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RESUMEN

El sector de alimentos y bebidas es el mas grande en la economia nacional de
Guatemala. Las empresas que se dedican a brindar el servicio de distribucion de
alimentos y bebidas se encargan de planificar, organizar y ejecutar lo distintos procesos
para que la otra empresa cumpla con los requisitos de su cadena de suministro.
Habitualmente, se trabaja con un contrato de prestacion de servicios en el que se

establece que el proveedor del servicio realizara ciertas funciones a cierto costo.

La compaifiia objeto de estudio desea adquirir una flotilla de camiones por medio de un
financiamiento externo a un plazo de 60 meses debido al incremento de la demanda de
los servicios de distribucion de bebidas embotelladas en el municipio de Guatemala

La investigacion se realizd con base a la utilizacion del método cientifico desde el punto
de vista financiero. La investigaciobn posee un alcance correlacional, ya que se
describira, analizard y se relacionara la informacién. Asi mismo posee un disefio no
experimental, ya que sera tomado el periodo analizado en un solo momento. Para el
desarrollo de la investigacién se aplicaron diferentes métodos, técnicas e instrumentos
de investigacibn documental y de campo con el fin de recolectar la informacién

necesaria para llevar a cabo la misma, y por ultimo la presentacion de los resultados.

Derivado del estudio financiero y la proyeccion de flujos de caja para cada una de las
fuentes de financiamiento y con base en el andlisis de flujos descontados, y la
aplicacion de los criterios de decision, valor actual neto (VAN) y tasa interna de retorno
(TIR), se evaluaron dos fuentes de financiamiento Leasing Financiero y Préstamo

Fiduciario

Dentro de los hallazgos mas relevantes se determiné que la mejor fuente de
financiamiento que mayor beneficio financiero genera, para la empresa, es el préstamo
fiduciario con un VAN de Q. 4,243,228 y una TIR del 81%



INTRODUCCION

Las compafias que brindan el servicio de distribucion de alimentos y bebidas tienen
caracteristicas especificas, propias y complejas relacionadas con la prestacion del
sector al que atienden. El sector de alimentos y bebidas es el mas grande en la
economia nacional de Guatemala. La distribucién de sus productos es primordial para

gue los consumidores tengan acceso a los diferentes productos.

El problema de investigacion radic6 en el impacto financiero que representa para las
empresas hacer la inversion para adquirir una nueva flotilla de camiones, cuando la

liquidez de la empresa no permite hacer la inversion total con capital propio.

El presente trabajo profesional de graduacion consta de cuatro capitulos. El capitulo
uno contiene los antecedentes con relacién al sector bebidas y alimentos en Guatemala

y la parte de logistica, antecedentes de los financiamientos y conceptos financieros.

En el capitulo dos se presenta el marco teorico, el cual detalla las alternativas de
financiamiento que la empresa puede optar, para realizar la inversion. También se
mencionan las diferentes herramientas de evaluacion financiera que contribuyen a

enriquecer el contenido del presente trabajo.

En el capitulo tres indica que la investigacion tiene un enfoque cualitativo y un disefio
no experimental. Adicionalmente, es una investigacion aplicada en donde se pone en
practica lo aprendido durante el proceso de formacién de la Maestria de Administracion
Financiera, para lo cual se abordan los objetivos que orientaron la investigacion. El
objetivo general es evaluar las fuentes de financiamiento para la adquisicion de una
flotilla de camiones para la distribucion de bebidas embotelladas en el municipio de
Guatemala. Los objetivos especificos que se alcanzaron son: 1) Llevar a cabo el
estudio financiero y proyectar flujos de caja para cada una de las fuentes de
financiamiento, 2) Realizar la evaluacién financiera para el préstamo fiduciario y
arrendamiento financiero, con base en el analisis de flujos descontados, y la aplicacién
de los criterios de decision, valor actual neto (VAN) y tasa interna de retorno (TIR), 3)
Determinar por medio de un comparativo cual es la fuente de financiamiento que mayor

beneficio financiero genera para la empresa.



Para el primer objetivo se evaluaron dos fuentes de financiamiento; leasing financiero y
un préstamo fiduciario, se realizé un estudio financiero en el cual se aplicaron flujos de
caja proyectados, luego se aplicé una tasa de descuento del 8.43% y 7.80% para
posteriormente aplicar criterios de decision a los flujos de caja descontados como el
VAN y TIR

Para el segundo objetivo se realizé la evaluacion financiera para el préstamo fiduciario y
arrendamiento financiero, a través de flujos de caja proyectados para posteriormente
hacer el analisis de flujos descontados y aplicar criterios de decisibn como el valor

actual neto (VAN) y tasa interna de retorno (TIR),

Para el tercer objetivo se logré determinar por medio de un analisis comparativo que la
fuente de financiamiento que mayor beneficio financiero genera para la empresa es el

préstamo fiduciario.

El capitulo cuatro muestra los resultados finales de la investigacion, la fuente de
financiamiento que mayor beneficio financiero genera para la empresa, por medio de la
proyeccion de flujos de caja y flujos de caja descontados y la aplicacion de las
diferentes herramientas financieras como el VAN y la TIR.

Por dltimo, se presentan las principales conclusiones y recomendaciones hacia la

unidad de analisis.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes establecen el origen del trabajo realizado, presentan el marco
referencial tedrico y empirico de la investigacion relacionada con la Evaluacion de
fuentes de financiamiento para la adquisicion de una flotilla de camiones para la
distribucion de bebidas embotelladas en el municipio de Guatemala. A continuacion, se
presentan los antecedentes del sector, antecedentes de la empresa objeto de estudio y

los antecedentes de financiamiento.

1.1 Antecedentes del sector de bebidas embotelladas en Guatemala

El inventor de la primera agua gasificada de la historia es el inglés William Brownrigg en
1741. Su producciéon fue muy pequefia, asi como la del también britdnico Thomas
Henry. El creador de la industria del agua gasificada es el joyero Jacob Schweppe a
partir de 1783. (Pérez, 2020, s.p)

El agua gasificada inventada por Jacob Schweppe se produce de manera industrial en
Bristol, Inglaterra, aunque todavia no se podia embotellar. En 1800 se comercializa por
primera vez agua embotellada de un manantial de Albany, Nueva York. El primero en
afiadir saborizantes al agua con gas para aromatizarla fue el americano Townsend

Sepakman en 1807. (s.p)

El mismo afio se prepara por primera vez agua no gasificada con aire, sino con gas
carbonico. Su inventor fue el doctor Philip Syng Physick, que la preparaba para sus

pacientes con bicarbonato de sodio y el acido citrico de los limones.

En el afio 1813, el inglés Charles Plinth inventa el sifon, bebida con gran popularidad
hasta nuestros dias. En 1820 se embotella y vende por primera vez agua embotellada:

Saratoga Springs. (Pérez, 2020, s.p)

Desde este momento, una serie de farmaceéuticos y oportunistas se lanzan a aromatizar
sus bebidas carbonatadas con toda clase de aromas y esencias. El 8 de mayo de 1886,
el americano John Styth Pemberton pone en venta su invento: la Coca Cola. Styth,

veterano de la guerra de Secesién americana, conocia una bebida muy popular en



Europa como tonico reconfortante hecha a base de vino y hojas de coca que aliviaba el

dolor.

Puesto que en Estados Unidos el alcohol estaba prohibido en aquella época, hizo su
propia version con extractos de nuez de cola, azucar, cafeina y hojas de coca y la puso
en venta en la Farmacia de Jacob, donde se tomaba directamente servida de una

fuente de soda en el propio local. (Pérez, 2020, s.p)

En 1832, John Mathews inventa un aparato para gasificar el agua con didxido de
carbono. Afios mas tardes, en 1861 por primera vez se embotella en Estados Unidos
el ginger ale. W.B. Morrison desarrolla en 1885 una bebida aromatizada que llama Dr.
Pepper en su tienda de Waco, Texas. Serd la bebida mas antigua que se vendio de
forma constante en Estados Unidos. No se vendera en botella hasta 1888. (Pérez,
2020, s.p)

La gaseosa como bebida de mesa tuvo que esperar. Su éxito llegé en 1832, cuando
John Mathew invent6 un aparato capaz de saturar el agua con gas carbonico; el nuevo

producto populariz6 la bebida con burbujas, nombre que recibié enseguida.

A finales del siglo XIX ya existian gaseosas de sabores tan diversos como la grosella, la
fresa, la mora o la granada. Estos preparados con gas o &cido carbénico perseguian
finalidades médicas, pero al ser bebida inocua la gente los consumia para calmar la

sed.

En 1928 la bebida gaseosa experimentaria una importante novedad: aquel afio, el
director de un pequefio periddico de Indiana, en USA, cansado del absentismo laboral
que causaba la gripe, ide6é una mezcla de aspirina con bicarbonato que mezclado con
agua producia el famoso fizz, fizz, invento casero que aprovecharia poco después el
laboratorio del doctor Miles para comercializar su conocido Alka-Seltzer, en 1931.
(Pérez, 2020, s.p)

En plena ley seca de los Estados Unidos la falta de bebida alcohdlica fue suplida por

multiples paliativos, entre ellos se impuso uno muy relacionado con la gaseosa: los



Sidlitz powder o polvos de gaseosa, y otros refrescos que dieron el empujén definitivo a

la poderosa industria de las bebidas refrescantes. (Pérez, 2020, s.p)

El sector industrial denominado Alimentos y Bebidas forma parte de una compleja red
de negocios cuyo objetivo es basicamente proporcionar comida a la poblacién mundial,
en un contexto de creciente urbanizacion y globalizacién, donde la mayoria de los
habitantes no producen los productos para su propia alimentacién, sino que los

adquieren de empresas especializadas. (Camara de la industria, 2022 s.p)

La industria de alimentos y bebidas genera un volumen considerable de empleos, y es
en muchos paises el sector industrial mas grande y el que mas aporta al producto
interno bruto. Abarca una amplia gama de actividades productivas, entre otras, la
industria lactea, la industria de bebidas, la industria cérnica, industria pesquera,

industria harinera y sus subproductos, etc.

Méas de 53,000 empleos de forma directa, alrededor de 250 mil personas dependen

directamente de estas fuentes de trabajo. (Camara de la industria, 2022 s.p)

A su vez, el Centro de Estudios para la Integracion Econdémica del SIECA indica que
para el 2018 el comercio de alimentos y bebidas represent6 un total de exportaciones
de Guatemala de 4,302.9 Millones US$, de los cuales: 861.8 Millones US$
intrarregionales y 3,441.1 millones US$ extra regionales. (Cdmara de la industria, 2022

s.p)

El sector de alimentos y bebidas es incluido dentro del sector industrial o actividad
econdémica de industrias manufactureras, segun la Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (CIIU), que es la clasificacion sistematica de todas las actividades econdémicas
utilizada por las Naciones Unidas. (Banguat 2019, p.18).

En abril del 2007 las autoridades del Banco de Guatemala hicieron publico que el sector
industrial es el mas grande en la economia nacional, por lo que suplanté al sector
agricola como el que mas aporta al PIB del pais. Segun las cifras oficiales, durante los
ultimos diez afos el PIB del sector industrial crecié consistentemente, a excepcion del

2009, cuando registr6 una ligera disminucién del 0.9% como consecuencia de la



reciente recesion econdémica mundial. Durante el periodo 2007 a 2009 el valor
agregado de la actividad econdmica de elaboracion de alimentos, bebidas y tabaco
crecido mas rapido que el valor agregado del sector industrial como un todo. (Banguat
2019, p.18).

Para 2011, la economia como un todo creci6 el 3.8%, en tanto que las industrias
manufactureras el 2.7% vy el valor agregado de la actividad de elaboracion de alimentos,
bebidas y tabaco el 2.4%. A pesar de su continua expansion, el crecimiento del PIB de
las industrias manufactureras superé al del PIB como un todo en dos ocasiones en la
ltima década, por lo que su participacién en la composicién del producto ha tendido a
decrecer ligeramente pasando a ser un 18.1% del PIB en términos nominales en 2011,
segun cifras preliminares. El sector industrial continda siendo la actividad econdémica

que mayor valor agregado aporta al PIB por el origen de la produccion. (p.20).

En el segundo trimestre de 2020 la actividad econdmica medida por la estimacion del
PIB real, registr6 una caida del 9.6%. En este resultado influyeron las medidas
implementadas por el Gobierno Central para la contencion del contagio COVID-19, las
gue restringieron la movilidad de las personas con toques de queda, cierre total del pais
y restriccion de circulacion de vehiculos que incidieron el funcionamiento normal de las
empresas. Lo anterior se evidenci6 en la contraccion del valor agregado de la mayoria
de actividades econémicas y en la caida de todos los componentes del PIB por el
enfoque del gasto enfocando a la industria de bebidas y alimentos el 8.9%. Segun
informacion del Banco de Guatemala el grupo de alimentos y bebidas incidio
negativamente, como resultado de la menor produccién de bebidas no alcohdlicas y
otras aguas embotelladas derivado de la disminucién del consumo intermedio y de las

exportaciones (Banguat, 2019, p.21).

1.2 Antecedentes de las empresas que brindan el servicio de distribucion

En Guatemala, la distribucion de los productos cada dia va requiriendo a empresas
especializadas de estos servicios. Es por ello que las empresas de distribucion se
encargan de planificar, organizar y ejecutar los distintos procesos necesarios para que

se cumpla con los requisitos de su cadena de suministro. Las empresas de distribucion



deben seguir las normas, politicas y cultura de la empresa que brinda el producto.
Habitualmente, se trabaja con un contrato de prestacion de servicios en el que se

establece las funciones, costos, condiciones y forma de trabajo.

El operador logistico dirige las operaciones y se encarga de brindar el transporte, la
distribucion, el personal y las devoluciones de la mercaderia. Ademas, debe garantizar
a la empresa ciertos aspectos. Por ejemplo, el uso de una infraestructura adecuada, en
la cual los productos cuenten con la mayor seguridad posible. En el caso de mercancias
delicadas o de vidrio, deben contar con un equipamiento de almacén y se debe ofrecer
una poliza de seguros para la mercancia, de esta forma se obtiene una garantia del

producto.

El desempefio logistico es un tema de gran relevancia en los negocios. Cada vez se
exige una mayor competitividad, por lo que se debe contar con recursos eficientes. Las
compafias se estan enfocando en mejorar su desempefio logistico logrando una
mejora en los procesos con el objetivo de obtener una mayor ventaja competitiva a nivel
global. En los siguientes péarrafos, se desarrollaran los antecedentes tanto nacionales
como internacionales del desempefio logistico. Se detalla como este representa una
gran oportunidad de mejora. Asimismo, se podra identificar cuales son las principales

deficiencias en dicho sector. (Arias 2022, s.p)

Las empresas del sector manufacturero enfrentan un complejo y dinAmico ambiente por
los cortos ciclos y avanzadas producciones. Es por ello que se recalca que es

importante considerar el uso del desempefio de indicadores logisticos.

A través de este estudio cuantitativo, se da a conocer que los bajos indices de
indicadores de las empresas manufactureras se dan por las malas interpretaciones
logisticas y no poder identificar las verdaderas razones fundamentales; es decir,
verificar la verdadera causa-efecto. Por ello, la investigacion propone que se tenga un
buen entendimiento de las multiples causas logisticas en todo el proceso de la cadena
de suministros de toda empresa, por medio de comparaciones constantes de

indicadores y resolviendo el problema desde el principal causante, pues asi se tendra



una base para el incremento de indicadores y por lo tanto un éxito en el mercado. (Arias
2022, s.p)

Dentro de la cadena de suministro los prestadores de servicios logisticos pueden ser:
Transporte terrestre, lineas navieras, agentes navieros, agente de aduanas, operadores
logisticos, agencias de carga, transporte aéreo de carga y lineas aéreas. Estas
empresas estan reguladas e inscritas ante la Superintendencia de Administracion

Tributaria. (Camara de la industria de Guatemala, 2019, s.p)

Al delegar y subcontratar este tipo de empresas es posible optimizar procesos, reducir

costes y garantizar seguridad de los productos y crear empleos.

1.3 Antecedentes del crédito bancario

La historia del crédito se remonta a las comunidades primitivas, segun los relatos
convencionales usaban el trueque como forma de intercambio y valor, en la medida que

la complejidad de los sistemas econdmicos no era tan alta. (Graeber, 2022, s.p)

Sin embargo, aunque el relato de la economia liberal sefiala la deuda o el crédito como
una construccién que surge después de la invencion del dinero fiduciario, muchos

estudiosos han venido esta perspectiva.

A raiz de la revolucién agricola del neolitico, alrededor del afio 8000 A.C., empiezan a
crearse los primeros superavits o excedentes en la economia, lo cual quiere decir que
la produccion era suficiente para satisfacer las necesidades de la poblacién y se
generaba una especie de ahorro en forma de bienes que debia ser guardado y

depositado en instituciones de confianza. (Graeber, 2022, s.p)

Sin embargo, antes de que esto sucediera se debe comprender que las economias
primitivas no tenian concepto de crédito o de deuda, sus sistemas de intercambio y de
favores se basaban en el trueque y en la economia del regalo o solidaridad. Cuando
alguien hacia un favor a otro, ese otro terminaba debiendo ese favor que podia retornar

0 Nno, pero en cantidades que no eran cuantificables.



En la medida en que las sociedades agricolas se vuelven mas complejas, se crean
superavits econdémicos y autoridades estatales que, con la ayuda de la escritura, 3000
A.C., empiezan a llevar registros de esos superdvits y emiten certificados de depdsito
de bienes en los graneros en formas de monedas. Una moneda otorgada a un agricultor
podia significar que este tenia en el granero del rey una cantidad de 100 libras de trigo,
esto queria decir que el rey le debia a ese granjero las 100 libras de trigo. (Graeber,
2022, s.p)

La llegada de las monedas y el uso de los registros escritos marca en inicio de la
deuda, en la medida en que se puede cuantificar los servicios y bienes que se deben a
quien tiene el certificado de valor (moneda) en su poder. Asi también surge el dinero
como una forma de llevar el registro de lo que se debe a alguien y como forma para
simplificar los intercambios en la sociedad para superar el trueque y sus

inconvenientes.

Las primeras monedas de la historia fueron en metales como el oro, la plata y el cobre,
ya que su escasez los hacia atractivos y eran faciles de transportar. Luego de que el
dinero fuera utilizado como unidad depositaria de valor para garantizar el pago de las
deudas fisicas (en trigo, alimentos, favores, servicios militares), al poder usado para
respaldar deudas de diverso tipo se empezé a utilizar como unidad de intercambio
como unidad de valor estandar puesto que respaldaba el pago de mdultiples deudas.
(Graeber, 2022, s.p)

1.4 Antecedentes del leasing financiero

El leasing tiene su cuna en su forma actual en Estados Unidos, en el ultimo tercio de
siglo, desarrollandose primero el leasing operativo, que hoy continla teniendo una gran
fuerza en dicho pais, y del que hay antecedentes en el arrendamiento de material de
transporte, vagones y locomotoras de ferrocarril y maquinas de coser. Esta férmula de
arrendamiento especial, que en muchos casos incluia e incluye servicios para mantener
en buen funcionamiento los equipos 0 maquinas arrendados, fue una férmula para

incrementar sus ventas iniciada por empresas como IBM, United States Shoes



Machinery, Bell Telephone y otras comparfiias de venta de camiones y automaviles.
(Lépez, 2022 s.p)

Las caracteristicas de estas operaciones se fueron perfeccionando cada vez mas,
siendo una de las més valiosas la introduccion de una clausula de rescision a voluntad
del arrendatario, con lo cual se aseguraba la posibilidad de sustituir los equipos si por
obsolescencia o variacion de capacidades fuera conveniente. Este tipo de operaciones

favorecio el reequipamiento para obtener mayor productividad.

El leasing eminentemente financiero tiene como antecedente una variedad de leasing,
el "leasing back" utilizado por primera vez en 1936 por la cadena norteamericana de
supermercados "Safeway Inc", como medio para obtener liquidez para incrementar sus
negocios vendiendo las superficies de supermercado en el mismo contrato que las
arrendaban con opcién a compra, operacién que se consolido y extendio al concluir la

Segunda Guerra Mundial. (L6pez, 2022 s.p).

El crecimiento en la década de los afios 60, pese a algunos tropiezos de los
financiadores, es espectacular en Estados Unidos con incrementos medios de hasta el
15 % anual e incluso en algunos afios el 20 %. A principio de los afios 70 los contratos
de leasing representan en dicho pais mas de diez mil millones de pesetas y el 14 % del
total de inversiones en equipamiento de las empresas, porcentaje que soélo alcanza

Espaia en 1989.

En Francia se inicia la actividad en 1962 a través de la sociedad Locafrance y la
primera regulacion por Ley de 2 de julio de 1966, que determinaba que las sociedades
de leasing debian obtener el estatuto de establecimiento financiero y sujetaba las
operaciones a la reglamentacién del crédito, y a partir de esta fecha se inicia un

progresivo desarrollo de la nueva modalidad de financiacion. (Lopez, 2022 s.p).

En 1969 cotizaban en Bolsa cuatro sociedades que representaban el 95 % del mercado
y el crecimiento, desde la iniciacion en 1965, habia sido del 30 % anual. En Alemania la
primera se crea en 1962, pero no hay negocio significativo hasta la década siguiente,
estableciéndose la primera normativa en 1971. En estos tres estados se aglutina en ese

momento el 80 % de la actividad de leasing. En Italia no tiene desarrollo significativo



hasta principio de los afos 80, si bien la normativa de funcionamiento de estas
empresas y de sus operaciones se establecio en 1978. En los distintos paises se
implanta la financiacion mediante leasing y el leasing operativo con mayor o menor

intensidad en funcion de su desarrollo industrial y financiero. (Lépez, 2022 s.p).

1.5 Antecedentes de lo que se ha descrito del tema

Se realiz6 una busqueda de informacion en internet con respecto al tema propuesto.
Inicialmente se inicio la busqueda en tesis que se han publicado sobre la evaluacion de

fuentes de financiamiento, encontrando lo siguiente:

Mas (2018) “Evaluacion financiera comparativa de opciones de fuentes De
financiamiento, para la inversion en la adquisicion de Vehiculos de transporte terrestre
en pequefas y medianas Empresas (pymes) de construccién de cercos perimetrales en
El departamento de Guatemala” En 2018 se publicé la tesis para optar al grado de
Maestria En Administracion de empresas de la Universidad de San Carlos de

Guatemala.

Ledn (2017) “Evaluacion financiera comparativa de fuentes de financiamiento de
inversiones para la adquisicibn de maquinaria, en las medianas empresas de
fabricacion de calzado en el departamento de Guatemala” En el 2017 se publico la tesis
para optar al grado de Maestro en Administracion Financiera de la Universidad San

Carlos de Guatemala.

1.6 Antecedentes de los conceptos financieros

Los conceptos financieros que se mencionan en el siguiente trabajo son parte del
Sistema Financiero guatemalteco. Este es inspeccionado y vigilado por Ila

Superintendencia de Bancos (SIB 2022, s.p).

Conocer y comprender los diferentes servicios que prestan los bancos, instituciones de
credito y empresas financieras es importante para utilizar los productos y servicios que
se comercializan actualmente. Es importante que las empresas y todas aquellas
personas de desean emprender conozcan que el financiamiento o apalancarse de este

medio es importante para el desarrollo de empresas o bien para uso personal.
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Ademas, se debe mencionar que, en compaiia del Banco de Guatemala, las empresas
y personas pueden tener la seguridad que esta entidad actia como el encargado de
centralizar los fondos de las instituciones que conforman el sistema financiero nacional,
contribuyendo a la creacion y mantenimiento de las mejores condiciones para el

desarrollo de la economia nacional del pais. (Banguat, 2019, p.24).

También se usaran herramientas financieras como VAN, TIR y TREMA que reflejaran
en su contenido informacion econdmica, financiera y célculos que seran objeto de

estudio en una fecha determinada para la toma de decisiones financieras.

Las herramientas financieras permiten a quienes dirigen tener informacién que les sirva
como espejo a la realidad que se enfrenta la empresa dia y a dia; y al mismo tiempo
son una herramienta de relevancia en la toma de decisiones. Sin una buena gestion
financiera, una correcta administracion de las deudas y una inversion en el negocio, se
puede presentar un estancamiento en el desarrollo de la empresa. Por ende, en la
medida en que exista informacién certera y actualizada se podran tomar decisiones.

(Veladsquez, 2021, s.p)
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2. MARCO TEORICO

El Marco tedrico contiene la exposicion y analisis de las teorias y enfoques tedricos y
conceptuales utilizados para fundamentar el trabajo profesional de graduacion,
relacionada con la evaluacion de las fuentes de financiamiento para la adquisicion de
una flotilla de camiones para la distribucion de bebidas embotelladas en el municipio de

Guatemala.

2.1 Financiamiento

El financiamiento o financiacién es el proceso de viabilizar y mantener en marcha un
proyecto, negocio o emprendimiento especifico, mediante la asignacion de recursos
capitales (dinero o crédito) para el mismo. Financiar es asignar recursos capitales a una

iniciativa determinada. (Etecé 2020, s,p)

El financiamiento es un elemento clave en el éxito de cualquier proyecto o empresa, ya
gue involucra los recursos que se necesitaran para ponerlo en marcha. Todo proyecto

requiere, de una u otra manera, de cierto margen de financiacion.

Generalmente, los asuntos vinculados al financiamiento son de interés para los
departamentos financieros de las empresas, o bien de la administracién de proyectos.
Dependiendo de su modo de financiarse, un emprendimiento dispondra de mayores o
menores libertades, y mayor o menor tiempo para alcanzar las metas propuestas

inicialmente. (Etecé 2020, s,p)

2.2 Formas de acceder a un financiamiento

Existen muchos tipos de financiamiento, y muchas formas de acceder a ellos.

Financiamiento propio o interno. Aquel que proviene de los mismos participantes en el
proyecto o empresa, es decir, del interior de la organizacion: de sus inversores, duefios

0 accionistas, o bien del fruto de sus propias ganancias o actividades lucrativas.

Financiamiento de terceros o externo. Aquel que proviene de entidades foraneas al

proyecto o la empresa, es decir, que es asignado por otras empresas, particulares o
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instituciones y que a menudo requiere de cierto tipo de validacion, contraprestacion o

endeudamiento.

2.3 Segun el tiempo que duran los financiamientos
Financiamiento a corto plazo. Cuando es fruto de arreglos que esperan recibir
resultados (dividendos, hallazgos o la devolucién del dinero) en plazos breves (menos

de un afno).

Financiamiento a largo plazo. Cuando es fruto de arreglos que no esperan resultados a
corto plazo, sino en lapsos mayores (superiores a un afio), o incluso no existe
obligacion de devolucion, sino que son aportes desinteresados para sostener la

iniciativa en el tiempo. (Etecé 2020, s,p)

2.4 Fuentes de financiamiento
A continuacién, se detallard las principales formas de obtener financiamiento,

especialmente aquellas que dependen de terceros (financiamiento externo):

Créditos: Son formas de endeudamiento, pagaderos en diversos lapsos de tiempo y con
diversos margenes de interés. Usualmente los otorga una organizacion financiera
(bancos, prestamistas, etc.), aunque también pueden ser otorgados por instituciones
publicas, usualmente en términos mas benévolos. Las hipotecas, los bonos, los

pagarés y las lineas de crédito son ejemplo de ello. (Etecé 2020, s,p)

Incorporaciéon de inversionistas: Otra forma de obtener financiamiento es a través de
accionistas nuevos, es decir, vendiendo acciones de la empresa o0 nuevos patrocinantes
a los que brindar a cambio publicidad o reconocimiento para las labores de

responsabilidad social empresarial.

Liguidacion de bienes o servicios. En caso de que la empresa posea bienes que vender
0 servicios que prestar, puede intentar autofinanciarse mediante la oferta de los
mismos, siempre y cuando ello no le impida continuar la existencia, o desnaturalice el
proyecto en si. La venta de espacios publicitarios, por ejemplo, puede ser una via de

autofinanciar un proyecto que tenga exposiciéon masiva. (Etecé 2020, s,p)



13

Una empresa 0 negocio suele necesitar capital para equipos, vehiculos, un local, mas el

capital de trabajo para cubrir los costos operativos diarios: alquiler, salarios e insumos.

2.5 Tipos de financiamiento que ofrecen las instituciones financieras

Linea de crédito operativa: permite a las empresas, obtener recursos para apoyar sus
negocios expresados en quetzales. Es una buena opcién flexible si la empresa busca
financiamiento a corto plazo, mientras espera cobrar sus deudas o quiere abastecer su
inventario. Una linea de crédito servira siempre de colchén para enfrentar cualquier

problema de liquidez o aprovechar oportunidades.

Los beneficios que brinda la linea de crédito son disponibilidad inmediata de fondos,
tasa de interés competitiva, pago de interés sobre saldos diarios y Unicamente sobre el
capital utilizado, plazo para pagar capital hasta 180 dias y desembolso de fondos a su

cuenta de depasitos.

Las caracteristicas principales son que el limite autorizado esta sujeto a la informacion
de los estados financieros de la empresa, Unicamente es aplicable en Quetzales y la
empresa debera poseer cuenta monetaria en Quetzales para los desembolsos, el plazo
renovable es cada afio y tiene garantia, hipotecaria, fiduciaria o0 mixta. (Corporacién Bi
2021, s.p)

Tarjeta de crédito, para empresas, son instrumentos de financiamiento a corto plazo
pueden cargar los gastos operativos a la tarjeta y asi diferir el pago. Hoy en dia existen
muchas tarjetas de crédito cuyo uso no conlleva ningun interés, siempre y cuando
paguen todo el saldo en un plazo de tiempo definido también llamado como el periodo
de gracia. Las tarjetas de crédito para empresas permiten también separar los gastos
de la empresa de los gastos personales, facilitando asi la contabilidad al cierre del
ejercicio. Ademas, muchas tarjetas hoy en dia ofrecen la opciéon de acumular puntos
para canjearlos por recompensas o de obtener un porcentaje de reembolso sobre cada

consumo realizado. (Corporacion Bi, 2021, s.p)

Factoraje es una herramienta de crédito que permite a las empresas convertir sus
cuentas por cobrar como las facturas y contrasefias de pago en efectivo, con la

finalidad de mejorar su liquidez.
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Los beneficios que brinda el factoraje son que mejoran la liquidez de la empresa,
poseen una tasa de interés competitiva y cuentan con disponibilidad de fondos
anticipados, evita la descapitalizacion de la empresa y apoya para el cumplimiento de

sus obligaciones a terceros.

Las caracteristicas es que maneja moneda en quetzales y/o dolares, el monto es
otorgado con base en la facturacion de la empresa y el plazo es de 30 a 90 dias segun

negociacion con el proveedor. (Corporacion Bi, 2021, s.p)

Leasing o arrendamiento financiero es el contrato entre dos entidades conformado por
un arrendador y un arrendatario en donde el primero se compromete a arrendar un bien
por un plazo determinado y el segundo se compromete a pagar una renta por la
obligaciéon adquirida. Una vez se cumpla el plazo y se pagan las cuotas pactadas se

ejecuta la opcion a compra lo que da como terminado el contrato

Los beneficios que brinda el leasing es que el monto a financiar es menor que con un
crédito prendario. Las rentas mensuales son un gasto 100% deducible del pago de
Impuesto Sobre la Renta (ISR) y el costo del seguro es mas bajo que en un crédito
prendario, cuentan con opcion a amortizar el bien en un plazo menor que el maximo

permitido por la Ley de ISR (20% anual en el caso de vehiculos).

Las caracteristicas principales es que se maneja la moneda de quetzales y dolares. Se
otorgan plazo desde 18 meses hasta 5 0 10 afios, segun el tiempo que desea negociar
la empresa. El monto a financiar del bien es un valor sin IVA menos enganche, segun lo
quiera negociar la empresa, poseen opcién de compra 1% sobre el valor del bien y la
frecuencia de pago es mensual, ademas que leasing proporciona una constancia de

pago una factura contable. (Corporacion Bi, 2021, s.p)

Los préstamos a plazo son el tipo de préstamo comercial mas comun ofrecido por los
bancos y prestamistas. Estos préstamos permiten pedir prestado una suma de dinero y
devolverla en un periodo fijo de tiempo con pagos regulares. Usualmente una de las
mejores formas de que las pequefias y medianas empresas obtengan la financiacion

gue necesitan.
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Los beneficios que brinda este tipo de préstamo es un control sobre las finanzas de la
empresa, ya que permite planificar y presupuestar de forma adecuada. Este tipo de
préstamos se paga en cuotas fijas, la fecha en la que se realiza el Gltimo pago es por
adelantado, esto significa que se puede planear alguna financiacion adicional si es
necesario. Debido a que los préstamos a plazo tienen una estructura de pagos mas
estable, las pequefias empresas a menudo pueden pedir prestado mas dinero con este
tipo de producto financiero. Los préstamos a plazo son excelentes para cubrir todas las
necesidades de una empresa. (Corporacion Bi, 2022 s.p)

2.6 Otras alternativas de financiamiento

Linea de crédito: es una herramienta crediticia ofrecida a gobiernos, empresas o
individuos por bancos o consorcios financieros, en los que se estipula de antemano un
monto total que se pone a disponibilidad del solicitante, por lo general en una cuenta
bancaria o algun instrumento financiero, de donde podra disponer fondos hasta

alcanzar un limite establecido por la institucion financiera. (Etecé 2020, s,p)

La linea de crédito tiene la virtud de que se pagan intereses Unicamente por el monto
retirado y no por el total del préstamo pactado. A menudo este tipo de herramientas
financieras requieren de un activo que sirve de garantia del pago del dinero y que hace
las veces de garantia para acceder al crédito. Esto debido a que, junto al capital
prestado, el solicitante debera devolver intereses y comisiones estipuladas, y todo en
un determinado periodo de tiempo y con una determinada periodicidad.

En la banca comun, se conoce a las lineas de crédito como cuentas de crédito y a
menudo operan como un respaldo crediticio a las cuentas corrientes o de chequera. De
este modo, si el titular de la cuenta emite un cheque o realiza un pago y su saldo no
alcanza para cubrir el monto solicitado, no se devuelve el cheque o se rechaza la
transaccion, sino que se la cubre con dinero de la linea de crédito, que luego debera ser
pagada al banco de acuerdo a condiciones especificas; un poco a la manera de uso de
las tarjetas de crédito. (Etecé 2020, s,p)
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Fuentes (2018) detalla un estudio acerca de la adquisicion de una flotilla de transporte
de combustibles en Guatemala, en la que compara la adquisicion, con el leasing
financiero. Proyecta flujos de ingresos y egresos para 5 afios, y haciendo uso de
herramientas como el a) VPN, b) TIR, c) relaciébn beneficio costo, d) periodo de
recuperacion, indica que se obtiene una mayor utilidad, por medio del préstamo
bancario. Aunque aclara que no se debe descartar el leasing financiero, y que es una
opcibén viable, ya que requiere menores garantias por parte del arrendador y genera una
estrategia clara de gasto a empresas bajo el régimen de utilidades. (s.p)

2.7 Tipos de financiamiento mas utilizados a nivel empresarial

El financiamiento de deuda es de los més solicitados, ya que el empresario mantiene el
control de su negocio y las decisiones que lo impulsan. Ademas, es posible elegir el
plazo en el que se va a pagar el préstamo y los fondos pueden estar disponibles

rapidamente cuando se necesitan.

2.8 Leasing

Es una modalidad que consiste en que una entidad financiera adquiere un bien a
nombre propio con el objetivo de arrendarlo a mediano o largo plazo a un cliente que
solicita dicho bien. Luego de finalizar el tiempo del contrato de arriendo, el cliente tendra
la posibilidad de comprar el bien, si renueva el contrato o en caso contrario devolverlo a

la entidad financiera. (Velez, 2017, s.p)

Es un contrato de arrendamiento que incluye, ademas del pago de una renta, una
opciébn de compra a favor del arrendatario sobre el bien objeto del contrato. El
arrendatario podra ejercer esta opcion al finalizar el contrato por un precio denominado

valor residual, valor previamente establecido en el contrato original.

El plazo de esta financiacion es de largo plazo y consiste en que un acreedor financia a
un deudor la adquisicidon de algun bien, con la diferencia de que no es el deudor que lo
compra directamente, sino que es el acreedor que compra el bien y le otorga el

usufructo de este al deudor a través del arrendamiento. (Velez, 2017, s.p)
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2.8.1Regulacion actual
El Congreso de la Republica aprobé el Decreto Numero 2-2021 la Ley de Leasing el 02
de marzo del 2021. Esta ley regula los contratos de arrendamiento con opcién de

compra para bienes muebles e inmuebles.

La nueva ley define el leasing como: “Contrato mediante el cual el arrendador adquiere
para uso del arrendatario bienes a cambio de una renta o cuota para un plazo
determinado, la ley también define el proceso en que se registran las garantias
mobiliarias e inmobiliarias, como se deben realizar los traspasos y el procedimiento de
opcién a compra”. De acuerdo con el Articulo 51 de la nueva Ley, con relacién a la
vigencia, el Decreto 2-2021 entrara en vigor el proximo 02 de junio de este afio, tres
meses después de la publicacion en el Diario Oficial. (Congreso De La Republica de

Guatemala, 2021, s.p)

2.8.2 Participantes y Elementos del leasing
Arrendador: es la persona, patrimonios o entes que entregan el bien o bienes en calidad
de leasing a uno o0 mas arrendatarios, en los términos y condiciones acordados por las

partes en el respectivo contrato de leasing.

Arrendatario: es la persona, entes o patrimonios que, al celebrar el contrato de leasing,
obtiene derecho de uso, goce y disfrute del bien objeto de leasing, en los términos y

condiciones acordados por las partes en el respectivo contrato de leasing.

Contrato de leasing: contrato mediante el cual el arrendador adquiere para uso del

arrendatario bienes a cambio de una renta o cuota par un plazo determinado.

Proveedor: persona individual o juridica, nacional o extranjera que transfiere al
arrendador la propiedad del bien contrato de leasing. Por ejemplo. concesionarias de
vehiculos, desarrolladores inmobiliarios, proveedores de maquinarias, equipo de

computo y bienes que puedan ser objetos de leasing.

Rentas: es la prestacion que el arrendatario de un contrato de leasing se obliga a pagar
al arrendador, por el uso o goce de los bienes objeto de arrendamiento, por el plazo del

contrato. (Velez, 2017, s.p)
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2.9 Creéditos bancarios

Un crédito es una operacion financiera donde una entidad le concede a otra una
cantidad de dinero en una cuenta a su disposicion, comprometiéndose la segunda a
devolver todo el dinero tomado, pagando ademas un interés por el uso de esa cantidad.
(Etecé 2020, s,p)

Los créditos bancarios son otorgados por instituciones crediticias, mediante la
celebracion de un contrato por el que nace la deuda. Suele confundirse el concepto de
crédito con el de préstamo, la diferencia radica en que en el crédito el cliente cuenta
con un dinero a su disposicion y solo paga intereses por la cantidad que utiliza, al
tiempo que, en el préstamo, el cliente recibe todo el dinero y paga intereses por la

totalidad, mas alla de cuanto realmente gaste.

El origen del dinero de los créditos esta en los depdsitos que otros realizan en el mismo
banco, a los que la entidad bancaria les paga un interés: es en esa diferencia entre las
tasas ofrecidas para los depdésitos y las tasas cobradas para los créditos donde esta

gran parte del negocio de los bancos.

Los bancos representan un espacio de toma de decisiones fundamental en todos los
paises del mundo, y con el correr del tiempo se ha complejizado su funcionamiento. En
la actualidad, excepto en economias particulares donde el acceso al crédito es muy
facil, el otorgamiento de un crédito es un voto de confianza por parte del sistema

bancario a un individuo o empresa. (Etecé 2020, s,p)

El crédito bancario es una de las variables del mercado que tiene mucho impacto en la
economia de los paises. Por lo general, el Banco Central de un pais y los denominados
bancos estatales marcan los niveles de las tasas de interés a las que se tienen que
adaptar las entidades crediticias privadas (en los casos en los que no esta directamente

regulada).

Una fuerte restriccion en el acceso al crédito, es decir, una tasa de interés muy alta, que
implicara mucho esfuerzo econdmico para su devolucion, seguramente redundara en la
contraccion de sectores como la construccion o la industria automotriz o de maquinaria,

y con ello, probablemente aumente el desempleo. (Etecé 2020, s,p)
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Sin embargo, el acceso al crédito ilimitado tiene sus riesgos, ya que hay muchos
precedentes de paises donde al cabo de un tiempo se hizo imposible para muchos
acreedores lograr que se les devuelva el dinero, generandose un repentino estallido en

la desconfianza y con ello, una caida estrepitosa de la inversion de un momento a otro.

2.9.1Crédito Prendario
Es una operacién de mediano o largo plazo, especialmente en periodos que van entre 2
a 5 afos. Su objetivo primordial es financiar la adquisicidon de activos fijos tales como

maquinaria, vehiculos, equipos, etc. (Corporacién Bi, 2022 s.p)

Se diferencia del crédito comercial porque siempre estara garantizado por una prenda
industrial o agricola segun sea el caso. La prenda industrial es un contrato que debe ser
por escrito, otorgado mediante escritura publica o por algin documento legalmente

reconocido.

Estos contratos deben estar registrados en los Registros Mercantiles o de la Propiedad,
guedando al pie del respectivo documento la certificacion o nota de registro, siendo esta

fecha de registro la fecha de inicio de los efectos legales de la prenda.

Los derechos de estos contratos pueden ser traspasados a otros, cumpliendo con
formalidades legales y reglamentarias como el registro de la cesién en el organismo
que corresponda, la notificacion a la Superintendencia de Bancos. (Velasquez, 2021,

s.p)

2.9.1.1 Regulacién actual
Definida legalmente por el Cédigo Civil en su articulo 880 “La prenda es un derecho real
que grava bienes muebles para garantizar el cumplimiento de una obligacion.” Ademas,
también se define a la prenda como: “Contrato por el cual el deudor de una obligacion
cierta o condicional, presente o futura, entrega al acreedor una cosa mueble o un
crédito en seguridad de que la obligacién ha de ser cumplida. Faltando el deudor a ella,
el acreedor puede hacerse cobro de su crédito con el precio que produzca la venta en
remate publico de la cosa dada en prenda y con su citacion del deudor. La garantia
prendaria es corriente en el contrato de préstamo.” (Congreso de la Republica de

Guatemala, p.660)
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2.9.2 Credito fiduciario
Es un crédito de rapido otorgamiento, en el que la garantia es una fianza solidaria
ofrecida por uno o dos fiadores segun corresponda. Es un crédito para personas
individuales y juridicas, que no tiene un fin especifico, es de libre disponibilidad y tienen

una disponibilidad de cinco afos. (Corporacion Bi, 2021, s.p)

2.10 Preparaciony evaluaciéon de proyectos

Sapag et al. (2017), un proyecto es, la busqueda de wuna solucidon
inteligente al planteamiento de un problema que tiende a resolver, entre tantos,
una necesidad humana. Cualquiera que sea la idea que se pretende implementar,
la inversion, la metodologia o la tecnologia por aplicar, ella conlleva
necesariamente la busqueda de proposiciones coherentes destinadas a resolver
las necesidades humanas. El proyecto surge como respuesta a una idea que
busca la solucién de un problema, necesidad, deseo o la manera de aprovechar una
oportunidad de negocio.

Si se desea evaluar un proyecto de creacion de un nuevo negocio, ampliar las
instalaciones de una empresa, reemplazar su tecnologia, fusionar y adquirir
empresas, cubrir un vacio en el mercado, sustituir importaciones, lanzar un nuevo
producto, complementar un sistema de transporte urbano, proveer servicios, crear
polos de desarrollo, aprovechar econdmicamente los recursos naturales, o por
razones de Estado y seguridad nacional, entre otros, ese proyecto debe evaluarse
en términos de conveniencia econémica, de manera que se asegure que resolvera
una necesidad humana eficiente, segura y rentable. (Sapag
et al. 2017).

2.11 Tipos de proyectos

Uno de los primeros problemas que se observan al evaluar un proyecto es la gran
diversidad de tipos que pueden encontrarse, dependiendo tanto del objetivo del estudio
como de la finalidad de la inversibn. Segun el objetivo o la finalidad del
estudio, es decir, de acuerdo con lo que se espera medir con la evaluacion, es
posible identificar tres tipos de proyectos que obligan a conocer tres formas de

obtener los flujos de caja para lograr el resultado deseado. (Sapag et al. 2017).
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a) Estudios para medir la rentabilidad del proyecto, es decir, del total de la

inversion, independientemente de donde provengan los fondos.

b) Estudios para medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en el

proyecto o rentabilidad del inversionista.

c) Estudios para medir la capacidad del propio proyecto, a fin de enfrentar los
compromisos de pago asumidos en un eventual endeudamiento para Su

realizacion.

Para el evaluador de proyectos es necesario y fundamental diferenciar entre la
rentabilidad del proyecto y la rentabilidad del inversionista. Mientras en el primer
caso se busca medir la rentabilidad de un negocio, independientemente de quien
lo haga, en el segundo interesa, contrariamente, medir la rentabilidad de los
recursos propios del inversionista en la eventualidad de que se lleve a cabo el
proyecto. (Sapag et al. 2017).

Los proyectos se clasifican segun la finalidad del estudio y segun el objeto de la
inversion: La rentabilidad del proyecto, la rentabilidad del inversionista y la capacidad de

pago del proyecto

Segun el objeto de la inversion, los proyectos se hacen para evaluar: La creacion de un
nuevo negocio o un proyecto de modernizacién en empresas en marcha. (Sapag et al.
2017).

2.12 Herramientas de Evaluacién Financiera

Las principales herramientas de evaluacion financiera que se utilizan para evaluar un

proyecto desde el punto de vista financiero son:

2.12.1 El Valor Actual Neto (VAN)
Consiste en calcular el valor presente de los flujos futuros de caja que un proyecto
genera en un determinado periodo de tiempo. Para obtener el valor presente de esos
flujos futuros es necesario utilizar una tasa de descuento que técnicamente

corresponde al costo promedio ponderado del capital de la empresa que hace la
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inversion, aunque también se utilizan tasas esperadas de rendimiento o tasas

promedios de rentabilidad de negocios similares. (Gitman & Zutter, 2012, p. 367)

La formula de céalculo del VAN es la siguiente:

Figura 1
Formula de calculo VAN

n

VAN = E CF — - i
=1 (1+k)

Fuente: Tomado de Valor Actual Neto: Principios de Administracion Financiera (p. 367), por Gitman & Zutter, 2012.
Pearson Education

De donde:

CF= Flujos de fondos desde el periodo 1 al n

k= Tasa de descuento o costo de capital

[I= Inversion inicial del proyecto

t= nimero de periodos del proyecto (Gitman & Zutter, 2012, p. 367)

2.12.2 Tasa Interna de Retorno (TIR)

Es la tasa a la que el valor actual neto es igual a cero. Esta tasa recibe otros nombres
como tasa interna de rendimiento, simplemente rendimiento, eficiencia marginal del
capital, entre otros. Es valido interpretar que la TIR es aquella tasa con la que los
inversionistas estan dispuestos a endeudarse para financiar algin proyecto, pero que
les permite tener la capacidad de devolver capital e intereses en el plazo que se haya
determinado. (Gitman & Zutter, 2012, p. 372)

Se la utiliza para finalmente, entre otros elementos de anélisis, tomar la decision de

aceptar o no algun proyecto. Se la compara con algunas tasas como tasas de
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rendimiento de inversiones en mercado, con algunas tasas de otras alternativas de
inversion, es decir con el costo de oportunidad de la inversion. (Gitman & Zutter, 2012,
p. 373)

Figura 2
Formula de calculo TIR

L . F -
PR
7= (1+17)

Fuente: Tomado de Valor Actual Neto: Principios de Administracion Financiera (p. 373), por Gitman & Zutter, 2012.
Pearson Education

IR =

De donde:

n= Es el nimero de periodos
Fn= Flujo de efectivo neto
i= tasa de descuento (Gitman & Zutter, 2012, p. 372)

2.12.3 Tasa de rendimiento minima aceptable (TREMA)
La tasa de actualizacibn o mejor conocida como TREMA es uno de los elementos
esenciales para la evaluacion financiera de un proyecto de inversion, es decir, para
calcular la VAN y la TIR se requieren de todos los ingresos, egresos (costos, impuestos,

intereses, etc).

La TREMA es la rentabilidad que el inversionista exige a su propio capital invertido. Es
la tasa que representa una medida de rentabilidad, la minima que se le exigira al
proyecto de tal manera que permita cubrir: La totalidad de la inversion inicial, los
egresos de operacion, los intereses que deberan pagarse por aquella parte de la

inversion financiada con capital ajeno a los inversionistas del proyecto

Para determinar la TREMA se considera la siguiente formula:
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Figura 3
Foérmula de célculo TREMA

Inflacion promedio (de los ultimos 5 afios) + tasa riesgo pais +
(inflacién promedio * tasa riesgo pais)

TREMA=

Fuente: Tomado de Trema: Principios de Administracion Financiera (p. 373), por Gitman & Zutter, 2012. Pearson
Education

De donde la inflacion promedio se obtiene de la pagina oficial del Banco de Guatemala
y la tasa riesgo de pais supone la pérdida financiera a consecuencia de problemas

macroecondémicos o politicos que puedan ocurrir en el pais en que se invierte.

2.13 Construccion de flujos de caja

Segun consulta realizada en Usalesiana (2017), la informacién bésica para realizar la
proyeccion del flujo de caja la proporcionan los estudios de mercado, técnico,
organizacional y financiero. Al proyectar el flujo de caja serd necesario incorporar
informacion adicional relacionada con los efectos tributarios de la depreciacién, con la
amortizacion del activo nominal, con el valor residual, con las utilidades y pérdidas,

principalmente.

El problema mas comun en la construccién de un flujo de caja es que existen diferentes
fines: medir la rentabilidad del proyecto, medir la rentabilidad de los recursos propios y
medir la capacidad de pago frente a los préstamos que ayudaron a su financiacion, o
bien, frente a la misma inversion realizada. También se producen diferencias cuando el
proyecto es financiado con deuda, leasing o mediante alguna otra fuente de

financiamiento.

Por otra parte, la manera como se construye un flujo de caja también difiere si es un
proyecto de creacion de una nueva empresa 0 Si se evalla en una empresa en

funcionamiento.
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2.13.1 Elementos del flujo de caja
El flujo de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro elementos basicos: a)
ingresos y egresos de operacion, b) egresos iniciales de fondos, ¢) momento en el que
ocurren estos ingresos y egresos, y d) valor de desecho o salvamento del proyecto.

2.13.1.1 Egresos iniciales
Los egresos iniciales corresponden al total de la inversion inicial requerida para la
puesta en marcha del proyecto. El capital de trabajo, no necesariamente implicara un
desembolso en su totalidad antes de iniciar la operacion, ya que parte de él puede
requerirse en periodos posteriores, por lo tanto, al inicio s6lo debera considerarse lo
requerido para financiar el primer periodo proyectado, ya que debera quedar disponible
para que el administrador del proyecto pueda utilizarlo en su gestion. La inversion en

capital de trabajo puede producirse en varios periodos

2.13.1.2 Impuesto a las utilidades
Un egreso que no es proporcionado como informacion por otros estudios y que

debe incluirse en el flujo de caja del proyecto es el impuesto a las utilidades.

2.13.1.3 Costos por servicios
Los costos por servicios se componen por los servicios mayor, servicio menor y cambio

de llantas

2.13.1.4 Gastos de operacién
Los gastos de operacion estan constituidos por gastos
laborales, sueldos, seguro social, gratificaciones y otros, comisiones, publicidad,

empaques, transporte, combustible, impuesto de circulacién y almacenamiento.

2.13.1.5 Estructura de un flujo de caja
La construccion de los flujos de caja puede basarse en una estructura general que se
aplica a cualquier finalidad del estudio de proyectos. Para un proyecto que busca medir

la rentabilidad de la inversion, el ordenamiento propuesto es el siguiente:
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Figura 4

Estructura de un flujo de caja

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

= EBITDA

— Gastos no desembolsables

= Resultado antes de impuesto /EERR

- Impuesto

= Resultado después de impuesto
+ Ajustes por gastos no desembolsables
= Resultado operacional neto

- Egresos no afectos a impuestos
+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de caja

Fuente: Sapag et al. (2017)

Los Ingresos y egresos afectos a impuesto son todos aquellos que aumentan o
disminuyen la utilidad de la empresa, los costos directos y los gastos de administracion
y ventas también denominados costos indirectos de fabricacion. Gastos no
desembolsables son aquellos que para fines de tributacion son deducibles, pero no
ocasionan salidas de caja, como la depreciacion, la amortizacion de los activos
intangibles o el valor libro de un activo que se venda. Por no ser salidas de caja, se
restan primero para aprovechar su descuento tributario y se suman en el item Ajuste
por gastos no desembolsables, con lo cual se incluye solo su efecto tributario. Egresos
no afectos a impuesto son las inversiones, ya que no aumentan ni disminuyen la
rigueza contable de la empresa por el solo hecho de adquirirlos. Beneficios no afectos a
impuesto son ingresos que generan y que no provienen de la operaciéon del negocio,
como es el caso del valor de desecho del proyecto y la recuperacion del capital de

trabajo si corresponde. (Sapag et al. 2017)



27

2.13.2 Criterios de evaluacion de proyectos

La evaluaciéon compara los beneficios proyectados, asociados con una decision de
inversion, con su correspondiente flujo de desembolsos proyectados. En el estudio
de las inversiones, las matematicas financieras son Utiles, puesto que su andlisis
se basa en la consideracion de que el dinero, solo por transcurrir el tiempo, debe
ser remunerado con una rentabilidad que el inversionista exigira por no usarlo hoy
y aplazar su consumo a un futuro conocido, lo cual se conoce como valor tiempo

del dinero.

La consideracion de los flujos en el tiempo requiere la determinacion de una tasa de
interés adecuada que represente la equivalencia de dos sumas de dinero en

dos periodos diferentes. (Sapag et al. 2017)

2.13.2.1 Criterio del valor actual neto
El valor actual neto (VAN) plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor actual
neto es igual o superior a cero, donde el VAN es la diferencia entre todos sus ingresos y
egresos expresados en moneda actual. EI VAN como criterio representa una medida de
valor o riqueza, es decir, al calcular un VAN se busca determinar cuanto valor o
desvalor generaria un proyecto para una compafiia o inversionista en el caso de ser

aceptado.

El célculo del VAN variard en funcion de la tasa de costo de capital utilizada para
el descuento de los flujos, es decir, el valor que se estime que generara un proyecto
cambiardA si cambia la tasa de rendimiento minimo exigido por la
empresa. Mientras mayor sea la tasa, los flujos de los primeros afios tendran
mayor incidencia en el calculo del VAN, no asi los flujos posteriores; sin embargo,
a medida que la tasa de costo de capital sea menor, la importancia de los flujos

proyectados en el calculo del VAN sera mayor.

2.13.2.2 Criterio de latasa interna de retorno
El criterio de la tasa interna de retorno (TIR) evalla el proyecto en funcién de una Unica
tasa de rendimiento por periodo, con la cual la totalidad de los beneficios actualizados

son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda actual.
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2.13.3 Costo de capital medio ponderado (WACC)
Una de las variables que mas influye en el resultado de la evaluacion de un proyecto es
la tasa de descuento empleada en la actualizacién de sus flujos de caja. Aunque todas
las variables restantes se hayan proyectado en forma adecuada, la utilizacion de una
tasa de descuento inapropiada induce a un resultado errado en la evaluacion. La
importancia de este factor no es comiunmente reconocida en toda su magnitud; suelen
observarse proyectos en los cuales todos los estudios parciales se desarrollan con un
alto grado de profundidad, pero que adolecen de una superficialidad inexplicable en el

calculo de la tasa de actualizacion.

Las principales fuentes de financiamiento se clasifican generalmente en internas y
externas. Entre las internas destacan la emisién de acciones y las utilidades retenidas
en cada periodo después de impuesto. Entre las externas sobresalen los créditos de
proveedores, los préstamos bancarios de corto y largo plazo, asi como los arriendos

financieros y el leasing.

Las fuentes de financiamiento internas son generalmente escasas y limitadas y, por
ende, la posibilidad de realizar el proyecto. Pretender financiar un proyecto
exclusivamente con recursos propios implica que la empresa debe generar dichos
recursos en los momentos en los que el proyecto lo requiera. Esto hace peligrar su
viabilidad, ya que muchas veces la empresa no genera los recursos necesarios 0 no lo

hace al ritmo que se le demanda.

Figura 5
Costo de capital medio ponderado (WACC)

Ko = (Kd xD) / (D+P) + (Ke x P)/(D+P)

Fuente: Tomado de WACC: Principios de Administracion Financiera (p. 387), por Gitman & Zutter, 2012. Pearson
Education
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Kd es el costo de la deuda,

Ke es el costo del capital propio,
D es el monto de la deuda y

P es el monto del patrimonio.

El WACC es basicamente la suma del coste de la deuda y el coste de los fondos
propios, calculado como una media ponderada segun su porcentaje en el valor de la
empresa. Por ello, para calcular el WACC, se debe conocer de antemano el coste de la

deuda financiera (kd) y el coste de los fondos propios
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3. METODOLOGIA

En este apartado se presenta la metodologia que permiti6 desarrollar el presente
trabajo, en el cual se incluyen los procedimientos utilizados en el desarrollo de la

investigacion.
3.1 Definicion del problema

Para una empresa que se dedica a brindar el servicio de distribucion de alimentos es de
suma importancia contar con una flotilla de vehiculos eficiente, ya que por medio de
estos activos se generan sus ingresos y por consecuencia brindan el brazo financiero
gue sostiene la empresa. La obsolescencia de su principal activo genera, en la entidad
objeto de estudio, una gestion deficiente llevando a la empresa a asegurar riesgos que

tienen una probabilidad alta de materializacion.

El problema de la investigacion radico en el impacto financiero y operacional que
representa para las empresas que se dedican a distribuir bebidas embotelladas la
inversion de adquirir una nueva flotilla de camiones, cuando la liquidez de la empresa
no permite hacer la inversién total con capital propio. La decision financiera afecté un

periodo de 5 afios.

3.2 Preguntas de la investigacion

1) ¢Cuédl es la mejor opcién de las fuentes de financiamiento para la adquisicion de
una flotilla de vehiculos para la distribucion de bebidas embotelladas en el

municipio de Guatemala?
2) ¢ Cuales son las fuentes de financiamiento que se utilizaran para la adquisicion

de una flotilla de camiones?

3) ¢ Cual es el resultado de proyectar los flujos segun la fuente de financiamiento y

qué criterios de decisidn se utilizaran para el estudio financiero?
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4) ¢Cuél es la fuente de financiamiento que genera mayor beneficio para la

empresa?

3.3 Delimitacion del problema

Segun lo escrito en la especificacion del problema, se definié la unidad de andlisis, el
periodo a investigar y el ambito geogréfico.

3.3.1Punto de Vista

La investigacion se realizara desde el punto de vista financiero.

3.3.2Unidad de Anélisis

Empresa que se dedica a la distribucion de productos embotellados ubicada en el

municipio de Guatemala.

3.3.3Periodo Histoérico

Se realizo la proyeccion de la informacion para 5 afios (2023-2027)

3.3.4Ambito Geografico

El trabajo de investigacion efectuado en el municipio de Guatemala, departamento de

Guatemala.

3.4 Objetivos

El objetivo general y los objetivos especificos de la investigacion se detallan a

continuacion:



32

3.4.10bjetivo General

Evaluar las fuentes de financiamiento por medio de un estudio financiero para adquirir
una flotilla de camiones para la distribucion de bebidas embotelladas en el municipio de

Guatemala.

3.4.2 Objetivos Especificos

1. Llevar a cabo el estudio financiero por medio de los flujos de caja proyectados para

evaluar cada una de las fuentes de financiamiento

2. Realizar la evaluacién financiera de las fuentes de financiamiento externas, por
medio del andlisis de flujos descontados para la aplicacion de los criterios de

decision, valor actual neto (VAN) y tasa interna de retorno (TIR)

3. Determinar por medio de un comparativo las fuentes de financiamientos para

identificar que beneficio financiero generara para la empresa.

3.5 Método Cientifico

Este método fue aplicado en el proceso de investigacion el cual guia la realizacién de
las actividades de forma ordenada.

3.6 Fases del Método Cientifico

La investigacioén fue realizada bajo el método cientifico aplicando las fases siguientes:

a) Indagatoria: recoleccion de datos, consulta de libros e informacion y estados

financieros.
b) Demostrativa: se realizé analisis de informacién numérica.
c) Expositiva: se presentaron los resultados y se procedio a dar el esquema idoneo.

El alcance es correlacional, pues se describira, analizara y se relacionara la

informacion.
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3.7 Diseiio utilizado
El disefio que se utilizo para la investigacion fue no experimental debido a que sera

tomado el periodo analizado en un solo momento.

3.8 Enfoque y alcance

Para esta investigacion se analizara una empresa del sector que se dedica a la
distribucion de bebidas embotelladas en el municipio de Guatemala. El alcance es

descriptivo.

3.9 Universo y muestra
El estudio se realiz6 sobre una empresa que se dedica a la distribucion de bebidas
embotelladas en el municipio de Guatemala, utilizando el tipo de muestra no

probabilistico por su naturaleza exploratoria y donde se estudiaron datos especificos.

3.10 Técnicas

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

documental y de campo, para la presente investigacion, se detallan a continuacion:

3.10.1 Técnica de investigacién documental

Se desarroll6 un analisis documental de las fuentes de financiamiento y los estados
financieros de la empresa. Se acudié a medios escritos como libros, tesis, revistas y

documentos financieros.

3.10.2 Técnica de investigacion de campo

Se realizé una entrevista a la gerente financiera, de manera presencial, con cinco
preguntas. Esto para conocer si la empresa tiene la capacidad, hoy en dia, para realizar
una inversion y adquirir una flotilla de vehiculos, la opinidn de la gerente financiera
acerca del apalancamiento financiero y otras caracteristicas necesarias para la

evaluacion de las fuentes de financiamiento. (Ver detalle en anexo 1)
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Se aplico la técnica de investigacion: recopilacion de la informacion financiera para

fundamentar los resultados del estudio.

3.10.3 Técnica de andlisis de contenido

Los datos recolectados se plasmaran en un flujo de fondos proyectados y descontados,
se aplicaran criterios de decision como el VAN y TIR para realizar el analisis financiero

numeérico.

3.11 Resumen de procedimiento usado en el desarrollo de la investigacion

Para el desarrollo de la investigacion se aplicaron diferentes métodos, técnicas e

instrumentos de investigacion documental, de campo.

En la investigacion documental se recopilé informaciéon de una propuesta de leasing
financiero y un crédito bancario de las empresas Leasing Solution, S.A. y Banco
Industrial S.A.

Se ejecutd la técnica de investigacion de campo que consisti6 en trasladar una
entrevista a la gerente financiera para conocer desde su punto de vista la capacidad
que tiene la empresa para realizar una inversion, el comportamiento del flujo de efectivo
y la opinién que tiene la gerente acerca del apalancamiento financiero. (Ver detalle en

anexo 1)

De la informacion obtenida se cumplié con el analisis de informacién y se aplico un
analisis incremental y métodos relacionados al tema objeto de investigacion, para su

posterior analisis en el siguiente capitulo.
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4. DISCUSION DE RESULTADOS

Este capitulo contiene el nucleo del informe de trabajo profesional de graduacion, en el
cual, a través del marco de investigacion, se realizo el andlisis y discusion de resultados
relacionado con la evaluacion de las fuentes de financiamiento para la adquisicién de
una flotilla de camiones para la distribucion de bebidas embotelladas en el municipio de

Guatemala.

4.1 Aspectos técnicos a considerar para la adquisicién de la flotilla de camiones
para la distribucion de bebidas embotelladas en el municipio de Guatemala

La flota de vehiculos es la actividad principal de la empresa, por lo tanto, al contar con

una flotilla joven, se obtendran beneficios reflejados en la reduccion de costos,

incremento de la eficiencia y sobre todo una mejor competitividad.

4.1.1 Caracteristicas de los vehiculos que se van a adquirir

Para la investigacion se consideraron las siguientes caracteristicas.

Motor

Marca: Hino/JOSE-WM

Serie: 500 FG8JM7A - JG2

Modelo: 2022

Caracteristicas: diésel 4 tiempos enfriado por agua, 6 cilindros en linea.
Potencia: 250 HP (JIS) 2,500 rpm.

Torque maximo: 79 kgfm. / 1500 rpm.

Desplazamiento: 7,684 cms. Cubicos 7.684 L.

Sistema de inyeccion: directa.

Sistema de aspiracion: turbo Intercooler, Euro Il, electronico.
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Generales

Capacidad de carga: 12 toneladas

Velocidad maxima: 110 kms. por hora

Peso bruto vehicular: 16,000 kgs. (35,200 libras)

Sistema eléctrico

Alternador: 24 v. (60 A)

Sistema de luces: 2 faroles delanteros y neblineras independientes
Transmision

Caja de velocidades: modelo hino, de 6 cambios adelante mas un retroceso.
Embrague: monodisco seco de 15" (380 mm)

Eje delantero: tipo "i" elliot invertido capacidad de 7,500 kgs. (16,500 Ibs)
Eje trasero: capacidad de 11,500 kgs. (25,300 |bs)

Frenos

Tipo: frenos total aire de doble circuito.

Frenos delanteros: de tambor

Frenos traseros: de tambor

Freno de motor: tipo mariposa, al colector de escape accionado desde la cabina por el

conductor.
Freno de estacionamiento: totalmente de aire, accionado desde la cabina al eje trasero.

4.1.2 Proveedor
Para la siguiente investigacion se consideré la cotizacién del proveedor CODACA, ya

gue actualmente se posee una relacion comercial estrecha y estable.
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4.1.3 Precio de los vehiculos
Los vehiculos tipo camién tienen un precio de Q.336,000.00 unitario de contado;
corresponden a la serie 500 FG8IJM7A - JG2 4X2 modelo 2022.

4.1.4 Mantenimiento
Los vehiculos tipo camién HINO cuentan con el respaldo de los talleres de servicio de
grupo CODACA, los cuales estan altamente tecnificados en equipo y mano de obra,

ofreciendo atencion personalizada, servicios de mantenimiento preventivo y correctivo.

El respaldo de partes y accesorios con que cuentan los vehiculos HINO estan
garantizados por parte de la distribuidora a través de su division de repuestos en su red
y sucursales en todo el pais, con el mas amplio surtido de repuestos originales, siendo

lideres en el mercado.

4.2 Fuentes de financiamiento para la adquisicion de una flotilla de camiones

Se realizo el estudio financiero y se realizo el analisis de dos fuentes de financiamiento
externo para la inversién de una flotilla de quince camiones para la distribucion de
bebidas embotelladas en el municipio de Guatemala, con el fin de conocer cual de las
opciones genera mayor beneficio para la empresa.

Las opciones de fuente de financiamiento que se analizaron son:
e Leasing financiero a un plazo de cinco afios
e Préstamo fiduciario a un plazo de cinco afios

Para efectuar el andlisis se trabajo sobre las dos propuestas de financiamiento externo
recibidas de la empresa Leasing Solution, S.A. y Banco Industrial S.A. (Ver detalle en

anexo 2)

4.2.1Leasing Financiero

De acuerdo con la informacion brindada por la empresa de Leasing, esta ofrecio un
monto a financiar de Q.4,032,000 por el plazo de 60 meses con un factor de renta del
7.75%
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Los términos generales que ofrece a la empresa arrendadora es que las rentas deben
ser pagadas mensualmente. El plazo de arrendamiento es forzoso, la opcién de compra
puede ser ejercida hasta el final del contrato de arrendamiento el cual asciende a Q.
252,000.

4.2.2 Préstamo fiduciario
En el banco de igual forma se solicitd un monto a financiar de Q. 4,032,000 con una
tasa de interés de 7.00% a un plazo de 60 meses. Los términos del contrato son: que

las cuotas son pagadas mensualmente.

4.2.3 Inversion inicial
A continuacion, la inversion inicial, para el analisis comparativo entre el préstamo

fiduciario y el arrendamiento financiero.

4.2.3.1 Inversion inicial con Leasing financiero
La inversion inicial corresponde a la adquisicion de quince camiones, el cual requiere el
desembolso de capital propio del 20% del precio del vehiculo correspondiente al

enganche.

4.2.3.2 Inversidn inicial con préstamo fiduciario
La inversion inicial corresponde a la adquisicion de quince camiones, el cual requiere el
desembolso de capital propio del 20% del precio del vehiculo correspondiente al

enganche.

4.2.41Ingresos proyectados
Segun Ordofiez (2017), y con base en la investigacion realizada, se proyectaron los
ingresos por kilbmetro recorrido. Los ingresos se proyectaron en un horizonte de tiempo
de cinco afos. En la proyeccidon se estima un incremento de ventas del 5%, en cada

afio respecto al afio anterior.
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Tabla 1
Ingresos proyectados
Afo (dig;/ilo) Igc?rr?(sr‘r? Total ca-lr;10ig&rl1les M%r(l)troljr?]tal Ingreso Anual
1 75 19.21 1,440.75 15 21,611.25 7,888,106.25
2 75 20.17 1,512.79 15 22,691.81 8,282,511.56
3 75 21.18 1,588.43 15 23,826.40 8,696,637.14
4 75 22.24 1,667.85 15 25,017.72 9,131,469.00
5 75 23.35 1,751.24 15 26,268.61 9,588,042.45

Total ingresos proyectados 43,586,766.40

Fuente: elaboracion propia, con base en la informacion presentada por la empresa, cifras en miles de quetzales

En la tabla anterior se puede observar los ingresos proyectados para los 5 afios. En el
municipio de Guatemala las diferentes rutas recorren 75 kilometros promedio, el cual
nos representa hoy en dia un ingreso por kildbmetro de 19.21 y se estima un incremento
del 5%, en cada afio respecto al afio anterior de acuerdo al contrato establecido entre

las dos partes cliente-proveedor.

4.2.5Costos por servicios proyectados

Los costos por servicios se proyectaron en un horizonte de tiempo de cinco afios se
consideraron egresos por servicio mayor cada 30,000 kilometros recorridos, servicio
menor por cada 10,000 kilbmetros recorridos y cambio de llantas por cada 30,000

kilbmetros recorridos
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Tabla 2

Costos por servicios proyectados

Descripcién Afio 1 Afio 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5
Servicio menor 657,000.00 681,900.30 707,744.32 734,567.83 762,407.95
Servicio mayor 821,250.00 852,375.38 884,680.40 918,209.79 953,009.94
Llantas 147,825.00 153,427.57 159,242.47 165,277.76 171,541.79
Total costos

proyectados 1,626,075.00 1,687,703.24 1,751,667.20 1,818,055.38 1,886,959.68

Fuente: elaboracion propia, con base en la informacion presentada por la empresa, cifras en miles de quetzales

En la tabla anterior se puede observar los costos por servicios proyectados para los 5

anos

Servicio menor: se proyecta un servicio menor por cada 5,000 kilbmetros recorridos a
un costo Q. 8,000.00 realizados en los Talleres Codaca, la cantidad de kilbmetros
recorridos al afio ascienden a 27,375 por lo que se realizan 5 servicios menor por
camion en el afio y se negocia con el proveedor un incremento del costo del servicio
3.79% por fidelidad de cliente para los préximos cinco afios. (Ver detalle del calculo en

anexo 1).

Servicio mayor: se proyecta un servicio mayor por cada 10,000 kilémetros recorridos a
un costo Q. 20,000.00 realizados en los Talleres Codaca, la cantidad de kilémetros
recorridos al afio ascienden a 27,375 por lo que se realizan 3 servicios mayor por
camion en el afio. Se negocia con el proveedor un incremento del costo del servicio
3.79% por fidelidad de cliente para los préximos cinco afios. (Ver detalle del calculo en

anexo 1).

Llantas: se proyecta un cambio de llantas por cada 30,000 kilbmetros recorridos a un
costo Q. 10,800.00 por las 6 llantas de marca Firestone. Se negocia con el proveedor
un incremento del costo del servicio 3.79% por fidelidad de cliente para los proximos
cinco afos. (Ver detalle del célculo en anexo 1).
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4.2.6 Gastos de operacidon proyectados
Con base en la investigacion realizada se determinaron los gastos de operacion los

mismos se proyectaron en un horizonte de tiempo de cinco afos

Tabla 3
Gastos de operacion proyectados

Descripcién Afo 1 Afo 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Sueldos y salarios 2,520,000.00 2,646,000.00 2,778,300.00 2,917,215.00 3,063,075.75

Comisiones 180,000.00 198,000.00 216,000.00 234,000.00 252,000.00
Prestaciones

laborales 595,686.00 625,470.30 656,743.82 689,581.01 724,060.06
Impuesto de

circulacion 4,200.00 4,200.00 4,200.00 4,200.00 4,200.00

Gastos al personal 50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00

Combustible 780,187.50 809,756.61 839,325.71 868,894.82 898,463.93
Total gastos de
operacion 4,130,073.50 4,333,426.91 4,544,569.53 4,763,890.82 4,991,799.73

Fuente: elaboracién propia, con base en la informacién presentada por la empresa, cifras en miles de quetzales

En la tabla anterior se puede observar los gastos de operacion proyectados para los 5
afos. Los egresos por concepto de sueldos y salarios corresponden a: sueldos de las
tripulaciones el cual esta conformada por 4 colaboradores: 1 piloto, 2 auxiliares y 1
vendedor. El sueldo de cada uno asciende a Q. 2,704.35, con un incremento anual del
5% correspondiente a la politica vigente de la empresa, mas la bonificacion incentiva de
Q.250.00 mensuales y las comisiones se proyectaron Q. 1,000.00 para el vendedor de
cada una de las tripulaciones para los proximos afios consecutivos. Los gastos
administrativos laborales comprenden al pago de las prestaciones laborales y las
cuotas de seguro social estimados a razén de 41.83% del monto del sueldo (aguinaldo
8.33%, bono 14 8.33%, vacaciones 4.17%, indemnizacién 8.33% y 12.67 de cuota

patronal de seguro social).

El pago anual del impuesto de circulacion de vehiculos asciende a Q. 280.00 por cada

camion.
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Los gastos al personal se estiman Q. 50,000 por concepto de incentivos a las ventas de

acuerdo al presupuesto de ventas autorizado.

Consumo de combustible: segun especificacion técnica el vehiculo recorre 60

kilbmetros por galon de diésel, a un precio promedio de Q. 28.50 por galén.

4.2.7Pdliza de seguro
Los gastos de la podliza de seguro se cancelan en forma anual, cubre dafios y robos del

vehiculo y de responsabilidad civil.
A continuacién, se presenta la prima total por camion para los 5 afios

Tabla 4

Célculo del seguro

o Suma Gastos de Seguro

ANO Asegurada Prima Neta Emision  obligatorio Asistencia lva Prima Total
1 336,000.00 10,080.00 504.00 450.00 150.00 1,342.08 12,526.08
2 302,400.00 9,072.00 453.60 450.00 150.00 1,215.07 11,340.67
3 272,160.00 8,164.80 408.24 450.00 150.00 1,100.76 10,273.80
4 244,944.00 7,348.32 367.42 450.00 150.00 997.89 9,313.62
5 220,449.60 6,613.49 330.67 450.00 150.00 905.30 8,449.46

Fuente: elaboracion propia, con base en la informacion presentada por la empresa, cifras en miles de quetzales

El seguro nos cobra el 3% de prima neta sobre el valor de la suma asegurada, 5% de
gastos de emision, una cuota fija de Q.450.00 de seguro obligatorio segun el Acuerdo
Gubernativo 9-2020, una cuota fija de Q.150.00 de asistencia vial, una tarifa de Iva del
12% segun Decreto 27-92 y una depreciacion del 10% cada afio sobre el valor de la
suma asegurada para cada afio consecutivo (Congreso de la Republica de Guatemala,
2022)

La pdliza de seguro de cobertura total de vehiculos tiene los siguientes beneficios:

1. Daflos y robos del vehiculo: cubre dafios a los vehiculos por vuelcos
accidentales o colisién con un deducible del 3% del valor de vehiculo, para el

caso de robo de vehiculo el deducible es del 20% del precio del vehiculo.
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2. Responsabilidad civil: incluye la responsabilidad civil ante terceros hasta
Q.300,000.00 y no tiene deducibles, pago de gastos médicos por persona hasta
Q.30,000.00

3. Beneficios adicionales: servicio de grua, asesoria legal, pago por robo en 30
dias, asistencia vial, fianza de excarcelacion, servicio de abastecimiento de
combustible, asistencia en cambio de neumatico, servicio las 24 horas del dias y

365 dias del afio, atencion de accidentes en 30 minutos, entre otros.

4. Seguro obligatorio segun el Acuerdo Gubernativo 17-2020 que se refiere al
Reglamento para la contratacion del seguro obligatorio de responsabilidad civil

contra terceros del transporte colectivo urbano de pasajeros y de carga

4.2.8Depreciacion de vehiculos
Las depreciaciones de los vehiculos se proyectaron en un horizonte de tiempo de cinco

afos, el método de calculo se realizé por medio del método de kilbmetros recorridos.

Tabla b

Célculo de Depreciacion

Depreciacion Depreciacién

Afo d\éfll\?erh?s;?o Vi(dKaMu)tiI De%gercli(a'\(jlién reC(frl:/ildos anu’al de a”“"’!' de
vehiculos flotilla

1 300,000 136,875 219 27,375 60,000 900,000

2 300,000 136,875 219 27,375 60,000 900,000

3 300,000 136,875 2.19 27,375 60,000 900,000

4 300,000 136,875 2.19 27,375 60,000 900,000

5 300,000 136,875 219 27,375 60,000 900,000

Total 300,000 136,875 2.19 136,875 300,000 4,500,000

Fuente: elaboracion propia, con base en la informacion presentada por la empresa, cifras en miles de quetzales
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Para el calculo de la depreciacion se aplicd el método de kildmetros recorridos. La
depreciacion aplica unicamente para la opcion de financiamiento por crédito bancario,
en el cual el vehiculo pasa ser propiedad del adquiriente convirtiéndose en un activo fijo
sujeto a depreciacién; esta es una cualidad del crédito bancario.

Es oportuno hacer mencion que una de las cualidades y condiciones contractuales del
arrendamiento financiero, es que la posesion legal del vehiculo la tiene el arrendador
(financista) y hasta al término del plazo del financiamiento y pago final denominado
Opcion de compra le otorga la propiedad legal del vehiculo al arrendatario (comprador);

razon por la cual el arrendatario no registra como activo fijo el vehiculo ni lo deprecia.

4.2.9 Gastos financieros
El financiamiento externo tiene implicitos gastos financieros, los cuales se proyectaron
en un horizonte de tiempo de cinco afos; los egresos por este concepto corresponden

al pago de la amortizacion y los intereses.

4.2.9.1 Gastos financieros del leasing financiero

A continuacion, los egresos proyectados del financiamiento por medio del leasing

financiero
Tabla 6
Gastos financieros del leasing financiero
Precio del vehiculo 5,040,000 Tasa de interés anual 7.75%
20% enganche 1,008,000 Plazo: 5 afios
Saldo a financiar 4,032,000
Opcion de compra: 252,000
Concepto Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afno 4 Afo 5
Amortizacion 756,000 756,000 756,000 756,000 756,000
Intereses 292,950 234,360 175,770 117,180 58,590
Opcién de compra 252,000
Total egresos

anuales 1,048,950 990,360 931,770 873,180 1,066,590

Fuente: elaboracion propia, con base en la informacion obtenida de la investigacion, cifras en miles de quetzales
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El monto a financiar corresponde al 80% el cual asciende a Q. 4,032,000, una tasa de

interés del 7.75% y una opcion de compra al final del afio cinco de 252,000.00

Es oportuno hacer mencion que una de las cualidades y condiciones contractuales
del arrendamiento financiero, es que la posesion legal del vehiculo la tiene el
arrendador (financista) y hasta al término del plazo del financiamiento y pago final
denominado Opcion de compra le otorga la propiedad legal del vehiculo al
arrendatario (comprador); razon por la cual el arrendatario no registra como activo

fijo el vehiculo ni lo deprecia.

4.2.9.2 Gastos financieros del préstamo fiduciario

A continuacion, los egresos proyectados del financiamiento por medio del préstamo

fiduciario
Tabla 7

Gastos financieros del préstamo fiduciario
Precio del vehiculo 5,040,000 Tasa de interés anual 7.00%
20% enganche 1,008,000 Plazo: 5 afios
Saldo a financiar 4,032,000

Concepto Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Amortizacion del
crédito 806,400 806,400 806,400 806,400 806,400
Intereses del crédito 282,240 225,792 169,344 112,896 56,448
Total egresos
anuales 1,088,640 1,032,192 975,744 919,296 862,848

Fuente: elaboracion propia, con base en la informacion obtenida de la investigacion, cifras en miles de quetzales

El crédito bancario para la adquisicion de la flotila de camiones es un préstamo
fiduciario a una tasa de interés del 7.00% promedio anual sobre saldos. Las cuotas

se proyectan para ser pagadas en forma mensual.

Para la adquisicion de la flotilla de camiones por este tipo de financiamiento, el vehiculo
contractualmente queda en garantia prendaria del financiamiento; es decir, no se
puede vender o ceder el derecho de propiedad del bien, hasta la cancelacién del

financiamiento.
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4.3 Proyeccion de flujos de caja
Para conocer el beneficio que genera cada una de las fuentes de financiamientos se
utilizé flujos de caja proyectados para conocer el impacto financiero, la capacidad de

pago y la conveniencia de un crédito con el otro en el tiempo estimado.

4.3.1Flujo de caja proyectado para el leasing financiero

A continuacion, el flujo de caja proyectado con financiamiento de leasing financiero:

Tabla 8
Flujo de caja proyectado con financiamiento de leasing financiero
Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afio 4 Afo 5
2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos
Servicios 7,888,106 8,282,512 8,696,637 9,131,469 9,588,042
Total Ingresos 7,888,106 8,282,512 8,696,637 9,131,469 9,588,042
Egresos
Costo por Servicios 1,626,075 1,687,703 1,751,667 1,818,055 1,886,960
Gastos de operacion 4,180,989 4,333,427 4,544,570 4,763,891 4,991,800
Pdliza de seguro 187,891 170,110 154,107 139,704 126,742
Gastos Financieros
Arrendamiento
financiero 1,048,950 990,360 931,770 873,180 814,590
Total Egresos 7,043,905 7,181,600 7,382,114 7,594,831 7,820,091
Utilidad antes del
impuesto 844,201 1,100,911 1,314,523 1,536,638 1,767,951
Utilidad antes del
ISR (25%) 211,050 275,228 328,631 384,160 441,988
Utilidad neta 633,151 825,684 985,893 1,152,479 1,325,963
Valor de rescate 3,750,000
Opcion de compra - 252,000
Inversion inicial - 1,058,915
Flujo Libre - 1,058,915 633,151 825,684 985,893 1,152,479 4,823,963

Fuente: Elaboracion propia, con base en la informacion en la informacion obtenida de la investigacion, cifras en miles
de quetzales

Con base a la investigacion realizada se proyectaron los flujos de caja en un horizonte
de tiempo de cinco afos, los ingresos se estimaron con un crecimiento del 5% anual
respecto al afio anterior, de acuerdo al contrato establecido entre las dos partes
(cliente-proveedor de servicios). Dentro de los egresos se estimaron el costo por
servicios, los gastos de operacion y el pago de la poliza de seguro. Para el

financiamiento por medio del leasing financiero, no aplica las depreciaciones de los
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vehiculos por no considerarse como activo fijo. La propiedad de los activos, en este
caso, los vehiculos se adquieren luego de cancelar el financiamiento, efectuando un
pago ultimo denominado “opcion de compra” al final del quinto afio por el monto de Q.
252,000.00. Dentro de los gastos financieros se consideré el pago de las

amortizaciones mas intereses.

Segun lo expuesto en el articulo 36 del capitulo IV régimen de actividades lucrativas del
libro | impuesto sobre la renta del Decreto 10-2012 El impuesto sobre la renta
corresponde al 25% sobre utilidad antes del impuesto. (Congreso de la Republica de
Guatemala, 2012)

Se aplico un valor estimado de rescate de Q. 250,000 por cada camion al final del afio

cinco.

En el afio cero se consider6 Q.50,915.20 por gastos de contratacion y el 20% del total

del enganche de los quince camiones que asciende a Q.1,008,000.00

4.3.2Flujo de caja proyectado para el préstamo fiduciario

A continuacion, el flujo de caja proyectado con financiamiento de préstamo fiduciario:



Tabla 9

Flujo de caja proyectado con financiamiento de préstamo fiduciario
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Afo 1 Afio 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5
2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos
Servicios 7,888,106 8,282,512 8,696,637 9,131,469 9,588,042
Total Ingresos 7,888,106 8,282,512 8,696,637 9,131,469 9,588,042
Egresos
Costo por Servicios 1,626,075 1,687,703 1,751,667 1,818,055 1,886,960
Gastos de operacion 4,171,324 4,333,427 4,544,570 4,763,891 4,991,800
Depreciaciones 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Péliza de seguro 187,891 170,110 154,107 139,704 126,742
Gastos Financieros
Intereses del crédito 282,240 225,792 169,344 112,896 56,448
Total Egresos 7,167,530 7,317,032 7,519,688 7,734,547 7,961,949
Utilidad antes de 720,577 965,479 1,176,949 1,396,922 1,626,093
impuesto
Utilidad antes del
ISR 180,144 241,370 294,237 349,231 406,523
Utilidad neta 540,432 724,110 882,712 1,047,692 1,219,570
Depreciaciones 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Valor de rescate 3,750,000
Amortizacion del
crédito 806,400 806,400 806,400 - 806,400 806,400
Inversion inicial - 1,049,250
Flujo Libre - 1,049,250 634,032 817,710 976,312 1,141,292 5,063,170

Fuente: Elaboracion propia, con base en la informacion en la informacion obtenida de la investigacion, cifras en miles
de quetzales

Con base a la investigacion realizada se proyectaron los flujos de caja en un horizonte
de tiempo de cinco afios, los ingresos se estimaron con un crecimiento del 5% anual
respecto al afio anterior, de acuerdo al contrato establecido entre las dos partes
(cliente-proveedor). Dentro de los egresos se estimaron el costo por servicios, los
gastos de operacion, depreciaciones y el pago de la pdéliza de seguro. Dentro de los

gastos financieros se consideré el pago de los intereses del crédito bancario

El impuesto sobre la renta corresponde al 25% sobre utilidad antes del impuesto, segun
lo expuesto en el articulo 36 del capitulo IV régimen de actividades lucrativas del libro |
impuesto sobre la renta del decreto 10-2012 del Congreso de la Republica de
Guatemala.
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Se aplico un valor estimado de rescate de Q. 250,000 por cada camién al final del afio

cinco.

En el afio cero se considerd Q.41,250 por gastos de escrituracion y el 20% del total del

enganche de los quince camiones que asciende a Q.1,008,000.00

4.4 Criterios de decision y la aplicacion de los flujos descontados a las fuentes de
financiamiento
A continuacion, se presentan los criterios de decision para la aplicacion a los flujos

descontados

4.4.1Tasa de rendimiento minima aceptada (TREMA)
El TREMA representa una medida de rentabilidad, la minima que se le exigira al
proyecto de tal manera que permita cubrir. En su calculo esta incluido los efectos de la
inflacion y este aspecto es importante ya que cuando invertimos en algun proyecto se
arriesga dinero en busca de una ganancia o retorno de la inversion que esté por encima

de la inflacion.
La formula es la siguiente:

Figura 3

Férmula de célculo

TREMA-= Inflacién promedio (de los ultimos cinco afios) + tasa de riesgo pais +
(inflaciébn promedio * tasa de riesgo pais)

Fuente: Tomado de Valor Actual Neto: Principios de Administracion Financiera (p. 364), por Gitman & Zutter, 2012.

Pearson Education

Los datos necesarios se determinaron a través de la pagina del Banco de Guatemala
para conocer la inflacion de los ultimos cinco afios para compensar la pérdida del poder
adquisitivo de la moneda y la tasa riesgo pais la cual supone una pérdida financiera a
consecuencia de problemas macroecondémicos o politicos que puedan ocurrir en el pais
de acuerdo al informe de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario

Centroamericano Il Trimestre 2022
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Datos:

Inflacion promedio de los dltimos 5 afios  3.7961667

Tasa riesgo pais 6.5

Tabla 10
Célculo TREMA

TREMA 0.03796167 + 0.065 + (0.065 * 0.03796167)
TREMA 0.10542918 + 0.00246751
TREMA 11%

Fuente: Elaboracion propia, con base en la informacion obtenida de la investigacion

Con los datos anteriormente calculados, se estima una TREMA del 11% para el estudio

financiero de cada una de las fuentes de financiamiento externo a evaluar.

4.4.2 Costo de capital medio ponderado (WACC) para leasing financiero
El promedio ponderado del costo de capital del financiamiento servira de base para
determinar la tasa de descuento:

Tabla 11

WACC del leasing financiero

Componente Financiamiento  Capital propio Total
Monto 3,780,000 1,008,000 4,788,000
Tasa de interés 7.8% 11.0%

Plazo 60 60

WACC 6.1% 2.3% 8.43%

Fuente: elaboracién propia, con base en la informacion obtenida de la investigacion
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Para realizar el calculo del WACC se determiné el costo de la deuda y el costo de

capital propio.

Para esta fuente de financiamiento se necesita un capital propio del 20% y un 80% de
financiamiento externo, la tasa que se utilizé para determinar el costo de capital propio
se utilizo el 11 %, segun el céalculo del TREMA realizado en la tabla 6 y un 7.75% de

tasa de interés para el financiamiento externo.

La tasa de descuento que se utilizara para descontar los flujos de efectivo proyectados

para el financiamiento externo con leasing financiero es de 8.43%.

4.4.3 Weighted Average Cost of Capital (WACC) del préstamo fiduciario
El promedio ponderado del costo de capital del financiamiento servira de base para

determinar la tasa de descuento:

Tabla 12
WACC del préstamo fiduciario

Componente Financiamiento  Capital propio Total
Monto 4,032,000 1,008,000 5,040,000
Tasa de interés 7.0% 11.0%

Plazo 60 60

WACC 5.6% 2.2% 7.80%

Fuente: elaboracion propia, con base en la informacion obtenida de la investigacion

La tasa de descuento que se utilizara para descontar los flujos de efectivo proyectados
para el financiamiento externo con crédito bancario es de 7.80%.

4.4.4Flujo de caja descontado
A continuacioén, se presentan los resultados de la investigacién relacionados con el
analisis financiero comparativo entre el crédito bancario y el arrendamiento financiero
para la adquisicion de una flotilla de camiones para la distribucion de bebidas

embotelladas en el municipio de Guatemala
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A continuacion, los flujos de caja descontados del financiamiento por leasing financiero

Tabla 13

Flujo de caja descontado con financiamiento de leasing financiero

Afo 1 Afo 2 Afio 3 Afo 4 Afo 5
2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos
Servicios 7,888,106 8,282,512 8,696,637 9,131,469 9,588,042
Total Ingresos 7,888,106 8,282,512 8,696,637 9,131,469 9,588,042
Egresos
Costo por Servicios 1,626,075 1,687,703 1,751,667 1,818,055 1,886,960
Gastos de operacion 4,180,989 4,333,427 4,544,570 4,763,891 4,991,800
Pdliza de seguro 187,891 170,110 154,107 139,704 126,742
Gastos Financieros
Arrendamiento
financiero 1,048,950 990,360 931,770 873,180 814,590
Total Egresos 7,043,905 7,181,600 7,382,114 7,594,831 7,820,091
Utilidad antes del
impuesto 844,201 1,100,911 1,314,523 1,536,638 1,767,951
Utilidad antes del
ISR (25%) 211,050 275,228 328,631 384,160 441,988
Utilidad neta 633,151 825,684 985,893 1,152,479 1,325,963
Valor de rescate 3,750,000
Opcion de compra 252,000
Inversion inicial - 1,058,915
Flujo Libre - 1,058,915 633,151 825,684 985,893 1,152,479 4,823,963
FCD - 1,058,915 583,903 702,233 773,269 833,619 3,217,899

Fuente: Elaboracion propia, con base en la informacion en la informacién obtenida de la investigacion, cifras en miles

de quetzales

Los flujos de caja proyectados para el leasing financiero se descontaron con una tasa
de descuento del 8.43%

4.4.4.2 Flujo de caja descontado con préstamo fiduciario

A continuacién, los flujos de caja descontados del financiamiento por préstamo

fiduciario
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Tabla 14
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Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5
2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos
Servicios 7,888,106 8,282,512 8,696,637 9,131,469 9,588,042
Total Ingresos 7,888,106 8,282,512 8,696,637 9,131,469 9,588,042
Egresos
Costo por Servicios 1,626,075 1,687,703 1,751,667 1,818,055 1,886,960
Gastos de operacion 4,171,324 4,333,427 4,544,570 4,763,891 4,991,800
Depreciaciones 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Péliza de seguro 187,891 170,110 154,107 139,704 126,742
Gastos Financieros
Intereses del crédito 282,240 225,792 169,344 112,896 56,448
Total Egresos 7,167,530 7,317,032 7,519,688 7,734,547 7,961,949
Utilidad antes de 720,577 965,479 1,176,949 1,396,922 1,626,093
impuesto
Utilidad antes del
ISR 180,144 241,370 294,237 349,231 406,523
Utilidad neta 540,432 724,110 882,712 1,047,692 1,219,570
Depreciaciones 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Valor de rescate 3,750,000
Amortizacion del
crédito 806,400 806,400 806,400 806,400 806,400
Inversion inicial - 1,049,250
Flujo Libre - 1,049,250 634,032 817,710 976,312 1,141,292 5,063,170
FCD - 1,049,250 588,156 758,543 905,670 1,058,712 4,696,818

Fuente: Elaboracion propia, con base en la informacion en la informacién obtenida de la investigacion, cifras en miles

de quetzales

Los flujos de caja proyectados para el préstamo fiduciario se descontaron con una tasa
de descuento del 7.80%

4.4.5Valor actual neto (VAN)

Con la base de los flujos de caja descontados se calculara el valor actual neto de cada

una de las fuentes de financiamiento.

4.45.1 Valor actual neto (VAN) con financiamiento de leasing financiero

A continuacion, el resultado del valor actual neto (VAN) para el financiamiento por

medio del leasing financiero.
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Tabla 15

Valor actual neto (VAN) del leasing financiero

Ao 2023 2024 2025 2026 2027
FCD -1,058,915 583,903 702,233 773,269 833,619 3,217,899
VAN 3,061,276

Fuente: elaboracién propia, con base en la informacién en la informacién obtenida de la investigacion, cifras en miles
de quetzales

El valor actual neto (VAN) para el financiamiento por medio del leasing financiero es de

Q. 3,061,276; el cual es un VAN positivo y aceptable para la empresa.

4.45.2 Valor actual neto (VAN) con financiamiento de préstamo fiduciario
A continuacién, el resultado del valor actual neto (VAN) para el financiamiento por

medio del crédito bancario.

Tabla 16

Valor actual neto (VAN) del préstamo fiduciario

Afo 2023 2024 2025 2026 2027
FCD -1,049,250 588,156 758,543 905,670 1,058,712 4,696,818
VAN 4,243,228

Fuente: elaboracién propia, con base en la informacién en la informacidn obtenida de la investigacion, cifras en miles
de quetzales

El valor actual neto (VAN) para el financiamiento por medio de préstamo fiduciario es de

Q.4,243,228; el cual es un VAN positivo y aceptable para la empresa.
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4.4.6Tasa interna de retorno (TIR)

A continuacion, se refleja la TIR de cada una de las fuentes de financiamiento externo.

4.4.6.1 Tasainternade retorno (TIR) para el leasing financiero
La tasa interna de retorno (TIR) determinada para el financiamiento con arrendamiento

financiero, es de 71%.

Tabla 17
Tasa Interna de Retorno (TIR) del leasing financiero

Ao 2023 2024 2025 2026 2027
FCD -1,058,915 583,903 702,233 773,269 833,619 3,217,899
TIR 71%

Fuente: elaboracién propia, con base en la informacién en la informacion obtenida de la investigacion, cifras en miles
de quetzales

El arrendamiento financiero reflej6 una TIR del 71% superior a la TREMA de 11%,

observando un rendimiento adicional de 60% a lo esperado por la empresa.

4.46.2 Tasainternade retorno (TIR) para el préstamo fiduciario
La tasa interna de retorno (TIR) determinada para el financiamiento con crédito

bancario, fue del 81%.

Tabla 18

Tasa Interna de Retorno (TIR) del crédito bancario

Afio 2023 2024 2025 2026 2027
FCD -1,049,250 588,156 758,543 905,670 1,058,712 4,696,818
TIR 81%

Fuente: elaboracién propia, con base en la informacién en la informacién obtenida de la investigacion, cifras en miles
de quetzales
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El arrendamiento financiero reflejo6 una TIR del 81% superior a la TREMA de 11%,
observando un rendimiento adicional de 70% a lo esperado por la empresa. Por lo

tanto, esta alternativa es mejor para la empresa.

4.5 Evaluacion financiera comparativa de las fuentes de financiamiento

Los resultados obtenidos de la evaluaciéon financiera de cada fuente de financiamiento

externo, a continuacion, se determina cual es la mejor opcién para la empresa

Tabla 19
Comparativo de las fuentes de financiamiento

: Leasing Préstamo

Indicadores : : . o
Financiero fiduciario

Monto del financiamiento 5,040,000 5,040,000
Inversion inicial 1,058,915 1,049,250
Opcion de compra 252,000
Plazo 5 5
FCD 3,217,899 4,696,818
TREMA 11% 11%
VAN 3,061,276 4,243,228
TIR 71% 81%

Fuente: elaboracién propia, con base en la informacién en la informacion obtenida de la investigacion, cifras en miles
de quetzales

Se determin6 que el préstamo fiduciario es la mejor opcion de financiamiento para la
adquisicion de una flotilla de camiones para la distribucion de bebidas embotelladas en
el municipio de Guatemala empresa, debido a que se observa en la tabla anterior es la

opcion que representa mejor liquidez para los préximos afios.

La evaluacion financiera comparativa entre las fuentes de financiamiento externo para

la adquisicion de una flotilla de camiones para la distribucion de bebidas embotelladas
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en el municipio de Guatemala se determind que la mejor opcion de fuente de

financiamiento es el crédito bancario, de acuerdo al siguiente analisis de los resultados:

Valor actual neto (VAN): el VAN obtenido por el crédito bancario y el arrendamiento
financiero fueron positivos los cuales se consideran aceptables para la decisién de la
inversion, sin embargo, el VAN del préstamo fiduciario es superior al VAN del

arrendamiento financiero por Q. 1,181,952

Tasa interna de retorno (TIR): la TIR obtenida por el financiamiento de préstamo
fiduciario fue de 81% y 71% por arrendamiento financiero; ambas son superiores a la
TREMA de cada fuente de financiamiento, las cuales son aceptables para la realizacion

de la inversion.

4.6 Propuesta financiera para la empresa

Después de realizar el estudio financiero y la investigacion de campo, se puede
observar que la empresa no tiene un proceso financiero para la toma de decisiones de

un financiamiento

4.6.1Mejoras en la Planeacién financiera de la empresa
A través del estudio y andlisis de la informacion, se propone la aplicacién de mejoras en

la planeacion financiera con respecto a los financiamientos.

Inicialmente se propone hacer el analisis con diferentes propuestas de financiamiento
de empresas externas para conocer las condiciones de los productos, intereses y
plazos.

Posteriormente se requiere analizar el negocio actual, realizar la proyeccion real sobre

las metas de inversion y las posibilidades de pago, para evitar endeudamientos.

4.6.2 Perspectiva financiera
El principal objetivo de esta perspectiva es tomar la mejor decision para el beneficio de

la empresa a través del financiamiento ya que la modernizacion con recursos propios
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no siempre es posible y mantener a la empresa en constante innovacion es importante

para la reduccion de gastos operacionales.

El flujo de caja descontado brinda la informacién clave para la toma de las mejores

decisiones para la empresa.

4.6.3Elaborar los flujos de caja descontados para cada propuesta externa de
financiamiento
El flujo de caja descontado permite evaluar y comparar inversiones y proyectos. Se

realizard y analizara los flujos de caja descontados como se muestra a continuacion:

Tabla 20

Flujo de caja descontado

Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5
2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos
Servicios 7,888,106 8,282,512 8,696,637 9,131,469 9,588,042
Total Ingresos 7,888,106 8,282,512 8,696,637 9,131,469 9,588,042
Egresos
Costo por Servicios 1,626,075 1,687,703 1,751,667 1,818,055 1,886,960
Gastos de operacién 4,171,324 4,333,427 4,544,570 4,763,891 4,991,800
Depreciaciones 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Pdliza de seguro 187,891 170,110 154,107 139,704 126,742
Gastos Financieros
Intereses del crédito 282,240 225,792 169,344 112,896 56,448
Total Egresos 7,167,530 7,317,032 7,519,688 7,734,547 7,961,949
Utilidad antes de 720,577 965,479 1,176,949 1,396,922 1,626,093
impuesto
Utilidad antes del
ISR 180,144 241,370 294,237 349,231 406,523
Utilidad neta 540,432 724,110 882,712 1,047,692 1,219,570
Depreciaciones 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Valor de rescate 3,750,000
Amortizacion del
crédito - 806,400 - 806,400 - 806,400 - 806,400 - 806,400
Inversion inicial - 1,049,250
Flujo Libre - 1,049,250 634,032 817,710 976,312 1,141,292 5,063,170
FCD - 1,049,250 588,156 758,543 905,670 1,058,712 4,696,818

Fuente: elaboracion propia, con base en la informacién en la informacion obtenida de la investigacion, cifras en miles
de quetzales
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En la tabla anterior se muestra un flujo de caja descontado con los datos de la empresa
externa. Esta herramienta es uno de los mejores aliados en cualquier proyecto de
finanzas, debido a que permite tomar decisiones estratégicas para el presente y el

futuro.

4.6.4 Andlisis de las propuestas de financiamiento
A continuacion, se presenta un comparativo de las diferentes propuestas, donde se

puede observar las diferencias entre los dos tipos de financiamiento.

Tabla 21

Comparativa de las propuestas financieras

Indicadores _Leasipg P_rést_am_o
Financiero fiduciario

Monto del financiamiento 5,040,000 5,040,000

Inversion inicial 1,058,915 1,049,250

Opcion de compra 252,000

Plazo 5 5

FCD 3,217,899 4,696,818

TREMA 11% 11%

VAN 3,061,276 4,243,228

TIR 71% 81%

Fuente: elaboracion propia, con base en la informacion en la informacion obtenida de la investigacion, cifras en miles
de quetzales

En la tabla anterior, se muestra la comparativa en donde se puede observar las
diferencias entre los dos tipos de financiamiento analizados que se logran a través de la

aplicacion del flujo de caja descontado.

En el anexo 5 se presenta el formato que se debe utilizar para realizar las proyecciones

de acuerdo con el plazo que se soliciten los futuros financiamientos.
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CONCLUSIONES

1. Se evaluaron dos fuentes de financiamiento; leasing financiero y crédito
bancario, se realizé un estudio financiero en el cual se aplicaron flujos de caja
proyectados para determinar los efectos que tendria la financiacion en la
rentabilidad y liquidez del proyecto, luego se aplicé una tasa de descuento del
8.14% para posteriormente aplicar criterios de decision a los flujos de caja
descontados, determinando que la mejor opcion de financiamiento para la
adquisicién de una flotilla de camiones para la distribucion de bebidas en el
municipio de Guatemala es el crédito bancario; lo cual se demostré a través del
analisis de resultados obteniendo como resultado de la evaluacion un VAN de Q.
4,243,228 y una TIR del 81%.

2. Para la adquisicion de la flotilla de camiones se obtuvieron dos propuestas
financieras; el préstamo fiduciario y el leasing financiero, se proyectaron los flujos
de caja en un horizonte de tiempo de cinco afios, se tomaron en cuenta los
costos de servicios, gastos de operacion, gastos financieros y para el caso del

leasing financiero, una opcion de compra al final del afio 5 de 252,000.

3. Se realizé la evaluacion financiera para el crédito bancario y arrendamiento
financiero, por medio de los flujos de caja descontados, se aplicé un WACC del
8.43% para leasing financiero y 7.80% para crédito bancario y un TREMA del
11% obteniendo un VAN de Q. 3,061,276 Y una TIR del 71% para leasing
financiero y un VAN de Q. 4,243,228 y una TIR del 81% para el préstamo

fiduciario.

4. El estudio de la fuente de financiamiento que mayor beneficio financiero genera a
la empresa se determind con base en los resultados del analisis comparativo,
obteniendo como resultado que la mejor alternativa y que genera mayor
conveniencia para la adquisicion de la flotilla de vehiculos para la distribucion de
bebidas embotelladas es la de préstamo fiduciario, ya que se obtiene un VAN de
Q. 4,243,228 y una TIR del 81%.
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RECOMENDACIONES

Con base en los resultados obtenidos de la presente investigacion se demuestra
que existe una viabilidad financiera para la adquisicion de la flotilla de camiones
para la distribucion de bebidas embotelladas en el municipio de Guatemala, en
las dos alternativas de financiamiento que fueron analizadas. Sin embargo, al
realizar el andlisis comparativo y aplicar el VAN y la TIR la mejor alternativa es el
crédito bancario, razon por la cual es el financiamiento que se recomienda para

la presente investigacion.

Se recomienda a la empresa incorporar una mejora en el procedimiento para
optar por un financiamiento, hacer un previo analisis de diferentes propuestas y
gue se realicen flujos de caja proyectados para determinar la viabilidad financiera
de la empresa y analizar los efectos que tendria la financiacién en la rentabilidad

y liquidez del proyecto

Se recomienda a la empresa realizar la evaluacion financiera para futuras
opciones de financiamiento, por medio de los flujos de caja descontados y aplicar
criterios de decision como el VAN y la TIR para determinar la viabilidad del

proyecto

De acuerdo al estudio que se realizé en la presente investigacion se recomienda
analizar las fuentes de financiamiento que mayor beneficio financiero genera a la

empresa por medio de los resultados de los andlisis comparativos
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ANEXOS

Anexo 1
Formato de Entrevista

La siguiente entrevista se ha estructurado con el fin de recabar informacion que
sustente el tema de tesis denominado: EVALUACION DE FUENTES DE
FINANCIAMIENTO PARA LA ADQUISICION DE UNA FLOTILLA DE CAMIONES
PARA LA DISTRIBUCION DE BEBIDAS EMBOTELLADAS EN EL MUNICIPIO DE
GUATEMALA.

La misma serd utilizada estrictamente para fines académicos.

Objetivo: Identificar el motivo por el cual una fuente de financiamiento es la mejor

opcién para la inversion de flotilla de camiones
Entrevista dirigida a: Gerente financiera de la empresa

DATOS GENERALES

Nombre de la empresa:
Nombre de la persona entrevistada:

1. ¢Conoce usted las diferentes fuentes de financiamiento que existen

actualmente en el pais?

2. ¢Considera usted que la empresa tiene la capacidad de realizar hoy en dia

unainversion para la adquisicién de una flotilla de vehiculos?

3. ¢Podria proporcionar una descripcion breve del comportamiento del flujo

de efectivo que maneja la empresa mensualmente?
4. ¢Qué opina del apalancamiento financiero?

5. ¢Cree usted que le puedan brindar a la empresa un financiamiento hoy en

dia?



Anexo 2

Tabla 22

Proyeccién del Calculo del servicio mayor
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Km Costode Costo de
o Servicio . . Servicios servicio servicio
Ao Dias Costo recorridos ~

mayor ~ al afo  mayor al mayor por

al afio o .
ano flotilla
1 10000 133 20,000.00 27375 2.74 54,750.00 821,250.00
2 10000 133 20,758.00 27375 2.74 56,825.03 852,375.38
3 10000 133 21,544.73 27375 2.74 58,978.69 884,680.40
4 10000 133 22,361.27 27375 2.74 61,213.99 918,209.79
5 10000 133 23,208.77 27375 2.74 63,534.00 953,009.94

Fuente: elaboracién propia, con base en la informacién en la informacion obtenida de la investigacion, cifras en miles

de quetzales

Tabla 23

Proyeccion del Célculo del servicio menor

Km Costo de Costo de

~ _ Servicio . ) Servicios servicio servicio

AfNo Dias Costo recorridos ~
menor ~ al afo mayor al menor por
al afio o .

ano flotilla
1 5000 67 8,000.00 27375 5.48 43,800.00 657,000.00
2 5000 67 8,303.20 27375 5.48 45,460.02 681,900.30
3 5000 67 8,617.89 27375 5.48 47.,182.95 707,744.32
4 5000 67 8,944 .51 27375 5.48 48.971.19 734,567.83
5 5000 67 9,283.51 27375 5.48 50,827.20 762,407.95

Fuente: elaboracién propia, con base en la informacién en la informacidn obtenida de la investigacion, cifras en miles

de quetzales
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Tabla 24

Proyeccion del Calculo de Llantas

Km Cambio ccgr?]tt;)ic?ile Costo de
Afo  km Dias Costo  recorridos de llantas llantas por
~ . llantas al .
al afo afo ~ flotilla
afno
1 30000 400 10,800.00 27375 0.91 9,855.00 147,825.00
2 30000 400 11,209.32 27375 0.91 10,228.50 153,427.57
3 30000 400 11,634.15 27375 0.91 10,616.16 159,242.47
4 30000 400 12,075.09 27375 0.91 11,018.52 165,277.76
5 30000 400 12,532.73 27375 0.91 11,436.12 171,541.79

Fuente: elaboracién propia, con base en la informacién en la informacion obtenida de la investigacion, cifras en miles

de quetzales

Tabla 25

Proyeccioén del célculo de Gastos de operacion

Descripcién

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afo 5

Sueldos y salarios

Comisiones
Prestaciones
laborales
Impuesto de
circulacion

Gastos al personal

2,520,000.00 2,646,000.00 2,778,300.00 2,917,215.00 3,063,075.75
180,000.00 198,000.00 216,000.00 234,000.00 252,000.00
595,686.00 625,470.30 656,743.82 689,581.01 724,060.06
4,200.00 4,200.00 4,200.00 4,200.00 4,200.00

50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00

Combustible 780,187.50 809,756.61 839,325.71 868,894.82 898,463.93
Total gastos de
operacion 4,130,073.50 4,333,426.91 4,544,569.53 4,763,890.82 4,991,799.73

Fuente: elaboracién propia, con base en la informacién en la informacidn obtenida de la investigacion, cifras en miles

de quetzales



Anexo 3

Célculo del Leasing Financiero

Anual
5,040,000.00 total préstamo
20% enganche
4,032,000.00 valor del préstamo
1,008,000.00 valor enganche
252,000.00 opcién de compra
Leasing financiero
Afios Interés Pagos Total Saldo
0 7.75% 3,780,000.00
1| Pagos afio 1 292,950.00 756,000.00 1,048,950.00| 3,024,000.00
2 | Pagos afio 2 234,360.00 756,000.00 990,360.00| 2,268,000.00
3| Pagos afio 3 175,770.00 756,000.00 931,770.00| 1,512,000.00
4| Pagos afio 4 117,180.00 756,000.00 873,180.00 756,000.00
5| Pagos afio 5 58,590.00 756,000.00 814,590.00 0.00
878,850.00 3,780,000.00 4,658,850.00
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5,040,000.00
20%

4,032,000.00
1,008,000.00

Anexo 4

Calculo del préstamo fiduciario

total préstamo
enganche
valor del
préstamo

valor enganche

Préstamo fiduciario

Afios Interés Pagos Total Saldo
0 7.00% 4,032,000.00
1| Pagos afio 1 282,240.00 806,400.00 1,088,640.00 | 3,225,600.00
2 | Pagos afio 2 225,792.00 806,400.00 1,032,192.00| 2,419,200.00
3| Pagos afio 3 169,344.00 806,400.00 975,744.00| 1,612,800.00
4 | Pagos afio 4 112,896.00 806,400.00 919,296.00 806,400.00
5| Pagos afio 5 56,448.00 806,400.00 862,848.00 0.00
846,720.00 4,032,000.00 4,878,720.00
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Anexo 5

Formato de Flujo de Caja Proyectado
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Ingresos
Producto #1
Producto #2
Producto #3
Total Ingresos

Egresos
Costo por Servicios
Gastos Operativos
Gastos Administrativos
Depreciaciones
Pdliza de seguro
Gastos Financieros
Intereses del crédito

Total Egresos
Utilidad antes del
impuesto

Utilidad antes del ISR
(25%)

Utilidad neta
Depreciaciones

Crédito bancario
Amortizacion del crédito
Inversion inicial

Flujo Neto

Afo 1

Afo 2

Afo 3

Afio 4

Afio 5

Flujo de caja descontado

Tasa de descuento
TREMA

VAN

TIR

0.00%
0%
Q0.00
0%
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