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

GUATEMALA, OCTUBRE 2022



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

ANALISIS FINANCIERO DE LA CONSTITUCION DE UN FIDEICOMISO DE
INVERSION Y SU IMPACTO EN EL CAPITAL DE TRABAJO EN UNA ENTIDAD
OUTSOURCING DE RECURSOS HUMANOS, DURANTE EL PERIODO 2016 AL

Informe final del tfakajo#profesional de, graduacion para la“gbtendipn del Grado de

Maestro en Arteg; congbase en el “Instructivo para elaborar el Yraajg Profesional de

Graduacion par ©p al Grado Académi%gle Maestro en Artes Q’ffﬂ bado por Junta

Directiva de lafFacultad de Ciencias Economicas, el 15 de octult ?3‘- 2015, segun

Numeral 7.8 Pfintq) flel Acta No. 26-2015 y ratificado por el Consejo Ditéetive del Sistema

de Estudios dg Pgstgrado de la Universid San Carlos de Guatefnala, fsegun Punto
8.

4.2, subincisg 542 1y 4.2.2 del Acta 14-%0 fecha 14 de agosto d ,;

Yt
Py

N )
‘v‘. NTE: DRA. SILVIA ROCIO QUIROA RABANALES/P.

2 - O
S TOR: LIC. RAUL ANTONIO LOPEZ ORTIZ O

S\
~




UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
HONORABLE JUNTA DIRECTIVA

Decano: Lic. Luis Antonio Suérez Roldan
Secretario: Lic. Carlos Roberto Cabrera Morales
Vocal Primero: Doctor. Byron Giovanni Mejia Victorio
Vocal Segundo: Msc. Haydee Grajeda Medrano
Vocal Tercero: Vacante

Vocal Cuarto: P.A.E. Olga Daniela Letona Escobar
Vocal Quinto: P.C. Henry Omar Lépez Ramirez

TERNA QUE PRACTICO LA EVALUACION DEL TRABAJO PROFESIONAL DE

GRADUACION
Coordinador: MSc. Hugo Armando Mérida Pineda
Evaluador: Phd. Julio Otoniel Roca

Evaluador: MSc. Luis Monterroso Santos



DECLARACION JURADA DE ORIGINALIDAD

YO: Raul Antonio Lépez Ortiz, con npumero de carné: 201316692

Declaro qué, como autor, soy el tnico responsable de la originalidad, validez cientifica de
las dotrinas y opiniones expresadas en el presente Trabajo Profesional de Graduacion,
de acuerdo al articulo 17 del Instructivo para Elaborar el Trabajo Profesional de
Graduacion para Optar al Grado Académico de Maestro en Artes.

Autor:




SERsL ST

ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRA

SNz TERER LR TS 7772 I S 72722

Facultad de Ciencias Econdmicas - Universidad de San Carlos de Gualemalla

£ = B T —— e tn gied I R T o ——. e et g R 11 b Tt .,{& I R
o ACTA/EP No. 4857
%ig
b

4
=
=
% ACTA No. AF-PFS-A-022-2022 -MA-
\\%‘ De acuerdo al estado de emergencia nacional decretado por el Gobiemo de la Republica de Guatemala y a las resoluciones del
E i Consejo Superior Universitario, que obligaron a la suspensién de actividades académicas y administrativas presenciales en el
%gg campus central de la Universidad, ante tal situacion la Escuela de Estudios de Postgrado de la Facultad de Ciencias Econdmicas,
5‘->§ debio incorporar tecnologia virtual para latender la demanda de necesidades del sector estudiantil, en esta oportunidad nos

reunimos de forma virtual los infrascritos miembros de la terna evaluadora, el 9 de octubre de 2,022, a las 10:40 horas para
evaluar la presentacion del informe del TRABAJO PROFESIONAL DE GRADUACION IT del Licenciado Rail Antonio Ldpez
Ortiz, carné No 201316692, estudiante de la Maestria en Administracion Financiera de la Escuela de Estudios de Postgrado,

|| como requisito para optar al grado de Maestro en Artes. El examen se!realizé de acuerdo con el Instructivo para Elaborar el

ix . Trabajo Profesional de Graduacion para optar al grado académico de Maestro en Artes, aprobado por la Junta Directiva de la
%‘gﬁ Facultad de Cienciag Econdmicas, el 15 de octubre de 2015, seg(in Numeral 7.8 Punto SEPTIMO del Acta No. 26-2015 y ratificado
§%1 por el Consejo Directivo del Sistema de Estudios de Posgrado -SEP- de la Universidad de San Carlos de Guatemala, segin Punto
&/ ! 4.2, subincisos 4.2.1 y 4.2.2 del Acta 14-2018 de fecha 14 de_ agosto de 2018. !
;E/ | Cada examinador evalué de manera oral los elementtos técnicosformates-y.de contenido cientifico profesional del informe final i g
ggé presentado por el sustentante, denominado;"ANALISIS FINANCIERO DE LA CONSTITUCION DE UN FIDEICOMISO DE | %\
= ’ INVERSION Y SU IMPACTO EN EL CAPITAL D_ETR@WO EN UNA ENTIDAD QUTSOURCING'DE RECURS0S HUMANOS, DURANTE g%§
\:%i 1 EL PERIODO 2016 AL 2020, EN EL DEPARTAMENTO DE GUATEMALA®, dejando constanicia'de o actuado en las hojas de factores ;g
Egi de evaluacién proporcionadas por la Escugla.La presentacién del Trabajo Profesional de Graduacién fue calificada con una nota fﬁ
’%% promedio de 17/30 puntos, obtenida de-1as calificaciones asignadas por cada integranté dé la Terma Evaluadora. La Terna i
L _ Evaluadora hace las siguientes recomen@a‘;i@es: Que el sustentante incorpore las enmiendas sugeridas por la Terna Evaluadora /g
| dentro de los 5 dias habiles comprendidos del 10 al 14 de octubre de 2022. _ §
§/;‘ {En fe de lo cual firmamos la presente acl;a-eﬁsjla Ciudad de Guatemala, a los 9 dfas del mes tie ottubre del afio dos mil veintidds. . a
= i
= R 5 iz
i K 47 BT T - e
\% _ jr“' l.'ﬁ .
¢ 2l " . f N , %
z ' |
i N
— \

A

3 %\W‘Wi Z

S22 R
AN

i

S

48

‘\\ \
A At At S

R

RS
'x:ma.\\\&\

SSSSE

e b s e

N 5 TN

Edificio S-11 Segundo Nivel Ciudad Universitaria Zona 12 Guatemala, Centroamérica Tiffono 2418-8524 sitio web www.postgrados-economicasusac.info
: ,,,,,,,_. \ﬁ\ﬁ ,..m-m{. —— \\\ -- = .:m\ 7{&\‘\\\;&1‘\\\\“‘"{\“ li\\\\\\\\\\\\ ; \\\\\\\\\\\“"L\\\\\E\\&\\\S b\‘“ -

AN



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

ADDENDUM

El Docente del Curso Trabajo Profesional de Graduacién 1l Certifica que, el Licenciado Raul Antonio Lopez
Ortiz, Carné 201316692 incorpord los cambios y enmiendas sugeridas por cada miembro de la Terna
Evaluadora dentro del plazo estipulado y obtuvo la calificacién siguiente:

Punteo
Zona:- 54
Presehtacion Trabajo Profesional de Graduacion Il 17
Nota final: 71

APROBADO

Guatemala, 23 de oct




AGRADECIMIENTOS

A DIOS: Por darme la vida y la sabiduria para culminar
mis metas.
A Ml MADRE: Norma Elizabeth Ortiz Luna, por sus consejos,

por su apoyo y su amor incondicional.

A MIS HERMANOS: Sandra Elizabeth Gil Ortiz, Verdnica Yesenia Gil
Ortiz, Norma Sucely Gil Ortiz y José Miguel Ortiz
Luna, por su apoyo y su amor.

A MI SOBRINA: Valery Anely Alegria Gil, por ser nuestro angel
gue nos cuida desde el cielo y porque a pesar
de su corta edad nos ensefié demasiado. Te
amo.

A BANCO INDUSTRIAL.: Por ser mi lugar de trabajo y fuente de
conocimientos.

A LA ESCUELA DE Por ensefiar y cumplir con mis expectativas
ESTUDIOS DE POSTGRADO:

A LA UNIVERSIDAD DE SAN  Por ser mi alma Mater y por formarme hacer un
CARLOS DE GUATEMALA: mejor profesional.



INDICE

RESUMEN. . ... e e e e et e e e e e e e r e e e e e e e nnaneeeees [
INTRODUCCION. ...c.utititeiiitee ettt iv
1. ANTECEDENTES ..o et e e e e e e eees 1
11 El fideicomiso en el derecho romano............cooooeieiee e 1
1.1.1 El fideicomiso testamentario (fideicommisum)...........ccccceeeiiiiiiiiiiiiiiii e, 1
1.1.2 El pacto fiduciario (pactum fidUCIA) ............cevieieiiiiiiiiiiie e e 2
1.2. El fideicomisSo €N INQIATEITA .......ovvviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee e 2
1.3 El fideicomiso €n AMErICa LatiNa..........ccuuviiiiiiiieeieieiiiieiiee e 3
1.4. El fideicomiS0 €N GUAEMAIA ..........coiiiiiiiiiiiiiiie e 4
1.5 Antecedente de la entidad OUL, S.A. ... 5
1.6 Antecedentes del capital de trabajo............coevvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 6
1.7 Trabajos relacionados con el capital de trabajo y fideicomisos ............cccccevvvveveveeennen. 6
2. MARCO TEORICO.......cuiiiiiiecieeeceeee e ee e e ettt teeae et eae e 8
2.1 El fIdBICOMISO ...ttt ettt e e e e e e e et e e e e e s e nnneeees 8
2.2 Elementos del fIdEICOMISO. ... ...t 8
2.2.1 La FIAQICOMITENTE .. .uuuiiiiiiiiiiiiiiiitt bbb 8
2.2.2 EFTIHUCIAIIO ... 9

2. 2.3 ElfIdBICOMISAIIO ..o e e e 9



2.2.4 El PAIIMONIO. ...ttt 10

2.2.5 Lafinalidad del fIdeICOMISO. ........uuuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e eaeeeaee 11
2.2.6 El plazo del fIdeICOMISO ......uuvuiiiii e e e 11
V20 (B T T o 0113 o] o 11
2Rl T (o Todo] o g TETo 0 Lo TRT 0= €] T 11
2.3.1 Requisitos de un fideicomiso de INVEISION.............cuuuiiiiiieeeiiieiee e, 12
2.3.2 Caracteristicas de un fideicomiSO de INVEISION...........uuuuurrrirmiiiiiiiiiiiiiiiiiiirnnnnnnnanes 13
2.4 Estado de Situacion fiNANCIEIa...........uuuuuuririiiiiiiiiiiiiiii e enaenannannane 14
2.4.1 El estado de situacion financiera como un estado financiero estatico.................. 14
2.4.2 Estructura del balance de situacion finanCIiera ...............cc.evvveveiiiiiiiiniiiiiiii. 15
2 N S o1 1Y/ o 15
F A - 1 1Y/ o PP 15
VG B - 11 Vo] oo T 1= (o RS 15
2.4.2.4 La importancia del patrimonio NELO.........ccooieeeiiiiiiiiie e 16
2.5 Capital de trabajo .......ccoeeiiiiee e ———— 16
2.5.1 Como calcular el capital de trab@jo...............uuuviiiiiiiiiiiiiiiii 17
2.5.2 Capital de trabajo NEtO OPEIAtiVO ........uuuuuuriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiibbbb bbb 18
2.5.3 La correcta administracion del capital de trabajo..............ccceevvvviiiiiiieeeiiieee, 18

2.6 Andlisis vertical Yy horizontal............cooooiiiiiiiiii e 19



2.7 RAO B SOIVENCIA - e e e 20

2.8 Rendimiento sobre activos (ROA) .....cooiviiiiiii e 21
2.9 Rendimiento sobre patrimonio (ROE).........ccoiiiiiiiiiiiicie e 22
3. METODOLOGIA ...ttt 23
3.1 Definicion del Problema............eeuiiiiiii e 23
3.2 Delimitacion del problema..........ccooo oo 24
3.2.2 Unidad de ANAIISIS: .....ccoeiiiiiiiiiiiie et e e 24
3.2.2 PeriodO NISTOMICO: ....eeiiiiiee ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e anns 24
3.2.3 AMDItO GEOGIATICO: ... c.veueeeeeeeeeeeeeee ettt 24
GG T @ ] o] =7 110 PP 24
3.3.1 ODJELIVO gENEIAI ... 24
3.3.2 ObjJetiVOS €SPECITICOS ....cci ittt a e e e 24
K N 1013 1) Tox= Tox o o PP PPRRRRP 25
3.5 Técnicas de investigacion aplicadas ..........ccoooeieeiiiiiiiiiiii e 26
3.5.1 Técnicas de investigacion documental ...............oooeuuiiiiiiieeceeeeeee e, 27
3.5.2 Técnicas de investigacion de CAMPO .........uuuuuuuuruuiiiiiiiiiiiiiiiriiieiibbeaeeeereeeeeeaeeaeaaae 27
4. DISCUSION DE RESULTADOS ......oviiiiiieee ettt st 28

4.1 Andlisis de los estados financieros del afio 2016 al 2020 de la entidad Out, S.A. con

el fin de Identificar la solvencia y IQUIdEZ. ...............iiiiiiii i 28



4.2 Elaboracion del flujo de caja y de estados financieros proyectados del afio 2021 al
2022 del fideicomiso y asi lograr identificar los beneficios financieros y financieros de la

constitucion del fideicomMiSO A& INVEISION. .....c.oee e 37

4.3 Analisis de la principal ventaja econdémica y financiera de invertir el capital de la

fideicomitente en un fideicomiso de INVErSIiON. .............eeviiiiiiiiiiiiiie e 44
CONCLUSIONES ... e e e e e e e e e e e e e e ennaneeeees 49
RECOMENDACIONES ...t e e e e e s 51
BIBLIOGRAFIA. ...ttt 53
N AL 57
INDICE DE TABLAS . ... ooticteeteete ettt ettt ettt ettt teete et e et e st e et estesaeeeesee e 59

INDICE DE GRAFICAS ... ettt ettt ettt 61



RESUMEN

En Guatemala, las entidades Outsourcing las cuales en adelante se les podré llamar
entidades de subcontratacion, son un negocio en el que una sociedad mercantil
transfiere las responsabilidades referentes al cumplimiento de ciertas tareas a una
empresa externa, que se dedica a prestar diferentes servicios especializados,
actualmente el mundo de los negocios es tan dinamico, que algunas corporaciones
y entidades necesitan delegar una parte de sus actividades para poder concentrarse
en otras areas claves de sus operaciones, es aqui donde las entidades de
subcontratacion entran a jugar un papel importante y proporcionan el capital

humano necesario para realizar las actividades para las cuales fueron contratadas.

El problema central es que en la actualidad no se ha realizado un estudio financiero
sobre la correcta inversion de los fondos que obtienen las entidades de
subcontratacion al momento de contar con exceso de liquidez. Se desconoce la
correcta constitucién y manejo de un fideicomiso de inversién, asi como el impacto
gue esta correcta administracion tendra en el capital de trabajo de la entidad. No se
han llevado a cabo estudios sobre los conocimientos que ayuden a las entidades y
con ello favorecer al correcto manejo del capital de trabajo que obtienen y que
actualmente no se le ha estado adquiriendo el maximo provecho y con ello poder
determinar si existe un beneficio en la constitucion de un fideicomiso de inversion,

en el capital de trabajo de una entidad de subcontratacion.

Mediante el andlisis detallado de la constitucion de un fideicomiso de inversion en
el departamento de Guatemala y con ello dar a conocer la evolucion de las
transacciones financieras, asi como la indagacion acerca de como las instituciones
de crédito y los bancos establecidos en el pais segun el articulo 768 “Fiduciario” del
Cddigo de Comercio, pueden ser fiduciarios en la administracion y manejo del
fideicomiso de inversion, permitira aclarar los mecanismos financieros y la forma

correcta de administrar un fideicomiso de inversion, y asi ayudar a las entidades



que se dedican a la subcontratacidbn puedan obtener el conocimiento sobre la

operatividad del fideicomiso.

Para la realizacion de la presente investigacion se utilizé el método cientifico. La
metodologia de investigacion se aplicé en sus diferentes etapas para la definicion
del problema de investigacion, planteamiento de objetivos, justificacion, analisis de
viabilidad, investigacién del marco tedrico, aplicacion de técnicas de investigacion
de campo para la recopilacion de la informacion y la presentacion de los resultados

de la investigacion.

Los resultados mas importantes y principales conclusiones de este trabajo

profesional de graduacion son los siguientes:

En el presente trabajo se determiné la importancia de conocer en la actualidad, la
correcta estructura de un fideicomiso de inversion y los beneficios que se obtienen
al tener una correcta administracion, asi como conocer las ventajas y desventajas
que se pueden utilizar dentro de la figura del Fideicomiso es por ello que en el
presente trabajo se determiné que la entidad posee el excedente de liquidez para
invertir, luego de realizar el analisis a los estados financieros de la entidad, que
cuenta con cuentas por cobrar y pagar altos, los cuales son procedentes de la
actividad principal de la empresa basada en sus politicas de cobro y pago, asi
mismo la entidad desea tener invertidos fondos, ya que al momento que se tenga
que indemnizar a los trabajadores puede hacer usos de los mismos, derivado de lo
anterior se toma la decision de realizar una inversion inicial de Q.3,000.000 es un

fideicomiso.

Dentro del Fideicomiso de inversion se toma la decisién de invertir bajo una tasa de
interés del 5%, considerando la capitalizacion mensual de los intereses, el pago del
impuesto del 10% de ISR sobre rentas de capital, honorarios mensuales de Q.500
al Fiduciario por el manejo y administracion del fideicomiso (monto variable, se

deberd de negociar al momento de realizar el contrato de constituciéon del



fideicomiso de inversion), dentro del fideicomiso se tendra un crecimiento durante
el primer afio del 4.4% y al afio 2 cuenta con un crecimiento del 8.75% de la
inversion inicial, por lo anterior el fideicomisario tiene una disposicion de Q.268,315
que puede inyectar al capital de trabajo para poder realizar sus actividades

comerciales.

La mayor ventaja que se obtendra al momento de constituir un fideicomiso de
inversion es que la Fideicomitente tiene como garantia que su patrimonio (Inversién)
se encuentra delegado a un experto el cual realizara un analisis sobre las entidades
financieras en la cual se desea invertir, la calificacion y las propuestas realizadas,
asi como, la transparencia en el manejo de los fondos, por lo que brinda seguridad
en la inversion de los recursos ya que la administracién es imparcial de acuerdo a
su experiencia, por lo que le ofrecerd a la Fideicomitente que las inversiones

realizadas reinan la mayor seguridad y el mejor rendimiento del mercado financiero.

El principal beneficio financiero que otorga el fideicomiso es que la entidad
fideicomitente puede brindar préstamos otorgados a los trabajadores, tomando en
cuenta que sera menor a la tasa cobrada por las instituciones financieras y mayor a

la tasa de interés que generan las inversiones.



INTRODUCCION

La entidad objeto de estudio la cual se le denominara como Out, S.A., en el presente
trabajo profesional de graduacién es una entidad de subcontratacion constituida en el afio
de 1994 en Guatemala, dedicada al desarrollo de modernos sistemas de servicios
externos de personal y de recursos humanos. La entidad fue fundada con la vision de
ayudar a las empresas que buscan competitividad global y por lo tanto necesitan
flexibilidad en el uso de la fuerza de trabajo. Actualmente cuenta con 2,545 empleados,

ubicada en zona 10, del departamento de Guatemala con mas de 20 afios de experiencia.

La entidad desea tener fondos invertidos con los cuales pude tener acceso de forma
inmediata para hacer frente al momento que se tenga que realizar indemnizaciones a los
trabajadores, por lo cual la propuesta de este trabajo profesional de graduacion es apoyar
a la entidades que desean realizar una correcta administracion de su capital, por lo que
proporciona la estructura correcta de un fideicomiso de inversion y los beneficios que se

obtienen en el capital de trabajo al momento de invertirlos en un fideicomiso de inversion.

La justificacién de este trabajo profesional de graduacién se encamind en estudiar la
importancia de constituir un fideicomiso de inversion en una entidad de subcontratacion
en el departamento de Guatemala, debido a la economia actual y los cambios constantes
gue sufre la economia a nivel mundial y de las diferentes formas de poder invertir en el
sistema financiero en Guatemala, el fideicomiso de inversion se ha convertido en una
alternativa llamativa para las entidades participantes ya que se cuenta con el manejo
profesional y especializado de su liquidez por medio de personal capacitado, con el fin
de aumentar el beneficio que se obtendra en la correcta administracion del fideicomiso,

también se cuenta con la diversificacion del riesgo en la inversién.

El presente trabajo consta de los siguientes capitulos: Capitulo uno, contiene los
Antecedentes, expone el marco referencial tedrico y empirico del trabajo profesional de

graduacion gue tiene como fin dar a conocer el fideicomiso.



Capitulo dos, tiene como nombre marco tedrico, en este capitulo se contiene la
exposicion de las teorias, conceptos, definiciones y categorias cientificas que contribuyen

a la solucién del problema del presente trabajo.

Dentro del capitulo tres, se encuentra la Metodologia del trabajo, el cual se desarrollan
las técnicas e instrumentos con criterios y procedimientos generales que guian al trabajo
profesional de graduacion, asi como las reglas y operaciones para el manejo de los

instrumentos aplicados.

El capitulo cuatro, se realiza las discusiones de los objetivos planteados en el presente
trabajo, asi mismo expone el desarrollo de los métodos y el andlisis respectivo en la
interpretacion de los resultados obtenidos con base a la elaboracion de estados

financieros, propuesta de financiamiento, flujos de caja y escenarios.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones del trabajo profesional de

graduacion realizado.



1. ANTECEDENTES

En el presente capitulo se identifican y describen la historia y la naturaleza del problema
gue se esta investigando con base en los estudios realizados con anterioridad, y con ello
poder exponer la informacién de las fuentes tedricas relacionadas con el tema del trabajo
profesional de graduacion. A continuacion, se presentan los antecedentes del

fideicomiso, de la empresa y del capital de trabajo.
1.1 El fideicomiso en el derecho romano

(Choxin Chiroy, 2008) en su tesis “La Auditoria Interna en la Evaluacion de un fideicomiso
de Inversion” indica que, el derecho romano presentd una serie de casos o modalidades
relacionados con negocios de confianza, que en un proceso evolutivo fueron conocidos

como negocios fiduciarios. A continuacion, se mencionan las figuras mas destacadas.
1.1.1 El fideicomiso testamentario (fideicommisum)

(Choxin Chiroy, 2008) dentro de su tesis “La Auditoria Interna en la Evaluacion de un
fideicomiso de Inversion” indica que, el fideicommisum tuvo sus origenes en las multiples
incapacidades de heredar que presentaba el Derecho Romano y en la necesidad de
poder realizar la voluntad del testador a través de, una figura que, salvando los
inconvenientes legales, pudiese hacer efectiva su Gltima voluntad. Fundamentalmente
consistia en que una persona en su testamento transferia a otra que gozaba de su total
confianza, uno o mas bienes, con el fin de que esta ultima, que figuraba como propietaria,
los administra en beneficio de otra u otras personas a las cuales el testador queria
favorecer especialmente. El testador podia también establecer que transcurrido cierto
tiempo o cumplida determinada condicion, los bienes debian ser transferidos a estos

beneficiarios.

El Derecho Romano conocio varias formas de fideicommisum tales como la pura o simple,
la condicional, la particular o universal y la gradual; sin embargo, la mayoria consistia

en que la transferencia se hacia con la finalidad de beneficiar a determinada persona



conocida como beneficiaria. (Choxin Chiroy, 2008) en su tesis “La Auditoria Interna en la

Evaluacion de un fideicomiso de Inversiéon”
1.1.2 El pacto fiduciario (pactum fiduciae)

(Choxin Chiroy, 2008) en su tesis “La Auditoria Interna en la Evaluacion de un fideicomiso
de Inversion” hace referencia que consistia en una transmisioén por causa de muerte, el
pactum fiduciae implicé un acuerdo entre vivos con la obligacién para el adquiriente de
retransmitir los bienes en determinadas circunstancias. El pactum fiduciae presentd dos
formas principales: la “fiducia con acreedor” (fiduciae cum creditore) y la “fiducia con un
amigo” (fiduciae cum amico). La primera de éstas represent6 la forma de garantia y
consistia en que el deudor requerido por su acreedor para prestarle una seguridad real
transferia la propiedad de un bien con el encargo de que le fuera retransmitido una vez
honrada la obligacion. Esto implicaba que el acreedor figurara como propietario pleno sin
gue el deudor gozara de accion alguna en caso de incumplimiento, o que contrastaba
con las ventajas obtenidas por el acreedor; sin embargo, pronto fueron apareciendo
instrumentos destinados a proteger la posicion de las partes, en especial, la del fiduciante

o transmisor de los bienes.
1.2. El fideicomiso en Inglaterra

En la época de las grandes conquista (Fernandez Palma, 2015) menciona en su tesis
“Propuesta de fideicomiso como medio de Financiamiento para la empresa Agricola” que
se dio a conocer al fideicomiso en otras latitudes de Europa, y posteriormente al
continente Americano. En Europa a través de las tierras ocupadas por los romanos, se
imponian las costumbres, usanzas y normas legales de la madre patria: Roma. Es asi
como llego hasta las tierras lejanas del Imperio, conocidas ahora como Inglaterra y
posteriormente los ingleses, y luego los esparioles, trasladaron estos avances sobre el
fideicomiso, al continente Americano, cuando empez6 el descubrimiento y la conquista
del nuevo mundo. Es por esta razén de que cuando acontecié la invasion de las islas
inglesas por los romanos, estos introdujeron el fideicomiso, la misma que se materializé

con algunos cambios propios de la mentalidad anglosajona, creando estos ultimos,



mecanismos de utilizacion del fideicomiso, como la creacion de tribunales especiales

llamados "equity”. Para luego con mejoras en su estructura juridica crearan el "trust".

El “Trust” para los ingleses era la transmisiébn hecha a un tercero con obligacién de
conciencia a favor del transmisor u otro beneficiario. Su utilizacion parece haberse
popularizado con motivo de la expedicidon del estatuto de manos muertas que impedia a
las comunidades religiosas poseer bienes inmuebles. Para obviar el inconveniente, los
monjes transferian o adquirian a través de un tercero, la propiedad de un inmueble
destinado a beneficiar a la comunidad. El constituyente del "use" se denominada 'Jeofor
lo use". Es preciso anotar, sin embargo, que el "use" también se utilizé para llevar a cabo
transmisiones testamentarias prohibidas por la ley o en fraude de acreedores. No
obstante, los ingleses con el correr de los afios y con el peso de nuevas ideas, fue
concebido el "trust”, el cual pasé a las colonias inglesas en América y que mas tarde

cobr6 un gran desarrollo en los Estados Unidos de América y en Canada.
1.3 El fideicomiso en América Latina

(Roberto, 2016) menciona que el fideicomiso latinoamericano corresponde al trust del
derecho inglés y del derecho norteamericano. Es verdad que las leyes mas importantes,
a saber, las de Panama (1925 y 1941), México (1932), Puerto Rico (1928, incorporada
en el Cadigo Civil en 1930), Venezuela (1956) y El Salvador (1937), donde el circulo de
los posibles beneficiarios queda sin embargo muy reducido (art. 1810, C. C.), se inspiran
en el trust norteamericano. No obstante, la institucion que estos paises han creado es,
desde el punto de vista de la técnica juridica, muy distinta de su modelo. En efecto, ha
sido necesario utilizar conceptos y términos del Derecho Civil de origen romano. Por otra
parte, las leyes de las cuales hablaré en particular demuestran que, contrariamente a una
opinion todavia muy difundida en Europa, resulta posible introducir en los derechos
modernos de origen romano y germanico una institucién que permite obtener resultados
parecidos a los del trust norteamericano. Sin embargo, los legisladores latinoamericanos
gue han introducido el fideicomiso no han anhelado realizar por intermedio de éste todos
los fines que los angloamericanos han conseguido a través del trust. El derecho

continental comprende otras instituciones susceptibles de lograr ciertos objetivos propios



al trust y por esto se ha podido atribuir a la institucién continental analoga al trust sélo

algunas de las finalidades de su modelo

1.4. El fideicomiso en Guatemala

(Choxin Chiroy, 2008) en su tesis “La Auditoria Interna en la Evaluacion de un fideicomiso
de Inversion” afirma que el sistema financiero guatemalteco ha desarrollado una serie de
productos financieros adicionales a los ya conocidos, siendo uno de éstos el contrato de
fideicomiso. Quizas una de las novedades mas recientes relacionadas con el fideicomiso,
lo constituye la “Titularizacién”, que es un novedoso mecanismo financiero mediante el
cual se emiten valores susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el
mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio autbnomo. Los valores que se
emiten como consecuencia del proceso de titularizacion constituyen titulos valores.
Generalmente bajo la figura de un fideicomiso de titularizacién, pueden ser transformados

en titulos valores los siguientes activos:

e Valores representativos de deuda publica.

e Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

e Carteras de créditos.

e Activos y proyectos inmobiliarios.

e Activos 0 proyectos susceptibles de generar flujos de caja futuros que sean
predecibles y constantes en el tiempo.

Los fideicomisos se consideran actos mercantiles de suma importancia debido a que por
su medio, se constituyen fondos en su mayoria con fines de beneficio social; respaldados
por las instituciones financieras que los administran, quienes garantizan la realizacion de
los fines para los cuales fueron creados, con lo cual, se evitan posibles riesgos a que
puedan estar expuestos dichos fondos, toda vez que los fiduciarios cumplan con los

preceptos legales y contractuales que norman su constitucion.

Fideicomiso de Inversion: Se da cuando la Fideicomitente transfiere bienes destinados a
ser invertidos en ejecucién del fideicomiso. Por lo general la Fideicomitente, el

fideicomisario y el fiduciario se encargan de conceder préstamos con los bienes



fideicometidos, aunque no necesariamente con operaciones de mutuo las que se van a
ejecutar. Estos fideicomisos se han usado en Guatemala para la construccion de
viviendas y son los que permiten la creacion de Certificados Fiduciarios. Esta modalidad
persigue a la Fideicomitente encargar al fiduciario operaciones de inversion con el bien
fideicometido para obtener ganancia. Los Beneficios de un fideicomiso de inversion para
una entidad individual o juridica; en este contexto, se puede definir como fideicomiso de
inversién a aquel negocio fiduciario en el cual se establece como finalidad principal, hacer
posible la participacion del inversionista en los beneficios que se obtienen de realizar
inversiones a gran escala, a través de una administracion profesional de carteras de
inversién. Esta definicion abarca tanto aquellas operaciones aisladas e individuales en
las cuales el inversionista participa de un fideicomiso de inversion, como aquellas en las

gue existe una vinculacion de multiples inversionistas.
1.5 Antecedente de la entidad Out, S.A.

La entidad Out, S.A. la cual sera conocida dentro del presente trabajo como la entidad
fideicomitente o la fideicomitente, proporciona servicios empresariales integrados, los
cuales administran eficientemente las responsabilidades criticas de recursos humanos y
riesgos patronales para sus clientes, ofrece estos servicios estableciendo y manteniendo
una relacién con los empleados de sus clientes, asumiendo contractualmente todos los
derechos del patrono, las responsabilidades y los riesgos. Es una empresa guatemalteca
totalmente dedicada al desarrollo de modernos sistemas de servicios externos de
personal y de Recursos Humanos. La Empresa fue fundada con la vision de ayudar a las
empresas que buscan competitividad global y por lo tanto necesitan flexibilidad en el uso

de la fuerza de trabajo.

La mision de la entidad es: “Que todas las empresas e instituciones incluyan en su
organizacién el uso de servicios de subcontratacion de Personal, y apoyar la
competitividad de nuestros clientes”. La vision es la siguiente: “Busca ampliar la filosofia
inicial del uso de los servicios de trabajo temporal hacia una estrategia completa de

subcontratacion y soluciones optimas en la gestion empresarial de Recursos Humanos.



1.6 Antecedentes del capital de trabajo

El origen de la administracion del capital de trabajo segun (Garcia Sanchez, 2017) esta
basado en la necesidad del retorno inmediato de flujos de efectivo que poseen todas las
empresas, se fundamenta también en el conocimiento del vencimiento de las
obligaciones a corto plazo, en general, se refiere al manejo de todas las cuentas
corrientes incluyendo activos y pasivos, de tal manera que se tenga un nivel aceptable
de seguridad financiera en cuanto al nivel de solvencia de la industria. La administracion
del capital de trabajo se convierte en un factor clave para mantener el equilibrio financiero
en la industria avicola guatemalteca. El capital de trabajo y la rentabilidad, indica: “Un
estudio del capital de trabajo es de gran importancia para el analisis interno y externo
debido a su estrecha relacion con las operaciones 7 normales diarias de un negocio.

Un capital de trabajo insuficiente o la mala administracion del mismo indica (Garcia
Sanchez, 2017) es una causa importante del fracaso de los negocios”. El manejo de
capital de trabajo en empresas tecnificadas mide en gran parte el nivel de solvencia y
asegura un margen de seguridad razonable para los administradores financieros de toda
compainiia, la capacidad del capital de trabajo depende de la actividad que realiza la
industria y de la posicién que esta dispuesta a asumir ante el riesgo de insolvencia; de
esta manera mientras mayor cantidad de capital de trabajo posea la industria, mayores
seran sus posibilidades de pagar sus deudas en el momento oportuno, la magnitud del
capital de trabajo que debe buscar la empresa debe ser aquella que provenga de la
optimizacién de los inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y del efectivo para

operar.
1.7 Trabajos relacionados con el capital de trabajo y fideicomisos

A continuacion, se presentan trabajos enfocados a temas relacionados con el capital de

trabajo y la administracion de los fideicomisos.

A. “Pese a la trascendencia econdémica que han alcanzado los fideicomisos y
titulizaciones, asi como los fondos, mutuos y los fondos de inversion en el sistema

financiero, han revelado su creciente participacion para desarrollar actividades



econdémicas y su competencia en el sistema financiero” conclusion de tesis
de(Tassara, 2016)

B. “La Sociedad Financiera Privada en su calidad de fiduciario, debe explotar a fondo
las ventajas que le proporciona la figura del fideicomiso. Para ello, debe brindar
servicios orientados a satisfacer las necesidades de la Fideicomitente,
proporcionandole no solo la confianza necesaria, sino que ademas, la asesoria
para la seleccion de la mejor alternativa, o que redundara en la obtencion de la
comision respectiva y la apertura de negocios que le sean favorables”

recomendacion de tesis de (Choxin Chiroy, 2008)

C. “El principal objetivo de este trabajo fue el crear un modelo simple, que pueda ser
utilizado por un gerente financiero, que calcule el nivel de deuda y capital que una

empresa deberia tener” objetivo principal de la tesis de (Salazar, 2012)

Los trabajos que anteceden este péarrafo denotan la relevancia de la estructura del capital
de trabajo que tienen todas las empresas en el ambito nacional e internacional, asi mismo
de la importancia y el reconocimiento que se le esta otorgando a la constitucion de los
fideicomisos y el impacto que la constitucion de un fideicomiso puede causar en el capital
de trabajo de una entidad. Asi mismo poder ayudar a las entidades de subcontratacién
las cuales tienen excedentes de liquides y no han logrado obtener el mayor beneficio de
invertir sus flujos en portafolios de inversion con el fin de generar rendimientos adecuados

y con ello poder aumentar su capital trabajo.



2. MARCO TEORICO

Este capitulo contiene la exposicién y analisis de las teorias y enfoques teoricos y
conceptuales utilizados para fundamentar el trabajo profesional de graduacién

relacionado con el fideicomiso y capital de trabajo,

2.1 El fideicomiso

El fideicomiso es un acto juridico, de confianza, en el que una persona entrega a otra la
titularidad de unos activos para que ésta los administre en beneficio de un tercero. (Rosso
& Uriarte, 2003) definen el contrato de fideicomiso como el negocio Juridico en virtud del
cual una persona llamada fiduciante transfiere a titulo de confianza, a otra persona
denominada -fiduciario-, uno o mas bienes (que pasan a formar el patrimonio
fideicometido) para que al vencimiento de un plazo o al cumplimiento de una condicién,
éste transmita la finalidad o el resultado establecido por el primero, a su favor o a favor

de un tercero llamado beneficiario o fideicomisario.
2.2 Elementos del fideicomiso

De conformidad con el (Codigo de Comercio de Guatemala, 1877) los elementos que

conforman un fideicomiso son los siguientes:
2.2.1 La Fideicomitente

Es la persona fisica o juridica, que mediante la expresa manifestacion de su voluntad,
transfiere bienes o derechos a un patrimonio autbnomo representado por un fiduciario,

para que los administre en su provecho o de un tercero.

La Fideicomitente puede ser al mismo tiempo fideicomisario (beneficiario), cuando

constituya el fideicomiso a su favor.



2.2.2 El fiduciario

Es la persona juridica que adquiere los bienes y se compromete a cumplir con el encargo
y destino establecido en el propio contrato, percibiendo por ello una comisiéon por la
administracion que realizara. En este punto, es preciso sefialar que el fiduciario no posee
el dominio del bien a perpetuidad, pues se trata de una propiedad limitada en el tiempo o
por una condicion, por ello no puede incluir los bienes fideicometidos en sus registros
contables ni considerarlos entre sus activos propios, pues para ello, debe llevar una

contabilidad por cada fideicomiso que administre.

De conformidad con el articulo numero 768 del (Cédigo de Comercio de Guatemala,
1877), solo podran ser fiduciarios los bancos establecidos en el pais. Las instituciones de
crédito por su parte podran actuar como fiduciarios, después de haber sido autorizadas
especialmente para ello por la Junta Monetaria. Asimismo, el articulo nUmero 774 indica
que podran designarse uno o varios fiduciarios, en este Ultimo caso, podran actuar
conjunta o sucesivamente, de acuerdo con las disposiciones de la escritura constitutiva.
Al respecto, es preciso indicar que segun el articulo nimero 76 del Decreto No. 34-96 del
Congreso de la Republica, Ley del Mercado de Valores y Mercancias, los bancos y las
sociedades financieras privadas, podran convenir con los agentes la delegacion de su
funcién como fiduciarios; asimismo, el fiduciario delegado podra realizar todas las
actividades propias de un fiduciario y sera junto con la entidad delegante, solidariamente
responsable por su actuacion. Cabe comentar que segun el articulo nimero 7 siempre
de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, son agentes las personas juridicas que
se dedican a la intermediacion con valores, mercancias o contratos conforme a las
disposiciones de la referida ley, aquellos que actian en la Bolsa de Valores son
denominados “agentes de bolsa”, y quienes lo hagan fuera de la bolsa, con valores

inscritos para oferta publica, “agentes de valores”.
2.2.3 El fideicomisario

Es la persona fisica o juridica en cuyo beneficio se constituye el fideicomiso, ya sea que

reciba los frutos de la administracion fiduciaria durante la vigencia del contrato o bien,
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gue sea el destinatario final de los bienes fideicometidos. El fideicomisario puede ser
cualquier persona que en el momento en que, de acuerdo con el contrato, le
correspondan los beneficios del mismo. Si bien el fideicomisario no ostenta la propiedad
del bien, se beneficia con la renta que produzca su explotacion, deducidos todos los

gastos.

Es valido el fideicomiso que se constituye sin sefialar fideicomisario, siempre que su fin
sea licito y determinado, ya que, con frecuencia, la Fideicomitente es la que resulta ser
simultdneamente el beneficiario. De acuerdo con el articulo numero 769 del (Cédigo de
Comercio de Guatemala, 1877), es nulo el fideicomiso que se constituye a favor del
fiduciario, esto en prevision de conflictos que puedan surgir entre el interés del

fideicomisario y la obligacion del fiduciario.
2.2.4 El patrimonio

Lo constituyen los bienes o derechos que la Fideicomitente separa de su propio
patrimonio, para destinarlos a un fideicomiso. Es preciso indicar que, una vez extinguido
el fideicomiso, los bienes deben regresar a la Fideicomitente o a sus herederos, siempre
y cuando no se haya establecido lo contrario. Esto significa que normalmente existe un
plazo de vencimiento, y debido a que el fiduciario no puede en ningln momento
constituirse como duefio de los bienes, segun la regla general, éstos deben pasar a

alguien, retornando a la Fideicomitente si no se ha previsto lo contrario.

De conformidad con el articulo numero 777 del (Cédigo de Comercio de Guatemala,
1877), el patrimonio fideicometido en los fideicomisos Unicamente respondera en los

casos siguientes:

e Por las obligaciones relacionadas con el fin del fideicomiso.

e De los derechos que se haya reservado la Fideicomitente.

e De los derechos que para la Fideicomitente se deriven del fideicomiso.

e De los derechos adquiridos legalmente por terceros, inclusive fiscales, laborales y de

cualquier otra indole.
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e De los derechos adquiridos por el fideicomisario con anterioridad o durante la

vigencia del fideicomiso.
2.2.5 Lafinalidad del fideicomiso

Lo constituye el fin licito y determinado, para cuya exclusiva realizacion y cumplimiento,
le son transferidos al fiduciario bienes y derechos respecto de los cuales queda,
temporalmente, como propietario titular. Dado que la Fideicomitente es el que aporta los
bienes al fideicomiso, éste es el que determina la finalidad que tendra.

2.2.6 El plazo del fideicomiso

De conformidad con el articulo 790 del (Cddigo de Comercio de Guatemala, 1877), los
fideicomisos constituidos por un plazo mayor a veinticinco afios seran validos, pero su
plazo se entenderd reducido al maximo legal. Asimismo, cuando se designe
fideicomisario a una entidad estatal, o una institucion de asistencia social, cultural,
cientifica o artistica con fines no lucrativos 0 a un incapaz o enfermo incurable, el plazo

del fideicomiso podra ser indefinido.
2.2.7 Lacomision

Es el derecho adquirido por el fiduciario por la administracion del fideicomiso. De acuerdo
con el articulo nimero 793 del Codigo de Comercio, la comision (honorarios) del fiduciario
podra estar a cargo de la Fideicomitente, el fideicomisario o de ambos; en todo caso, el

fiduciario tendra preferencia sobre cualquier otro acreedor para su cobro.
2.3 Fideicomiso de inversién

(Anefi, 2020) indica que el objeto es la administracion financiera de los recursos
aportados al Patrimonio Autdnomo para invertirlos en titulos valores de alta liquidez y
seguridad, ya sean de renta variable o fija, en un portafolio diversificado a fin de obtener
rendimientos financieros acordes con el mercado. Las inversiones pueden realizarse en

el mercado nacional o internacional, de acuerdo con los limites y condiciones fijado en el
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Reglamento de Administracién Financiera del fideicomiso y las disposiciones del comité
de inversiones. Con los recursos aportados, el cliente puede disefar un portafolio ‘hecho

a su medida’ para las necesidades de ahorro y de su perfil de riesgo y retiro

Un fideicomiso de inversion pretende generar los mayores beneficios de sus
participantes, con el propdésito de que éstos satisfagan sus diversas necesidades. Dentro
de los beneficios que obtienen los participantes se encuentra el manejo profesional y
especializado de su liquidez, la diversificacion del riesgo en la inversion, el acceso a

inversiones que normalmente se restringen a los grandes capitales, etc.

Cabe sefalar que de conformidad con el articulo nimero 784 del Cadigo de Comercio,
salvo autorizacion expresa dada por la Fideicomitente en donde indique lo contrario a
través del contrato respectivo, el fiduciario Unicamente podra hacer inversiones en bonos
y titulos de crédito de reconocida solidez, emitidos o garantizados por el Estado, las
entidades publicas, las instituciones financieras, los bancos que operan en el pais y las
empresas privadas cuyas emisiones califique como de primer orden la Comision de

Valores.

En sintesis, el fideicomiso de inversion es un contrato mediante el cual los bancos y las
sociedades financieras privadas, reciben bienes de los fideicomitentes con el encargo de
invertirlos en valores confiables, abonando al fideicomisario, que a su vez puede ser la

misma Fideicomitente, el producto de dichas inversiones.

2.3.1 Requisitos de un fideicomiso de inversion

En (Banco Industrial, S.A., s.f.) se mencionan los siguientes requisitos que se deben

llenar para lo solicitud de un fideicomiso de inversion tanto persona juridica e individual:

Individual

e Hacer una solicitud formal dirigida al jefe del Departamento de la Banca Fiduciaria de

Banco Industrial.
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e Llenar el formulario de inicio de relaciones solicitado por la Intendencia de Verificacion
Especial (IVE) que corresponda.

e Entregar documentos que hagan constar que el patrimonio que se estd aportando
pertenece al fideicomiso

e Fotocopia de recibo de servicios
Sociedad

e DPI del Representante Legal

e Carné de NIT de la empresa

e Fotocopia de escritura de constitucion de la empresa y sus modificaciones

e Representacion Legal debidamente inscrita en el Registro correspondiente

¢ Punto de acta legalizado por Notario, en el cual se le faculta para poder constituir el
fideicomiso

e Patentes

e Firmar escritura de constitucion.

2.3.2 Caracteristicas de un fideicomiso de inversion

Dentro de las caracteristicas de un fideicomiso de inversidbn que menciona (Banco

Industrial, S.A., s.f.), se encuentran:

e Debe constar en Escritura Puablica.

e Su plazo maximo legal es de 25 afios.

e Su fin debe ser licito y determinado.

e Afecta el patrimonio de una persona.

¢ El patrimonio para transmitirse debe estar libre de gravamen.

e Lainformacion que se maneja es confidencial.

e Consiste en alcanzar el fin deseado, cumplir con todas las obligaciones estipuladas en

cada clausula del instrumento contractual como se convinieron.
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2.4 Estado de situaciéon financiera

Segun (Sevilla Arias, s.f.) El balance general, también conocido como estado de
situacion, balance contable o estado de situacion patrimonial, es un estado financiero que
refleja en un momento determinado la informacion econdémica y financiera de una

empresa, separadas en tres masas patrimoniales: activo, pasivo y patrimonio neto.

La actualizacion del estado de situacion financiera es obligatoria como minimo una vez
al afo. Es un documento publico para todas las empresas, lo cual es bastante importante

para posibles inversores de dichas empresas.

El estado de situacion financiera es una herramienta muy importante que ofrece
informacion basica de la empresa en un solo vistazo. Por ejemplo, cuanto efectivo tiene
la empresa, la cantidad de deuda contraida o los bienes que dispone. Al disponer de tan

amplia informacién es de vital importancia mantenerla en orden.
2.4.1 El estado de situacion financiera como un estado financiero estético

(Sevilla Arias, s.f.) indica, que en el estado de situacion financiera informa de la variacion
a lo largo de un periodo de tiempo, sino de la situacion en un momento dado, podemos
entenderlo como una foto de la estructura econdmica y financiera en un momento,
normalmente al final del afo, lo que permite poder comparar entre balances generales

de diferentes aros.

Las empresas, tienen la necesidad de llevar un orden para organizar de forma eficiente
lo que le pertenece y lo que deben o se les debe. Para ello, gracias a la contabilidad,

utilizamos el balance contable o de situacién

Segun (Sevilla Arias, s.f.) el patrimonio neto puede calcularse como el activo menos el
pasivo. Representa los aportes de los propietarios o accionistas mas los resultados no
distribuidos. Del mismo modo, cuando se producen resultados negativos (pérdidas),
haran disminuir el patrimonio neto. El patrimonio neto o capital contable muestra también

la capacidad que tiene la empresa de autofinanciarse.
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2.4.2 Estructura del balance de situacion financiera

“Cada uno de los elementos patrimoniales, activo, pasivo y patrimonio neto, representan
unos grupos de cuentas contables. Es muy importante que la suma de ambas partes dé

el mismo resultado” (Sevilla Arias, s.f.).

El balance de situacion financiera tiene una estructura claramente diferenciada que se

divide en:

2.4.2.1 Activo

Incluye todas aquellas cuentas que reflejan los bienes y derechos de los que dispone la
entidad. Todos los elementos del activo tienen el potencial de traer dinero a la empresa,
ya sea mediante su uso, su venta o su intercambio. Se suele situar visualmente en el lado

izquierdo del balance.

2.4.2.2 Pasivo

El pasivo refleja todas las deudas y obligaciones econémicas que tiene la empresa. Estas
deudas permiten a la empresa financiar su actividad y le sirve para pagar su activo. Son
deudas que tenemos en el presente pero que hemos contraido en el pasado, como por

ejemplo un préstamo bancario o una compra con pago diferido.

2.4.2.3 Patrimonio neto

Segun (Samper Arias, 2019) Comprende los fondos propios de la empresa, que son todos
aguellos elementos que constituyen la financiacién propia de la empresa, como por
ejemplo el dinero aportado por los socios el dinero acumulado de los beneficios obtenidos

en afos anteriores y las reservas de la empresa.

Anteriormente, los fondos propios y el patrimonio neto se consideraban sinénimos. Sin
embargo, segun los nuevos criterios internacionales el patrimonio neto incluye ademas
otras partidas, como los ajustes contables producidos por errores o0 cambios de criterio

contable.


https://economipedia.com/definiciones/activo.html
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Como indica (Samper Arias, 2019) al patrimonio neto lo componen principalmente
los fondos propios (el dinero que aportan los socios mas las reservas guardadas por la
empresa y los beneficios que haya generado). Anteriormente, los fondos propios y el
patrimonio neto se consideraban sinbnimos. Sin embargo, segun los nuevos criterios
internacionales el patrimonio neto incluye ademas otras partidas, como los

ajustes contables producidos por errores o cambios de criterio contable.

Es importante conocer el patrimonio neto de la empresa para saber si ésta funciona
correctamente. Si la empresa tiene un patrimonio neto mayor que cero, esta financiada

con su propio dinero y no tiene deudas u obligacion de devolverlos a nadie.

Una empresa que va aumentando afio tras afio su patrimonio neto gracias a los beneficios
es una empresa sana y con futuro. En cambio, si tiene un patrimonio neto igual a cero,
todo lo que tiene la empresa lo ha comprado con deuda y si la empresa tiene patrimonio
neto negativo, la empresa se encuentra en una situacion en la que debe mas de lo que

tiene, por lo que podemos decir que la empresa esta en quiebra.

2.4.2.4 La importancia del patrimonio neto

Como indica (Jesus, 2019), el patrimonio neto es importante porque diagnostica la salud

de la empresa. Cuando miramos este indicador, se pueden producir 3 posibilidades:

Patrimonio neto mayor que cero: en este caso podemos observar que la empresa esta
financiada con su propio dinero, que no tiene deudas. Patrimonio neto igual a cero: esto
indica que todo lo que ha comprado la empresa, lo ha adquirido con deuda, es decir,
financiacion. Patrimonio neto menor que cero: cuando se produce esta situacion, la
empresa debe mas dinero del que posee, y, por tanto, podemos hablar de que se

encuentra en quiebra.
2.5 Capital de trabajo

(Gerencie, 2018) indica que han sido muchos los autores que han definido de una forma

u otra el Capital de trabajo conocido como fondo de maniobra, capital circulante, corriente


https://economipedia.com/definiciones/fondos-propios.html
https://economipedia.com/definiciones/reservas.html
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o también como fondo de rotaciéon. Por lo cual se puede definir que el capital de trabajo
es el recurso econdmico destinado al funcionamiento inicial y permanente del negocio,
que cubre el desfase natural entre el flujo de ingresos y gastos. Entre los activos y los
pasivos circulantes. El capital de trabajo so6lo se usa para financiar la operacién de un
negocio y dar margen a recuperar la cartera de ventas. Es la inversion en activos a corto
plazo y sus componentes son el efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e
inventario. Asi mismo es conocido como fondo de maniobra, que implica manejar de la
mejor manera sus componentes de manera que se puedan convertir en liquidez lo mas

pronto posible.

La definicion basica de capital de trabajo se considera como aquellos recursos que
requiere la empresa para poder operar. En este sentido el capital de trabajo es lo que
comunmente se conoce como activo corriente (efectivo, inversiones a corto plazo, cartera
e inventarios). La empresa para poder operar requiere de recursos para cubrir
necesidades de insumos, materia prima, mano de obra, reposicion de activos fijos, etc.
Estos recursos deben estar disponibles a corto plazo para cubrir las necesidades de la
empresa a tiempo. Para determinar el Capital de Trabajo de una forma mas objetiva, se
debe restar de los Activos Corrientes, los Pasivos Corrientes. De esta forma, se obtiene
lo que se llama el Capital de Trabajo Neto Contable. Esto supone determinar con cuantos

recursos cuenta la empresa para operar si se pagan todos los pasivos a corto plazo.

(Gitman, 1986) en "Fundamentos de Administracion Financiera" plantea que mientras
mas grande sea la cantidad de activos circulantes existentes mayor es la probabilidad de

gue algunos de ellos puedan convertirse en efectivo para pagar una deuda vencida.
2.5.1 Como calcular el capital de trabajo

Como indica (Gerencie, 2018) el capital de trabajo se determina en principio restando los
pasivos corrientes a los activos corrientes. La formula para determinar el capital de trabajo
neto contable tiene gran relacion con una de las razones de liquidez llamada razon

corriente, la cual se determina dividiendo el activo corriente entre el pasivo corriente, y se
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busca que la relacion como minimo sea de 1:1, puesto que significa que por cada peso

gue tiene la empresa debe un peso.

2.5.2 Capital de trabajo neto operativo

Segun (Gerencie, 2018) El capital de trabajo neto operativo comprende un concepto
mucho mas profundo que el concepto contable de capital de trabajo, y en este se
considera uUnica y exclusivamente los activos que directamente intervienen en la
generacion de recursos, menos las cuentas por pagar. Para esto se excluyen las partidas

de efectivo e inversiones a corto plazo.

En primer lugar, se supone que el efectivo en una empresa debe ser lo menos posible,
debe aproximarse a cero, ya que el efectivo no genera rentabilidad alguna. Tener grandes
sumas de disponible es un error financiero. Una empresa no se puede dar el lujo de tener
una cantidad considerable de efectivo ocioso cuando puede invertirlo en un activo que
genere alguna rentabilidad como los inventarios, activos fijos, o el pago de los pasivos

gue por su naturaleza siempre generan altos costos financieros. (Gerencie, 2018)

2.5.3 La correcta administracién del capital de trabajo

(Gerencie, 2018) indica que el capital de trabajo es la suma de Inventarios y cartera,
menos las cuentas por pagar. Basicamente, la empresa gira en torno a estos tres
elementos. La empresa compra a crédito los inventarios, eso genera cuentas por pagar.
Luego esos Inventarios los vende a crédito, lo cual genera la cartera. La administracién
eficaz y eficiente de estos tres elementos, es lo que asegura un comportamiento seguro
del capital de trabajo. La empresa debe tener politicas claras para cada uno de estos
elementos. Respecto a los inventarios, estos deben ser solo los necesarios para asegurar
una produccién continua, pero no demasiados porque significa inmovilizar una cantidad
de recursos representados en inventarios almacenados a la espera de ser realizados.
Respecto a la cartera, y entendiendo que esta representa buena parte de los recursos de
la empresa en manos de clientes, debe tener politicas éptimas de gestion y cobro, y en

cuanto al plazo que se da a los clientes, este debe estar acorde con las necesidades
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financieras y los costos financieros que pueda tener la empresa por tener recursos sobre
los cuales no puede disponer y que no estan generando rentabilidad alguna, a no ser que
se adopte una politica de financiacion que ofrezca un rendimiento superior al costo

financiero que generarian esos mismos recursos.

En cuanto a la politica de cuentas por pagar, por su costo financiero, debe ser muy sana.
Caso contrario que se debe dar en la cartera, en las cuentas por pagar, entre mas plazo
se consiga para pagar las obligaciones, mucho mejor. Igual con los costos financieros,
entre menor sea la financiacibn mas positiva para las finanzas de la empresa. La
financiacion y los plazos son basicamente los principales elementos que se deben tener

en cuenta en el manejo de las cuentas por pagar.

Debe haber concordancia entre las politicas de cartera y cuentas por pagar. No es
recomendable, por ejemplo, que las cuentas por pagar se pacten a 60 dias y la cartera a
90 dias. Esto generaria un desequilibrio en el capital de trabajo de 30 dias. La empresa
tendria que financiar con capital de trabajo extra esos 30 dias. Igual sucede con la
financiacion. Si el proveedor cobra un 1% de financiacion y al cliente solo se le cobra un
0.5% o0 no se le cobra, se presenta un desfase entre lo pagado con lo ganado, lo cual
tendria que ser compensado con recursos extras de la empresa. (Gerencie, 2018)

Cualquier politica que afecte el capital de trabajo, conlleva a que ese capital afectado
debe financiarse o reponerse, lo que solo es posible hacerlo de tres formas; ser generado
por la misma empresa; financiado por los socios o financiado por terceros. Lo ideal es
gue la empresa esté en condiciones de generar los suficientes recursos para cubrir todos
estos eventos relacionados con el mantenimiento y crecimiento del trabajo. Pero se debe
tener presente que muchas veces, con solo administrar eficazmente los elementos que

intervienen en el capital de trabajo es suficiente.
2.6 Andlisis vertical y horizontal

El andlisis vertical y horizontal es la herramienta mas basica de analisis financiero. Al

usarla, permite detectar tendencias y la composicion de la inversion, financiacion y
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resultados de la compafiia. Por supuesto, esta metodologia requiere el uso de los estados
financieros. Especificamente, se aplica sobre el Estado de Situacion Financiera (Balance
General) y el Estado de Rendimiento Financiero. Segun (Tellez, 2019)

Tabla 1l

Andlisis vertical (Cifras expresadas en quetzales)

Descripcion

Cuenta principal (5,000) .
Cuenta madre (55,500)

Analisis vertical = 100

Fuente: elaboracion propia

La tabla 1 tiene como objetico demostrar el andlisis vertical, en el cual al momento de
dividir la cuenta principal (5,000) dividido entre la cuenta madre (5,500) y el resultado

multiplicado por 100, da como resultado 9.01%.

Tabla 2

Analisis Horizontal (Cifras expresadas en quetzales)
Descripcion
Cuenta afio 2 (4,000) - Cuenta aiio 1 (5,000)
Cuenta afo 1 (5,000)

Analisis horizontal = * 100

Fuente: elaboracion propia

La tabla 2 demuestra el analisis horizontal, en el cual al momento de restar la cuenta del
afno 2 (4,000) con cuenta del aiio 1 (5,000), el resultado dividirlo entre la cuenta del afio

1 (5,000) y luego multiplicado por 100, da como resultado -20.00%.
2.7 Ratio de solvencia

(Infoautonomos, s.f.) explica que el ratio de solvencia indica la capacidad que tiene una
empresa para hacer frente a sus obligaciones de pago sus deudas. Es decir, lo que
determina este ratio es si una empresa tendria activos suficientes como para pagar todas

sus deudas u obligaciones de pago en un momento dado.
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Por tanto, si hoy se tiene que hacer frente a todas las deudas, la empresa estaria solvente
siempre que consiga tener activos suficientes como para afrontar las deudas, y no

solamente de dinero se habla cuando se refiere a los activos.

Tabla 3

Ratio de solvencia (Cifras expresadas en quetzales)

Descripcion
Activo no corriente (10,000) + Activo corriente (5,000)
Pasivo no corriente (6,500) + Pasivo corriente (3,500)

Ratio de solvencia =

Fuente: elaboracion propia

La tabla 3 se obtiene un ratio de solvencia que es igual a 1,5%, este ratio es indica si una
empresa tendra activos suficientes como para pagar todas sus deudas u obligaciones de

pago en un momento dado.
2.8 Rendimiento sobre activos (ROA)

(Expansion, s.f.) indica que la rentabilidad de una compafiia sobre el total de sus activos,
independientemente de la forma en que se financia el activo. Se calcula con el beneficio
neto dividido entre el total de los activos. Se utiliza para valorar el grado de rendimiento
qgue ha obtenido la gerencia de los activos bajo su control. Es un indicativo para la

sostenibilidad econdémica de la empresa.

Tabla 4

Rendimiento sobre activos (ROA) (Cifras expresadas en quetzales)

Descripcion

Beneficio Neto (4,000,000)
Activos (78,000,000)

ROA =

Fuente: elaboracion propia

Para que podamos valorar una empresa como rentable debera superar al menos el 5%,

asi como se muestra la tabla 4 en la cual se tiene un Roa del 5.13%.
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2.9 Rendimiento sobre patrimonio (ROE)

(Edufinet, s.f.) se refiere a que el ROE (Return on Equity) o rentabilidad financiera es un
indicador que mide el rendimiento del capital. Concretamente, mide la rentabilidad

obtenida por la empresa sobre sus propios fondos.

Tabla 5
Rendimiento sobre patrimonio (ROE) (Cifras expresadas en quetzales)
Descripcion
ROE = Beneficios Netos (4,000,000) / Fondos Propios (20,000,000)

Fuente: elaboracion propia

Para que una empresa sea una buena inversion, el ROE deberé situarse por encima de
la rentabilidad minima esperada por parte del inversor, tal como se muestra en la tabla 5

en la cual se tiene un ROE del 20.00%.
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3. METODOLOGIA

El capitulo contiene la metodologia de investigacion que explica en detalle de qué y como
se hizo para establecer el impacto de la constitucion de un fideicomiso de inversién, en
el capital de trabajo de una entidad de subcontratacion, desde una perspectiva Financiera

y Econémica

El contenido del capitulo incluye: La definicion del problema; justificacion, objetivo general
y objetivos especificos; método cientifico; fases, enfoque, disefio y alcance; las técnicas,
herramientas e instrumentos de investigacion documental y de campo, utilizadas.

Delimitacion del problema: unidad de analisis, periodo histérico, ambito geogréfico.
3.1 Definicién del problema

La entidad Out, S.A., ubicada en el departamento de Guatemala actualmente posee
excedentes de liquidez y en la actualidad las entidades de subcontratacion no han
realizado un estudio financiero sobre la correcta inversion de los fondos que obtienen, es
por ello que se debe de evaluar cudl es la opcion viable para manejar los excedente de
liquidez que posee la entidad Out, S.A.

Se desconoce la correcta constitucién y manejo de un fideicomiso de inversién, asi como
el impacto que esta correcta administracion tendra en el capital de trabajo de la entidad.
Muchas entidades dentro de su administracion y sus estados financieros conservan cierto
nivel de liquidez para atender obligaciones de pago inmediatas, lo cual es positivo,
siempre dentro de una rigurosa planificacion financiera. El problema surge cuando esa
liquidez es muy superior a las necesidades. En ese momento, las entidades acumulan un
saldo ocioso, un dinero aparcado en el banco que proporciona una baja rentabilidad vy,
ademas, siempre a expensas de la evolucion de los tipos de interés que son muy bajos

dentro de las cuentas monetarias en el sistema bancario nacional.

Es por ello que se propone la constitucién de un fideicomiso de inversiéon en el cual se
pueda invertir el excedente de liquidez de la entidad Out, S.A. y generar rendimientos

adecuados con el fin de generar beneficios y la correcta administracion de los flujos.
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3.2 Delimitacion del problema

El problema de esta investigacion esta delimitado de la siguiente forma:
3.2.1 Unidad de analisis:

Subcontratacion de servicios

3.2.2 Periodo historico:

2016 al 2020 y proyecciones financieras afo 2021 y 2022

3.2.3 Ambito geogréfico:

Departamento de Guatemala

3.3 Objetivos

En este apartado se describen los objetivos que se desean alcanzar con el presente
trabajo y asi, ampliar el conocimiento existente.

3.3.1 Objetivo general

Realizar el andlisis financiero de la constitucién de un fideicomiso de inversion, para
determinar el impacto en el capital de trabajo en una entidad de subcontratacién, durante
el periodo 2016 al 2020, en el departamento de Guatemala.

3.3.2 Objetivos especificos

1. Establecer la solvencia y liquidez de la entidad Out, S.A., a través del andlisis de los
estados financieros del afio 2016 al 2020.

2. ldentificar los beneficios financieros de la constitucion del fideicomiso de inversion, a
través de la elaboracion de un flujo de caja y los estados financieros proyectados del
afo 2021 al 2022 del fideicomiso.
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3. Determinar la principal ventaja financiera de invertir el capital de la Fideicomitente, a
través del impacto en los rendimientos de la colocacion de préstamos a los

colaboradores de la entidad Fideicomitente.
3.4 Justificacion

La presente investigacion se encamindé en estudiar la importancia de constituir un
fideicomiso de inversion en una entidad de subcontratacion en el departamento de
Guatemala, ya que, debido a la economia actual y los cambios constantes que sufre la
economia a nivel mundial y de las diferentes formas de poder invertir en el sistema
financiero en Guatemala, el fideicomiso de inversion se ha convertido en una alternativa
llamativa para las entidades participantes ya que se cuenta con el manejo profesional y
especializado de su liquidez por medio de personal capacitado, con el fin de aumentar el
beneficio que se obtendra en la correcta administracién del fideicomiso, también se
cuenta con la diversificacion del riesgo en la inversion y el acceso a inversiones que

normalmente se restringen a los grandes capitales.

El presente trabajo permiti6 demostrar el efecto que se obtiene en una entidad de
subcontratacion, y con ello profundizar los conocimientos teéricos sobre los fideicomisos
de inversion, sus beneficios, ventajas y desventajas, por lo que se propone a investigar
el impacto que se obtendra en el capital de trabajo, pues se considera que no se le ha
dado la importancia y el reconocimiento que deberian de tener los fideicomisos de
inversion a nivel nacional y la oportunidad que se le da a las entidades en poder participar
en el mundo de las inversiones con tasas muy atractivas y con la asesoria de

profesionales que ayudaran a que se coloque la inversion.

Mediante el andlisis detallado de la constitucion de un fideicomiso de inversion en el
departamento de Guatemala y conocer la evolucion de las transacciones financieras
durante el periodo 2016- 2020, asi como la indagacion acerca de como las entidades
financieras y bancarias son parte fundamental en la administracion y manejo del
fideicomiso de inversion, permitira aclarar los mecanismos financieros y la forma correcta

de administrar un fideicomiso de inversion, y asi ayudar a las entidades que se dedican
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al reclutamiento y seleccion de personal puedan obtener el conocimiento sobre la

operatividad del fideicomiso.

Se quiere verificar la utilizacion de los recursos con el objetivo de lograr beneficios o
ganancias y su importancia radica en lograr obtener estabilidad financiera. Para realizar
un fideicomiso de inversiébn se debe contar con recursos financieros (dinero). Las
inversiones aumentan por medio de los intereses, dividendos, acciones, apreciacion de
los bienes (incremento del valor) cuando se tiene ahorro debe visualizarse la porcion y el
tiempo de duracion, de dicho ahorro, antes de tomar la decision de invertir y definir donde
utilizar esos recursos se tendra el apoyo de personal capacita de las entidades financieras
para la correcta administracion de estos fondos. Este trabajo fue abordado desde un
punto de vista financiero con el fin de dar a conocer las ventajas financieras que se
obtienen y el impacto en el capital de trabajo en una entidad de subcontratacion con la

constituciéon de un fideicomiso de inversion.

El impacto que se desea obtener mediante la presente investigacion es apoyar y dar las
herramientas necesarias para que las entidades dedicadas a la subcontrataciéon en
Guatemala sigan creciendo y aumentando su capital de trabajo para el desarrollo de las
mismas y se beneficien del fideicomiso de inversidbn como una correcta alternativa para
lograr la participacion de la inversionista individual y juridica en los beneficios que se
obtienen de hacer inversiones a gran escala. Para muchos un fideicomiso de inversion
€S un concepto poco conocido y mas aun cuando esta figura se utiliza como una

herramienta de caracter financiero, tanto en el &mbito empresarial como personal.
3.5 Técnicas de investigaciéon aplicadas

Las técnicas de investigacion son los procedimientos que orientan a los investigadores
para obtener los datos y estadisticas necesarios en su aproximacion al objeto de estudio
o el fin que se desea obtener en la elaboracién de la investigacion. Su importancia radica
en que son la garantia de la cientificidad y del conocimiento tedrico y practico. La
aplicaciébn mas o menos estandarizada de esos modelos de actuacién es lo que garantiza
la validez cientifica del trabajo de investigacion y, por consiguiente, del conocimiento que

se obtiene.
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3.5.1 Técnicas de investigacion documental

La teoria fundamentada, enfatiza el descubrimiento y el desarrollo de teoria y no se basa
en un razonamiento deductivo apoyado en un marco tedrico previo o en otras
investigaciones existentes, es por ello que en presente trabajo profesional de graduacion
se utilizaron los recursos documentales disponibles, se procedié a realizar la revision
bibliografica en libros, informes ejecutivos, informacion electronica, tesis, paginas web y
publicaciones relacionadas con el tema, utilizando técnicas de lectura analitica,

subrayado, fichas bibliograficas, de resumen, citas, entre otras.
3.5.2 Técnicas de investigacion de campo

Las técnicas de investigacion de campo se emplearon para la recopilacion de la
informacion administrativa y financiera suficiente para fundamentar el estudio, para la
medicion de las variables de investigacion. Se llevo a cabo un analisis cuantitativo y
cualitativo para la interpretacion de las bases de teorias financieras, en forma objetiva,
confirmacion de los fendmenos investigados, buscando relaciones causales que puedan
comprobarse, para que se puedan generalizar los resultados de la investigaciéon y que el
estudio pueda replicarse en otra entidad. Para lograr este enfoque, se siguio
rigurosamente el proceso metodoldgico de investigacion de acuerdo con reglas légicas,

validacion de datos y confiabilidad.

Las técnicas utilizadas para la recopilacion de informacién administrativa y financiera
fueron realizadas a través de las entrevistas, para obtener la opinién de los principales
funcionarios de la entidad. Las entrevistas en grupo pueden ser grupos focales, grupos
de discusién o grupos triangulares. La utilizacion de una u otra viene marcada por los
objetivos de la investigacion, el fendmeno objeto de estudio y la dinamica que se pretende
conseguir y en el aspecto puramente financiero, se aplicaron herramientas para el
analisis de la situacion financiera; asimismo, se realizaron proyecciones de estados
financieros, para evaluar los resultados financieros sobre el impacto en el capital de

trabajo.
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4. DISCUSION DE RESULTADOS

El presente capitulo expone los resultados del trabajo realizado relacionado con el
impacto de la constitucién de un fideicomiso de inversién en el capital de trabajo de una
entidad de subcontratacién, desde una perspectiva financiera y econdémica. La entidad
de subcontratacion o tercerizacion, es la practica de obtener bienes y servicios de un
proveedor externo. Esto se usa mas en industrias donde hay escasez de mano de obra
para puestos particulares o donde el costo de la mano de obra es demasiado alto, es por
ello por lo que se desea potenciar sus utilidades a través del uso correcto de la

constitucion de un fideicomiso.

4.1 Analisis de los estados financieros del affo 2016 al 2020 de la entidad Out, S.A.

con el fin de Identificar la solvencia y liquidez.

A continuacién se proporcionan los estados financieros de la entidad Out, S.A. del afio
2016 al 2020. Con el fin de identificar la solvencia y liquidez de la entidad y con ello

elaborar la propuesta de la constitucion de un fideicomiso de inversion.

Tabla 6
Estado de situacién financiera Out, S.A. correspondientes al afio 2016 al 2020

(Cifras expresadas en quetzales)

|ARO | 2016 2017 2018 2019 2020
Activo

Activo no corriente 14,494,075 12,132,714 11,607,577 15,165,891 14,783,956
Mobiliario y equipo 6,598,224 4,236,863 3,711,726 5,296,078 6,730,188
Inversiones 7,895,851 7,895,851 7,895,851 9,869,813 8,053,768
Activo corriente 64,315,525 50,392,817 39,215,979 62,991,021 65,601,833
Inventarios 1,046,221 693,636 763,317 867,045 1,067,145

Deudores comerciales y otras
cuentas por cobrar
Otros Activos Circulantes 13,448,075 18,512,752 - 23,140,940 13,717,036

Caja y Bancos 6,919,587 2,776,848 5,075,484 3,471,060 7,057,978
Total Activo 78,809,600 62,525,531 50,823,556 78,156,912 80,385,789

42,901,642 28,409,581 33,377,178 35,511,976 43,759,674
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ANO 2016 2017 2018 2019 2020

Patrimonio y pasivos

Patrimonio 25,966,372 26,401,574 25770,494 33,001,967 26,485,698
Capital Pagado 2,100,000 2,100,000 2,100,000 2,100,000 2,100,000
Superévit Acumulado 19,683,678 19,366,372 19,801,574 24,751,967 20,077,351
Utilidad del Ejercicio 4,182,694  4,935202 3,868,920 6,150,000 4,308,347
Pasivo

Pasivo no corriente 16,070,223 16,517,318 17,023,891 20,646,647 16,391,627
Préstamos Largo Plazo 16,070,223 16,517,318 17,023,891 20,646,647 16,391,627
Pasivo corriente 36,773,005 19,606,639 8,029,171 24,508,298 37,508,464
Proveedores 1,042,081 839,451 537,358 1,049,313 1,062,922
Cuentas por pagar 35,730,924 18,767,188 7,491,813 23,458,985 36,445,542
Tota Patrimonio y 78,809,600 62,525,531 50,823,556 78,156,912 80,385,789

pasivos
Fuente: elaboracion Propia.

En la tabla 6 la cuenta de “caja y bancos” tiene en promedio para los 5 afios un valor
Q.5,060,191, lo cual es derivado de los ingresos de la actividad principal provenientes de
los contratos de subcontratacion que la entidad posee con diferentes entidades del pais,
asi mismo la cuenta “cuentas por cobrar” tienen un valor de Q.36,792,010 valor que se
encuentra integrado por los servicios anticipados que la entidad presta, asi mismo la
politicas de cobro de la entidad es dar crédito de 60 a 90 dias, los cuales son recuperados
de forma oportuna ya que se tiene buena relacién con el pago con los deudores
comerciales, las inversiones a largo plazo tienen un valor Q.8,322,227, lo cual demuestra

gue entidad cuenta con disponibilidad inmediata de efectivo.

Entre las cuentas de pasivo se puede identificar que la empresa cuenta con préstamos
al afio 2020 por un monto de Q.16,391,627, lo que demuestra que la empresa tiene buen
record crediticio por el monto otorgado, a su vez se puede identificar que la empresa en
el aflo 2019 solicitar méas crédito, el cual le fue otorgado, confirmando que los bancos
conocen la estabilidad financiera de la entidad. Las cuentas por pagar de la entidad se
encuentran conformadas por las provisiones realizadas de las indemnizaciones que se

tienen contempladas en el eventual caso que se tenga que indemnizar a los empleados,
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asi mismo es parte de las politicas de la entidad el tener cuentas por pagar ya que se
tienen cuentas por cobrar con crédito de 60 a 90 dias, por lo que al momento de realizar
el cobro de la cuentas por cobrar se utiliza para realizar el pago de las cuentas por pagar

sin afectar el flujo de efectivo de la entidad.

Las provisiones de las indemnizaciones se encuentran en cuentas por pagar a corto
plazo, evidenciando la mala administracion que se tenia en afios anteriores, razén por lo
cual la entidad estara realizando la correcta regularizacion. Dentro de las cuentas de
capital resaltan las cuentas, superavit acumulado afio 2020 por un monto de
Q.20,077,351 y utilidad de ejercicio afio 2020 por un monto de Q.4,308,347, evidencian
lo rentable que es la entidad.

Tabla 7
Estado de resultados Out, S.A. correspondientes al afio 2016 al 2020

(Cifras expresadas en quetzales)

|ARO | 2016 | 2017 2018 2019 2020
Ingresos actividades

ordinarias 214,881,882 169,006,808 47,088,010 211,239,507 219,179,519
Costo actividades

ordinarias 198,308,496 154,021,242 40,673,694 192,526,553 202,333,086
Utilidad Bruta 16,573,386 14,985,566 6,414,316 18,712,954 16,846,433

Gastos de Admon. 11,707,241 9,576,921 2,406,406 11,971,151 11,941,385

Operacion 4,866,145 5408645 4,007,910 6,741,803 4,905,048
Gastos Financieros 683,451 571,893 147,843 714,866 697,120
Otros Gastos - 11,926 12,916 14,907 12,164
Otros Ingresos - 110,376 21,769 137,970 112,583
Utilidad neta 4,182,694 4,935,202 3,868,920 6,150,000 4,308,347

Fuente: elaboracion Propia.

En la tabla 7 se puede identificar que la entidad posee ingresos mayores al
Q.200,000,000 en promedio de los 5 afios analizados, aunque para el afio 2018 obtuvo

un ingreso de Q.47,088,010, en el afio 2019 y 2020 se logré recuperar considerando que
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por los efectos causados por el COVID19 logro tener un ingreso de por encima de los
Q.210,000,00, lo cual demuestra la presencia que tiene la entidad en relacién con las
demas entidades y la capacidad de obtener efectivo.

La cuenta de “Costo de actividades ordinarias” se encuentra conformado por el pago que
se realiza a los trabajadores que se encuentran trabajando en las entidades bajo la
modalidad de subcontratacion, ya que la entidad cobra un sueldo a las empresas, mismo
que se utiliza para realizar el pago a los trabajadores, por lo que se puede observar la
relacion que existe en los ingresos con los costos en actividades ordinarias, los gastos
generales y de administracién tienen un valor de Q.9,520,621, la entidad obtuvo una
utilidad en operacion de Q.5,185,910, lo cual demuestra que la empresa tiene una
rentabilidad considerable y a continuacion se realiza un andlisis de los principales ratios

de la entidad.

El pago de los impuestos se encuentra dentro de la cuenta gastos financieros,
evidenciando la mala administracion que se tenia en afios anteriores, razén por lo cual la

entidad estara realizando la correcta regularizacion.

Tabla 8
Analisis del Ratio de Solvencia, correspondiente al afio 2016 al 2020

(Cifras expresadas en quetzales)

Descripcion 2016 2017 2018 2019 2020

Ratio de Solvencia 1.75 2.57 4.88 2.57 1.75

Fuente: elaboracion Propia.

La tabla 8 da como resultado un ratio de solvencia promedio para los 5 afios de 2.70,
considerando que el valor ideal para este ratio no debe ser menor del 1.5 para las
entidades subcontratacion, para el afio 2020 la entidad posee un ratio de 1.75, lo cual
evidencia gque la solvencia se encuentra por encima de lo ideal por 0.25, lo cual debe ser
aprovechado para invertir y generar mas rendimiento con el exceso de solvencia de la
entidad.
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Tabla 9
Analisis Rendimiento sobre activos (ROA) Correspondiente al afio 2016 al 2020

(Cifras expresadas en quetzales)

Descripcién 2016 2017 2018 2019 2020

ROA 5.31 7.89 7.61 7.87 5.36

Fuente: elaboracion Propia.

Segun (Expansion, s.f.) para que podamos valorar una empresa como rentable debera
superar al menos el 5, en la tabla 9 se muestra que la entidad tiene un ROA promedio
para los 5 afios de 6.81, y para el afio 2020 un ROA de 5.36. Lo cual demuestra que la
entidad es rentable ya que se encuentra por encima del 5 por un 0.36.

Tabla 10
Analisis Rendimiento sobre patrimonio (ROE) Correspondiente al afio 2016 al 2020

(Cifras expresadas en quetzales)

Descripcion 2016 2017 2018 2019 2020

ROE 19.20 22.99 17.67 22.90 19.43

Fuente: elaboracion Propia.

Para que una empresa sea una buena inversion, el ROE debera situarse por encima de
la rentabilidad minima esperada por parte del inversor, en este caso el inversor deseaba
tener un ROE del 15, como se muestra en la tabla 10 la entidad tiene un ROE del 19.43
y en promedio para los 5 afios un ROE de 20.44. Lo cual demuestra que la entidad es
una buena opcién para poder invertir, derivado a que en los ultimos 5 afios la entidad

cuenta con un ROE adecuado para el inversor.

A continuacion se detallan los resultados de los andlisis vertical y horizontal de los

estados financieros de la entidad;
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Analisis vertical del Estado de situacion financiera Out, S.A. correspondiente al afio 2016 al 2020

(Cifras expresadas en quetzales)

| ARO | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |
Activo
Activo no corriente 18% 19% 23% 19% 18%
Mobiliario y Equipo 8% 7% 7% 7% 8%
Inversiones 10% 13% 16% 13% 10%
Activo corriente 82% 81% 77% 81% 82%
Inventarios 1% 1% 2% 1% 1%
Deudores comerciales y otras cuentas 54% 45% 66% 45% 54%
por cobrar
Otros Activos Circulantes 17% 30% 0% 30% 17%
Caja y Bancos 9% 4% 10% 4% 9%
Total activo 100% 100% 100% 100% 100%
Patrimonio y pasivos
Patrimonio 33% 42% 51% 42% 33%
Capital Pagado 3% 3% 4% 3% 3%
Superavit Acumulado 25% 31% 39% 32% 25%
Utilidad del Ejercicio 5% 8% 8% 8% 5%
Pasivo
Pasivo no corriente 47% 31% 16% 31% 47%
Préstamos Largo Plazo 20% 26% 33% 26% 20%
Pasivo corriente 20% 26% 33% 26% 20%
Proveedores 1% 1% 1% 1% 1%
Otras Cuentas por Pagar 45% 30% 15% 30% 45%
Tota Patrimonio y pasivos 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: elaboracion Propia, los montos son el resultado de dividir la cuenta principal, entre la cuenta madre

y el resultado multiplicado por 100.

En la tabla 11 se puede identificar que la cuenta “Cuentas y doctos por cobrar (neto)”

tiene como promedio de los 5 afios un porcentaje de 53%, lo que representa mas de la

mitad del activo total de la entidad, por lo que se puede determinar que la entidad presta

servicios por anticipado, lo cual a futuro se convertird en ingresos a la cuenta de caja y

bancos. En el pasivo la cuenta “Otras cuentas por pagar’ representa en promedio un

porcentaje del 33% lo cual es razonable derivado a que en el eventual caso se tuviera

que atender la cuenta “Otras cuentas por pagar” la entidad puede hacerle frente con la
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cuenta “Cuentas y doctos por Cobrar (neto)” ya que representa que por cada Q.1 que se

debe se entidad tiene Q.1.6 para hacerle frente.

El capital contable de la entidad para el afio 2020 es por un porcentaje de 33%, el cual
se encuentra conformado por las cuenta, capital contable” por 3%, “Superavit acumulado”
por 25% vy utilidad del ejercicio por 5%, lo cual significa que la empresa tiene un capital

contable por encima de lo estable.

Tabla 12
Analisis vertical del Estado de resultados Out, S.A. correspondiente al afio 2016 al 2020

(Cifras expresadas en quetzales)

ANO 2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos actividades ordinarias 100% 100% 100% 100% 100%
Costo actividades ordinarias 92% 91% 86% 91% 92%
Utilidad Bruta 8% 9% 14% 9% 8%
Gastos de Administracion 5% 6% 5% 6% 5%
Utilidad en Operacién 2% 3% 9% 3% 2%
Gastos Financieros 0% 0% 0% 0% 0%
Otros Gastos 0% 0% 0% 0% 0%
Otros Ingresos 0% 0% 0% 0% 0%
Utilidad neta 2% 3% 8% 3% 2%

Fuente: elaboracién Propia, los montos son el resultado de dividir la cuenta principal, entre la cuenta madre
y el resultado multiplicado por 100.

Se puede identificar en la tabla 12 que la cuenta “Costo” representa en promedio para los
5 afios un porcentaje de 91% y para el afio 2020 un porcentaje de 92%, esto es derivado
que la entidad proporciona servicios de tercerizacion, los cuales administran
eficientemente las responsabilidades criticas de recursos humanos y riesgos patronales
para sus clientes, ofrece estos servicios estableciendo y manteniendo una relacion con
los empleados de sus clientes, asumiendo contractualmente todos los derechos del

patrono, las responsabilidades y los riesgos.
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Analisis horizontal Estado de situacion financiera Out, S.A Correspondiente al afio 2016 al 2020

(Cifras expresadas en quetzales)

ANO 2017 2018 2019 2020
Activo
Activo no corriente -16% -4% 31% -3%
Mobiliario y Equipo -36% -12% 43% 27%
Inversiones 0% 0% 25% -18%
Activo corriente -22% -22% 61% 4%
Inventarios -34% 10% 14% 23%
Deudores comerciales y otras cuentas -34% 17% 6% 2304
por cobrar
Otros Activos Circulantes 38% -100% 0% -41%
Caja y Bancos -60% 83% -32% 103%
Total activo -21% -19% 54% 3%
Patrimonio y pasivos
Patrimonio 2% -2% 28% -20%
Capital Pagado 0% 0% 0% 0%
Superavit Acumulado -2% 2% 25% -19%
Utilidad del Ejercicio 18% -22% 59% -30%
Pasivo
Pasivo no corriente -47% -59% 205% 53%
Préstamos Largo Plazo 3% 3% 21% -21%
Pasivo corriente 3% 3% 21% -21%
Proveedores -19% -36% 95% 1%
Otras Cuentas por Pagar -47% -60% 213% 55%
Tota Patrimonio y pasivos -21% -19% 54% 3%

Fuente: elaboracién Propia, los montos son el resultado de restar la cuenta del afio 2, con la cuenta del
afio 1, el resultado dividirlo entre la cuenta del afio 1 y luego multiplicado por 100.

En la tabla 13 se puede identificar que la cuenta “Caja y bancos” para el afio 2019 tuvo

una disminucién del -32% vy la cuenta “Cuentas y doctos por cobrar (neto)” tuvo un

crecimiento del 6% lo cual es la consecuencia del cambio en la administracion de la

entidad por lo que se dejo de percibir ingresos al contado y aumenté las cuentas por

cobrar, asi mismo la cuenta “Otras cuentas por pagar” obtuvo un crecimiento del 213%

derivado a que la empresa al ver la situacion del pais opto por el crédito.
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Tabla 14

Analisis horizontal del Estado de resultados Out, S.A. correspondiente al afio 2016 al 2020

(Cifras expresadas en quetzales)

ANO 2017 2018 2019 2020
Ingresos actividades ordinarias -21% -712% 349% 4%
Costo actividades ordinarias -22% -74% 373% 5%
Utilidad Bruta -10% -57% 192% -10%
Gastos de Administracion -18% -75% 397% 0%
Utilidad en Operacion 11% -26% 68% -27%
Gastos Financieros -16% -74% 384% -2%
Otros Gastos 0% 8% 15% -18%
Otros Ingresos 0% -80% 534% -18%
Utilidad neta 18% -22% 59% -30%

Fuente: elaboracién Propia, los montos son el resultado de restar la cuenta del afio 2, con la cuenta del
afio 1, el resultado dividirlo entre la cuenta del afio 1 y luego multiplicado por 100.

Se puede identificar en la tabla 14 que la cuenta “Gastos financieros” para el afio 2019
obtuvo un crecimiento del 349%, derivado a que la empresa aumenté el préstamo lo cual
generé mas pago de intereses y para el afio 2020 la entidad registré una disminucion en
su utilidad neta del -30% lo cual es derivado del COVID19.

Se puede determinar que la empresa si tiene posibilidades de invertir los excedentes de
liquidez identificados en el andlisis de la tablas anteriores del afio 2016 al afio 2020, por
lo que la entidad considera invertir la cantidad de Q.3,000,000. Los cuales se pueden
obtener de la desinversion de los certificados de depdsito que la entidad posee a largo

plazo, las cuales en la actualidad se encuentran en una tasa de interés del 3%.
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4.2 Elaboracion del flujo de cajay de estados financieros proyectados del afio 2021
al 2022 del fideicomiso y asi lograr identificar los beneficios financieros y

financieros de la constitucién del fideicomiso de inversioén.

Un fideicomiso de inversion pretende generar los mayores beneficios financieros de sus
participantes, con el proposito de que estos satisfagan sus diversas necesidades. Dentro
de las ventajas que obtienen los participantes, se encuentra el manejo profesional y
especializado de su liquidez, la diversificacién del riesgo en la inversién, el acceso a
inversiones que normalmente las entidades no tienen acceso por la falta de asesoria, la

cual es brindad por el fiduciario dentro de la estructura del fideicomiso, entre otros.

Cabe sefalar que el fiduciario tnicamente podr& hacer inversiones en bonos y titulos de
crédito de reconocida solidez, emitido o garantizado por el estado, las entidades publicas,
las instituciones financieras, los bancos que operan en el pais y las empresas privadas
cuyas emisiones califique como de primer orden la comision de valores a nivel nacional.
En sintesis, el fideicomiso de inversion es un contrato mediante el cual los bancos y las
sociedades financieras privadas, reciben bienes de los fideicomitentes con el encargo de
invertirlos en valores confiables, abonando al fideicomisario, que a su vez puede ser la
misma Fideicomitente, el producto de dichas inversiones. Una caracteristica de los
fideicomisos es que la Fideicomitente o fiduciario inversor, conoce de entrada en que
seran invertidos esos bienes, a diferencia de la inversion en fondos comunes donde el
administrador tiene mas libertad para invertir el dinero y alli el inversor no conoce bien en
que puede estar siendo invertido su dinero, por lo tanto los fideicomisos son mucho més

transparentes.

Asi mismo el fiduciario presenta las ofertas de inversién que al momento se encuentran
vigentes en los bancos del sistema financiero guatemalteco, tomando en cuenta las
cotizaciones de varios bancos del sistema, con el objeto de que se pueda contar con un
instrumento de decisién que no sélo ofrece diversas alternativas, sino al mismo tiempo le

permita a la Fideicomitente visualizar la situacién actual del mercado nacional.
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Cabe destacar que el fiduciario como administrador del fideicomiso y de acuerdo con la
politica de inversion que se haya establecido en el contrato de constitucion, recomendara
analizar las propuestas de los bancos méas grandes, por lo que, el fiduciario presentara la

siguiente informacion:

Tabla 15
Posicion de ranking bancario y propuesta por cada banco
L : . Tasa anual con pago
Posicion en el ranking bancario . .
Banco de interés mensual
Por total activos Por capital %
1 1 Banco Industrial 5.00%
2 2 Banrural NO PRESENTO
3 3 GYT 4.15%
4 4 BAC NO PRESENTO
5 5 Agromercantil 4.00% (360 dias)
6 6 Bantrab 3%
8 8 Interbanco NO PRESENTO

Fuente: elaboracion Propia. Nota: propuesta que el fiduciario elaborara con el fin de darle a conocer al
fiduciario acerca de las propuestas presentadas por cada institucién bancaria sobre el deseo de realizar la
inversiéon presentada por la entidad Fideicomitente.

La tabla 15 refleja el analisis realizado por el fiduciario, en el cual consider6 el ranking
por total de activos y por capital de cada institucion bancaria, entre otras, en la tabla
anterior también se refleja la calificacion y las propuestas realizadas, se precisa que los
beneficios a invertir el capital de la fideicomitente en un fideicomiso de inversion es que:
le delega la administracion del patrimonio (inversion) a un experto sobre el analisis del
ranking, la calificaciébn y las propuestas realizadas de cada entidad fideicomitente,
ademas podemos mencionar que la fideicomitente se estard garantizando la
transparencia en el manejo de los fondos, asi como la transparencia en el manejo de las
operaciones con el fin de invertir en la institucion financiera con la mejor garantia y con
el menor riesgo, por lo que brinda seguridad en la inversién de los recursos ya que la
administracion es imparcial de acuerdo a su experiencia, por lo que le ofrecera a la
fideicomitente que las inversiones realizadas retunan la mayor seguridad y el mejor
rendimiento del mercado financiero. Y con base a ello se podra tomar la mejor decision
de invertir su capital, girando instrucciones al fiduciario para invertir los fondos de acuerdo

con la mejor decision que considere la entidad fideicomitente.
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El fiduciario presentara los estados financieros del fideicomiso segun la periodicidad que
solicite la Fideicomitente (mensual, trimestral, semestral y anual), con el fin de que la
Fideicomitente conozca la situacion actual del patrimonio transmitido al fideicomiso y con
ello poder tomar la mejor decision de invertir su capital para determinar el mejor impacto

financiero para la entidad.

Con la informacién determinada sobre la posicion en el ranking bancario y la propuesta
presentada por cada uno de los banco mas grandes Guatemala, asi como las
calificaciones de riesgo emitidas por Fitch Ratings y si la fideicomitente toma la decision
de invertir la cantidad de Q.3,000.000 en la entidad bancaria, una tasa de interés del 5%,
considerando la capitalizacion mensual de los intereses, el pago del impuesto del 10%
de ISR sobre rentas de capital, honorarios mensuales de Q.500 al Fiduciario por el
manejo y administracion del fideicomiso, se presentan los estados financieros anuales

proyectados para el afio 2021 y 2022 sobre la constitucion del fideicomiso, .

Tabla 16
Estado de situacion financiera del fideicomiso Proyeccion afio 2021 al 2022

(Cifras expresadas en quetzales)

| ARO 2021 2022
ACTIVO

DISPONIBILIDAD

Bancos 11,202 11,712
INVERSIONES

Certificados de depdsito a plazo fijo 3,120,492 3,256,503
TOTAL ACTIVO 3,131,694 3,268,215
PATRIMONIO NETO

Patrimonio Fideicometido 3,000,000 3,131,694
( +) Ganancia del Ejercicio 131,694 136,520
TOTAL PATRIMONIO 3,131,694 3,268,215

Fuente: elaboracion Propia.

La Tabla 16 presenta el estado de situacion financiera el cual refleja el aumento que
tendra la inversion durante los afios 2021 al 2022 de la constitucion del fideicomiso asi

como la ganancia generada, considerando que los intereses son capitalizables
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mensualmente y la fideicomitente no realizara retiros, se pueden visualizar que el afio
2021 se tendré un total de patrimonio de Q.3,131,694 y al finales del segundo afio un
patrimonio de Q.3,268,315, generando asi, un aumento al patrimonio del Q.268,315.
Tabla 17

Estado de Resultados del fideicomiso Proyeccion afio 2021 al 2022

(Cifras expresadas en quetzales)

ANO 2021 2022

PRODUCTOS FINANCIEROS

Intereses sobre depdsitos 152,994 158,356
TOTAL PRODUCTOS 152,994 158,356
GASTOS DE ADMISTRACION

Honorarios del Fiduciario 6,000 6,000
GANANCIA ANTES DEL IMPUESTO 146,994 152,356
(-)ISR 15,299 15,836
GANANCIA DEL EJERCICIO 131,694 136,520

Fuente: elaboracion Propia.

La Tabla 17 presenta el estado de resultados en el cual se refleja la ganancia del ejercicio
del afio 2022 por un valor de Q.136,520, logrando identificar los beneficios que se
obtienen en el fideicomiso, por encima de los gastos administrativos del fideicomiso,
conformados por el pago de impuesto sobre la renta y los honorarios del fiduciario.

Se puede determinar que el impacto financiero de la fideicomitente se encuentra
enfocado al momento de invertir la cantidad de Q.3,000,000 durante los 2 afios tendra un
incremento del 4.4% anual significando que del afio 0 al afio 2 tendra un crecimiento del
8.75% de la inversion inicial en relacion del patrimonio del fideicomiso considerando que
tiene un patrimonio inicial de Q.3,000,000 y para final del afio 2022 un patrimonio de
Q.3,268,215, significando un impacto financiero para la fideicomitente, lo que significa
que: la fideicomitente tendra una disposicion de Q.268,215 que podra inyectar al capital

de trabajo para poder realizar sus actividades comerciales, es importante mencionar que
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con la inversion se estaria pagando los honorarios del fiduciario, que anualmente
aumentan a la cantidad de Q.6,000, significando que la inversion aparte de generar un
crecimiento en el efectivo también estara solventando los gastos administrativos de la

constitucion del fideicomiso.

Tabla 18
Analisis del patrimonio Neto del fideicomiso Proyeccion afio 2021 al 2022

(Cifras expresadas en quetzales)

ANO 2021 2022
PATRIMONIO NETO
Patrimonio Fideicometido 3,000,000 3,131,694
(+) Ganancia del Ejercicio 131,694 136,520
TOTAL PATRIMONIO 3,131,694 3,268,215

Fuente: elaboracion Propia.

Desde el punto de vista financiero ene la tabla 18 se puede identificar que la
fideicomitente tendra dentro del fideicomiso una fuente de financiamiento de Q.3,268,215
para poder subsanar las operaciones del giro habitual o hacer frente a cualquier situacion
negativa, ante la necesidad de contar con capital se considera que se puede desinvertir
la cantidad deseada en cualquier momento sin afrontar una penalizacion, esto evitara que
la primera opcién sea solicitar un financiamiento en alguna entidad financiera externa,
afectando su nivel de endeudamiento, por lo que el fideicomiso le estara generando un

ingreso de capital de trabajo.

Dentro de los estados financieros de la fideicomitente, esta inversion se presentara como
inversiones en fideicomiso generando un impacto positivo en los activos de la
fideicomitente. Es importante mencionar que el crecimiento de la inversion sera realizada
y monitoreada en todo momento por el fiduciario, por tal razén la fideicomitente se puede

dedicar a la administracién adecuada de su giro habitual.
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Tabla 19
Elaboracion de un flujo de caja del fideicomiso Proyeccién afio 2021 al 2022

(Cifras expresadas en quetzales)

Descripcion 2021 2022
Interés de la inversion 152,994 158,356
Suma de ingresos 152,994 158,356
Impuesto 10% ganancias de capital 15,299 15,836
Honorarios del fiduciario 6,000 6,000
Suma de egresos 21,299 21,836
Flujos positivos 131,694 136,520

Fuente: elaboracion Propia.

La tabla 19 refleja el flujo de caja el cual se encuentra conformado por los intereses
generados por la inversién inicial, en el cual se puede identificar que se obtendran flujos
positivos, considerando el pago del impuesto y los intereses generados por el
financiamiento, obteniendo ganancia para el afio 2021 de Q.131,694 y el afio 2022
Q.136,520. Considerando que la fideicomitente no realizara desinversiones y los
beneficios son generados de las capitalizaciones mensuales de los intereses del 2021 y
afio 2022.

A continuacién se elabora un flujo de caja sin la constitucion del fideicomiso, con el fin de
identificar las diferencias en los flujos.

Tabla 20

Elaboracion de un flujo de caja sin fideicomiso Proyeccidn afio 2021 al 2022

(Cifras expresadas en quetzales)

\ Descripcion ‘ 2021 ‘ 2022 ‘
Interés de la inversion 91,122 93,530
Suma de ingresos 91,122 93,530
Impuesto 10% ganancias de capital 9,112 9,353
Suma de egresos 9,112 9,353
Flujos positivos 82,010 84,177

Fuente: elaboracion Propia.
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En la tabla 20 se refleja que la entidad obtiene una ganancia para el afio 2021 de
Q.82,010 y el afio 2022 Q.84,177, considerando que la entidad no optara por el
fideicomiso y tomara la decision de seguir invirtiendo directamente con la entidad
bancaria con la que en la actualidad tiene un interés del 3%, sin realizar la gestion que
realiza el fiduciario, es importante mencionar que en este escenario la entidad no pagara
los gastos de honorarios fiduciarios, segun el Banco de Guatemala la tasa pasiva para
diciembre del afio 2021 fue de 3.99% y para junio 2022 es del 3.88%, para la elaboracién
de la tabla anterior se tomo el 3% de interés ya que es la tasa actual con la que la entidad

trabaja sus inversiones con la entidad bancaria con la que trabaja.

Con base al andlisis realizado en el flujo de caja del fideicomiso y flujo de caja sin
fideicomiso, se puede determinar que: la entidad fideicomitente obtiene beneficios
financieros al momento de constituir un fideicomiso de inversion en una entidad bancaria
capacitada y con el conocimiento adecuado de los fideicomisos, es por ello que se puede
observar en la tabla anterior que al momento de la que la entidad fideicomitente constituya

un fideicomiso de inversion.

Tomando en cuenta todo lo anterior se puede identificar que la entidad fideicomitente
contara con capital extra en el afio 2 del Q.268,215, lo cual le generaréa a la fideicomitente
un crecimiento del 8.75%, si la fideicomitente no contratara el fideicomiso y realizara la
inversion con su primera opcion, en el afio 2 tuviera un capital extra de Q.160,187, lo cual
le generara a la fideicomitente un crecimiento del 5.27%, por lo que la Fideicomitente
estaria generando un rendimiento menor por un valor de Q.108,028 y dejaria de obtener
un crecimiento del 3.48%, por lo cual el fideicomiso es una buena opcién para la entidad

fideicomitente, considerando todos las ventajas y desventajas del fideicomiso.
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4.3 Analisis de la principal ventaja econdmica y financiera de invertir el capital de

la fideicomitente en un fideicomiso de inversion.

La principal ventaja que genera la constitucion de un fideicomiso de inversion es que la
entidad fideicomitente puede otorgar créditos a los trabajadores que apliquen segun lo
solicitado en las politicas y procedimientos del Comité Asesor. Para el efecto, el Fiduciario
llevara el registro contable de la cuenta por cobrar y realizard los desembolsos
correspondientes, segun instrucciones recibidas del comité asesor, quienes estaran a

cargo del analisis de cada crédito y de su autorizacion.

La fideicomitente enviard mensualmente un reporte de los cobros que realizara por
cuenta del fiduciario, la tasa a cobrar por los préstamos otorgados a los trabajadores la
definira el Comité Asesor, tomando en cuenta que sera menor a la tasa cobrada por las
instituciones financieras y mayor a la tasa de interés que generan las inversiones,
utilizando una tasa del 7% fijo anual sobre saldo la cual se vera reflejada mas adelante
en la tabla de proyecciones. Lo cual refleja la principal ventaja econémica y financiera
para la fideicomitente, asi como para los trabajadores, los cuales tendran préstamos a un

interés coémodo.

El fiduciario llevara un control sobre las tablas de amortizaciéon de cada préstamo, en el
cual el fiduciario ser& el encargado de la contabilidad y de los registros individualizados
por cada empleado que solicite su préstamo, actividad que la entidad fideicomitente no
realizara y asi podra dedicarse a sus actividades comerciales principales, tomando en
cuenta que toda operatividad del fideicomiso sera bajo la instruccion de la fideicomitente

o Comité Asesor designado.
El Comité Asesor designado por la Fideicomitente, tendréa las siguientes caracteristicas:

A. La supervision administrativa del fideicomiso estara a cargo todo el tiempo por el
Comité Asesor integrado por las personas que la entidad Fideicomitente designe
e informe por escrito al Fiduciario.

B. Los integrantes del Comité Asesor tendran voz y voto en todas las decisiones

relacionadas con la operatividad del fideicomiso.
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C. El Comité Asesor tomara todas las decisiones que permitan que el fideicomiso
cumpla con sus fines, siempre en beneficio de la entidad fideicomitente y
trabajadores.

D. Los integrantes del Comité Asesor permaneceran en su cargo por tiempo
indefinido o podran ser reelectos cada cierto tiempo, segun lo que quede
establecido en la escritura de constitucion del fideicomiso.

E. Los integrantes del Comité Asesor podran ser removidos de su cargo a solicitud
de la Fideicomitente, informando de lo anterior por escrito, por medio de carta de
instrucciones enviada en original al Fiduciario.

F. EI Comité Asesor autorizar4d los desembolsos a realizar o cualquier gasto
relacionado con la operatividad del mismo.

G. El Comité Asesor autorizara las inversiones a realizar, tomando de referencia la
propuesta de inversion enviada por el Fiduciario, confirmando por escrito la
instituciéon bancaria donde se invertirdn dichos fondos, plazos y demas
condiciones.

H. Todas las instrucciones giradas por el Comité Asesor podran ser enviadas por
correo electrénico y posteriormente enviaran la carta de instrucciones en original.

I. Toda carta de instrucciones debera contar con por lo menos dos firmas
autorizadas de los miembros del Comité Asesor.

J. El Comité Asesor autorizara los préstamos, tomando en cuenta, el nivel de
endeudamiento, monto a solicitar, plazo, pasivo laboral, garantia, por cada
préstamo, entre otros puntos a considerar. Enviara la instruccién al Fiduciario para
proceder con el desembolso y realizarAd las respectiva contabilizacion y

administracion del mismo.

El fiduciario por su gestibn aumentara el cobro de sus honorarios a un monto fijo de
Q.1,000 mensuales, los cuales se debitaran directamente del patrimonio. Considerando
que el Comité Asesor otorgara un préstamo por un monto de Q100,000 a una tasa del
7% fijo anual sobre saldo, por un plazo de 60 meses, en el cual el Comité Asesor realizé
todo el andlisis sobre la capacidad de pago del trabajador, la tabla de amortizacion

guedaria de la siguiente manera:



Tabla 21

Ejemplo de tabla de amortizacién Proyeccion 60 meses

(Cifras expresadas en quetzales)
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\ No. Pago \ Capital \ Amortizacion Interés Total a pagar
1 100,000.00 1,666.67 583.33 2,250.00
2 98,333.33 1,666.67 583.33 2,250.00
3 96,666.66 1,666.67 583.33 2,250.00
4 94,999.99 1,666.67 583.33 2,250.00
5 93,333.32 1,666.67 583.33 2,250.00
6 91,666.65 1,666.67 583.33 2,250.00
7 89,999.98 1,666.67 583.33 2,250.00
8 88,333.31 1,666.67 583.33 2,250.00
9 86,666.64 1,666.67 583.33 2,250.00
10 84,999.97 1,666.67 583.33 2,250.00
11 83,333.30 1,666.67 583.33 2,250.00
12 81,666.63 1,666.67 583.33 2,250.00
13 79,999.96 1,666.67 466.67 2,133.34
14 78,333.29 1,666.67 466.67 2,133.34
15 76,666.62 1,666.67 466.67 2,133.34
16 74,999.95 1,666.67 466.67 2,133.34
17 73,333.28 1,666.67 466.67 2,133.34
18 71,666.61 1,666.67 466.67 2,133.34
19 69,999.94 1,666.67 466.67 2,133.34
20 68,333.27 1,666.67 466.67 2,133.34
21 66,666.60 1,666.67 466.67 2,133.34
22 64,999.93 1,666.67 466.67 2,133.34
23 63,333.26 1,666.67 466.67 2,133.34
24 61,666.59 1,666.67 466.67 2,133.34
25 59,999.92 1,666.67 350.00 2,016.67
26 58,333.25 1,666.67 350.00 2,016.67
27 56,666.58 1,666.67 350.00 2,016.67
28 54,999.91 1,666.67 350.00 2,016.67
29 53,333.24 1,666.67 350.00 2,016.67
30 51,666.57 1,666.67 350.00 2,016.67
31 49,999.90 1,666.67 350.00 2,016.67
32 48,333.23 1,666.67 350.00 2,016.67
33 46,666.56 1,666.67 350.00 2,016.67
34 44,999.89 1,666.67 350.00 2,016.67
35 43,333.22 1,666.67 350.00 2,016.67
36 41,666.55 1,666.67 350.00 2,016.67
37 39,999.88 1,666.67 233.33 1,900.00
38 38,333.21 1,666.67 233.33 1,900.00
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39 36,666.54 1,666.67 233.33 1,900.00
40 34,999.87 1,666.67 233.33 1,900.00
41 33,333.20 1,666.67 233.33 1,900.00
42 31,666.53 1,666.67 233.33 1,900.00
43 29,999.86 1,666.67 233.33 1,900.00
44 28,333.19 1,666.67 233.33 1,900.00
45 26,666.52 1,666.67 233.33 1,900.00
46 24,999.85 1,666.67 233.33 1,900.00
47 23,333.18 1,666.67 233.33 1,900.00
48 21,666.51 1,666.67 233.33 1,900.00
49 19,999.84 1,666.67 116.67 1,783.34
50 18,333.17 1,666.67 116.67 1,783.34
51 16,666.50 1,666.67 116.67 1,783.34
52 14,999.83 1,666.67 116.67 1,783.34
53 13,333.16 1,666.67 116.67 1,783.34
54 11,666.49 1,666.67 116.67 1,783.34
55 9,999.82 1,666.67 116.67 1,783.34
56 8,333.15 1,666.67 116.67 1,783.34
57 6,666.48 1,666.67 116.67 1,783.34
58 4,999.81 1,666.67 116.67 1,783.34
59 3,333.14 1,666.67 116.67 1,783.34
60 1,666.47 1,666.47 116.67 1,783.14
100,000.00 20,999.97 120,999.97

Fuente: elaboracion Propia.

En la tabla 21 se identifica que el trabajador comenzara pagando una cuota mensual de

Q.2,250 la cual disminuye por cada afio, el calculo de los interés es fija anual sobre

saldos, pagando una ultima cuota de Q.1,783, en este ejemplo podemos identificar el

calculo de los interés a una tasa del 7%, la cual es bastante accesible para el trabajador

considerando que la tasa de interés promedio para consumo en el sistema bancario

nacional segun la SIB (Superintendencia de Bancos de Guatemala) es del 24.27% al 31

de mayo del 2022, también se debe de considerar toda la documentacion solicitada por

cada entidad bancaria.
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Tabla 22
Analisis de la ventaja econdémica y financiera del fideicomiso

(Cifras expresadas en quetzales)

L Escenario 1 Escenario 2
Descripcion ., p
Inversion Préstamo

Monto 100,000 100,000
Interés 3% 7%
Plazo 60 meses 60 meses
Impuesto 10% 5%
Intereses afo 1 (Sin impuesto) 3,037 6,650
Intereses afio 1 (Sin impuesto) 3,113 5,320
Intereses afo 1 (Sin impuesto) 3,191 3,990
Intereses afio 1 (Sin impuesto) 3,271 2,660
Intereses afio 1 (Sin impuesto) 3,353 1,330

Total interés 15,966.57 19,949.97

Fuente: elaboracion Propia, escenario 1, impuesto sobre rentas de capital (10%), escenario 2, Régimen
Opcional Simplificado sobre Ingresos de las Actividades Lucrativas (5%)

En la tabla 22 se puede visualizar dos escenarios, el primero se reflejan los interés que
generara la inversion bajo las condiciones que actualmente trabaja la fideicomitente con
la entidad bancaria sin fideicomiso, en el escenario dos, se identifican los interés que
obtendra la fideicomitente al momento de realizar préstamos a sus colaboradores. En el
escenario uno la fideicomitente en los 60 meses obtiene interés por un valor de
Q.15,966.57, considerando una tasa de interés del 3% que actualmente tienen la entidad
fideicomitente sin fideicomiso, en el escenario dos, durante los 60 meses los intereses
generados son por un valor de Q.19,949.97, con una tasa del interés del 7% propuesto
por el comité asesor. Por lo que el escenario numero dos genera mas interés que el

escenario uno por un valor de Q.3,983.40.

En el caso del escenario uno, los intereses son capitalizables de forma mensual y la
fideicomitente no realizar desinversiones durante los 60 meses, en el escenario dos, los
interés son calculados anualmente sobre el saldo de capital del préstamo y la
fideicomitente podra usar el capital que le fue pagado para poder realizar otros

préstamos, por lo que estard generando mas intereses.
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CONCLUSIONES

A continuacién se muestran las conclusiones obtenidas en el presente trabajo profesional

de graduacion:

1. En este trabajo profesional de graduacion a través del analisis de los estados
financieros de la entidad Out S.A., del afio 2016 al afio 2020, se determind, que la
entidad posee activos de rapida conversion a efectivo, lo cual demuestra que
entidad cuenta con disponibilidad inmediata de flujos de efectivo. Asi mismo la
entidad cuenta con ingresos mayores a Q.200,000,000 anuales y una utilidad en
operacion de Q.5,185,910 en promedio de los 5 afios, con lo que se puede concluir

que la entidad también posee una rentabilidad considerable.

2. Al momento de realizar el analisis horizontal y vertical en conjunto con el analisis
de las razones financieras de la entidad, se determin6 que la entidad posee ratios
razonables lo cuales demuestran que la entidad tiene oportunidad de invertir flujos
de efectivo en un fideicomiso sin afectar su estabilidad financiera, la Cuenta
“Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar” tiene como promedio de los 5
afios un porcentaje de 53%, lo cual a futuro se convertird en ingresos a la cuenta
de caja y bancos, por lo que se concluye gque la empresa si tiene posibilidades de

invertir los excedentes de liquidez.

3. Se concluye que dentro de un fideicomiso de inversién se puede obtener un
beneficio financiero considerando que en el fideicomiso se negociara con los
bancos del sistema las mejores tasas de interés, con el fin de identificar el mejor
beneficio para los fideicomitentes, se puede identificar, que durante el primer afo
el fideicomiso aumento un 4.4% en su patrimonio y al finalizar el afio 2 logro
obtener un crecimiento del 8.75% de la inversion inicial de Q.3,000,000,
significando un impacto para la fideicomitente, por lo que la fideicomitente tiene
una disposicion de Q.268,315 que puede inyectar al capital de trabajo para poder

realizar sus actividades comerciales.
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4. Un fideicomiso puede adaptarse a cualquier necesidad que afronte una entidad
con el fin de ayudar a mitigar los riesgos de sus operaciones, es por ello la
importancia de que las entidades conozcan la ventajas y desventajas a la hora de
la constitucién de un fideicomiso, asi como los derechos y obligaciones de cada
contrato de fideicomiso, por lo que se puede concluir que la principal ventaja
financiera es que la entidad fideicomitente puede otorgar créditos a los
trabajadores que apliquen segun lo solicitado en las politicas y procedimientos, a
préstamos a un interés comodo, tomando una tasa del 7% fijo anual sobre saldo,
la cual es bastante accesible para el trabajador ya que la tasa de interés promedio
para consumo en el sistema bancario nacional segun la SIB (Superintendencia de
Bancos de Guatemala) es del 24.27% al 31 de mayo del 2022 y para la
fideicomitente es rentable, ya que segun el Banco de Guatemala la tasa pasiva
para diciembre del afio 2021 fue de 3.99% y para junio 2022 es del 3.88%,.
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RECOMENDACIONES

A continuacion se detallan las principales recomendaciones, orientadas a estimular a
otros investigadores para continuar con la busqueda de beneficios que se puedan obtener

la correcta administracion de un fideicomiso de inversion:

1. Se recomienda, analizar que las entidades tengan capacidad de invertir los
excedentes de liquidez, disponibilidad inmediata de efectivo y rentabilidad
considerable, antes de invertir en un fideicomiso de inversion y con ello realizar
estudios sobre los impactos financieros que generara tener un portafolio de

inversiones dentro del fideicomiso, en las diferentes entidades financieras del pais.

2. Serecomienda evaluar la trayectoria y la experiencia de cada una de las diferentes
entidades financieras autorizadas en Guatemala. con la que, se llevara a cabo la
constitucion de fideicomisos de inversion, con el fin de elegir al mejor fiduciario y
con ello potenciar los beneficios que genera una correcta administracion y la
mitigacion de las desventajas evaluadas en la presente investigacion. Tomando
en cuenta que la entidad fideicomitente es la adecuada y conoce las necesidades
a subsanar y con ellos poder negociar y solidarizar con el fiduciario las mejores

propuestas de inversion que se puedan manejar dentro del fideicomiso.

3. En el presente trabajo profesional de graduacion se consideré el fideicomiso de
inversion como una opcion en la que la entidad fideicomitente puede realizar
inversiones con el fin de tener fondos disponibles al momento de tener la
necesidad de indemnizar a los trabajadores, por lo que se recomienda realizar mas
estudios sobre las diferentes opciones o figuras que se puedan adaptar a cada
entidad considerando que existen diferentes fideicomisos, entre ellos: el
fideicomiso de garantia, fideicomiso de administracion, fideicomiso con créditos
sindicados y asi las entidades puedan abrirse la oportunidad de poder solicitar al

fiduciario la mejor estructura.
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4. Se recomienda a las entidades de subcontratacion ampliar su conocimiento acerca
del fideicomiso de inversion y conocer las ventajas del mismo, asi como el impacto
que puede causar en su capital de trabajo. Por lo que el presente trabajo
profesional de graduacion se puede tomar como el inicio del conocimiento hacia
un nuevo mundo de negocios con el fin de poder aumentar el capital de trabajo a

través de los analisis financieros de cada escenario que se desea evaluar.
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ANEXO

Anexo No. 1: Formato de entrevista

ANALISIS FINANCIER

O DE LA CONSTITUCION DE UN FIDEICOMISO DE INVERSION

Y SU IMPACTO EN EL CAPITAL DE TRABAJO EN UNA ENTIDAD DE
SUBCONTRATACION DE RECURSOS HUMANOS, DURANTE EL PERIODO 2016 AL
2020, EN EL DEPARTAMENTO DE GUATEMALA.

Determinar si existe un impacto en la constitucién de un fideicomiso
de inversiébn, en el capital de trabajo de una entidad de
subcontratacion

A continuacién, se le presentan una serie de preguntas las cuales
debera de responder con una X' segun aplique, lea
cuidadosamente. Cualquier duda consulte con el encargado de esta
evaluacion.

1. ¢Conoce que es un fideicomiso de inversion?
a Si
1 No
2. ¢Dejaria que un tercero invierta su patrimonio en entidades financieras?

a Si

d No

3. ¢Los intereses
propia?
a Si
Qa

generados en un fidecomiso son mas altos que invertir por cuenta

No

4. Dentro de la constitucion de un fideicomiso en Inversién, ¢Cree que existen

Ventajas?:

5. Dentro de la constitucion de un fideicomiso en Inversion, ¢Cree que existen

Desventajas?:

a Si
1 No
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6. ¢Considera que existe beneficios en invertir en capital de trabajo en un fideicomiso
de inversion?
a Si
 No

Informacion del Documento

Fecha de Elaboracion:

Fecha de entrega:

A continuacién se muestra una grafica con los resultados obtenidos de la entrevista
realizada a los trabajadores de la entidad Out, S.A.

Gréafica No. 1

Resultados de la entrevista

Resultados
4.5
4
3.5
3
2.5
2
1.5
1
0

1 2 3 4 5 6
mSi mNO

Fuente: elaboracion Propia.

En la gréfica 1 se determin6 que las personas desconocen que es un fideicomiso de
inversién, sin embargo no descartan que dentro de la constitucién del fideicomiso existan
ventajas y desventajas a la hora de transmitir dinero para la inversiéon dentro del

fideicomiso.
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