiento

Esta es una opcidn que permite a las empresas no deshacerse de importantes
cantidades de capital al no desembolsar todo el efectivo en la inversion sino a traves

de cuotas.

El arrendamiento se define como: “El arrendamiento es el contrato por el cual una
de las partes se obliga a dar el uso o goce de una cosa por cierto tiempo, a otra que
se obliga a pagar por ese uso o goce un precio determinado” (Cédigo Civil, 1963,
Articulo 1880).

En el arrendamiento, el arrendador es el titular del activo y quien a través de una

renta concede el uso del activo al arrendatario.
2.3.1 Arrendamiento financiero

Es un financiamiento a largo plazo y se utiliza para alquilar terrenos, edificios, partes

de equipos, alquiler de bienes, entre otros.
La teoria indica que:

El financiamiento se establece mediante un contrato, a través del cual el
arrendador se obliga a entregar el uso del bien al arrendatario, a cambio del
pago de una renta durante cierto periodo, teniendo al final del plazo la opcion
de recibir la propiedad o bien, volverla a rentar, o enajenar (Moreno, 1998,
pp 366-367).

Regularmente los arrendamientos financieros se pactan para un periodo de 3 a 5

afos para bienes mobiliarios y de 20 a 30 afios para los bienes inmobiliarios.
2.3.2 Ley deleasing

El congreso de la republica de Guatemala a través del decreto No. 2-2021 Ley de
Leasing, publicado en el diario oficial el 02 de marzo de 2021, cuya vigencia entro

tres meses después de su publicacion, decreto la ley de leasing que viene a regular
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una actividad ampliamente utilizada en Guatemala, brindandole certeza juridica con
lo cual espera incrementar la inversion a través de un mayor acceso al crédito. Esta
ley esta incluida en los planes del gobierno para la reactivacion econémica después

de los efectos de la pandemia Covid-19.

Dentro de los temas relacionados a la presente investigacion mencionamos las

relacionadas a disposiciones tributarias:

Segun la Ley de Leasing (2021), en el articulo 31, relacionado con rentas o
cuotas de leasing, indica que las cuotas por concepto de arrendamiento
constituyen gasto para el arrendatario y es deducible del impuesto sobre la
renta (ISR) en el periodo al que corresponde el gasto, durante la vigencia del
contrato; en el articulo 32, habla respecto a los intereses, indica que estos
son reconocidos como deducibles del impuesto sobre la renta (ISR) y deben
ser registrados en un apartado diferente a donde se registra la renta pactada
del leasing; en el articulo 33, da la libertad a que el arrendatario registre en
su balance los bienes objeto de arrendamiento, si asi lo decide, indica que
debe registrarlo como un bien en arrendamiento financiero por el monto total
del contrato y amortizarlo conforme a las cuotas del periodo fiscal que
corresponda; en el articulo 34, habla sobre la opcion de compra, indica que
cuando es ejercida, en ese momento la arrendataria debe registrar como una
adquisicion de activo fijo y a partir de ese momento aplicar la depreciacion

que corresponda segun el bien.

Las disposiciones de la nueva ley de leasing dan claridad al trato fiscal que se le
debe dar a este tipo de contratos de arrendamiento, mencionando las rentas, los
intereses, la opcion de registrarlos en el balance amortizandolo por el periodo que
dure el contrato y por ultimo cuando aplica la opcion de compra su registro y

tratamiento en la contabilidad.

Con esto se espera que mas sectores de la economia tengan el acceso a
inversiones a través del crédito sin desembolsar grandes cantidades de efectivo

desde un inicio.
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2.3.3 Arrendamiento financiero segun la norma internacional de informacién

financiera 16

Las normas internacionales de contabilidad en su afan de estandarizar la
informacion financiera de las empresas, contempla el arrendamiento,

especificamente en la NIIF 16.

Segun la Norma Internacional de Informacion Financiera 16 “un arrendamiento
financiero es un arrendamiento que transfiere sustancialmente todos los riesgos y

ventajas inherentes a la propiedad del activo subyacente” (NIIF 16, 2016, p.16).

Segun la NIIF 16 (2016) a partir del afio 2019, los arrendamientos financieros y
operativos se deben registrar en la contabilidad, el arrendatario debe registrar un

activo por su derecho de uso y un pasivo por el arrendamiento.
2.4  Creacion de valor

Las empresas son creadas con el fin de obtener beneficios econémicos por su
funcionamiento, cuando una empresa esta en marcha los resultados positivos son
los que le generan beneficios, pero hay estrategias que permiten que los beneficios
vayan mas alla y con una planeacion estructurada, las empresas, adicional a sus
beneficios econdmicos generan valor. La creacién de valor son flujos que se miden

en periodos de tiempo.

Sanchez (2016) en su articulo indica: “las empresas grandes tienen mayores
posibilidades de crear més valor, y alternativamente una empresa que logra crear
mucho valor tiene mas posibilidades de supervivencia y de convertirse en una

empresa mas grande” (parrafo 7).

Para la evaluacion de esta creacion del valor existen razones financieras que
permiten determinar si efectivamente ese beneficio econdmico de una empresa
existe y se hace a través de lo que se conoce como VAN, EVA, WACC, CAPM,
CAUE.
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2.4.1 Valor presente neto (VAN)

Esta herramienta nos permite traer al presente determinado nimero de flujos de
caja futuros cuyo origen es una inversion. Se les aplica una tasa de descuento
como medida de rendimiento esperado. Las variables que intervienen son las

siguientes:

Inversion inicial previa, inversiones durante la operacion, flujos netos de efectivo,

tasa de descuento, nimero de periodos que dure el proyecto.

La bibliografia dice: “El valor actual neto (VAN) es un indicador financiero que sirve
para determinar la viabilidad de un proyecto. Si tras medir los flujos de los futuros
ingresos y egresos y descontar la inversion inicial queda alguna ganancia, el

proyecto es viable” (Alonso, 2017, parrafo 1).

Para determinar el célculo se requiere de operaciones mateméaticas sencillas,

ademas el uso y entendimiento es extendido.

Una de las desventajas es que las tasas de interés a futuro son inciertas y que los

pagos se proyectan para el final del periodo y eso no siempre sucede asi.
Se muestra a continuacion la férmula:

Figura 2.1

Formula del valor actual neto

n
PN =FE 4 — oy 2yt ke
N = : TT ST T 7 = :
At (14 (1) 2 (147

t=!

FE = Flujo de efectivo neto esperado en el periodo t

r= Tasa de rendimiento

n = Numero de periodos que dura el proyecto

t = Periodos

Fuente: elaboracion propia, con informacién de Besley y Brigham (2016), p. 342
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Si el VAN es mayor que 0 el proyecto es aceptable. Si el VAN es menor que 0O el
proyecto deberia rechazarse y si es igual a O el proyecto no agrega valor. Segun
varios autores “Los flujos de egreso de efectivo (gastos en el proyecto, como el
costo de comprar equipo o construir fabricas) se tratan como flujos de efectivo
negativos” (Besley y Brigham, 2016, p.342).

Lo que quiere decir que en los casos donde no hay ingresos el VAN que se

considera para toma de decision es el que representa los menores egresos.
2.4.2 Valor econdmico agregado (EVA)

El valor econémico agregado es el plus que una empresa necesita para generar un

valor mas alla de la utilidad normal.

Segun Block (2011) el concepto de EVA indica que solo se debe hacer una
inversiobn cuando los beneficios sean mayores que los costos. El EVA
aumenta o disminuye en funcién de los resultados de un proyecto, su
medicidon se centra después de la utilidad neta de operacion después de
impuestos y es positiva cuando excede a los costos de capital necesarios

para financiar un proyecto y negativa cuando sucede lo contrario.

La teoria indica: “El EVA hace hincapié en que solo se deben tomar decisiones o
aceptar proyectos si la utilidad neta de operacion después de impuestos (NOPAT,
siglas de net operating profit after taxes) excede los costos del capital necesario

para financiar la inversion” (Block et al. 2011).

Aqui se ve otro término importante, conocido como NOPAT, que es el equivalente
a los ingresos después de descontar todos los costos y gastos de operacion y
después de impuestos, pero antes de intereses. La formula se muestra a

continuacion:
NOPAT= Utilidad operacional * (1 — tasa de impuestos)

Existen diferentes maneras de calcular el valor agregado que genera una empresa,

a continuacion, una formula que de manera simple da el resultado, la cual consiste
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en que la NOPAT se le tiene que descontar el rendimiento de rentabilidad minimo

gue desean obtener los inversionistas:

Figura 2.2

Formula de valor econdmico agregado

EVA = NOPAT - WACC * C
NOPAT = Beneficio operativo neto despues de impuestos
C = Capital
WACC = Costo de capital promedio ponderado

Fuente: elaboracién propia, con informacién de Salaga et al. / Procedia Economics and
Finance 26 (2015) pp 484-489

Cuando el resultado de la férmula es positivo significa que existe valor agregado en
la empresa, dicho de otra manera, que los resultados son suficientes para cubrir los
costos financieros que supone esa inversion para los accionistas incluido su margen

de rentabilidad deseado.

Pero, por el contrario, si los resultados del EVA son negativos no existe valor
agregado y no estan cumpliendo los requerimientos del inversionista ni cubriendo

los costos que suponen el financiamiento de la inversion.
2.4.3 Costo de capital promedio ponderado CCPP (WACC)

Es utilizado como tasa de descuento para valorar empresas o0 proyectos de
inversion a través del método de descuento de flujos de caja esperados. También
es conocido como WACC (Weighted average cost of capital) por sus siglas en

inglés.
Por su sencillez en el calculo e interpretacion de resultados es recomendable para

todo tipo de empresas, pequefas, medianas y grandes.

La bibliografia indica que “El costo total del capital de una empresa es un promedio
proporcional de los costos de los diferentes componentes del financiamiento de una

empresa” (Van Horne, Wachowicz, 2010, p.383).
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En un articulo Empresa actual (2019) indica:

El WACC pondera los costos de cada una de las fuentes de capital,
independientemente de que estas sean propias o de terceros. ES preciso
tener presente que si el WACC es inferior a la rentabilidad sobre el capital
invertido se habra generado un valor econémico agregado (EVA) para los

accionistas (parrafo 1).

En el calculo del WACC se consideran todas las fuentes de financiamiento, sean
propias o de fuentes ajenas, tiene en cuenta el nivel de fondos propios y su
respectivo costo, asi como el nivel de endeudamiento y el costo financiero, incluye

ademas la tasa impositiva a la que esta afecta la empresa.
La formula del WACC esta compuesta de la siguiente manera:

Figura 2.3

Formula promedio ponderado del costo de capital

PPCC = ((Wd)x(Rdt)+ (Wps)x(Rps)+(Ws)x(Rs))
wd = Proporcién de deuda

Rdt = Costo de la deuda después de impuestos

Wps = Proporcién de acciones preferentes

Rps = Costo de las acciones preferentes

Ws = Proporcion de capital contable comun

Rs = Costo del capital contable comun

Fuente: elaboracién propia, con informacién de Besley y Brigham (2016), p. 440

Como su nombre lo indica, este promedia los costos de cada una de las fuentes de
capital, sin importar si son propias o ajenas y si el WACC es menor que la
rentabilidad requerida sobre el capital invertido se habra generado valor econémico
agregado (EVA).

Para su calculo se requieren de diferentes fuentes de informacion como montos,
tasas de interés, fuentes de financiamiento y tasas impositivas. El resultado del

WACC debiese ser menor que la rentabilidad del proyecto.
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2.4.4 Modelo de valorizacion de activos de capital

También denominado CAPM (Capital Asset Pricing Model) por sus siglas en inglés,
cuenta con gran aceptacion en la estimacion de costos de capital, es un método
muy utilizado porque puede ser aplicado a diversas situaciones y empresas para la
evaluacion del impacto del riesgo generado en las acciones de la empresa por un
nuevo proyecto, la estimacién del precio de activos que aun no son negociados en
el mercado y/o para la verificacion de la razonabilidad del retorno de algunos

activos.
En un articulo se menciona que:

Se trata de un modelo tedrico basado en el equilibrio del mercado. Es decir,
se presume que la oferta de activos financieros iguala a la demanda (O=D).
La situacion del mercado es de competencia perfecta y, por tanto, la
interaccion de oferta y demanda determinara el precio de los activos.
Ademas, existe una relacion directa entre la rentabilidad del activo y el riesgo
asumido. A mayor riesgo mayor rentabilidad de tal modo que si pudiésemos
medir y otorgar valores al nivel de riesgo asumido, podriamos conocer el
porcentaje exacto de rentabilidad potencial de los distintos activos

(Almerana, 2017, parrafo 3).
La formula para el modelo CAPM se presenta a continuacion:

Figura 2.4

Formula modelo de valorizacion de activos de capital

CAPM Rj=RIr+(Rm-RIr) Bj

Rj Rendimiento esperado sobre las acciones comunes
RIr Tasa de rendimiento libre de riesgo

Bj Coeficiente beta

Rm Tasa de rendimiento requerida sobre un portafolio

Fuente: elaboracién propia, con informacién de Besley y Brigham (2016), p. 321
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Con esta formula segun Besley y Brigham (2016) se “muestra cémo se usa el riesgo
relevante de una inversion medido por su coeficiente beta para determinar la tasa

de rendimiento adecuada de una inversion” (p. 313).

La férmula de CAMP es utilizada en paises desarrollados, pero se puede aplicar
para compafilias que operan en paises emergentes como Guatemala. A
continuacion, se detalla los factores que intervienen en el proceso para nacionalizar

el costo de capital de compafiias que operan en Guatemala:

Coeficiente beta: para su determinacion se agrega la beta no apalancada, la tasa
impositiva del impuesto sobre la renta, el peso de la deuda de los acreedores y del
capital de la empresa. La beta no apalancada se tomo de la pagina del gura de las
valuaciones financieras Aswath Amodaran, segun el siguiente link:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html, aqui
se despliega por sector; para la presente investigacion se toma la beta del sector de
drogas (farmacéuticas), en la primera columna esta el nombre de la industria y en
la columna 14 estd la beta no apalancada del afio 2018. Posteriormente se
considera la tasa impositiva del impuesto sobre la renta (ISR) aplicable a la empresa
ubicada en el pais emergente, en Guatemala es equivalente al 25% por estar dentro
del Régimen Sobre las Utilidades de Actividades Lucrativas, posteriormente se
considera el peso de la deuda contraida con los acreedores y el financiamiento

interno brindado por los accionistas a través del capital de la empresa.

Tasa libre de riesgo en moneda nacional: aqui interviene la tasa libre de riesgo en
dolares, la inflacion esperada en moneda local, la inflacion esperada en dolares.
Para la tasa libre de riesgo en doélares se consulta como referencia el Departamento
del Tesoro de Estados Unidos, en la primera columna se observan los rendimientos
por inversiones mayores a 10 afos, desplegado de forma diaria, la tasa considerada
fue el promedio de los primeros tres dias del afio equivalente a 2.70%, a través del
siguiente link: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2018. La tasa de
inflacion en moneda local como en dolares se puede encontrar en la siguiente

direccion:  https://data.imf.org, aqui se encuentran estadisticas financieras


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2018
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2018
https://data.imf.org/
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internacionales, o en la pagina https://www.inflation.eu/es/tasas-de-
inflacion/estados-unidos/inflacion-historica/ipc-inflacion-estados-unidos-2018.aspx

donde se encuentran datos de inflacion mundial, para los Estados Unidos tiene un
dato de inflacion media para el afio 2018 de 2.44%, y el Banco de Guatemala, para
ver la inflacibn en moneda local: https://www.banguat.gob.gt/page/indice-
intermensual-interanual-y-acumulada, indica que acumulado a diciembre 2018 tuvo

una inflacion de 2.31%.

Prima de riesgo del capital (ERP) y prima de riesgo pais (CRP): Este dato se
encuentra en la pagina del gura de las valuaciones financieras Aswath Amodaran,

a través del siguiente link: Conjuntos de datos utiles (nyu.edu), aqui se escoge la

opcion de primas de riesgo para otros mercados, en la opcién de afio se elige el afio
a analizar, en la primera columna aparece el pais, en la columna 5 aparece la prima

de riesgo de capital (ERP) y en la columna 6 la prima de riesgo de pais (CRP).

Con estos datos ya se procede a determinar el costo de capital generado por el

financiamiento interno en compaiiias constituidas en Guatemala.
2.4.5 Costo anual uniforme equivalente

El costo anual uniforme equivalente, es utilizado en la evaluacion de proyectos y
equivale a todos los ingresos y egresos convertidos en una unidad anual uniforme

equivalente en cada periodo.

En gestiona mundo, Vilchez (2014) dice que “El método del CAUE consiste en
convertir todos los flujos en flujos uniformes a través del horizonte del proyecto, de
tal forma que se aceptara el proyecto que tenga el menor flujo anual, puesto que

representara un menor costo periodico” (parr. 5).

Segun Vilchez (2014), en algunos casos, por el tipo de inversion se quiere
seleccionar la mejor alternativa, pero no se disponen de ingresos en el analisis, solo
de egresos y ese es caso con el arrendamiento financiero. Se indica que el costo
anual uniforme equivalente presenta las siguientes caracteristicas: Se conoce

como CAUE; cuando los ingresos no son relevantes, se decide sobre los costos; la


https://www.inflation.eu/es/tasas-de-inflacion/estados-unidos/inflacion-historica/ipc-inflacion-estados-unidos-2018.aspx
https://www.inflation.eu/es/tasas-de-inflacion/estados-unidos/inflacion-historica/ipc-inflacion-estados-unidos-2018.aspx
https://www.banguat.gob.gt/page/indice-intermensual-interanual-y-acumulada
https://www.banguat.gob.gt/page/indice-intermensual-interanual-y-acumulada
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
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toma de decision puede ser para una inversion que no genera ingresos; en general
la informacion que se dispone es de costos; representa todos los flujos de efectivo
como un monto uniforme; es equivalente a convertir los flujos a una anualidad;
adquiere significado cuando se usa para comparar alternativas (proyectos con vidas
utiles diferentes); por su naturaleza, la regla de decision es escoger la alternativa

con menos CAUE
Para el célculo del costo anual uniforme equivalente se utiliza la siguiente férmula:

Figura 2.5

Formula de costo anual uniforme equivalente

CAUE = VAN* (i(1+i)n)/ ((1+i)n-1)
VAN = Valor neto actual

i = Tasa de descuento

n = Numero de periodos

Fuente: elaboracién propia, con informacion de Besley y Brigham (2016), p. 421

Con la formula anterior se confirma que el valor actual neto resultado de los flujos
de efectivo por egresos de un proyecto sean los correctos para la toma de decision.
En este caso se busca la opcién que brinde el menor valor considerando que

representa egresos.

Por ser las economias dinamicas, las administraciones necesitan disponer de
herramientas que permitan evaluar la conveniencia de utilizar una u otra opcion en
funcién de modelos financieros sencillos pero confiables, por esa razén, en el marco
tedrico se describieron algunas herramientas que permitirdn confirmar cual es la
mejor fuente de financiamiento para la adquisicion de una flotilla de automaoviles en
Guatemala y con ello permitir aprovechar el capital que tienen como fin maximizar

el valor de la empresa.



3. METODOLOGIA

El presente capitulo contiene la explicacion en detalle de qué y como se hizo para
resolver el problema de la investigacion relacionada con el leasing financiero para
la compra de una flotilla de automoviles para un laboratorio farmacéutico en

Guatemala, para los periodos de 2018 a 2020.

En este capitulo se incluye: la definicion del problema, objetivo general, objetivos
especificos, método cientifico y las técnicas de investigacion documental y de

campo utilizadas.

3.1 Definicion del problema

La industria farmacéutica es un campo extenso de mucha competitividad,
compuesta por laboratorios tanto transnacionales como nacionales. Los laboratorios
se esfuerzan por aplicar las mejores estrategias para lograr acumular los mayores
porcentajes del mercado nacional, lo que buscan es tomar ventaja sobre la
competencia. En el laboratorio Estar Bueno, S.A. se cuenta con diversas politicas,
siendo una de ellas la dotacion de herramientas de trabajo al personal de visita
médica, la de mayor peso econdmico es la renovacion de vehiculos nuevos cada

cinco anos.

El laboratorio Estar Bueno, S.A. no acompafia de un analisis financiero las distintas
opciones de financiamiento que permita evaluar la mejor opcién como fuente de
financiamiento para la adquisicion de una flotilla de vehiculos, una inversion

representativa tanto en unidades como en valores.

Analizar el mercado y las opciones de financiamiento es un procedimiento que debe
acompanfar el tramite de renovacion para tomar la mejor decision sobre la fuente de

financiamiento a utilizar.

A continuacion, se detallan las preguntas formuladas que permitieron dar respuesta

a la problematica indicada:
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1. ¢ El leasing financiero aparte de brindar a la empresa una mejor rentabilidad,

brinda otros beneficios como fiscales o de financiamiento?

2. ¢,Cual es la mejor opcion de financiamiento entre compra y renta de una
flotilla de vehiculos, brindando un mejor rendimiento de capital al  laboratorio Estar
Bueno, S.A.?

3. ¢Sera el leasing financiero la mejor opcién de financiamiento para el
laboratorio Estar Bueno, S.A., para la compra de una flotilla de automdviles en

Guatemala?

3.2 Objetivos

En la presente investigacion se plantean el objetivo general y los especificos, que
son la guia del trabajo a realizar. Muestran el propésito de esta y los fines o metas

gue se desean alcanzar.

3.2.1 Objetivo general

Determinar si el arrendamiento financiero es la mejor fuente de financiamiento para
la adquisicion de una flotilla de automéviles para un laboratorio farmacéutico en

Guatemala.

3.2.2 Objetivos especificos

Para cumplir con el objetivo general fue necesario plantear los siguientes objetivos
especificos:

1. Determinar si el leasing financiero presenta mejores ventajas que la compra de
vehiculos nuevos en Guatemala traducidos en beneficios fiscales, con ello mejorar
la liquidez de la empresa y con esos ahorros tener la oportunidad de invertir en otras

actividades que permitan una mejor rentabilidad para el laboratorio.



23

2. Realizar escenarios financieros para determinar la viabilidad de inversion entre
compra y renta de vehiculos a través de las herramientas financieras VAN y CAUE
y con esos resultados determinar la opcidn que represente el menor desembolso de
flujos de efectivo y con ello mejorar la liquidez de la empresa por ser la mejor fuente

de financiamiento.

3. Interpretar los resultados financieros obtenidos para confirmar si el leasing

financiero es la mejor fuente de financiamiento para el laboratorio Estar Bueno, S.A.
3.3 Disefo de lainvestigacién

Se utilizaron las técnicas y métodos de investigacion cientifica, aqui se utilizara la

estrategia de recoleccion de datos, las cuales seran no experimentales.
3.3.1 Unidad de analisis

Se analiz6 a la empresa Estar Bueno, S.A., perteneciente a la industria
farmacéutica, dedicada a la distribucion de productos farmacéuticos ubicada en
Guatemala. Inici6 sus operaciones en el afio 1985, tiene una larga trayectoria que
le ha valido para posicionarse en un lugar privilegiado dentro de la industria

farmacéutica.
3.4 Periodo historico

Para definir un periodo cronolégico se tomaron los afios 2018 al 2020 para analizar

las variaciones financieras después de aplicar opciones de financiamiento.
3.5 Ambito geogréfico

La investigacion se llevé a cabo en el Municipio de Guatemala, del Departamento

de Guatemala.
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3.6  Técnicas e instrumentos aplicados

Se aplicaron técnicas e instrumentos documentales y de campo para la obtencién
de la informacion y analisis de los resultados obtenidos con el objetivo de resolver

el problema planteado. Estas se refieren a lo siguiente:
3.6.1 Técnicas e instrumentos documentales

Las técnicas e instrumentos documentales que se utilizaron son las siguientes:
Fuentes bibliograficas, dentro de estos se incluyeron libros, revistas, tesis de

graduacion y diccionarios, los cuales sirvieron como referencia.

Fuentes de informacién electrénica, se consultaron en la plataforma electrénica o
informatica, de la cual se obtuvo informacién fidedigna para el progreso de la

investigacion.

Se utilizaron las técnicas de subrayado, fichaje, resumen, sintesis, en el transcurso

de la investigacion documental.
3.6.2 Técnicas e instrumentos de campo
Las técnicas e instrumentos de campo utilizadas fueron los siguientes:

1. Andlisis de documentos fisicos y electrénicos, a través del instrumento:
cuadro comparativo y adjudicacion de proveedor, asignandole una ponderacién con
criterios definidos para la asignacion al proveedor que cumpla con los puntos mas

altos.

2. Entrevista al controller administrativo y financiero con un cuestionario que
contiene preguntas previamente definidas con la intencion de presentar los

diferentes escenarios y saber si cumplen con los rendimientos minimos esperados.
3.7 Resumen del procedimiento aplicado

Es una investigacion cuantitativa, de tipo aplicada. Se dice que la investigacion

aplicada se refiere a “su propdsito se dirige a mejorar un producto o un proceso, o0
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probar concepciones tedricas en situaciones o problemas reales” (Pifiola, 2016,
p.11).

Segun Pifola (2016) la investigacion cuantitativa es:

Prioriza la actividad investigativa siguiendo el método deductivo. Pone
énfasis en la recoleccién de datos con instrumentos que faciliten el acopio, el
ordenamiento, la codificacion, sumarizacion y el analisis estadistico de los
mismos. Se basa en observaciones, ideas, preguntas o hipétesis previas que
deben ser aprobadas o comprobadas durante el proceso sistemético de la
investigacion, para finalmente generalizar y difundir los resultados (p.17).

Siguiendo el enfoque, disefio y alcance se aplicaron los conocimientos adquiridos

en la maestria de administracion financiera para resolver el problema planteado.

El disefio de la investigacion fue no experimental y se utilizaron las tres fases de
investigacion cientifica segun el autor Pifiola (2016), se presentan en el siguiente

cuadro:

Figura 3.1

Fases de la investigacién cientifica

Fase Descripcion

Como es posible apreciar, la fase indagadora, de indagar =
inquirir, preguntar, buscar, es la fase inicial del método

Fase . e . . A . . .
. . cientifico. Toda investigacion inicia a partir de la existencia
indagatoria o « » B . .

de de un “problema”. En esta fase se preveé, planifica y ejecuta

la recoleccion de datos que conlleva al descubrimiento de
evidencias. Permite descubrir nuevos procesos o aspectos
nuevos de los procesos conocidos.

descubrimiento

En esta fase, el método cientifico especifica que cualquier

Fase L . . « N

. descubrimiento, previo a considerarse “una verdad”, debe
demostrativa, . . e
conexion demostrarse. En esta fase, el método cientifico plantea

medios, técnicas, e instrumentos que permiten obtener,
ordenar, medir, cuantificar, y calcular matematica y
estadisticamente la o las evidencias que seran los medios
de comprobacion.

racional y de
comprobacion
experimental

En la cual se afinan los resultados para servir de base a
nuevas investigaciones y para comunicar el conocimiento
Fase expositiva |adquirido: Esta udltima etapa o fase, plantea que los
resultados deben ser difundidos, es decir, divulgados y
expuestos a la sociedad

Fuente: elaboracion propia, con informacién de Pifola (2016), p. 44
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En la primera fase con la técnica documental a través de libros, revistas y paginas
web se dio soporte tedrico a la investigacion realizada. En la fase demostrativa a
través de técnicas e instrumentos de analisis financiero se validan los datos y en la

fase expositiva se exponen los resultados obtenidos para mejorarlos o utilizarlos por

la sociedad.



4. DISCUSION DE RESULTADOS

El presente capitulo contiene los resultados de la investigacion relacionados con el
arrendamiento financiero como fuente de financiamiento para un laboratorio
farmacéutico, analizando la informacion financiera historica de sus estados

financieros y datos del dltimo leasing adquirido en el afio 2018 por 79 vehiculos.

4.1 Beneficio fiscal y politica interna en la compra de una flotilla de

vehiculos nuevos

Se llevo a cabo una entrevista con el controller administrativo y financiero del
laboratorio Estar Bueno, S.A., donde se indica que la empresa cuenta con una
politica de cambiar cada 5 afios los vehiculos de la visita médica. Se realiza la
opcion de arrendamiento financiero, el contrato vence al final del tercer afio y la
empresa cede su derecho de opcion de compra a favor de los empleados, todos
ejercen la opcion de compra, el laboratorio continla pagando los gastos de
mantenimiento durante el cuarto y quinto afio hasta que llega de nuevo la

renovacion de vehiculos.

La inversion en vehiculos por su naturaleza y porque esta relacionada directamente
con la generacion de valor de la empresa tiene un beneficio fiscal, el cual se da
porque el gasto es deducible de impuesto sobre la renta, en Guatemala la tasa
impositiva es del 25%. Segun entrevista realizada, la opcion de arrendamiento
financiero se diluye a tres afios, reduciendo las bases impositivas del impuesto en
tres afios, un menor tiempo que la opciébn de compra directa o financiamiento

bancario que seria a cinco afios por el factor depreciacion.

Se elaboraron tres escenarios considerando que cada uno tiene un tratamiento

diferente.
4.1.1 Escudo fiscal por compra directa de vehiculos

En esta opcion, se toma del flujo de efectivo disponible de la empresa los recursos

suficientes para la inversién de una flotilla de 79 vehiculos, la inversién se registra
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como un activo fijo y segun la ley del impuesto sobre la renta le corresponde una

depreciacion de 5 afios.

Existe un beneficio fiscal que esta dado por la depreciacion anual, la desventaja en
la opcién de compra directa es que los activos tienen que depreciarse a 5 afios y al
final del periodo su precio de venta de mercado disminuye considerablemente. Si

el objetivo es reducir la base impositiva, en esta opcion no se cumple.

Bajo el esquema de la compra de 79 vehiculos que hacen una inversion total de
9,742 miles de quetzales, utilizando un porcentaje de depreciacién anual del 20%,
a continuacion, se muestran los resultados del beneficio fiscal y el costo de la

inversion real en términos financieros.
Tabla 4.1
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Beneficio fiscal por la opcion de compra directa

Expresado en miles de quetzales

Concepto Deprec. ISR 25%

Depreciacion afio 2018 1,948 487

Depreciacion afio 2019 1,948 487

Depreciacion afio 2020 1,948 487
1,461

Inversién Total 9,742

Beneficio Fiscal 1,461

Costo Inversién Real 8,280

Fuente: elaboracion propia con informacion de trabajo de campo

La tabla 4.1 muestra un beneficio fiscal de 1,461 miles de quetzales, equivalente al
impuesto sobre la renta de tres afios por la depreciacion. La politica de la empresa
es vender los vehiculos al finalizar el tercer afio a los empleados a un 30% de su
valor original, el laboratorio continia pagando los gastos de mantenimiento durante
el cuarto y quinto afio hasta que renueva de nuevo la flotilla. Por esarazén el calculo

del beneficio fiscal es sobre los afios 2018 al 2020.
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4.1.2 Escudo fiscal por compra de vehiculos a través de préstamo bancario

El financiamiento de vehiculos es un portafolio cubierto por todos los bancos del
sistema. Segun la Superintendencia de Bancos, en el afio 2018 cuando se hizo la
inversion en una flotilla de vehiculos la tasa de interés estaba en un 10.26% sobre
saldos, segun entrevista, la empresa no contempla esta opcion por lo tanto no tiene

cotizaciones sobre esta modalidad.

Al realizarse por esta opcion, la empresa paga una cuota al proveedor del 10% como
cuota inicial, el banco realiza un desembolso al proveedor por el 90% al celebrarse
la compraventa de los vehiculos, quedando la empresa pagando al banco en

periodos que mejor convengan, en este caso el analisis es por 3 afos.

Al comprarse de forma directa por el método de préstamo bancario, los vehiculos
pasan a ser parte de la inversién de la empresa, registrdndose como un activo fijo

la cual conlleva una depreciacién de 20% anual por un periodo de 5 afios.

En este escenario se convierte en gasto deducible la depreciacién a 5 afios y los
intereses que genera el préstamo a 3 afos, la suma de ambos gastos son la base

para el escudo fiscal.

Esta opcion brinda un mayor escudo fiscal que la compra directa con fondos propios,
esto obedece al pago de intereses por 3 afios (ver anexo 10), segun se aprecia en

la siguiente tabla:

Tabla 4.2
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala
Beneficio fiscal por la opcion de financiamiento bancario

Concepto Deprec. Interes ISR 25%
Depreciacién e intereses afio 2018 1,948 778 682
Depreciacion e intereses afio 2019 1,948 495 611
Depreciacion e intereses afio 2020 1,948 182 533
5,845 1,456 1,825
Inversion Total 11,197
Beneficio Fiscal 1,825
Costo Inversion Real 9,372

Fuente: elaboraciéon propia con informacién de trabajo de campo
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En la tabla 4.2 observamos un beneficio fiscal equivalente a 1,825 miles de
quetzales, a pesar de que en la contabilidad se deprecia a cinco afios los activos, la
politica de la empresa es vender los vehiculos al finalizar el tercer afio a los
empleados a un 30% de su valor original, el laboratorio continda pagando los gastos
de mantenimiento durante el cuarto y quinto afio hasta que renueva de nuevo la

flotilla. Por esa razén el calculo del beneficio fiscal es sobre los afios 2018 al 2020.

4.1.3 Escudo fiscal por compra de vehiculos a través de leasing con opcién

de compra

Para el estudio se tomé la opcién de financiamiento a través de leasing, para los
efectos del Impuesto Sobre la Renta de la Ley de Actualizacién Tributaria, Decreto
Numero 10-2012, el gasto de esta inversion, tanto de renta como los intereses que
se generan se registran como gasto deducible en el periodo fiscal que corresponda,
en un periodo de 3 afios, tiempo que dura el contrato. Este tratamiento se norma
en especifico en el afio 2021 con el Decreto Numero 2-2021 Ley de Leasing, con
vigencia a partir del 02 de junio de 2021. Como dato a resaltar, indica que lo
respectivo al valor por la renta y los gastos por intereses queden registrados en
cuentas de gasto diferentes, en el periodo que corresponde el gasto. También da
la libertad de registrar la inversibn como un activo especificamente como un bien en
arrendamiento financiero por el monto total del contrato y amortizarlo conforme a

las cuotas del periodo fiscal que corresponda

El contrato requiere de un pago anticipado equivalente al 10% del total de los
vehiculos y de una opcién de compra del 30% del total de los vehiculos, la empresa
ejerce su derecho establecido en contrato y cede la opcién de compra a los

empleados al finalizar el contrato.

En esta unidad de andlisis, la contratacion del leasing financiero fue por un periodo
de 3 afios con una tasa de interés del 6.50% sobre saldos, se realizaron 3
cotizaciones y se establecio la relacibn comercial con la empresa que cobra la

menor tasa de interés.
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El escudo fiscal que esta opcion brinda se da por el Impuesto Sobre la Renta sobre
las cuotas de arrendamiento y la cuota inicial. A continuacion, el detalle:

Tabla 4.3

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Beneficio fiscal por la opcion de arrendamiento financiero

Expresado en miles de quetzales

Concepto Arrendamiento ISR 25%

Renta Anticipada 974 244

Pago anual afio 2018 2,340 585

Pago anual afio 2019 2,340 585

Pago anual afio 2020 2,340 585
1,998

Inversion Total 7,993

Beneficio Fiscal 1,998

Costo Inversion Real 5,995

Fuente: elaboracién propia con informacién de trabajo de campo

En latabla 4.3 se observa un beneficio fiscal equivalente a 1,998 miles de quetzales,
existe una opcién de compra equivalente al 30% al final del contrato, que no se
incluye en este analisis porque la opcién de compra es ejercida por los empleados,
en el contrato se indica que la arrendataria tiene el derecho de ceder su opcion de
compra y todos los empleados proceden a comprarlos por ser un precio accesible
por el modelo de los vehiculos, no tiene sentido para la empresa adquirirlos e

inmediatamente venderlos.

Como se ha observado en los tres escenarios anteriores, todas las opciones brindan
un escudo fiscal a favor de la empresa, esto impacta positivamente reduciendo la
inversion en términos financieros, contribuyendo de esa manera a mejorar la

liquidez de la empresa.

En la siguiente tabla se muestra un resumen para apreciar el beneficio fiscal de

cada opcion analizada:
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Tabla 4.4
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala
Resumen del beneficio fiscal por cada opcion

Expresado en miles de quetzales

Opcioén Beneficio

Compra directa 1,461
Financiamiento bancario 1,825
Arrendamiento financiero 1,998

Fuente: elaboracién propia con informacion de trabajo de campo

Cada una de las opciones tienen ventajas y desventajas, en la tabla 4.4 se observa
que la opcion de arrendamiento financiero es la que brinda el mayor beneficio fiscal,
eso contribuye a reducir el monto de la inversion en términos financieros, al total de
la inversion se le descuenta el beneficio fiscal y se obtienen las cifras reflejadas en

los cuadros anteriores como costo de inversion real.

La siguiente figura muestra el escudo fiscal que brinda cada una de las opciones de
financiamiento previamente analizadas:

Figura 4.1

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Resumen del beneficio fiscal por cada opcidn

Expresado en miles de quetzales

COMPRA DIRECTA FINANCIAMIENTO ARRENDAMIENTO
BANCARIO FINANCIERO

Fuente: elaboracion propia con informacion de trabajo de campo
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El escudo fiscal del arrendamiento financiero brinda un mayor beneficio sobre las
otras dos opciones, la razon que motiva a esto, en el arrendamiento financiero, es
la cuota inicial equivalente al 10% de la inversion total, los otros dos casos lo

manejan como depreciacion por el método de la linea recta en un periodo de 5 afios.

El escudo o beneficio fiscal es el resultado de aplicar el 25% de impuesto sobre la
renta al gasto que genera la inversion realizada por cualquiera de los escenarios
planteados, el arrendamiento financiero segun su naturaleza o contrato generan un
mayor gasto al inicio de la inversién, cuando una empresa quiere reducir el pago a

través de impuestos esta es una buena opcion.

Con los escenarios anteriores se determin6 que el leasing financiero brinda a la
empresa el mejor beneficio fiscal que constituye un ahorro en los desembolsos
tributarios a realizar y contribuye a disminuir la inversion en activos de transporte,
sin olvidar que la inversion inicial es uUnicamente del 10% del contrato de
arrendamiento, las cuotas son mensuales que permiten manejar de mejor manera

la liqguidez de la empresa sin comprometerla en una compra de activos fijos.

Aunado a una inversion inicial menor, la deducibilidad del gasto por concepto de
cuota mensual de arrendamiento y el manejo oportuno de la liquidez, es importante
mencionar que no se tiene una pérdida en venta de activos por motivo de vender
los vehiculos a un precio menor al que se encuentra en los libros contables al final
del afio 3y la libertad de ceder la opcion de compra a los empleados de la empresa.
Al final el arrendamiento financiero es un instrumento operativo que mejora el grado

de liquidez de la empresa.
4.2 Viabilidad delainversion através de tres (3) opciones de financiamiento

La compra de vehiculos esta definida dentro de la politica de la empresa cada 5
afos, segun entrevista realizada, la politica de la empresa es vender los vehiculos
al finalizar el tercer afio a los empleados a un 30% de su valor original, el laboratorio
continta pagando los gastos de mantenimiento durante el cuarto y quinto afio hasta

que renueva de nuevo la flotilla, un visitador meédico tiene la opcion a esta
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herramienta de trabajo después de un afio de estabilidad en la empresa. Para el
afio 2018, fecha de la ultima adquisicion se definieron 3 escenarios de posible
compra para determinar la viabilidad de la inversion sobre compra o arrendamiento,
ademas se realizaron célculos del costo de la deuda y del costo del capital para

determinar la tasa de requerimiento minima esperada por los accionistas.

En el contrato del leasing esta establecido que todos los gastos para funcionamiento
y mantenimiento de los vehiculos corren por cuenta del arrendatario. Por esta razon
los gastos implicitos a los vehiculos no se incluyen porque en los tres escenarios

son pagaderos por la empresa, su inclusiébn no suma o resta porque son iguales.
4.2.1 Adquisicion de vehiculos por compra directa

En el afio 2018 correspondié el cambio de la flotilla de vehiculos, lo que implico la
adquisiciéon de 79 unidades con una inversion total de Q. 9,741,680. Segun
entrevista al controller administrativo y financiero, la empresa no contemplé

desde un inicio esta opcion de compra directa.

En este escenario se trabajo la compra directa, lo que significa un desembolso inicial
por el total de la inversion y una depreciacién anual por 5 afios. Dentro de las
ventajas de esta opcion esta que los vehiculos son propiedad de la empresa y como
desventaja vemos que tiene un desembolso de efectivo significativo para la

empresa.

La politica de la empresa es vender los vehiculos al finalizar el tercer afio desde su
adquisicién, el precio de venta es equivalente al 30% de su valor original, esto
motiva una pérdida fiscal porque el valor en libros es equivalente al 40% de su precio
original por los dos afios que tiene pendientes de depreciaciéon al momento de su

venta.

Los tipos de vehiculo obedecen a las diferentes posiciones que hay dentro de la

visita médica. El detalle de los automoviles adquiridos se muestra a continuacion:
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Tabla 4.5
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala
Detalle de vehiculos adquiridos

Expresado en unidades y miles de quetzales

Vehiculos Cantidad Costo
Honda City 40 4,524
Honda Civic 29 3,461
Honda Hrv 2 347
Honda Crv 6 1,033
Camioneta BMW 2 377
Total 79 9,742

Fuente: elaboracién propia con informacién de trabajo de campo

Existen diferentes lineas de vehiculos porque dentro de la visita médica hay
diferentes posiciones de trabajo, la linea de vehiculo para la gerencia es diferente
para los supervisores y para los visitadores médicos.

4.2.2 Adquisicion de vehiculos por financiamiento bancario

Otra opcién para la compra de las 79 unidades es a través de un crédito bancario,
los bancos del sistema nacional tienen ese producto en su portafolio de negocios,
segun la Superintendencia de Bancos, la tasa de interés de los bancos para febrero
2018 era de 10.26%.

Segun entrevista con el controller administrativo y financiero en este escenario se
contemplaban tasas de interés mas altas aun siendo una tasa preferente y que la
Unica ventaja era mejorar la posicion crediticia para la empresa, por esa razon esta

opcion no se considerd en esta negociacion.

En el presente escenario se trabajo un financiamiento al 90% porque el banco
requiere una cuota inicial del 10% y un crédito bancario a tres afios con la intencion
de equiparar a la otra alternativa de financiamiento, con una tasa del 10.26% sobre

saldos, la inversion queda registrada como un activo y se deprecia a 5 afios.
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En este escenario también se aplica la politica de la empresa de vender los
vehiculos al finalizar el tercer afio desde su adquisicion, el precio de venta es
equivalente al 30% de su valor original, esto motiva una pérdida fiscal porque el
valor en libros es equivalente al 40% de su precio original por los dos afios que tiene

pendientes de depreciacion al momento de su venta.
4.2.3 Adquisicion de vehiculos por leasing financiero

El tercer escenario es por la compra de las 79 unidades a través de leasing
financiero, se considera un periodo de tres afios, el proveedor calificado dentro de
otras razones fue beneficiado por la tasa de interés mas baja, equivalente a 6.50%

sobre saldos.

Segun informacién proporcionada por el controller administrativo y financiero, el
arrendamiento financiero se trabaja con un pago anticipado de Q. 974,168,
equivalente a un 10% de la inversion y una opcion de compra de Q. 2,922,504,
equivalente a un 30% de la inversiodn, el total del gasto, que incluye el arrendamiento

y los intereses se reflejan como gasto del periodo.

La principal ventaja de esta opcion es que se maneja a tres afios, lo que contribuye
a reducir la base impositiva del impuesto en un menor tiempo comparado con las
dos opciones anteriores. Otra ventaja en este escenario es que el IVA es
desembolsado a lo largo de los tres afios que dura el contrato, mientras que en las

otras dos opciones tiene que pagarse al inicio de la operacién.

En el siguiente nivel de andlisis, para definir la mejor opcién, se procedi6 a traer a
valor presente los flujos de efectivo por los desembolsos y para ello fue necesario
saber el costo de capital promedio ponderado, tomando este como el rendimiento
minimo esperado sobre la inversion. Se trabajaron los afios 2018 a 2020, tomando
como referencia el afio 2018, fecha en que se llevo a cabo la ultima adquisicion de
una flotilla de vehiculos. Esto permitié efectuar un analisis comparativo y uniforme

en el proyecto.
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4.2.4 Costo promedio ponderado de capital

Para llevar a cabo el andlisis fue necesario desarrollar modelos que permitieran
saber cuanto es el costo promedio ponderado de capital que involucra el costo de
oportunidad del capital y el costo de la deuda que tiene la empresa para determinar

el rendimiento minimo esperado sobre las inversiones.
4.2.4.1 Costo de oportunidad del capital del inversionista CAPM

Esta metodologia utilizada en paises desarrollados se adecud al modelo, a efecto
de obtener el impacto del riesgo generado por las inversiones del sector
farmacéutico en Guatemala. La siguiente tabla muestra integracién del CAMP para

los ultimos tres afios 2018 a 2020:

Tabla 4.6
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Valorizaciéon de activos de capital por afio (CAMP)

Expresado en %

Concepto Afio 2018 Afo 2019 Afio 2020
Tasa libre de riesgo moneda local (Rf) 2.57% 3.50% 4.47%
Beta apalancado (BL) 1.25 1.54 1.43
Prima de riesgo del capital (ERP) 7.96% 9.43% 7.66%
Prima de riesgo pais 2.88% 3.47% 2.46%
Total 15.37% 21.47% 17.90%

Fuente: elaboracion propia con informacion de trabajo de campo

Claramente se observa que en el afio 2019 existe un riesgo mas alto sobre el capital
de los accionistas, consecuentemente mas alto es el rendimiento en unidades
monetarias esperado para ese afio. Por llevarse a cabo la transaccion en el afio

2018 se tomara como tasa de descuento el 15.37% determinada (ver anexo 7).

La tasa libre de riesgo en moneda local es una combinacion entre la tasa libre de
riesgo de Estados Unidos, la inflacion esperada en moneda local y la inflacion de

Estados Unidos segun detalle presentado en el anexo 7. La beta apalancada se
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trabajé a partir de la beta no apalancada, el escudo fiscal por ISR del 25% vy el
porcentaje de participacion de la deuda que paga intereses. Tanto la beta no
apalancada, la prima de riesgo del capital y la prima de riesgo pais se consultaron
de la pagina del gura de las valuaciones financieras Aswath Amodaran publicados
en enero 2018, 2019 y 2020.

424.2 Costo de la deuda

Con este modelo se definid la tasa de interés que la empresa paga por el
financiamiento externo. A la tasa de interés se le descuenta el impuesto sobre la
renta equivalente a un 25%, el calculo esta conformado de la siguiente manera:
Tabla 4.7

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Costo de la deuda en cada opcion de financiamiento

Expresado en miles de quetzales y porcentajes

Compra  Financiamiento Arrendamiento

SRcepe directa bancario financiero
Deuda externa 0 8,768 8,768
Tasa de interes 0.00% 10.26% 6.50%
Tasa de interes (-) tasa impositiva 0.00% 7.70% 4.88%
Costo financiamiento en % 0.00% 7.70% 4.88%

Fuente: elaboracion propia con informacién de trabajo de campo

En latabla 4.7 se muestra que en la opcion de compra directa no hay financiamiento
porque lo paga con fondos propios, a consecuencia no hay costo de financiamiento.
La tasa de interés del financiamiento bancario es méas elevada que el arrendamiento
financiero, se tomo la de la Superintendencia de Bancos, la tasa activa del sector
comercio que es de las mas altas por actividad econémica y se le desconté la tasa

impositiva dando como resultado un costo de financiamiento del 7.70%.

Por ultimo, se tomo la tasa de interés pactada en contrato de arrendamiento
financiero equivalente al 6.5% y se le desconto la tasa impositiva quedando una

tasa de costo de financiamiento equivalente al 4.88%.
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4243 Costo de capital promedio ponderado (CCPP)

Este modelo fue importante de evaluar ya que el resultado es una tasa de descuento
con la cual se midio la inversion de los accionistas. Se consideraron los fondos
propios y su costo, asi como el nivel de endeudamiento y su costo financiero. Este
costo sera el minimo esperado de rendimiento sobre las inversiones que realiza la

empresa en los diferentes escenarios.

A continuacion, la integracién del costo promedio ponderado del capital por la opcion
de compra directa, aqui se puede observar que la inversién es 100% con fondos
propios:

Tabla 4.8

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Costo promedio ponderado del capital afio 2018, opcion de compra directa

Expresado en miles de quetzales y porcentajes

Concepto Monto Peso Costo Total
Financiamiento 0 0% 0.00% 0.00%
Capital 9,742 100% 15.37% 15.37%
Total 9,742 15.37%

Fuente: elaboracién propia con informacién de trabajo de campo

En esta tabla 4.8 se visualiza el costo del capital de los accionistas sobre el monto
de la inversién, pagada con capital de trabajo de la empresa, fondos propios. En
este escenario el costo reflejado en porcentajes es el mas elevado de las tres
opciones. Cuando no existe deuda es mayor el riesgo o rendimiento, la tasa de
rendimiento de los accionistas es mas elevada que una tasa de interés bancaria (ver

anexo 7).

El costo promedio ponderado del capital en la opcién de financiamiento bancario
tiene otro costo, aqui hay fondos mixtos en la inversion, con financiamiento bancario

y fondos propios, segun se muestra a continuacion:
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Tabla 4.9
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala
Costo promedio ponderado del capital afio 2018, financiamiento bancario

Expresado en miles de quetzales y porcentajes

Concepto Monto Peso Costo Total
Financiamiento 8,768 90% 7.70% 6.93%
Capital 974 10% 15.37% 1.54%
Total 9,742 8.46%

Fuente: elaboracién propia con informacién de trabajo de campo

La tabla 4.9 nos muestra el costo de la deuda por la opcién de financiamiento
bancario, en este caso la inversion es financiada al 90% con financiamiento externo
y 10% con capital de los accionistas, aqui el costo del capital ya tiene descontada
la tasa impositiva. El costo de la deuda es multiplicado por su peso y la suma de

ambas es el costo de capital promedio ponderado.

El costo promedio ponderado del capital por la opcion de arrendamiento financiero
tiene mas de una fuente y su costo se muestra a continuacion:

Tabla 4.10

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Costo promedio ponderado del capital afio 2018, arrendamiento financiero

Expresado en miles de quetzales y porcentajes

Concepto Monto Peso Costo Total
Financiamiento 8,768 90% 4.88% 4.39%
Capital 974 10% 15.37% 1.54%
Total 9,742 5.92%

Fuente: elaboracién propia con informacién de trabajo de campo
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En la tabla 4.10 se observa que el costo promedio ponderado del capital se ve
beneficiado principalmente por la tasa de interés del financiamiento mas baja. Aqui
hay una combinacién de financiamiento, interno y externo. El financiamiento interno
es mas caro, pero en este caso su participacién es minima, un 10% del total, por
eso no incide significativamente en el costo promedio ponderado del capital.

4.2.5 Valor presente de lainversion

Cada uno de los escenarios trabajados para la adquisicion de los 79 vehiculos, se
trajo a un valor presente, tomando como valor de descuento el costo promedio
ponderado de capital del afio 2018 segun la fuente de financiamiento, que puede

ser capital propio, financiamiento bancario o por leasing financiero.

Para efectos de este andlisis el VAN es negativo porque solo refleja egresos, ya que
son flujos de efectivo generados por el desembolso en la inversion en vehiculos. El
que muestre menor pérdida sera la decision de la mejor alternativa de

financiamiento por reflejar los menores egresos de flujos de efectivo.

En la siguiente tabla se muestra la determinacion del ahorro fiscal sobre la inversion,
este sera un componente que servira para determinar el valor actual neto (VAN):
Tabla 4.11

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Caélculo de ahorro fiscal sobre lainversion

Expresado en miles de quetzales

Concepto Afo 2018

Costo de la inversion 9,742
% Depreciacion anual 20%
Depreciacion anual 1,948
Impuesto sobre la renta 25%
Ahorro fiscal 487

Fuente: elaboracién propia con informacién de trabajo de campo
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En la tabla 4.11 se muestra el origen de la depreciacion y el beneficio fiscal que
representa por afio la inversion. La depreciacion es calculada en linea recta, por un
periodo de 5 afios aplicando la legislacion fiscal vigente, el cual es equivalente a un

25% de impuesto por el 20% de depreciacion sobre el valor del bien.

En la siguiente tabla se muestra la determinacién del precio de venta de los
vehiculos y el monto neto a recibir, este sera otro componente para determinar el

valor actual neto (VAN):
Tabla 4.12
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Calculo de precio de venta y valor en libros

Expresado en miles de quetzales

Concepto Ao 2020

Precio de la flotilla 9,742
Precio de venta (30%) 2,923
Valor en libros 3,897
Pérdida en venta de activos -974
Impuesto sobre ganancias de capital 0
Neto a recibir 2,923

Fuente: elaboracion propia con informacién de trabajo de campo

En la tabla 4.12 se observa el origen del precio de venta. Por politica de la empresa
se venden los vehiculos al final del tercer afio de la operacion, se venden a un 30%
sobre el valor histérico del bien, en el arrendamiento la empresa cede su derecho
de opcion de compra a favor del empleado y en las otras dos opciones los vehiculos
tienen un valor en libros equivalente a dos afios de depreciacion (40%), por ser una

pérdida fiscal no se calcula el impuesto sobre la renta.
4.25.1 VAN por la compra directa

Por la compra directa de los 79 vehiculos la empresa debe hacer un desembolso
inicial por el 100% de la inversion. En este escenario se descontd el escudo fiscal

proporcional que ofrece la inversion por la depreciacion a 5 afios y se aplico la
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politica de venta del bien al finalizar el tercer afio a un 30% de su valor original. Se
calculo el valor presente de esta inversion a una tasa de descuento del 15.37%,

para determinar los flujos netos de efectivo por desembolsos.

La desventaja de este escenario es el desembolso por el 100% al inicio de la
negociacion, si la empresa goza de suficiente liquidez puede no afectar, pero
regularmente no es asi, las empresas a través de sus presupuestos de flujo de
efectivo tienen planes de inversion para los excedentes de efectivo a efecto de no

mantener estos montos en sus cuentas de banco.

Tabla 4.13
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Determinacion del VAN, compra directa de la flotilla de vehiculos

Expresado en miles de quetzales

Concepto Ao 2018 Afo 2019 Afio 2020
Desembolso inicial -9,742
Ahorros fiscales por depreciacion 487 487 487
Ingreso por venta de activos 2,923
Flujo neto de efectivo -9,742 487 487 3,410
Factor de descuento 15,37%
Afio 2018 422
Afio 2019 366
Afio 2020 2,220
Valor presente de los flujos futuros 3,009
Valor presente neto - compra -6,733

Fuente: elaboracion propia con informacion de trabajo de campo

De acuerdo con la tabla 4.13, el beneficio sobre la inversion es minimo, la razén en
este caso es que solo el beneficio fiscal por la depreciacion se tiene para descontar
a la inversion para llevarlo al valor presente neto y determinar el flujo de los egresos.
Para efectuar un analisis comparativo y uniforme en el proyecto, la venta de los
vehiculos est4 dada al finalizar el tercer afio, por un 30% del costo original de los

vehiculos. Elvalor presente neto de la compra asciende a 6,733 miles de quetzales.
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4.2.5.2 VAN por financiamiento bancario

En este escenario el financiamiento bancario es por 3 afios, la inversion se registra
como un activo fijo y se deprecia a 5 afios, se trae a valor presente el pago de
intereses, el pago de capital y el escudo fiscal y en el tercer afio la venta de los
activos con la tasa de descuento del 8.46%. EIl financiamiento bancario es
equivalente al 90% de la inversidén porque existe un desembolso inicial del 10% del

valor de los vehiculos (ver anexo 10).
Esto se aprecia mejor en la siguiente tabla:

Tabla 4.14
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala
Determinacion del VAN, compra de vehiculos con financiamiento bancario

Expresado en miles de quetzales

Concepto (0] Afio 2018 Afo 2019 Afio 2020
Desembolso inicial -9,742
Intereses -778 -495 -182
Ahorros fiscales por intereses 195 124 46
Ahorros fiscales por depreciacion 487 487 487
Amortizacion préstamo bancario -2,630 -2,912 -3,226
Ingreso por venta de activos 2,923
Préstamo bancario 8,768
Flujo de caja neto -974 -2,726 -2,797 47
Factor de descuento 8,46%
Afo 2018 -2,513
Afo 2019 -2,377
Afo 2020 37
Valor presente neto de los flujos futuros -4,854
Valor presente neto - compra -5,828

Fuente: elaboracion propia con informacion de trabajo de campo

En la tabla 4.14, observamos que el efecto del valor presente neto, en la modalidad
de financiamiento bancario, es mejor que por la opcion de compra directa, la razén
es que se cuenta con un escudo fiscal mas amplio, aqui se incluye para su calculo
el pago de los intereses que genera la deuda y las amortizaciones sobre el préstamo

(ver anexo 10). Para efectuar un analisis comparativo y uniforme en el proyecto, la
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venta de los vehiculos esta dada al finalizar el tercer afio, por un 30% del costo
original, esto da como resultado una pérdida fiscal considerando que el valor en

libros es del 40% que equivale a los dos afios de depreciacion pendientes.
4.25.3 VAN por leasing financiero

Segun se indicé el costo total de la flotilla de vehiculos es de Q. 9,741,680, a 3 afios
con una cuota inicial del 10% y opcion de compra al finalizar el contrato por un 30%,
la opcidon de compra se descarta en este analisis porque la empresa cede ese
derecho a los funcionarios, no tiene sentido adquirirlos e inmediatamente venderlos.
La cuota inicial brinda un beneficio fiscal en el afio cero, luego se trae a valor
presente el pago del arrendamiento y el escudo fiscal que brinda. El resultado se

muestra a continuacion:

Tabla 4.15

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Determinacion del valor actual neto

Compra de la flotilla de vehiculos con arrendamiento financiero

Expresado en miles de quetzales

Concepto 0 Afo 2018 Afio 2019 Ao 2020
Desembolso inicial -974
Arrendamiento -2,340 -2,340 -2,340
Beneficios fiscales (25%) 244 585 585 585
Flujo -731 -1,755 -1,755 -1,755
Factor de descuento 5,92%
Afio 2018 -1,657
Afio 2019 -1,564
Arfio 2020 -1,476
Valor presente neto de los flujos futuros -4,697
Valor presente neto - compra -5,428

Fuente: elaboraciéon propia con informacién de trabajo de campo

En la tabla 4.15, el valor presente neto presenta mejor resultado que los dos
escenarios de compra directa, influye que el monto de opcién de compra dejado

para el final del contrato sea ejercido por los empleados (ver anexo 11). En esta
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opcion se refleja el menor desembolso de egresos a consecuencia el menor flujo de

efectivo traidos a valor presente con una tasa de descuento del 5.92%.

Los valores traidos a valor presente en los escenarios de compra directa,
financiamiento bancario y arrendamiento financiero muestran el valor actual de los
desembolsos generados por la inversion a tres afios, cada uno estimado con su tasa
de descuento propia del costo del capital utilizado, dando como resultado que el
arrendamiento financiero muestra el menor egreso por flujos de efectivo,

convirtiéndose esta en la mejor opcion de financiamiento.
4.2.6 Costo anual uniforme equivalente (CAUE)

Por ser este caso de andlisis direccionado a la inversion por la adquisicion de una
flotilla de vehiculos, los ingresos no son relevantes, se toma la decision con base a
los egresos, esta inversién no genera ingresos directamente y para la decision se

tomard la alternativa con menor CAUE.
4.2.6.1 Costo anual uniforme equivalente opcién de compra directa

Para la opcion de compra directa se realizan los siguientes calculos para determinar
los flujos de efectivo uniformes en un periodo de 3 afios, los datos se calculan a
partir del valor absoluto del VAN segun se muestra a continuacion:

Tabla 4.16
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Calculo del CAUE, opcién de compra directa

Afio 2018 a 2020, cifras en miles de quetzales

Descripcién Monto

VAN -6,733
Numero de afios 3
Tasa de descuento 15.37%
CAUE 2,967

Fuente: elaboracion propia con informacion de trabajo de campo
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De acuerdo con la tabla 4.16, si la empresa toma la opcion de compra directa de la
flotilla de vehiculos tiene un costo anual uniforme equivalente de 2,967 miles de
guetzales, esto como resultado de estimar el CAUE sobre el valor absoluto del VAN
por un periodo de 3 afios a una tasa de descuento del 15.37%, esta tasa equivale
al costo de capital promedio ponderado del afio 2018 (ver anexo 7), es una tasa alta
porque representa la valorizacion de los activos de capital ya que no hay

financiamiento externo.

4.2.6.2 Costo anual uniforme equivalente opcion de financiamiento

bancario

Al tomarse la opcién de financiamiento bancario, se convirtieron todos los flujos en
flujos uniformes, como una anualidad. Se muestra a continuacién un resumen de

los resultados para el célculo del CAUE:
Tabla 4.17
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Célculo de CAUE, opcién de financiamiento bancario

Afio 2018 a 2020, cifras en miles de quetzales

Descripcién Monto

VAN -5,828
Numero de afios 3
Tasa de descuento 8.46%
CAUE 2,280

Fuente: elaboracion propia con informacion de trabajo de campo

Lo que se refleja en la tabla anterior es costo anual uniforme equivalente por un
monto de 2,280 miles de quetzales, este es el monto en que incurriria la empresa
por la opcidn de financiamiento bancario por un periodo de 3 afios, considerados a
partir del valor absoluto del VAN a una tasa de descuento del 8.46% que es el costo
de capital promedio ponderado del afio 2018, integrado por capital propio en un 10%

y financiamiento bancario en un 90%.
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4.2.6.3 Costo anual uniforme equivalente opcion de arrendamiento

financiero

Al realizar el célculo del costo anual uniforme equivalente por la opcion de
arrendamiento financiero, se convirtieron todos los flujos en flujos uniformes, como

una anualidad, dando como resultado lo que se muestra en la siguiente tabla:
Tabla 4.18
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Calculo de CAUE, opcién de arrendamiento financiero

Afio 2018 a 2020, cifras en miles de quetzales

Descripcion Monto

VAN -5,428
Numero de afios 3
Tasa de descuento 5.92%
CAUE 2,028

Fuente: elaboracién propia con informacion de trabajo de campo

De acuerdo con la tabla No. 4.18 el costo anual unificado equivalente de 2,028 miles
de quetzales, es inferior a las dos opciones anteriores. Los egresos convertidos en
una unidad anual uniforme equivalente en cada periodo en el presente escenario
muestran el menor costo periodico, se le aplicd una tasa de descuento del 5.92% a

tres afios.

La mejor opcion de financiamiento entre compra (ya sea con capital propio o
préstamo bancario del 90% de la inversién inicial) y la renta con opcion de compra
de una flotilla de vehiculos es el arrendamiento financiero. Las ventajas financieras
gue posee esta Ultima opcién radican en el pago de una cuota mensual que no
perjudica la liquidez de la empresa, con una inversion inicial de tan solo el 10% del
total del contrato y un costo financiero bajo derivado de una baja tasa de interés, sin

olvidar el ahorro fiscal que ocasiona la cuota de arrendamiento mensual que se

paga.
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Tomando en cuenta el valor del dinero en el tiempo y realizando una evaluacion
financiera en el punto inicial del proyecto de compra o renta de los vehiculos de
transporte, la opcion de leasing posee un valor actual neto de desembolso menor a
la opcién de compra, principalmente, debido a una tasa de descuento menor
utilizada para llevar a valor presente los desembolsos futuros por concepto de pago

de cuota de arrendamiento financiero.

Por altimo, al calcular el costo anual uniforme equivalente (CAUE), la opcién de
leasing presenta un desembolso anual menor en comparaciéon con la opcién de
compra, lo cual genera un ahorro de fondos de 0,252 miles de quetzales en
comparacion con la opcién de compra estructurada con fondos propios del 10% vy
préstamo financiero del 90%, y un ahorro de 0,939 en comparacion con la opcién

de compra con fondos propios al 100%.

4.3 Andlisis comparativo de las alternativas de adquisicion para determinar

la mejor fuente de financiamiento

Aqui se interpretan los resultados financieros obtenidos a través de las herramientas
financieras valor actual neto (VAN) y costo anual uniforme equivalente (CAUE),
aplicado a las opciones de financiamiento a través de compra directa,
financiamiento bancario y arrendamiento financiero, con el fin de validar cual es la
mejor fuente de financiamiento para el laboratorio Estar Bueno, S.A., en la compra

de una flotilla de automoéviles en Guatemala.

4.3.1 Andlisis comparativo del valor presente neto obtenido por los tres

métodos de financiamiento

Los resultados de los modelos financieros sobre las tres opciones de financiamiento
para la adquisicion de 79 vehiculos, compra directa, financiamiento bancario y
leasing financiero, traidos a valor presente con una tasa de descuento del afio 2018
para cada una de las modalidades segun la fuente de financiamiento fueron los

siguientes:
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Tabla 4.19
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala
Resumen valor presente neto (VAN)

Afio 2018 a 2020, cifras en miles de quetzales

Concepto VAN
Compra directa -6,733
Financiamiento bancario -5,828
Arrendamiento financiero -5,428

Fuente: elaboracién propia con informacion de trabajo de campo

En la tabla No. 4.19, se muestra el VAN para un periodo de 3 afios a partir del 2018,
fecha en que se llevé a cabo la negociacion de los vehiculos. Es la opcidn de leasing
financiero la que muestra el mejor valor presente neto, a pesar de que los resultados
son negativos por tratarse de egresos, es la opcion de arrendamiento financiero la

que muestra una menor pérdida

4.3.2 Analisis comparativo del costo anual unificado equivalente obtenido

por los tres métodos de financiamiento

El segundo andlisis de escenarios realizado consistio en el CAUE, aqui se unificaron
los egresos en un periodo equivalente a 3 afios para estandarizar la informacion,
dando los siguientes resultados:

Tabla 4.20

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Resumen costo anual unificado equivalente

Afio 2018 a 2020, cifras en miles de quetzales

Concepto CAUE

Compra directa 2,967
Financiamiento bancario 2,280
Arrendamiento financiero 2,028

Fuente: elaboracion propia con informacion de trabajo de campo
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Lo que se muestra en la tabla No. 4.20, es que el arrendamiento financiero es el
que tiene la menor cuota y como aqui la regla de decision es escoger la alternativa
con menor CAUE, por representar el menor desembolso de flujos de efectivo se

confirma que el arrendamiento financiero es la mejor opcion.

En el horizonte del tiempo, que para este caso son 3 afios, aplicandole su respectivo
factor de descuento segun corresponda a la opcion de financiamiento, se acepta la
inversion que tenga el menor flujo anual porque representa un menor costo

periédico.

4.3.3 Andlisis comparativo entre el VAN y CAUE obtenido por los tres

métodos de financiamiento

A través de las herramientas financieras, el valor actual neto (VAN) y costo anual
uniforme equivalente (CAUE), aplicandoles un factor de descuento, se trajeron a
valor presente los flujos de efectivo futuros. A continuaciéon, se muestra la

comparacion entre ambos criterios de decision:

Tabla 4.21
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala

Valor actual neto y costo anual unificado equivalente

Afio 2018 a 2020, expresado en miles de quetzales

% %
Concepto VAN respecto CAUE  respecto
al anterior al anterior
Compra directa -6,733 2,967
Financiamiento bancario -5,828  13.45% 2,280 23.14%
Arrendamiento financiero -5,428 6.86% 2,028 11.08%

Fuente: elaboracion propia con informacién de trabajo de campo

Lo que se refleja en la tabla No. 4.21 es que la opcion de arrendamiento financiero
tiene un menor costo porque representa un menor flujo anual, para que el
financiamiento bancario pudiera ser igual, el arrendamiento financiero tendria que

incrementar sus egresos hasta un 6.86% en el VAN y un 11.08% en el CAUE.
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Tabla 4.22
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala
Mejor opcion de financiamiento

Afio 2018 a 2020, expresado en miles de quetzales

Concepto A pagar Costo Flujo neto Ahorro
neto
Compra directa -9,742 -9,742 -6,733 -1,305
Financiamiento bancario -9,742 -974 -5,828 -400
Arrendamiento financiero -6,819 -974 -5,428

Fuente: elaboracién propia con informacion de trabajo de campo

De acuerdo con la tabla 4.22 presentada anteriormente se logré concluir lo

siguiente:

En el escenario de la compra directa, hay una inversion de Qtz. 9,741,680 mientras
que el flujo neto de egresos tiene un monto de Qtz. 6,733,064, en relacién con los
nameros mencionados se alcanza un ahorro de Q. 1,305,358 comparado con el
arrendamiento financiero representa un ahorro del 19%, esto principalmente porque

la inversion del arrendamiento financiero es menor que las otras dos opciones.

En el escenario del financiamiento bancario, para esta inversion se tiene un costo
de Qtz. 9,741,680, mientras que el flujo neto tiene un monto de Qtz. 5,827,773, en
funcién de estos numeros se logra un ahorro de Qtz. 400,067, comparado con el

arrendamiento financiero representa un ahorro del 7%.

Se confirma que la mejor opcidon de financiamiento entre compra y leasing
(arrendamiento financiero) de una flotilla de vehiculos es la opcién de arrendamiento
financiero, logrando un menor flujo de egresos, contribuyendo a un mejor
rendimiento del capital y sin comprometer la liquidez de la empresa desde el inicio
y asi lo confirman las herramientas financieras utilizadas como el valor actual neto

(VAN) y el costo anual uniforme equivalente (CAUE).
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Para la compra de una flotilla de automoviles nuevos en la mayoria de los casos se
descarta la opcion de compra directa, por el desembolso significativo de efectivo
que representa, en términos financieros es mejor utilizar esos fondos en otras
actividades propias del negocio que contribuyan con el aumento en ventas que
generen una mayor rentabilidad sin la necesidad de recurrir a financiamiento

externo.

La herramienta de leasing, arrendamiento financiero, es una buena opcion dentro
de la planificacién presupuestaria, contribuye con aspectos fiscales, el IVA se
convierte en crédito fiscal que es recuperable, el impuesto sobre la renta es
aminorado por la inclusién de la cuota de arrendamiento como gasto deducible en
un lapso menor al que se posee cuando se utiliza el método de linea recta para la

depreciacion de los activos propiedad de la empresa.

El arrendamiento financiero, adicional a brindar los beneficios fiscales, se determin6
gue contribuyen directamente con el flujo de efectivo de la empresa al ser la opcién
gue genera menores egresos por la inversion realizada, comparada con la compra
directa y el financiamiento bancario, sin olvidar que posee un costo financiero menor

al exigido por los acreedores e inversionistas.



5. CONCLUSIONES

Al finalizar el estudio bibliografico, financiero y de campo del Laboratorio Estar

Bueno, S.A., se lleg6 a las siguientes conclusiones:

1. Se determiné que la opcion de leasing (arrendamiento financiero) es la mejor
fuente de financiamiento para la compra de una flotilla de vehiculos para un
laboratorio farmacéutico en Guatemala, contribuyendo a mejorar la liquidez de la
empresa y con eso brinda la oportunidad de destinar los ahorros obtenidos a otras
actividades de inversion que contribuyan a alcanzar los objetivos de rentabilidad

trazados por la administracion.

2. La opcién de arrendamiento financiero brinda un escudo fiscal importante en
un mismo periodo de tiempo, por la deducibilidad del gasto por concepto de cuota
mensual de arrendamiento. En este escenario no se tiene una pérdida en venta de
activos al vender los vehiculos al final del afio 3 por la libertad de ceder la opcién de
compra a favor de los empleados, por el contrario, en las opciones de compra
directa y financiamiento bancario donde los activos al final del afio 3 tienen un valor

en libros equivalentes al 40% de su valor historico.

3. Tomando en cuenta el valor del dinero en el tiempo y realizando una
evaluacion financiera en el punto inicial del proyecto de compra o renta de los
vehiculos de transporte, la opcion de leasing posee un valor actual neto de
desembolso de 5,428 miles de quetzales, menor a la opciéon de compra a través de
financiamiento bancario 5,828 miles de quetzales y que la opcion de compra directa
6,733 miles de quetzales, principalmente, debido a una tasa de descuento menor
utilizada para llevar a valor presente los desembolsos futuros por concepto de pago

de cuota de arrendamiento financiero.

Para confirmar que el menor VAN es la mejor opcion, se utilizo la herramienta del
CAUE, donde se unificaron las cuotas de desembolso llevadas a un mismo periodo
de tiempo y aplicando una tasa de descuento segun el costo del capital para cada

opcion de financiamiento, dando como resultado que la menor cuota es la opcion



55

de leasing. Al calcular el costo anual uniforme equivalente (CAUE), la opcién de
leasing presenta un desembolso anual menor en comparacion con la opcién de
compra, lo cual genera un ahorro de fondos de 0,252 miles de quetzales en
comparacién con la opcion de compra estructurada con fondos propios del 10% y
préstamo financiero del 90%, y un ahorro de 0,939 en comparacion con la opcion

de compra con fondos propios al 100%.

4. El VAN y el CAUE del arrendamiento financiero esta con una ventaja sobre
la opcién de financiamiento bancario de un 6.86% y 11.08% respectivamente.
Significa que puede aumentar hasta ese porcentaje para seguir siendo la mejor
opcion sobre el financiamiento bancario. La opcion de financiamiento a través de la
opcion de leasing (arrendamiento financiero) genera un ahorro de 1,305 miles de
quetzales contra la opcién de compra directa y de 400 miles de quetzales contra la
opcion de financiamiento bancario. Se confirma que la mejor opcién de
financiamiento entre compra y renta de una flotilla de vehiculos es la opcion de

arrendamiento financiero.



6. RECOMENDACIONES

Luego de realizar y determinar los diferentes escenarios financieros, se recomienda
a otros investigadores, tomar en cuenta lo siguiente para la compra de una flotilla

de automéviles para el personal de la visita médica:

1. En la actualidad la opcion de arrendamiento financiero se trabaja con una
cuota inicial por solicitud del proveedor, se aconseja negociar, dado el volumen de
la compra, para que no exista ese desembolso inicial y aprovechar ese capital de

trabajo en otras actividades de inversion.

2. La opcién de compra de vehiculos por financiamiento bancario supone un
costo mas elevado mientras la tasa de interés no se equipare a la del arrendamiento
financiero. Se recomienda negociar con instituciones bancarias para mejorar la tasa

de interés por esta modalidad.

3. Es importante incluir en el contrato de arrendamiento una clausula que
permita pactar el precio para evitar que tenga alzas en las cuotas por tasa de interés,
incluso que la negociacién se haga en moneda local para no encarecer las cuotas

por la depreciacion de la moneda.

4. No es conveniente la compra directa de vehiculos, porque representa un
desembolso fuerte de efectivo disponible, esos fondos pueden ser utilizados en

otras estrategias que permitan alcanzar los objetivos de rentabilidad trazados.
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8. ANEXOS

Anexo 1 Cuadro comparativo de proveedores

Orden de compra interna No.

CUADRO COMPARATIVO Y ADJUDICACION DE COMPRA- FLOTILLA DE AUTOMOVILES Zeoc"';?t:::
TIP©O DE CONDICIONES OBSERVACION
ALCANCE
PROPUESTAS FECHA EMPRESA CONTACTO SERVICIO DE PAGO LIMTACIONES COSTO ES
1
2
3
RESUMEN DE COSTOS {Moneda) Opcion sugerida por
Compras:
Empresa Proveedor # 1 | Proveedor # 2 | Proveedor # 3 Observaciones
especiales para
sugerir a este
proveedor:
“o Ba. Gerencia Financiera vo.Bo. Gerencia General

OBSERVACIONES ESPECIALES PARA REALIZACION DE
COMPRA
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Anexo 2 Cuadro de adjudicacion

Sirbologia

1 Mo 52 plede compaa

3 Mo ample

<] Aoentable

9 Ortimg

Servido:
Ubicadion:
Fecha: miercoles, 16de juniode 2021
1 Costosaccesibles 1 6 3
2 Formade entrega 2 7,14% 6 6 6
3 Tiempode entrega 3 10, 7% 6 g g
4 Tipo de senicio 4 14.29% g 3 3
5 Crédito Fiscal 5 1786% 9 3 3
6 Veriedad de prlotd uwchosa 6 214%% g 3 1
promocion
7 Cumplimientofiscal _ 9 3 1
28 B,00
I 115%: 9%
CONAUSION:

Realizo:
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Anexo 3: Formato de entrevista para controller administrativo y financiero:

ENTREVISTA CON EL CONTROLLER ADMINISTRATIVO Y FINANCIERC

MOMBRE DEL PUESTO | Caontroller Administrativa v Financierao ‘
FECHA DEELABORACION | ‘DEPARTAMENTO |
TIPO DEPOSICION | ‘F‘UESTO ALCQUE REFORTA |

CBJETIWO DE LA ENTREW

Mostrarlosrendimientos y el costo del financiamiento porlas diferentes opciones parala adguisicion de una flotilla de autom oviles

Es recurrente esta practica de compra de wehiculos

Tienen que ser nuevos los vehiculos

Se requiere de unminimo de proveedores para asignar

Existe un comité que avala la compra

Existe un rendimiento minimo para que la inversion se lleve a
cabo?

Elaborado por: Confirmado por:

Fechade elaboracidn: Fecha de canfirm acidn:
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Anexo 4 Conclusiones de la entrevista

Anexo a la entrevista

vanurar " roravenao JEES TS

FECHA 0072021 HORADEAN Z30PM
LUGAR Edfifido Anivel B

OB ETVO Andizar politica plan de vehiculos y gestion achual sobre ladedsion de inversion
=

Estar Bueno, S.A. es un laboratorio farmacéutico de reconocimiento nacional e

internacional, cuenta con productos lideres en la industria farmacéutica.  Tiene
treinta y siete afios en el mercado nacional y dia a dia asume estrategias agresivas
para cumplir sus objetivos y compromisos adquiridos con sus clientes, proveedores

y colaboradores.

Actualmente cuenta con noventa empleados relacionados con la gestion de visita
médica y dentro de las politicas de la empresa existe la de dotarlos de carro nuevo
cada cinco afios. El Unico requisito adicional para pertenecer a la visita médica

es tener un afio de antigiiedad en la empresa.

De los 90 empleados, 79 tienen mas de un afio en la empresa, el lote de vehiculos

sera por esa cantidad de unidades.

Esta accion segun la Gerencia General tiene un beneficio mutuo, un impacto
positivo en los funcionarios por contar con vehiculo nuevo para su uso laboral
incluso personal y por el lado de la empresa tiene, un plus extra que le dara posicion

en el mercado.

Con el aval de la Gerencia General se traslada el caso al area Financiera para que
proceda con los tramites respectivos que mejor convengan a la empresa. Hacen
requerimiento de cotizaciones como minimo a tres proveedores de arrendamiento

financiero.
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Asunto General

La compra es por una flotilla de 79 vehiculos y se quiere hacer con la opcion mas
conveniente para la empresa. En las compras anteriores se ha recurrido a la opcién

de arrendamiento financiero por ser la mas conveniente para la empresa.
Hechos

El personal de visita médica ya cuenta con vehiculo propio, casi todos corresponden

al leasing anterior.

Los colaboradores contaran con una herramienta de trabajo nueva

Los colaboradores tendran opcién de compra al final del contrato

Existe en el mercado la opcion de Leasing Financiero

Existe en el mercado la opcion de crédito bancario para la compra de los vehiculos

Existe la opcion que la empresa compre los vehiculos como propios y los asigne a

sus funcionarios

El mantenimiento de los vehiculos para su funcionamiento 6ptimo por cualquiera de

las tres opciones corre por cuenta de la empresa.
Supuestos

A la empresa le interesa dotar de las mejores herramientas de trabajo a sus

empleados

En el mercado existe la opcion de Leasing Financiero y es econdmicamente

conveniente para la empresa

A los colaboradores les interesa la opcion de leasing porque al final del contrato

aplicarian la opcion de compra

En la historia todos los colaboradores han procedido a la compra de los vehiculos
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Las opciones son

Opcion 1

Comprar la flotilla de vehiculos

Ventajas

Los vehiculos son propiedad de la empresa y se lo asigna a sus funcionarios
Desventajas

Tiene un desembolso de efectivo elevado para la empresa

Opciodn 2

Comprar los vehiculos a través de un préstamo bancario

Ventajas

Mejorar la posicion crediticia de la empresa en el mercado

Obtener una tasa preferente de interés

Desventajas

La depreciacién va a cinco afos

El periodo de pago del préstamo tendria que ser a tres afios por lo menos
Un mayor desembolso de intereses por pagar una tasa mas alta

Opcidn 3

Comprar la flotilla de vehiculos a través de la opcion de arrendamiento financiero
Ventajas

No se necesita de un desembolso de flujo de efectivo alto
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Hay opcion de aplicar la opcién de compra al final del contrato
Pago de menores intereses por ser un financiamiento a tres afios
El gasto se diluye en tres afios, reduciendo las bases impositivas de impuesto

La opcion de leasing es por un periodo menor y al final del contrato el bien pasa a

manos del funcionario a cambio de una cuota de opcién de compra.
Desventajas

Los vehiculos no son propiedad de la empresa



Anexo 5: Estado de situacién financiera

Estar Bueno, S.A.

Estado de situacion financiera afio 2016 a 2020
Expresado en Otz (en miles

Cuenta 2.016 2.017 2.018
Activos
Activo Corriente
Caja y Bancos 29.496 9913 9.026 7.060 12.878
Cuentas por cobrar totales (neto) 59.646 54825 67.527 92.701 70.318
Creditos fiscales 6.999 8.246 8.789 12.056 19.447
Inventarios 56.410 68.310 96.358/ 101.411| 161.318
Ctros activos corrientes 49086 9555 9.108 10.028 14.249
Total Activo Corriente 157.456| 150.850| 190.809| 223.257| 278.210
Activo no Corriente
Propiedad, Planta y Equipo 23774 25696 27.415 31.881 32.983
{-) Depreciacion acumulada 13674, -15601| -17.464| -19.782| -22.318
Otros activos 10.000 14.161 13.519 13.991 20.741
Total de Activo no Corriente 20.100 24.255 23.470 26.090 31.407
Total Activo | 177.556| 175.105| 214.279| 249.347| 309.617
Pasivo y Capital
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar 54284 37.900 48785 99.616| 153.406
Deudas a corto plazo 5.169 2912 26.098 5952 3.238
Impuestos por pagar 5.749 3.148 3474 3.911 4461
Provisiones acumuladas 2.268 2116 2.522 2.885 2917
Ctros pasivos acumulados 3.281 3.303 4.717 5.121 6.658
Total Pasivo Corriente 70.751 49.379 85.596| 117.485| 170.679
Pasivo No Corriente
Documentos por pagar LP 465 0] 0 0 0
Otros pasivos a largo plazo 11.964 14273 15.499 17.405 17.863
Total de Pasivo No Corriente 12429| 14273| 15499| 17.405| 17.863
Total Pasivo 83.180 63.652| 101.095| 134.889| 188.542
Patrimonio
Capital Autorizado, Suscrito y Pagado 55554 55554 55.554 55.554 55 554
Utilidades retenidas 15523 26.062 29.516 30.630 31638
Utilidad del periodo 23.299 29837 28.114 28.273 33.882
Total Patrimonio 94376/ 111.454| 113.184| 114.456| 121.075
Total Pasivo y Patrimonio| 177.556| 175.105| 214.278| 249.346| 309.617
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Anexo 6: Estado de resultados

Estar Bueno, S.A.

Estado de resultados ano 2016 a 2020
Expresado en miles de quetzales

Ventas Netas -262.422| -280.517| -299.214| -326.955| -360.274
Costo de lo Vendido 127.699| 134504| 143603 149.124| 172571
Margen Bruto -134.723| -146.012| -155611| -177.831| -187.703
Gastos de Promocion Marketing 82.091 86.196) 94416/ 111.080| 112509
Gastos de Administracion 20363 23852 25914 30112 32444
Depreciaciones 1.643 1.945 2.131 2.342 2.689
Margen Operativo -30.626 i -34.019( -33151[ -34297| -40.061
Otros Gastos Diversos 3.268 2.764 3.330 4657 4635
Intereses Pagados 100 20 0 0 0
Resultado antes de impuestos -27.259 -31.236( -29821| -29641| -35426
Impuesto a la Renta 3.960 1.399 1.707[  1.368 1.544
Resultado Neto -23.299| -29837| -28114| -28273| -33.882
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Anexo 7: Calculo del CAPM

ESTAR BUENO, S.A.
ANALISIS PARA DETERMINACION DEL COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL (CAPM)
Moneda Local

re
rf
BL

ERP

CRP

Rfc
Rfus

lus

BL
Bu

O ~+

re =rf+ B *ERP + CRP
Costo de capital
Tasa libre de riesgo
Beta apalancado

Tasa nacionalizada

Prima de riesgo del capital
Conjuntos de datos utiles (nyu.edu)
Prima de riesgo pais

Conjuntos de datos utiles (nyu.edu)

La publicada en enero de cada afio

La publicada en enero de cada aio

Rfc=[1+Rfys][1+Ic)[1+lys] — 1
Tasa libre de riesgo en moneda local

Tasa libre de riesgo en USD El promedio de los primeros 3 dias del afo
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https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2018

Inflacion esperada en moneda local Lainflacién acumulada del afio a analizar
https://www.banguat.gob.gt/page/indice-intermensual-interanual-y-acumulada

Inflacion esperada en USD La inflacién media del afio a analizar

https://www.inflation.eu/es/tasas-de-inflacion/estados-unidos/inflacion-historica/ipc-inflacion-estados-unidos-2018.aspx

BL =By *(1+ (1-t) * D/E)
Beta apalancada
Beta no apalancada Negocio de sector drogas (farmacéuticas)

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New _Home Page/datafile/Betas.html

Tasa de ISR ISR de Guatemala
Deuda Peso de ladeuda de los acreedores
Capital Peso de todo el patrimonio

Relacién D/E

Aiio 2018 Afio 2019 Aiio 2020

15.37% 21.47% 17.90%
2.57% 3.50% 4.47%
1.25 1.54 1.43
7.96% 9.43% 7.66%
2.88% 3.47% 2.46%
2.570% 3.501% 4.468%
2.70% 1.90% 0.90%
2.31% 3.41% 4.82%
2.44% 1.81% 1.24%
1.25 1.54 1.43
1.13 1.38 1.29
25% 25% 25%
12.04% 13.20% 12.86%
87.96% 86.80% 87.14%

0.14 0.15 0.15



Anexo 8: Costo de la deuda
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COSTO DE LA DEUDA OPCION DE COMPRA DIRECTA

DESCRIPCION MONTO PESO % INTERES TOTAL INTERES COSTO REAL TOTAL
Préstamos bancarios 0 - 0,00% 0,00% 0,00% 0, 00%
Documentos por pagar Q - 0,00% 0,00% 0, 00% 0, 00%

Otros Pasivos L.P. Q - 0,00% 0,00% 0, 00% 0, 00
TOTAL - 0,00% 0,00% 0, 00%
COSTO DE LA DEUDA OPCIGN FINANCIAMENTO BANCARIO

DESCRIPCION MONTO PESO % INTERES TOTAL INTERES COSTO REAL TOTAL
Préstamos bancarios o] - 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Documentos por pagar Q - 0,00% 0,00% 0,000 0,00%

Otros Pasivos L.P. Q  9.741.680,00 100,00% 10% 10, 26% 7,70 7, 70%
TOTAL 9.741.680,00 100, 00% 10, 26% 7, 70%
COSTO DE LA DEUDA OPCION ARRENDAMIENTO FINANCIERO

DESCRIPCION MONTO PESO o, INTERES TOTAL INTERES COSTO REAL TOTAL
Préstamos bancarios Q - 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Documentos por pagar Q - 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%

Otros Pasivos L.P. Q0  8.767.512,00 100,00% T% 6, 50% 4,88% 4 88%
TOTAL 8.767.512,00 100, 00% B 50% 4,88%




Anexo 9: Costo promedio ponderado de capital (WACC)

Costo promedio ponderado de capital (WACC) opcion compra directa afio 2018

DESCRIPCION MONTO FPESO COSTO TOTAL
DEUDA Q - 0% 0,00% 0,00%
PATRIMONIO Q 9.741.680,00 100% 15,37% 15,37%
TOTAL Q 9.741.680,00 100% 15,37%
Costo promedio ponderado de capital (WACC) opcién financiamiento bancario afio 2018
DESCRIPCION MONTO PESO COSTO TOTAL
DEUDA Q 8.767,51 90% 7,70% 6,93%
PATRIMONIO Q 974,17 10% 15,37% 1,54%
TOTAL Q 9.741,68 100% 8,46%
Costo promedio ponderadeo de capital (WACC) opcion arrendamiento financiero afio 2018
DESCRIPCION MONTO PESO COSTO TOTAL
DEUDA Q 8.767,51 90% 4 88% 4,39%
PATRIMOMIO Q 974,17 10% 15,37% 1,54%
TOTAL Q 9.741,68 100% 5,92%




Anexo 10: Tabla de amortizacién bancaria

Tasalnteres 10.268% Cuotas 36
Cuotas Q283.974,40
RENTA AMORTIZACI

MES |saLpomiciaL| MensuaL | 'NTERESES on  |SALDOFINAL
0 SALDO INICIAL 8.767.512,00
1 8.767.512,00 283.974,40| 74.962,23 200.012,17 | 8.558.499,83
2 8.558.499,83 283.974,40 73.175,17 210.799,22 | 8347.700,61
3 8.347.700,61 283.974,40 71.372,84 212.601,5% | 8.135.099,05
4 8.135.099,05 283.974,40[ 69.555,10 214.419,30 | 7.920.679,76
5 7.920.679,76 283.974,40| ©67.721,81 216.252,58 | 7.704.427,17
6 7.704.427,17 283.974,40| ©65.872,85 218.101,54 | 7.486.325,63
7 7.486.32583 283.974,40 64.008,08 219.966,31 | 7.266.359,32
8 7.266.359,32 283.974,40| ©2.127,37 221.847,02 | 7.044.512,30
9 7.044,512,30 283.974,40[ ©0.230,58 223.743,82 | 6.820.768,48
10 6.820.768,48 283.974,40 58.317,57 225.656,82 | 6,595.111,65
11 6.595,111,65 283.974,40[ 56.388,20 227.586,19 | 6.367.525,46
12 6.367.525,46 283.974,40 54.442,34 229.532,05 | 6,137.993,41
13 6.137.993,41 283.974,40 52.479,84 231.494,55 | 5.906.498,86
14 5.906.498,86 283,974,401 50.500,57 233.473,83 | 5.673.025,03
15 5.673.025,03 283.974,40 48.504,36 235.470,03 | 5.437.555,00
16 5.437.555,00 283.974,40 46.491,10 237.483,30 | 5.200.071,70
17 5.200.071,70 283.974,40 44.460,61 239.513,78 | 4.960.557,91
18 4,960.557,91 283.974,40 42.412,77 241.561,63 | 4.718.99,29
19 4.718.996,29 283.974,40 40.347,42 243.626,98 | 4.475.369,31
20 4.475.369,31 283.974,40| 38.264,41 245,709,99 | 4.229.659,32
21 4.229.659,32 283.974,40| 36.163,59 247.810,81 | 3.981.848,52
22 3.981.848, 52 283.974,40 34.044,80 249,929,569 | 3.731.918,93
23 3.731.918,R 283.974,40 31.507,91 252.066,49 | 3.479.852,44
24 3.479.852,44 283.974,40 29752,74 254,221,866 | 3.225.630,78
25 3.225.630,78 283.974,40 27.579,14 256,395,25 | 2.969.235,53
26 2,969,235 53 283.974,40[ 25.386,96 258.587,43 | 2.710.648,10
27 2.710.648,10 283.974,40[ 23.176,04 260.798,35 | 2.449.849,74
28 2.449.849,74 283.974,40 20.946,22 263.028,18 | 2.186.821,5
29 2.186.821,5% 283.974,40| 18.697,32 265.277,07 | 1.921.544,49
30 1.921.544,49 283.974,40| 16.429,21 267.545,19 | 1.653.999,30
31 1.653.999,30 283.974,40[ 14.141,69 269.832,70 | 1.384.166,60
32 1.384.166,60 283.974,40 11.834,62 272.139,77 | 1.112.026,83
33 1.112.026,83 283.974,40| 9.507,83 274.466,57 837.560,26
34 837.560,26 283.974,40 7.161,14 276.813,26 560.747,01
35 560.747,01 283.974,40 4.794,39 279.180,01 281.567,00
36 281.567,00 283.974,40|  2.407,40 281.567,00 -0,00
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Tasa Intares 6504 Cuotas 36
Cuota Inicial 974.168,00
Opcidndecompra  2.922.504,00
Cuotas Q194.973,77
RENTA AMORTIZACI
MES  |SALDOINICIAL| MEnsuaL | 'NTERESES ON SALDO FINAL
0 SALDO INICIAL 8.767.512,00
1 8.767.512,00 194.973,77| 47.490,69 147.483,08 | 8.620.028,92
2 8.620.028,92 194.973,77| 46.691,82 148.281,95 | 8.471.746,97
3 8.471.746,97 194.973,77| 45.888,63 149.085,14 | 8.322.661,83
4 8.322.661,83 194.973,77| 45.081,08 149.892,69 | 8.172.769,14
5 8.172.769,14 194.973,77| 44.269,17 150.704,61 | 8.022.064,54
6 8.022.064,54 194.973,77| 43.452,85 151.520,92 | 7.870.543,61
7 7.870.543,61 194.973,77| 42.632,11 152.341,66 | 7.718.201,95
8 7.718.201,95 194.973,77| 41.806,93 153.166,84 | 7.565.035,11
9 7.565.,035,11 194.973,77| 40.977,27 153.996,50 | 7.411.038,61
10 7.411.038,61 194.973,77| 40.143,13 154.830,65 | 7.256.207,97
11 7.256.207,97 194.973,77| 39.304,46 155.669,31 | 7.100.538,66
12 7.100.538,66 194.973,77| 38.461,25 156.512,52 | 6.944.026,13
13 6.944.026,13 194.973,77| 37.613,47 157.360,30 | 6.786.665,84
14 6.786.665,84 194.973,77| 36.761,11 158.212,66 | 6.628.453,17
15 6.628.453,17 194.973,77| 35.904,12 159.069,65 | 6.469.383,52
16 6.469.383,52 194.973,77| 35.042,49 159.931,28 | 6.309.452,25
17 6.309.452,25 194.973,77| 34.176,20 160.797,57 | 6.148.654,67
18 6.148.654,67 194.973,77| 33.305,21 161.668,56 | 5.986.986,12
19 5.986.986,12 194.973,77| 32.429,51 162.544,26 | 5.824.441,85
20 5.824.441,85 194.973,77| 31.549,06 163.424,71 | 5.661.017,14
21 5.661.017,14 194.973,77| 30.663,84 164.309,93 | 5.496.707,21
22 5.496.707,21 194.973,77| 29.773,83 165.199,94 | 5.331.507,27
23 5.331.507,27 194.973,77| 28.879,00 166.094,77 | 5.165.412,50
24 5.165.412,50 194.973,77| 27.979,32 166.994,45 | 4.998.418,04
25 4.998.418,04 194.973,77| 27.074,76 167.899,01 | 4.830.519,04
26 4.830.519,04 194.973,77| 26.165,31 168.808,46 | 4.661.710,58
27 4.661.710,58 194.973,77| 25.250,93 169.722,84 | 4.491.987,74
28 4.491.987,74 194.973,77| 24.331,60 170.642,17 | 4.321.345,57
29 4.321.345,57 194.973,77| 23.407,29 171.566,48 | 4.149.779,08
30 4,149.779,08 194.973,77| 22.477,97 172.495,80 | 3.977.283,28
31 3.977.283,28 194.973,77| 21.543,62 173.430,15 | 3.803.853,13
32 3.803.853,13 194.973,77| 20.604,20 174.369,57 | 3.629.483,56
33 3.629.483,56 194.973,77| 19.659,70 175.314,07 | 3.454.169,49
34 3.454.169,49 194.973,77| 18.710,08 176.263,69 | 3.277.905,81
35 3.277.905,81 194.973,77| 17.755,32 177.218,45 | 3.100.687,36
36 3.100.687,36 194.973,77] 16.795,39 178.178,38 | 2.922.508,98
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Tema:

EVALUACION DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA LA

ADQUISICION DE UNA FLOTILLA DE AUTOMOVILES PARA UN LABORATORIO FARMACEUTICO EN

GUATEMALA

Problematica

Por ser una politica empresarial, la decision de renovacion de la flotilla de vehiculos a cada cinco afos, no

se acompafia de un analisis financiero de la mejor opcidn de financiamiento, dando por hecho la

adquisicion de vehiculos en la gestién anterior sin considerar nuevas ofertas, nuevos mercados, nuevas

opciones de financiamiento.

Objetivo General:

Determinar si el arrendamiento financiero es la mejor fuente de financiamiento para la adquisicion de una

flotilla de automdviles para un laboratorio farmacéutico en Guatemala.

Preguntas de investigacion Objetivos Especificos Técnicas Instrumento Tipo de La muestra
analisis es necesaria
para aplicar
la técnica.
1. Determinar si el leasing Analisis de Cuadro Revisién de
financiero presenta mejores . o
o ) documentos comparativoy | cotizacionesy
éEl leasing financiero aparte de ventajas que la compra de
brindar a la empresa una mejor vehiculos nuevos en Guatemala | fisicosy adjudicacion andlisis de
. . traducidos en beneficios fiscales, | electrénicos. de proveedor | ventajasy
rentabilidad, brinda otros con ello mejorar la liquidez de la ,
desventajas

empresa y con esos ahorros
tener la oportunidad de invertir
en otras actividades que
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beneficios como fiscales o de

financiamiento?

permitan una mejor rentabilidad
para el laboratorio.

¢Cuadl es la mejor opcién de Realizar escenarios financieros Entrevista Entrevista con | Presentacion Controller
financiamiento entre compra y para determinar la viabilidad de el controller de escenarios | administrati
inversidn entre compra y renta administrativo | financieros voy
renta de una flotilla de vehiculos, de vehiculos a través de las y financiero que permitan | financiero
brindando un mejor rendimiento herramientas financieras VAN y para mostrar | tomar la
CAUE y con esos resultados (saber) los decisién.
de capital a la industria . ., L
determinar la opcién que rendimientos
farmacéutica? represente el menor obtenidos.
desembolso de flujos de efectivo (minimo
y con ello mejorar la liquidez de esperado).
la empresa por ser la mejor
fuente de financiamiento. Validar si los
Elaboracion resultados del
de modelo modelo
financiero financiero
para soportan la
Analisis de determinarel | toma de
documentos VAN, CAPM, decision.
WACCy CAUE
éSera el leasing financiero la Interpretar los resultados Analisis de Modelo Revisién y
mejor opcién de financiamiento financieros obtenidos para documentos financiero Analisis de los
confirmar si el leasing financiero resultados
en la industria farmacéutica para es la mejor fuente de financieros
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la compra de una flotilla de

automoviles en Guatemala?

financiamiento para el
laboratorio Estar Bueno, S.A.

horizontal y
vertical.
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