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RESUMEN
Para el presente trabajo profesional de graduacién se abordé el tema “Impacto financiero
de lease-back como fuente de financiamiento externo para una empresa textilera ubicada

en el municipio de Villa Nueva, departamento de Guatemala.

Las empresas que forman parte textilera se encuentran en constante innovacion y
desarrollo, con el objeto de utilizar materia prima de la mejor calidad para ofrecer
productos de primera calidad y poder competir en el mercado internacional. Es de
mencionar la unidad objeto de estudio se encuentra calificada como maquiladora y
exportadora bajo el Régimen de Admision Temporal bajo el decreto 29-89, por lo que
obtienen beneficios fiscales con el fin de incentivar la produccion y exportacion de tejidos

y textiles, esto dado que la mayor parte de materias primas e insumos son importados.

El problema identificado en la empresa a través de la investigacion y analisis financiero,
obedece al deterioro de liquidez mediata e inmediata, lo cual podria derivar en
complicaciones del negocio en marcha en caso de materializarse; por ende, para
subsanar estas complicaciones, la entidad hace uso de financiamiento bancario de corto
plazo para capital de trabajo y de largo plazo para inversion en activos fijos, no obstante,
la liquidez se encuentra supeditada a la realizacion de inventarios, que registra rotaciones

por arriba de los 300 dias.

Tomando en cuenta lo anterior, se propone oxigenar la liquidez mediata e inmediata a
través de lease-back, el cual consiste en obtener financiamiento a través de los activos
productivos de la propia compafia, por lo que es conocido por algunos autores como un
método de autofinanciacién. En atencidn a la probleméatica expuesta e identificada, se
plantearon las siguientes interrogantes: ¢ Cudles son los métodos de fondeo externo mas
utilizados por la unidad objeto de estudio y el impacto en el fondo de maniobra?, ¢ cual
es el impacto de las distintas fuentes de financiamiento externo para Capex, Opex y
Capital de Trabajo utilizados por la unidad objeto de estudio?, ¢cual es el riesgo del
producto lease-back y el impacto financiero en la empresa?, ¢ el fondeo por medio de
productos leasing (lease-back, leasing operativo, leasing financiero) podrian ser los mas

adecuados para la rentabilidad de la unidad objeto de estudio?.



Para dar respuesta a los planteamientos anteriores, se plantea un objetivo general que
servira como guia para la investigacion, siendo este el “realizar un analisis sobre el
impacto de la financiacion a través de lease-back como principal fuente de fondeo para
subsanar el deterioro de liquidez mediata e inmediata e incrementar la rentabilidad de
una empresa textilera ubicada en el municipio de Villa Nueva, departamento de
Guatemala.

Con base en lo anterior, se han formulado objetivos especificos siguientes: Identificar la
capacidad de liquidez actual de la empresa, asi como las fuentes de fondeo a los que
puede optar la unidad objeto de estudio, a través de la evaluacion de los distintos tipos
de endeudamiento para subsanar la falta de liquidez provocada por la crisis covid 19;
conocer los beneficios de lease-back para utilizarse como principal método de
financiamiento que permitan mantener el negocio en marcha de la unidad objeto de
estudio; utilizar adecuadamente los productos leasing para la maximizacion de la
rentabilidad de la unidad objeto de estudio, por lo que es necesario evaluar el impacto de
costos y gastos en la rentabilidad de la unidad objeto de estudio y conocer el impacto en

la rentabilidad de las distintas fuentes de financiamiento para capital de trabajo.

La metodologia utilizada se apoya en la investigacion aplicada con un enfoque
cuantitativo, ya que busca analizar bajo una perspectiva teérica la unidad objeto de
estudio, y con ello brindar soluciones a través de los objetivos trazados, que permitan
mitigar el riesgo y solucionar el problema. El disefio de la investigacion utilizado es no
experimental, derivado que no se aisla a la unidad objeto de estudio a través de
decisiones estratégicas sobre la recopilacién de datos, con el fin de dar validez a la
investigacién, esto por medio de la observacion. Asi también, con el andlisis de variables

financieras, aplicando la fase indagatoria, demostrativa y expositiva.

De acuerdo con los resultados de la investigacion se identifico que el modelo actual de
financiamiento a través de préstamos bancarios no apoya adecuadamente a la liquidez
mediata e inmediata de la entidad objeta de estudio, por lo que los resultados proyectados
de la evaluacion de la propuesta de lease-back refleja incremento en la liquidez mediata
e inmediata por encima de 2 veces a partir del afio proyectado 2022 asimismo, adecuada

rentabilidad sobre activos y patrimonio.



INTRODUCCION

La presente investigacion tiene como unidad de analisis una empresa que opera en el
sector textil, dedicada a la fabricacion de telas y prendas de vestir, ubicada en el
municipio de Villa Nueva, departamento de Guatemala; el enfoque de la investigacion
consiste en evaluar el impacto financiero originado al fondear sus operaciones
productivas a través de lease-back, cediendo sobre este tipo de financiacion el 98% de
su propiedad planta y equipo, derivando en un incremento en el nivel de endeudamiento
y existiendo incertidumbre de la consecuencia de esta forma de apalancamiento en el
desemperio financiero de la entidad, aunado a un incremento en gastos que dan como
resultado un deterioro en la rentabilidad, esto a causa de los efectos provocados por la
crisis covid-19, siendo las exportaciones textilera uno de los mas afectados, por lo que el
fondo de maniobra de la unidad objeto de estudio se vio deteriorado a causa del cierre
temporal de operaciones, sumado al incremento en los gastos de operacién por los
métodos de sanitizacion, transporte y pruebas de antigenos para sus colaboradores, con
el fin de evitar los contagios de covid-19 y garantizar la seguridad del personal.

Por lo anterior descrito, se abordara una perspectiva tedrica financiera que permita
evaluar el impacto de lease-back como fuente principal de financiacioén y con esto, evaluar
el riesgo y los mitigantes con el fin principal de mejorar la rentabilidad de la unidad objeto
de estudio.

El objetivo general consiste en evaluar el impacto de lease-back como principal fuente de
financiacion para subsanar el deterioro de liquidez e incrementar la rentabilidad de la
unidad objeto de estudio. Para ello, se plantearon objetivos especificos que coadyuven
al logro del objetivo general, siento estos: a) Identificar la capacidad de liquidez actual de
la empresa a través del fondo de maniobra, asi como las fuentes de fondeo a los que
puede optar la unidad objeto de estudio a través de la evaluacion de los distintos tipos de
endeudamiento para subsanar la falta de liquidez provocada por la crisis covid 19; b)
conocer los riesgos de lease-back financiero para focalizar en los mitigantes que permitan
mantener el negocio en marcha de la unidad objeto de estudio; y c) utilizar

adecuadamente los productos leasing para la maximizacion de la rentabilidad de la



unidad objeto de estudio, por lo que es necesario evaluar el impacto de costos y gastos
en la rentabilidad de la empresa que opera en el sector textil.

El presente trabajo profesional de graduacion esta conformado por cuatro capitulos que

se describen a continuacion.

En el capitulo uno se presentan los antecedentes de la empresa textilera y se presenta
una linea de tiempo de la evolucion de la perspectiva teorica de la investigacion; en este

caso, el financiamiento a través de lease-back.

El capitulo dos consta del marco tedrico, el cual ha sido estructurado considerando el
orden de los objetivos planteados en el cual se aprecian los principios basicos que
coadyuvan al progreso de la investigacion, por lo que se expone el andlisis de los
enfoques tedricos y conceptuales de financiamiento externo, principalmente a través de

financiamiento bancario y lease-back.

El capitulo tres se presenta la metodologia utilizada, la cual se realiza partiendo de la
problemética planteada respecto a las fuentes de financiamiento utilizadas por la unidad
objeto de estudio y el impacto en la situacion y desempefio financiero, por lo que contiene
la explicacion del proceso que se ha elaborado para dar resolucion al problema que atafie

la investigacion.

Sobre el capitulo cuatro se exponen los resultados del andlisis de la situacion y
desemperio financiero, asi como el impacto del modelo de financiamiento externo que
actualmente es utilizado por la unidad objeto de estudio para oxigenar la liquidez de
acuerdo con las necesidades de financiamiento identificadas, asimismo, se presenta el
resultado de las proyecciones y el impacto en la situacion y desempefio financiero de
lease-back como fuente primordial de financiamiento externo para subsanar las
necesidades reales de financiamiento para capital de trabajo sin afectar sustancialmente

la rentabilidad de la unidad objeto de estudio.



1. ANTECEDENTES
Los antecedentes representan el origen del trabajo realizado, en el cual se expresa el
marco referencial teérico y empirico que se relacionan con los problemas financieros que
puede afrontar una empresa se dedica a elaboracion de telas. Se describen los aspectos
relevantes de la unidad de analisis, el tema objeto de estudio, asi como informacién

investigada previamente sobre temas relacionados.
1.1. Antecedentes del arte textil

El término textil proviene del latin texere que significa tejer; el arte textil data
practicamente desde el inicio de los tiempos, ya que siempre ha existido la necesidad de
contar con vestimenta que cubra el cuerpo, dado a muchos factores, frio, pudor,

verglenza, entre otros.

De las principales historias que segura o posiblemente se tiene registro, remonta desde
los inicios de la humanidad, cuando Adan y Eva pecaron y descubrieron que estaban
desnudos, siendo la primera vez en la historia que, de acuerdo a la narrativa presentada
en la Biblia, los humanos fueron vestidos, ya que, se indica que “Jehova Dios hizo al

hombre y a su mujer tunicas de pieles y los visti6” (Reina Valera, 1960, Gn 3:21).

A partir de esa época y hasta ahora, el arte textil ha ido evolucionando y siendo parte
principal de las necesidades de las personas, tanto para vestirse, como para la
generacion de recursos, ya que la vestimenta es realizada y utilizada de acuerdo a los
requerimientos de las personas, el lugar, el clima, la moda, etc., por lo que la ropa es
utilizada para cubrir, estar comodos en temporadas calurosas, cubrirnos del frio en

temporadas frias, o bien, inicamente para lucir bien, para estar a la moda.

El arte de la ropa toma sentido sobre otras especies dada la falta de vello en la piel, lo
gue de alguna manera hace al hombre vulnerable ante los cambios 0 manifestaciones
extremas en el clima, por lo que, hoy en dia, ha evolucionado considerablemente, siendo

una de las principales necesidades a ser satisfechas.

Por lo tanto, el arte textil ha evolucionado considerablemente durante el paso del tiempo,

desde realizarse de forma artesanal a realizarse de forma industrial, asimismo, utilizando



tela con base a fibras naturales o tela con base a fibras sintéticas, incluso, teclas con
fibras mixtas como el poliéster que es una fibra sintética combinada con fibras naturales,
también, una cultura textil, que difiere de acuerdo a las distintas regiones del planeta, por
lo que en muchos paises tiene trajes distintivos denominados “trajes tipicos”, ya que se
realizan de acuerdo a las culturas existentes o propias de cada region, asi mismo, han
sido utilizadas como medio de trabajo para la generacidén de recursos, a través de la

fabricacion de textiles para la venta a terceros.
1.2. Antecedentes del arte textil en Guatemala

En Guatemala, la confeccién y comercializacién de prendas textiles y de vestir, es una
de las principales actividades comerciales; de hecho, cada regién de Guatemala tiene
inclusive un traje propio o caracteristico, conocido coloquialmente como “traje tipico”,
dado que es tipico en esa region, y que son altamente atractivos para el comercio dado
el interés de los turistas nacionales e internacionales por conocer mas de la cultura

guatemalteca.

En Guatemala, el sector textil es una de las principales fuentes de ingresos no solo para
los productores, sino para el pais dado que es uno de los sectores comerciales e
industriales que mas exporta al extranjero, por lo que el sector textil representa una fuente

de empleo e inversion directa del extranjero.

En la actualidad, y dada la nueva normalidad originada por la pandemia del Coronavirus,
los habitos de consumo se han modificado, y entre ellos, el sector de textiles y vestuario
que representa uno de los sectores comerciales mas dindmicos en la economia
guatemalteca, por lo tanto, existe la Asociacién de la Industria de Vestuario y Textiles de
Guatemala con el fin de fomentar y apoyar a todos aquellos productores relacionados

con este sector, indicando que:

La industria de vestuario y textiles es la principal exportadora del pais y se distingue en
el ambito nacional e internacional como un sector competitivo, responsable, versatil y
flexible. Las exportaciones de este sector alcanzan los US $1 mil 500 millones anuales.
Sus principales destinos de exportacion son Estados Unidos, Centroamérica, México y
Canada, entre otros, (VESTEX, 2022).



Asi también, se indica que en promedio se exportan $1,448MM, lo cual representa una
produccion nacional del 8.9% sobre el total del PIB.

De acuerdo con el informe trimestral del Producto Interno Bruto al cuarto trimestre de
2021 “... las actividades de textiles, prendas de vestir y calzado registraron un
crecimiento, derivado de la mayor demanda interna y externa de prendas de vestir y otros
productos textiles” (BANGUAT, 2022), por lo que el sector de Industrias manufactureras
represento el 14% del Producto Interno Bruto al cierre 2021 medido por el origen de la

produccion.

Confirmando con ello, la importancia para la economia de los productores artesanales e

industriales de productos textiles y de vestir, asi como para la Economia Nacional.

1.3. Antecedentes de una empresa textilera

La unidad objeto de estudio fue constituida el 16 de julio de 2,002 de acuerdo con las
leyes de la Republica de Guatemala como sociedad andnima, para un plazo indefinido;
el 23 de octubre de 2,009, la empresa fue calificada bajo decreto 29-89 como maquiladora

y exportadora del Régimen de Admision Temporal.

El 09 de noviembre de 2017, el Departamento de Politica Industrial del Ministerio de
Economia resolvié modificar la resolucién de calificacion 1474 del 23 de octubre de 2009,
en el sentido de autorizar a la empresa Textil como coexportadora de las mercancias
introducidas bajo el Régimen de Admision Temporal y que seran trasladadas para efectos

de ensamble o transformacion.

Tiene su domicilio en el municipio de Villa Nueva, departamento de Guatemala, al 31 de
diciembre de 2019, la empresa mantenia un total de 96 empleados (91 durante el afio
2018).

Su objeto la produccion, comercializacion e importacion, exportacion de todo tipo de
servicios, despacho y venta de productos de toda clase de materias primas o productos
elaborados o semielaborados, principalmente la fabricacion de telas, sobre lo cual el 40%
es confeccionado en algodoén, el 35% es confeccionado en poliéster y tela con tejido

rectilinea representa el 25% restante del total de la produccion.



A través de los afos, la entidad ha ganado participacién de mercado, convirtiéndose en
uno de los mas importantes proveedores de telas; asi también, es de mencionar que se
encuentra integrada en el proceso de produccion textil por compafias relacionadas,
quienes en forma conjunta han logrado posicionarse a nivel regional, asimismo, cuenta
con maquinaria y tecnologia a la vanguardia para la elaboracion de telas de la més alta
calidad, cuentan con un personal de 96 empleados al aiio 2,019 (91 empleados durante
el afio 2018).

El sector en el que se desenvuelve la unidad objeto de estudio influyé en el crecimiento
del PIB al afio 2,019 con un crecimiento del 3% medido por el origen de produccién. De
acuerdo con el Producto Interno Bruto al afio 2,019, el grupo de textiles, prendas de vestir,
cuero y calzado mostraron un crecimiento discreto, asimismo, el sector fue de los mas
afectados para el afio 2,020 derivado de las restricciones de movilidad, asi como por las
disposiciones de distanciamiento social y medidas de confinamiento, lo cual provoco6 una
caida en la adquisicién de prendas de vestir, asi como una reduccién de las exportaciones

del servicio de manufactura de prendas de vestir (maquila).

1.4. Antecedentes del leasing

La palabra leasing proviene del vocablo inglés “lease” el cual significa arrendamiento.

El leasing o arrendamiento es una de las fuentes de financiamiento externo utilizado por
las empresas para financiar sus activos con el fin de incrementar ventas, participacion en

el mercado, y por supuesto, la maximizacion de la riqueza de los accionistas.

Sobre el origen del arrendamiento no se tienen referencias concretas, sin embargo, es
de mencionar que la caracteristica principal del arrendamiento para el arrendatario es el
derecho del uso, goce y disfrute del bien objeto leasing, por lo que es de hacer referencia
al pensamiento de Aristételes al aducir que la riqueza se concentra en el uso de un bien

y no en la adquisicion de este (R. Scalzo, 2010, p. 21).

Los principales exponentes y autores del arrendamiento financiero fueron Court, E.,

Gonzalez Pascual, J. y Mishkin.



El leasing financiero ha evolucionado con el tiempo, de acuerdo con History (2019), el
arrendamiento financiero como lo conocemos hoy en dia data del afio 1941 cuando en
los Estados Unidos de América se promulga la Ley denominada Lend — Lease Act, con
fecha 11 de marzo, esta ley tenia como fin la ayuda con suministros o auxiliar de
transporte y guerra, dirigidos a los paises aliados a USA durante la Segunda Guerra
Mundial, con el concepto de lo que hoy conocemos de arrendamiento financiero.

En Guatemala existen diferentes fuentes de financiamiento externo para las empresas
que incursionan en el mercado productivo del pais; segun Bonson et al (2009) “son los
fondos con los que la empresa adquiere los diversos elementos que figuran en su activo,

razén por la que también se denomina estructura financiera” (p. 37).

Las principales fuentes de fondeo externo podrian realizarse con los proveedores, con
entidades financieras reguladas y no reguladas por la Superintendencia de Bancos (como
las cooperativas), asi como por medio del leasing (arrendamiento financiero); el fin del
financiamiento se concentra en la liberacion de flujos para capital de trabajo, y que las
entidades cuenten con la suficiente liquidez para desarrollar con normalidad sus
operaciones comerciales, para ello la entidad debe apoyarse en controles financieros,
como el estado de flujos de efectivo que es una herramienta en la cual se consignan las
variaciones de efectivo que se han producido en una empresa en un determinado periodo
de tiempo (Gonzélez, 2016, p. 71).

Es de mencionar que, en el afio 2021, el Congreso de Guatemala aprob6 el decreto 2-
2021 (Ley de leasing) como medida de fomento econdémico a través de la regularizacion
del Leasing, considerando que no se encontraba regulado en el mercado financiero
guatemalteco, por lo que las oportunidades (y/o amenazas) podrian incrementar de
acuerdo con el buen uso y conocimiento de esta fuente de financiamiento, siendo las

principales formas el leasing operativo, leasing financiero y lease-back.
1.5. Antecedentes de lease-back

El Leaseback es una rama o modelo del Leasing y Leasing Financiero muy poco conocido
y aun mas, muy poco utilizado, ya que es practicamente es una forma de

autofinanciacion, en la que la empresa se financia a través de la venta y posterior compra



de sus propios activos a través de un leasing financiero, razon por la cual se conoce como

Leaseback.

Para las empresas con un fin industrial o productivo, el activo mas repetitivo es aquel
conformado por maquinaria y equipo, por lo que el ciclo operativo, venta y utilidades se
obtienen a través del uso adecuado del equipo, asi como a la actualizacién tecnoldgica,
por lo que el mal manejo de estos o la desactualizacion, definitivamente disminuyen o

merman la eficiencia y rentabilidad de esta industria.

Sin embargo, se sabe que una empresa al apalancarse monetariamente para invertir en
CAPEX (Capital Expenditure) u OPEX (Operating Expenditure), debe elegir una fuente
de financiamiento, ya sea interno o externo, con el fin de lograr un crecimiento de ingresos
y de la rentabilidad de la Compaiiia, y es que, la definicion de apalancar es “levantar una
cosa utilizando una palanca”, por lo que en el ambito financiero, lo que se quiere levantar
son los ingresos y las utilidades, siendo la palanca el financiamiento por parte de terceros

o inversién de capital propio.

Respecto a ello, en muchas oportunidades y para muchas empresas, especialmente para
las pequefias y medianas empresas; puede ser muy dificil el poder adquirir fondos de
entidades bancarias dado que, la mayoria de activos se concentra en inventarios y en
maquinaria, por lo que puede no resultar atractivo o de alto riesgo para una entidad
financiera, por lo que la modalidad de lease-back, se vuelve una oportunidad para estas
empresas de poder financiar sus operaciones, con el objeto de continuar con el

crecimiento y posicionamiento en el mercado.

Con relacion al abordaje de la teméatica objeto de estudio, se realizé investigacion en los
tesauros de la Universidad de San Carlos de Guatemala, a continuacion, se mencionan
algunas tesis que pueden ayudar al entendimiento de la problematica, no obstante, es
importante mencionar que el financiamiento a través de leasing no registra amplios

precedentes de investigacion a nivel de maestria.



Figura 1

Investigaciones previas del tema objeto de investigacion
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de: Cuéllar (1998), Ajcalon (2013), Francisco

(2017), Zacarias (2017), Fuentes (2018).

Derivado del andlisis de los estudios anteriormente realizados con relacién al tema de

investigacién, adquirir activos y/o capital de trabajo a través de arrendamiento financiero

apoya al flujo de caja considerando que no se utilizan recursos econémicos propios de

forma inmediata, por lo que los efectos contables y financieros apoyan al a posicion

financiera de las entidades que utilizan esta fuente de financiacion.




2. MARCO TEORICO
El marco tedrico constituye la exposiciébn de conceptos, definiciones y categorias que
coadyuven a la investigacion y problematica relacionada a una empresa dedicada a la
manufacturacion de telas y los problemas financieros que enfrenta, asi como la
evaluacion de la utilizacion de autofinanciacion a través de lease-back por medio de la
venta de sus activos productivos para posterior adquisicion por medio de arrendamiento
financiero, y el impacto en activos, también en el incremento de los gastos derivados de

las cuotas de arrendamiento.

2.1. Generalidades del leasing en Guatemala

De conformidad con el decreto 2-2021 de la Ley del Leasing (2021) el cual tiene por
objeto el establecer una normativa adecuada para poder regular las operaciones de
leasing, asi como el establecer los derechos y obligaciones de los arrendantes y de los
arrendadores, se fomentan diversas formas de utilizar el leasing por las personas
juridicas o individuales involucradas, con el fin de promover la comercializacion de activos

muebles e inmuebles y asi, aportar al movimiento econémico (Pag. 1).

La regulacion del leasing se realiza a través de contratos que, segun literal d, articulo 2
se indica que “es el contrato por el cual una persona, patrimonio autbnomo o ente,
denominado arrendadora, adquiere de acuerdo a la peticién y especificaciones que le ha
dado el arrendatario y, por cuenta e interés de este, determinados bienes, los que le
entrega a titulo de arrendamiento por un plazo determinado y recibe a cambio, el derecho
de pago de una renta o cuota, concediendo al arrendatario, al vencimiento del plazo del
contrato, la opcion de continuar el contrato en nuevas condiciones o adquirir los bienes
objeto del contrato de arrendamiento por un monto previamente establecido o valor

residual (Pag. 2).

Dado lo anterior, muchas personas juridicas e individuales tendran a disposicion la
utilizacién y/o adquisicibn de bienes muebles e inmuebles a través de las diversas
metodologias de arrendamiento, considerando las principales opciones a través del
leasing operativo, leasing financiero, leasing financiero habitacional y leasing financiero

inmobiliario.



10

2.2. Tipos de leasing
Es importante conocer las diversas modalidades del leasing y los beneficios que se
obtienen a través de estos, ya que, a través de esta forma de financiacion, es posible

adquirir, ceder y/o vender bienes muebles y bienes inmuebles.

Es de considerar que, derivado de las necesidades del financiamiento de la entidad, es
posible utilizar diversos productos de leasing como fuente de fondeo, de acuerdo con
Gonzalez (2016) “podemos efectuar diversas clasificaciones del leasing, en funcion del

criterio que se haya seguido para llevarlo a cabo” (Pag. 327).

Con el financiamiento a través del Leasing, la entidad puede garantizarse la utilizacion y
beneficio de los activos adquiridos en arrendamiento, contra el pago de cuotas que
generalmente incluyen el financiamiento del equipo, seguros y mantenimiento preventivo

y correctivo.

2.2.1. Leasing operativo

Esta forma de leasing permite aprovechar el uso y disfrute de determinado bien, por un
plazo previamente estipulado, en el cual se acuerda una cuota mensual por el
arrendamiento del bien mueble o inmueble, lo que permite que el arrendatario pueda

disfrutar de los beneficios del bien objeto del arriendo.

El arrendador cede el bien y los beneficios de este al arrendatario por un plazo que
generalmente oscila de tres a cinco afos, el contrato puede darse por terminado a
solicitud del arrendatario en el corto plazo, asimismo, Court (2009) considera que “el
arrendador, que suele ser el fabricante, cede al arrendatario el uso de un bien contra el
pago de unas cuotas que incluyen tanto la financiacion como el mantenimiento y la

reparacion; puede existir opcién de compra, aunque no siempre”. (Court, 2009, pag. 45).

Con este tipo de leasing, la entidad que lo solicita, practicamente se ocupa Unicamente
de las actividades productivas de su giro comercial, encargando al arrendador el

mantenimiento y buen funcionamiento del equipo dado en arrendamiento.
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2.2.2. Leasing financiero

En este tipo de leasing se acude a una entidad financiera que financia la compra del
producto (ya sea que el arrendador lo fabrique o lo compre para su arrendamiento), eso
con el fin de que la entidad arrendadora también necesita flujos de efectivo para la
continuidad operacional, por lo que solicitan a la entidad financiera el descuento del
documento, trasladando el riesgo a la entidad financiera, sin embargo, figurando como
intermediario ante el arrendatario, recibiendo las cuotas de su cliente, para

posteriormente trasladarlas a la entidad financiera.

Mishkin (2008) afirma que Distintos instrumentos de deudas tienen flujos muy diferentes
de pagos de efectivo para el tenedor (conocidos como flujos de efectivo) con
periodicidades bastante distintas. Asi, necesitamos comprender primero la forma en que
podemos comparar el valor de un tipo de instrumento de deuda con otro para poder medir
las tasas de interés. Para hacer esto, hacemos uso del concepto valor presente. (Pag.
67)

Por lo tanto, el leasing financiero permitira a la entidad el aprovechamiento de un bien,
con la posibilidad de compra en el largo plazo; en este modelo, el arrendatario solicita al
arrendador un bien especifico para que le ceda el uso, por lo que el arrendador, en caso
de no ser el fabricante, compra el bien inmueble con el proveedor para luego darlo en
arrendamiento al arrendador mediante la formalizacion por medio de un contrato de
arrendamiento el cual se garantiza generalmente con un pagareé, en el cual se definen las
cuotas y plazo, asi como el derecho a compra en caso de ser un arrendamiento

financiero.

2.2.2.1. Lease-back

Este producto se deriva del leasing financiero, y es utilizado generalmente como
autofinanciamiento, ya que una entidad vende a una arrendadora los bienes (activos
propios) con el fin de adquirirlos posteriormente por medio de un arrendamiento

financiero.
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Segun Gonzalez (2016) para dar origen al lease-back, “La sociedad leasing, previamente
al contrato, habra debido comprar el elemento objeto de contrato a su correspondiente

proveedor. En el contrato puede figurar que al finalizar el mismo:
a) El usuario devuelva el bien a la empresa leasing.

b) EI usuario compre el bien previo pago a la empresa leasing del valor establecido

contractualmente (Pag. 327)

El lease-back ofrece a las entidades la posibilidad de autofinanciarse, considerando que
los activos productivos de la compafia pueden ser vendidos, permitiendo generar flujos

de corto plazo con el beneficio de adquirirse nuevamente en el largo plazo.

2.2.3. Beneficios fiscales de lease-back
De acuerdo con la legislacion fiscal para la declaracion del impuesto sobre la renta,

existen diversos gastos y costos que son deducibles de la renta imponible.

Segun Court (2009) “El escudo fiscal es definido como una reduccion del pago de

impuestos” (Pag. 107).

Este ahorro en el pago de impuestos generalmente proviene de la deduccion de la tasa
impositiva sobre el interés generado por la adquisicion de un bien a través de
financiamiento bancario, o bien por el total de la cuota generada por un bien adquirido a

través de un leasing financiero.

2.2.4. Riesgos o desventajas de lease-back
Es importante conocer los riesgos de lease-back y el impacto financiero inherente previo

a considerarlo como fuente de financiamiento.

De acuerdo con Gonzalez (2016) entre el leasing normal y leasing de retro o lease-back
establecemos como caracteristica diferenciadora que en este ultimo el proveedor pasa a
ser arrendatario de los bienes que previamente ha vendido a la empresa leasing, con una

clara motivacién financiera de hacer liquido un elemento de inmovilizado (Pag. 327).

Considerando lo anterior, el principal riesgo de lease-back es que los bienes de la unidad

objeto de estudio pasan a ser parte de la propiedad del arrendador, por lo que, en caso
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de incumplimiento del contrato de arrendamiento financiero, este ultimo puede disponer
de los activos productivos, lo cual, podria materializarse en un impacto operacional

significativo y dificultar el negocio en marcha de la unidad objeto de estudio.

2.2.5. Terminologia del leasing
Los términos dentro del leasing permiten una mejor comprension y orientacion del lector,

del tal caso, se presentan a continuacion.

En una operacion de leasing “se establece la relacion interpersonal entre el arrendatario
y el arrendador” (Gonzalez, 2016, Pag. 326), por lo tanto, es necesario conocer los

principales términos utilizados en estas operaciones.

Figura 2

Terminologia de lease-back

Terminologia Descripcion

Arrendador, Es aquella entidad que se especializa en el arrendamiento de propiedad,
arrendadora, | plantay equipo propio, o bien que adquiere a solicitud del arrendatario.

arrendante . _
De acuerdo con el articulo 2 literal A de la Ley de Leasing “Es la persona,

patrimonios o entes que entregan el o los bienes en calidad de leasing, a uno
0 mas arrendatarios, en los términos y condiciones acordados por las partes
en el respectivo contrato de leasing”.

Arrendatario | Es la entidad que solicita al arrendador un bien con el fin de que éste a su
vez, le ceda el derecho de uso por un plazo determinado con la opcion a
compra de un pago simbdlico.

De acuerdo con el articulo 2 literal B de la Ley de Leasing “Es la persona que,
al celebrar el contrato de leasing, obtiene el derecho al uso, goce y disfrute
del bien objeto de leasing, en los términos y condiciones acordados por las
partes en el respectivo contrato de leasing”.

Contrato de | De acuerdo con el articulo 2 literal C de la Ley de Leasing “Es el contrato
Leasing mediante el cual el arrendador adquiere para uso del arrendatario bienes a
cambio de una renta o cuota por un plazo determinado; el contrato de leasing
comprende el contrato de leasing financiero y el contrato de leasing
operativo”.
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Terminologia

Descripcion

Contrato de
Leasing
Financiero

El contrato por el cual una persona, patrimonio autbnomo o ente, denominado
arrendadora, adquiere de acuerdo a la peticion y especificaciones que le ha
dado el arrendatario y, por cuenta e interés de éste, determinados bienes, los
gue le entrega a titulo de arrendamiento por un plazo determinado y recibe a
cambio, el derecho de pago de una renta o cuota, concediendo el
arrendatario, al vencimiento del plazo del contrato, la opcién de continuar el
contrato en nuevas condiciones o adquirir los bienes objeto del contrato de
arrendamiento por un momento previamente establecido o valor residual.

Renta o cuota

La renta o cuota es definida de acuerdo con la evaluacion de la capacidad de
pago de la entidad arrendataria, considerando que esta cuota implica un
gasto, por lo que es necesario evaluar que no se afecten los
considerablemente los flujos de corto plazo y/o capital de trabajo de la entidad
para llevar a cabo las operaciones ordinarias de acuerdo con el giro comercial
constituido.

De acuerdo con el articulo 2 literal K de la Ley de Leasing: “Es la prestacion
que el arrendatario de un contrato de leasing se obliga a pagar al arrendador,
por el uso o goce de los bienes objeto de arrendamiento, por el plazo del
contrato.”

Valor residual

Este es determinado por el arrendador y aceptado por el arrendatario, con el
fin de que, al finalizar el plazo del contrato de arrendamiento, la entidad
arrendataria pueda hacer uso del derecho de opcién a compra, por lo que
debera pagar el valor residual inicialmente establecido, y en ese caso, el bien
en arrendamiento pasara a ser parte de su propiedad.

De acuerdo con el articulo 2 literal | de la Ley de Leasing “es el monto que las
partes de un contrato de leasing financiero con opcién a compra han
acordado que correspondera pagar al arrendatario que ejerza la opcién de
compra de los bienes objeto de leasing.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos del decreto No. 2-2021 (Ley de

Leasing).

2.3. Balance general

El balance general muestra la situacion financiera de la empresa en un periodo especifico

de tiempo, y que, por lo general, este es comparado de acuerdo con los periodos

contables del dltimo cierre contable sobre un cierre previo, con el fin de evaluar la

evolucion de la situacion financiera de una Compafia, este incluye los activos de la

entidad y la fuente de fondeo utilizada para fondear dichos activos, ya sea a través de
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financiamiento externo (pasivos) o financiamiento interno (patrimonio). EI balance
general también puede realizarse en periodos interinos, que son las fechas distintas al
cierre, sin embargo, si bien puede dar una “fotografia” de la situacién financiera, ésta
podria estar sesgada por ejemplo por la estacionalidad de inventarios segun el giro del

negocio y el sector comercial al que pertenece.

De acuerdo con Gitman & Zutter (2012) “El estado sopesa los activos de la empresa (lo
gue posee) contra su financiamiento, que puede ser deuda (lo que debe) o patrimonio (lo

que aportan los duefos)” (Pag. 56).

La informacién financiera registrada en el balance general permitira evaluar el impacto
de las decisiones financieras tomadas en afios anteriores y evaluar nuevas rutas de
accion y/o complemento a estrategias anteriores que coadyuven a una sana situacion

financiera, asi también permiten evaluar la posicion del fondo de maniobra.

2.3.1. Activos

Registra los bienes tangibles e intangibles que apoyan al proceso productivo de la
empresa, y que, de acuerdo con el giro del negocio, podrian concentrarse en activos no
corrientes, o bien, concentrarse activos corrientes, por lo que la concentracion de activos
puede estar en propiedad planta y equipo en una empresa industrial, o bien, en cuentas
por cobrar si corresponde a una empresa de servicios o inventarios si corresponde a una

empresa comercial.

Bonsoén et al (2009) define a los activos como “aquellos bienes, derechos y otros recursos
controlados econémicamente por la empresa, resultantes de sucesos pasados, de los
que se espera que la empresa obtenga beneficios o rendimientos econémicos en el
futuro” (Pag. 38).

Conocer la concentracion de activos permite correlacionar la adecuada utilizacion de los
recursos en el giro comercial de la unidad objeto de estudio, asimismo, determinar si es
necesario adquirir financiamiento para capital de trabajo con el fin de oxigenar el flujo de
conversion del efectivo, o bien, determinar si la maquinaria para produccion no es
suficiente y es necesario adquirir a través de financiamiento propio o financiamiento

externo, o también, validar si hay maquinaria innecesaria (activos ociosos), que no sumen
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0 que no se correlacionen con los ingresos de la compafiia, por lo que limitarian los

indicadores de rentabilidad sobre activos.

2.3.1.1. Activos corrientes
El activo corriente, también conocidos como activo circulante, es aquel que esta en
constante “circulacion”, o de rapida realizacion, generalmente conformada por los activos

operativos como cuentas por cobrar, inventarios y anticipo a proveedores.

“Los activos circulantes incluyen efectivo y otros activos que son convertibles en efectivo,

por lo comun dentro de un ciclo de operacion de la compania” (Wild et al, 2007, pag. 196).

Estos activos corrientes convertibles en efectivo se conforman principalmente de las
cuentas por cobrar a clientes, inventarios y anticipos a proveedores, por lo que la sanidad
de la cartera, el cuidado de la obsolescencia de inventarios, asi como la rotacion de
cuentas por cobrar de clientes y rotacién de cuentas por cobrar de inventario tienen un

impacto significativo ya sea positivo o negativo en el flujo de fondos de la compafiia.

2.3.1.2. Activos no corrientes

Se conforman generalmente por bienes muebles e inmuebles, los cuales no pueden
realizarse y/o convertirse en liquidos en un corto plazo, sin embargo, contribuyen
directamente en la produccién y mantenimiento a largo plazo del giro del comercial

constituido.

“El rubro de activos fijos brutos corresponde al costo original de todos los activos fijos (a

largo plazo) que posee la empresa” (Gitman & Zutter, 2012, pag. 58).

La concentracién de propiedad planta y equipo para una empresa industrial permite
evaluar la capacidad instalada, asi como la capacidad utilizada para la produccion de

acuerdo con los requerimientos de sus principales clientes.

2.3.1.3. Fondo de maniobra

Es importante conocer el fondo de maniobra que posee la unidad objeto de estudio para
llevar a cabo las operaciones del giro comercial en el corto plazo, o bien determinar si
existen necesidades reales de financiamiento para compensar la falta de liquidez y capital
de trabajo.
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El fondo de maniobra es calculado a través del activo corriente sobre el pasivo corriente,
considerando que “la situacion de capacidad actual esta estrechamente ligada a la
magnitud del fondo de maniobra, mientras que la capacidad futura se asocia al concepto

de autofinanciacion y capacidad de autofinanciacion futura” (Gonzalez, 2016, pag. 253).

“El fondo de maniobra, conocido también como capital neto de trabajo, es la diferencia
entre el activo y el pasivo circulantes. Por otro lado, se lo define también como la
diferencia entre el pasivo fijo de largo plazo (recursos permanentes) y el activo fijo neto”
(Court, 2009, pag. 23).

Esta herramienta de analisis permitird evaluar las necesidades de financiamiento de la
entidad en el corto plazo, asi como el impacto del financiamiento externo adquirido al
incrementar el pasivo de corto plazo derivado de las porciones corrientes de capital e

intereses que se derivan del financiamiento de largo plazo.
Para determinar el fondo de maniobra se debe considerar la siguiente formula:

Fondo de maniobra = Activo circulante - Pasivo circulante

2.3.1.4. Capital de trabajo
Es importante determinar el capital de trabajo que posee una Compafiia para llevar a
cabo sus operaciones comerciales, por lo tanto, es importante abordar la definiciéon de

este concepto y conocer la importancia de este.

De acuerdo con Kennedy (2007) el capital de trabajo ha sido considerado de distintas
formas, por lo que identifica dos definiciones, siendo la primera que el capital de trabajo
es la diferencia que supera el activo corriente sobre el pasivo corriente; asimismo, la
segunda definicion indica el capital de trabajo es simplemente el valor del activo corriente
(Pag. 282).

Por lo anterior, se puede mencionar que el capital de trabajo es la disponibilidad de
recursos que las empresas generan para continuar con el negocio en marcha, por lo que,
se debe tener control sobre el mismo y las necesidades reales de financiamiento para

subsanar el capital de trabajo con financiamiento interno o externo.
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Asimismo, Segura (2012) afirma que para que una empresa de cobertura a sus
obligaciones operacionales u otras contingencias es necesario contar con un capital de
trabajo adecuado que permita atender sus operaciones con adecuada solvencia

financiera (Pag. 50).

2.3.2. Pasivos

Los pasivos registran la forma en que la entidad ha adquirido financiamiento para fines
productivos; pudiendo financiarse a través de pasivos gratuitos o sin coste como el
adquirido a través de proveedores, 0 bien pasivos con costo como el adquirido a través

de financiamiento bancario.

Bonsén et al (2009) indica que “son las obligaciones actuales surgidas como
consecuencia de sucesos pasados, para cuya extincion la empresa espera desprenderse
de recursos que puedan producir beneficios o rendimientos econémicos en el futuro”
(Pag. 46).

Conocer la concentracion de las obligaciones permite evaluar quienes son los principales
proveedores y acreedores de la entidad, conocer plazos de crédito, y determinar el nivel

de endeudamiento respecto a otras entidades del sector.

2.3.2.1. Pasivo circulante
Los pasivos circulantes incluyen generalmente aquellos pasivos operativos que han
servido para financiar los activos operativos, como por ejemplo proveedores que

financiaron la adquisicion de los inventarios para la venta.

De acuerdo con Wild et al (2007) “Los pasivos circulantes son obligaciones con las cuales
la comparfiia espera cumplir en el transcurso de un afio o del ciclo de operacion, lo que

sea mas largo” (pag. 19).

Es importante conocer la calidad y el poder de negociacion con los proveedores, con el
fin de solicitar el mayor plazo de crédito permitido de acuerdo con las politicas de cobro

de los proveedores, y con ello oxigenar el ciclo de conversiéon del efectivo.
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2.3.3. Estructura de capital

La estructura de capital obedece a la distribucion del capital en riesgo propio y el capital
de riesgo trasladado a los deudores o acreedores, que generalmente se constituye a
través de financiamiento bancario, ya que las compafias se enfocan principalmente en

reducir el riesgo y trasladarlo mayormente a un tercero.

“La estructura de capital se refiere a las fuentes de financiamiento de una compaifia, El
financiamiento puede variar entre capital contable relativamente permanente y fuentes

de financiamiento a corto plazo mas riesgosas o temporales” (Wild et al; 2007, pag. 519).

Comunmente, la relacion entre financiamiento propio y financiamiento de terceros tiene
una relacion de 20/80, y esto se mantiene durante el ciclo de vida de la compaifiia, ya que
las utilidades acumuladas, si las hubiera, generalmente son distribuidas como dividendos

a los accionistas con el fin de mantener una estructura de capital propio con menor riesgo.

2.3.3.1. Financiacién ajena

Es importante conocer como se encuentra financiada la empresa, cual es el aporte de los
accionistas y cual es el aporte realizado por terceros, asimismo, compararlo con el
promedio de la industria con el fin de evaluar las ventajas y desventajas que la fuente de
fondeo pudiera representar.

Segun Bonsoén et al (2009) la financiacion ajena, “son los fondos con los que la empresa
adquiere los diversos elementos que figuran en su activo, razén por la que también se

denomina estructura financiera” (Pag. 37).

Las principales fuentes de fondeo externo podrian realizarse con los proveedores, con
entidades financieras reguladas por la Superintendencia de Bancos, asi como por
entidades no reguladas (como las cooperativas), asi también, a través de arrendatarios

por medio del leasing (leasing financiero).

2.3.3.2. Financiamiento a través de proveedores

El financiamiento proveniente de los proveedores, sin duda alguna, podria ser el de mayor
beneficio considerando que este pudiera dar un tiempo extendido de plazo para el pago
dado el poder de negociacion de la entidad y la politica de cobros del proveedor, con lo
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cual el ciclo de caja de la compafiia podria verse afectado al contar con un plazo corto
de crédito, o bien apoyar el ciclo de conversion del efectivo al considerar un plazo
extendido de crédito, por lo tanto, pese a ser la mejor alternativa para fondear flujos de

caja, sobre lo cual Court (2009) afirma lo siguiente:

Uno de los componentes mas importantes de los flujos de caja provenientes de
operaciones es el capital de trabajo, y existen dos métodos para calcularlo dentro de los
estados de flujos de efectivo, que son el método directo y el método indirecto. El origen
de fondos mas representativo es el cobro a clientes; de la misma forma, las aplicaciones
de fondos mas distintivas son: los pagos a proveedores por mercancias 0 Sservicios,
ademas de los pagos por otras partidas de operaciones. El exceso de las partidas de
capital de trabajo mencionadas anteriormente menos el pago a proveedores y el pago de
otras partidas operativas como sueldos, por ejemplo, constituye el capital de trabajo neto

operativo (Pag. 3).

2.3.3.3. Financiamiento a través de lease-back

Fuente de financiamiento externo que permite la utilizacion y el aprovechamiento de los
beneficios de determinados activos; en este caso, de activos propios cedidos o vendidos
a la sociedad leasing, con el fin de adquirirlos nuevamente con la figura de arrendamiento
financiero, pero dado que inicialmente los activos pertenecen a la compafiia, y que se
mantienen de esta manera, por ello es que el término para este modelo de arrendamiento
financiero se conoce como lease-back y que, es conocida también como una forma de

autofinanciacion.

Segun Court (2009) “Es un contrato de arrendamiento con opcidn de compra. Esta opcién
de compra al final del contrato es lo que diferencia al leasing de un contrato de
arrendamiento puro y le otorga el caracter de fuente de financiacién de bienes de equipo.”
(Pag. 45).

Con esta forma de financiamiento, la entidad puede garantizarse la utilizacién y beneficio
de los activos adquiridos en arrendamiento, contra el pago de cuotas que generalmente

incluyen el financiamiento del equipo, seguros y mantenimiento preventivo y correctivo,
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asimismo, aumentar su liquidez y capital de trabajo mientras disfruta del uso y beneficios

de sus activos.

Figura 3
Participantes de lease-back
SOCIEDAD |=
> LEASING
Alquiler con
Compra y opcién a: )
aga el bien — Devolucién
pass — Compra
— Prérroga
\J v
PROVEEDOR ARRENDATARIO

Fuente: (Gonzéalez, 2016, Pag. 326)

2.3.3.4. Financiamiento bancario

El financiamiento bancario puede obtenerse para distintos destinos o propdsitos de
acuerdo con el giro comercial, ya sea para capital de trabajo, o bien para inversién en
Capex (Capital Expenditure) u Opex (Operating Expenditure), esto con el fin de apalancar
las ventas y consecuentemente la utilidad marginal y maximizar la riqueza de los

accionistas.

De acuerdo con Wild et al, (2007) “el financiamiento puede variar entre capital contable
relativamente permanente y fuentes de financiamiento a corto plazo mas riesgosas o
temporales. Una vez que una compafila obtiene financiamiento, lo invierte

posteriormente en varios activos” (Pag. 519).

El financiamiento bancario no deja de ser una opcion de financiamiento importante, sin
embargo, es de considerar las tasas de interés, ya que estas generalmente son variables,
por lo que una subida en las tasas de interés incrementa el costo financiero, y con ello,

se reduciria la utilidad marginal esperada.
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2.3.3.4.1. Costo financiero
El costo financiero es aquel que se genera a través de la utilizacion de fuente de
financiamiento externo, generalmente obtenido de entidades financieras para suplir las

necesidades de financiamiento propias de la compafia y su giro comercial.

“El interés es el pago por el uso del dinero ajeno, se denota con I, asi también, se puede
definir como el precio que tiene el dinero como cualquier otro bien; es el pago por la

adquisicion de bienes y servicios en operaciones de crédito” (Villalobos, 2009, pag. 94).

Por lo tanto, previo a adquirir cualquier tipo de financiamiento, es importante considerar
el costo que este representa para la compafia, asi como el impacto que tendré sobre los

resultados de la empresa, y finalmente, sobre el rendimiento de capital propio.

2.3.3.4.2. Amortizacidon de préstamos

Para dar pie a la cancelacion de un préstamo obtenido, es importante considerar las
distintas formas de pago que pueden existir; ya que mientras mas extenso y menores
sean las cuotas mensuales, mayor capital de trabajo queda a disposicion de las
companiias, el cual puede ser utilizado nuevamente para dar continuidad al ciclo

operativo, propio del giro comercial.

“Amortizar una deuda es liquidar mediante pagos periddicos que incluyen intereses, es
decir, es darle muerte. El capital que se debe al hacer un pago cualquier se conoce como
capital vivo de la deuda, deuda viva o0 mas comunmente como saldo insoluto. Se trata

digamos, de un saldo no saldado” (Villalobos, 2009, pag. 304).

Por lo tanto, de acuerdo al destino del financiamiento, asi debiera de considerarse el
plazo y la forma de pago del mismo, siendo comunmente un plazo de corto plazo para
préstamos de capital de trabajo con forma de pago al vencimiento del mismo, en tanto
que, los préstamos de largo plazo generalmente se cancelan mediante amortizaciones
mensuales, trimestrales, semestrales o anuales, asi mismo mediante una forma de pago
sobre cuotas niveladas, que son cuotas similares durante todo el plazo del crédito, asi
también, mediante una forma de pago sobre saldos, el cual la cuota varia con cada

amortizacion, siendo menor con el paso del tiempo y la disminucion del saldo adeudado.
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Es préactica comun que cuando se otorga un crédito a largo plazo y de magnitud
considerable, se conceda un periodo de gracia en el que el deudor no tiene obligacion de
dar pago a capital alguno, provocando que el monto prestado se incremente durante ese
periodo, con una tasa de interés que podria ser diferente de la que se estipula en la
anualidad, que, por esta condicion cae en la categoria de las diferidas. (Villalobos, 2009,
pag. 288).

Por lo tanto, es importante también el negociar con el banco acreedor, la mejor forma de
pago y la modalidad adecuada, que generalmente se correlaciona con el giro comercial,

el destino y plazo solicitado.

2.3.4. Fuentes de financiamiento internas

Entre las distintas fuentes de financiamiento a las que puede optar una entidad, se
encuentran las que corresponden a financiamiento interno, por lo que es importante
conocer cuales son las principales fuentes de fondeo interno a disposicion de la unidad

objeto de estudio.

De acuerdo con Mufioz (2008) “Los recursos propios constituyen la participacion de los
propietarios en la financiacion de la empresa. Pueden definirse como la diferencia entre
el valor de los activos y el de los pasivos exigibles. Como tal diferencia recibe el nombre

de “neto patrimonial” o “fondos propios”™ (Pag. 460).

Por lo tanto, dentro de las fuentes de financiamiento interno mas comunes se encuentra
el aporte de socios en capital pagado, o bien, a través de aportaciones por capitalizar,

con el fin de incrementar la liquidez de la entidad durante algun plazo estipulado.

2.3.5. Fuentes de financiamiento de corto plazo

El financiamiento de corto plazo es aquel utilizado generalmente para oxigenar el ciclo
de conversion del efectivo cuando este se ve afectado por alta rotacién de cuentas por
cobrar e inventarios, o bien por el bajo poder de negociacion con proveedores, por lo que

este tipo de financiamiento generalmente es utilizado para pago a proveedores.
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“Esta masa patrimonial esta integrada por todas aquellas deudas contraidas por la
empresa con un vencimiento a corto plazo, es decir, inferior a 365 dias” (Gonzalez
Pascual, 2016, pag. 219).

Este tipo de financiamiento es utilizado principalmente por aquellas empresas puramente
comerciales, ya que no realizan el proceso productivo, sino que compran el producto a

un proveedor para luego distribuirlo y comercializar directamente al consumidor final.

2.3.6. Fuentes de financiamiento de largo plazo

La deuda de largo plazo generalmente es utilizada por las entidades para financiar
inversiones sobre los cuales se conoce que la realizacion puesta en marcha y/o
beneficios econdmicos dependen del periodo de culminacién de la inversioén, por lo que
es necesario adquirir financiamiento de largo plazo para subsanar estas necesidades de
financiamiento e inversion en Capex (Capital Expenditure).

De acuerdo con Gitman & Zutter (2018) “La deuda a largo plazo representa la deuda cuyo

pago no se vence en el afo en curso” (Pag. 58).

Este tipo de deuda generalmente es adquirido para financiar bienes muebles o
inmuebles, por lo que es necesario distribuir el costo de los bienes en un periodo de largo

plazo a través de cuotas fijas periddicas hasta la finalizacion de la deuda.

2.4. Nivel de endeudamiento

Se debe considerar el nivel de endeudamiento de la compaiiia, principalmente para ver
el capital propio en riesgo, asi como el riesgo traslado a los proveedores y a los
acreedores y determinar los niveles éptimos para la compafiia, utilizando como base el

promedio de la industria.

Nivel de endeudamiento = Pasivos

Activos
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2.5. Estado de Resultados

El estado de resultados detalla los ingresos y egresos de la entidad en un periodo
determinado con el fin de determinar el desempefio financiero de la compafia y comparar
con periodos previos con el fin de detectar los factores que han impactado positiva o

negativamente en los resultados histéricos.

Con el fin de poder evaluar el desempeiio financiero con el sector y el mercado, asimismo,
“proporciona un resumen financiero de los resultados de operacion de la empresa durante

un periodo especifico” (Gitman & Zutter, 2012, pag. 53).

De acuerdo con Besley & Brigham (2016) “También se conoce como estado de pérdidas
y ganancias. Presenta los resultados de las operaciones de una empresa durante un
periodo especifico como un trimestre o0 un afio y resume los ingresos generados y los

gastos incurridos por la empresa durante el periodo contable” (Pag. 41).

Asimismo, Mufioz (2011) asevera que es un estado financiero en el cual se representan
de forma calsificada los ingresos y gastos del ejercicio, dando el resultado final de la

empresa en un determinado periodo (Pag.93)

Con los registros de los ingresos, la estructura de costos y gastos respecto a los periodos
histéricos, asi como el impacto de gastos como arrendamiento y gastos financieros
generados por financiamiento externo, lo cual permite conocer la posicidon de la

rentabilidad para la compafiia y para los accionistas.

2.6. Analisis de estados financieros

La estructura de los estados financieros es de vital importancia, conocer qué lo integra,
no obstante, es importante conocer cédmo y porqué de la estructura presentada en la
informacion financiera, por lo que se debe profundizar sobre los principales factores

importantes y que generan un mayor impacto en la unidad objeto de estudio.

Ante ello, Ajcalon (2013) afirma que “el analisis financiero es el estudio que se realiza
tomando en cuenta los elementos financieros mas importantes de la empresa,
principalmente de los estados financieros para conocer la rentabilidad y estructura

financiera. Permite determinar la situacion financiera de un negocio en cuanto a la
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capacidad que tiene la empresa de generar liquidez, solvencia y mejores rendimientos a

los accionistas” (Pag. 11).

Separar los estados financieros por sus puntos mas importantes, y evaluar los resultados
para conocer la causa que da origen al impacto que vemos reflejado en la informacion
financiera, permite dar recomendaciones oportunas para continuar con la misma
dinamica o bien corregir a través de algun plan de accion de acuerdo con los hallazgos
efectuados.

2.6.1. Analisis horizontal de los estados financieros
Los estados financieros pueden analizarse de distintas formas, siendo una de ellas a
través del andlisis horizontal con el comparativo y variaciones en valores absolutos y

relativos del dltimo periodo contable con el periodo previo.

De acuerdo con Bonson at el (2009) “el analisis estructural de una empresa como el
estudio de sus estados financieros en dos 0 mas ejercicios consecutivos, considerando
las variaciones que sufre cada elemento significativo de uno a otro ejercicio (porcentajes
horizontales), asi como la importancia relativa de cada una de ellas respecto del total de

balance (porcentajes verticales)” (Pag. 2013).

Con este analisis, es posible identificar que rubros tuvieron un cambio significativo entre
dos periodos contables comparables con el fin de evaluar la causa u origen de este
comportamiento que permitan identificar las estrategias adecuadas para dar continuidad

0 corregir este comportamiento.

2.6.2. Analisis vertical de los estados financieros

Los estados financieros también pueden analizarse a través del analisis vertical, el cual
en términos generales, consiste en identificar los rubros mas representativos del estado
financiero evaluado y comparar el comportamiento en valores relativos respecto al

periodo inmediato anterior.

De acuerdo con Segura (2012) el andlisis vertical se realiza a través del andlisis
porcentual, el cual consiste en identificar porcentualmente cada rubro que conforma el

estado financiero analizado, aunque la peculiaridad del analisis vertical se concentra en
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que el andlisis y la comparacion de datos se realiza principalmente sobre un mismo

periodo (P&g. 28).

Por lo tanto, este método de andlisis de los estados financieros pretende que se
identifiquen los valores mas representativos con el fin de evaluar y correlacionar con el

giro comercial, entorno y demas factores que pudieran influir en los registros contables.

2.6.3. Razones financieras

A través de las razones financieras se identifican las principales correlaciones financieras,
origen y causa, asimismo, permite su comparacion con entidades del sector con el fin de
evidenciar si la empresa se encuentra financieramente mejor o por debajo del promedio

de la industria.

Segun Van y Wachowicz (2010) las razones o indicadores financieros “son un indice que

relaciona dos numeros contables y se obtiene dividiendo uno entre el otro” (Pag. 135).

Este célculo matematico aplica practicamente para todas las razones financieras, y
dependiendo de cada indicador, se debe evaluar el resultado para correlacionar con los

nameros contables que forman parte de esa ecuacion.

2.6.3.1. Liquidez
Dentro de los activos corrientes existen aquellos activos de realizacion inmediata como
el efectivo y de realizacion mediata como los inventarios, no obstante, en su conjunto,

reflejan la liquidez que tiene la compafia para liquidar sus obligaciones de corto plazo.

De acuerdo con Wild et al (2007), “la liquidez es la capacidad de una compafiia de reunir
efectivo a corto plazo para cumplir con sus obligaciones. La liquidez depende de los
flujos de efectivo de la Compafiia y de la construccién de sus activos y sus pasivos

circulantes” (Pag. 8).

La importancia de la liquidez radica en conocer si se tiene activo restringido, el cual no
podria realizarse en el corto plazo, o bien, si existe inventario en obsolescencia que
impida su realizacién, asi como la morosidad y antigiiedad de cuentas por cobrar a

clientes, que se tendrian que ajustar contra reserva para cuentas incobrables para
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determinar realmente la liquidez de la compafia, siendo la formula de la siguiente

manera:

Liquidez = Activo circulante

Pasivo circulante

2.6.3.2. Rentabilidad

El objetivo de toda inversion recae en la rentabilidad esperada y en maximizar la riqgueza
de los accionistas, por lo que es importante determinar el rendimiento esperado y evaluar
el rendimiento obtenido con el fin de evaluar las rutas criticas e implementar rutas de

accion.

La rentabilidad puede definirse como el beneficio de los accionistas con las utilidades de
la entidad sobre los activos y patrimonio aportados con el fin de maximizar la riqueza, asi
también, se considera que “La rentabilidad es el resultado neto de las diferentes politicas

y decisiones de la empresa” (Besley & Brigham, 2008, pag. 59).

A través del analisis de rentabilidad, se podra determinar si las inversiones que ha
realizado la compafia han contribuido con la maximizacion de la rigueza de los
accionistas, el cual es el fin principal, o bien si existen activos ociosos que no suman al
crecimiento de ingresos, pero que afectan con el incremento de costos o gastos,

reduciendo con ello la utilidad marginal.

2.6.3.3. Margen de utilidad neta

Aunque una compafiia tenga resultados positivos, no siempre es sinénimo de una
adecuada rentabilidad, por lo tanto, estos indicadores es importante compararlos con los
afios previos, asi como con el promedio de la industria, con el fin de validar si se
encuentra dentro de los parametros promedio, o bien identificar qué esta influyendo

negativamente para reducir este margen (incremento de costos, gastos, intereses, etc).

De acuerdo con Damrauf (2010) “El margen de utilidad sobre ventas nos indica qué

porcentaje representa la utilidad neta sobre las ventas que se realizaron”. (Pag. 67).
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Pese a no ser el indicador mas apropiado para determinar la rentabilidad de la compafiia,
dado las consideraciones de costos, gastos operativos y gastos financieros como escudo
fiscal, este indicador evidencia porcentualmente la cantidad de efectivo del total de ventas
gue queda a disposicion de la compafia para ser distribuido dentro de sus accionistas o
puesto a disposicion del ciclo operativo de acuerdo con la politica de reinversion de las
utilidades; este indicador se obtiene dividiendo la utilidad neta sobre las ventas netas.

Margen de utilidad neta =  Utilidad Neta

Ventas netas

2.6.3.4. Rendimiento sobre capital (ROE)

Este indicador nos muestra la eficiencia de la inversion de los accionistas, por lo que esta
intimamente correlacionado a la distribucion de fuente de fondeo interna y externa, por lo
gue podria suponerse gue el escenario ideal es menor aporte de capital propio y mayor
aporte de capital externo, lo cual la utilidad podria resultar en un mayor rendimiento sobre

el capital propio.

“El denominado rendimiento o retorno de capital contable (ROE, por sus siglas en inglés:
Return on Equity) es una de las medidas que mas se usa comunmente para cuantificar

el desempenio financiero de la organizaciéon” (Court, 2009, pag. 338).

Por lo tanto, la estructura de fondeo (interna y externa) se debe enfocar en maximizar la
rentabilidad del aporte propio, por lo que esto incluye, inclusive, la politica de reinversion
de las utilidades, ya que, si el retorno de capital es aceptable, se pueden retirar las
utilidades acumuladas a través de dividendos con el fin de ser utilizados en otros
proyectos de inversién de los accionistas; el ROE se obtiene a través de la division de la

utilidad neta sobre el capital propio.

ROE = Utilidad neta

Equity
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2.6.3.5. Rendimiento sobre los activos (ROA)

Para determinar la rentabilidad de la compafiia a través de los activos, es importante
identificar la calidad de los activos, asi como la obsolescencia y el ocio de los mismo, con
lo cual se podra determinar si son lo suficientemente eficientes para cumplir con el
objetivo que inicialmente fueron adquiridos, el cual es incrementar los ingresos, ya sea a
través de la venta de inventarios (en caso de una empresa comercial), o a través de la

eficiencia en la produccion (en caso de una empresa industrial).

Como su nombre lo indica, el ROA (Return Over Assets), por sus siglas en inglés, miden
la capacidad que tiene una empresa para lograr ganancias a partir de sus activos,
independientemente de su tamafa; por lo tanto, un ROA alto indica un buen desempefio

financieros y operacional (Court, 2009, pag. 339).

De tal manera que, la buena administracion, mantenimiento, conservacion vy
aprovechamiento 6ptimo de los activos, debe favorecer a la eficiencia e incremento de
los ingresos, y con ello, el margen de utilidad de la compafiia; para determinar el ROA es

necesario dividir la utilidad neta del periodo sobre el total de activos al cierre contable.

ROA = Utilidad neta

Activo total

2.6.4. Estados financieros proyectados

Para determinar si los métodos de financiamiento actuales y sugeridos son adecuados
para la entidad objeto de estudio, es importante realizar proyecciones sobre el estado de
situacién financiera o balance general y del estado de desempefio financiero o estado de

resultados, por lo cual, es importante utilizar un método adecuado de proyecciones.

De acuerdo con Sinisterra et al (2007) una de las opciones para proyectar es a través del
“método de minimos cuadrados, el cual ajusta la anterior informacion a una recta que sea
representativa de cada uno de los puntos, considerando una variable dependiente y una

variable independiente” (Pag. 195).
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Por lo tanto, considerando este método, se toma como base la informacion histérica y su
comportamiento de crecimiento o decremento respecto a los periodos previos para

estimar el crecimiento o decremento futuro.
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3. METODOLOGIA
La metodologia incluye y detalla la explicacion de cédmo se resolvié el problema a la
investigacion con el impacto financiero de lease-back como fuente de financiamiento
externo para una empresa textilera ubicada en el municipio de Villa Nueva, departamento

de Guatemala.

3.1. Definicion del problema

La definicién del problema incluye la especificacion y delimitacion del problema objeto de
estudio, el cual consiste en el lease-back como fuente principal de financiamiento para
subsanar la falta de liquidez ocasionada por la crisis covid-19 y su impacto en la
rentabilidad de la entidad, para lo cual es necesario especificarlo y delimitarlo con la

mayor precision posible.

La unidad objeto de estudio se dedica a la elaboracion de telas y prendas de vestir,
ubicada en el municipio de Villa Nueva, departamento de Guatemala, sin embargo,
derivado de la crisis covid-19, el sector textil se vio fuertemente afectado, principalmente
por la restriccion del comercio internacional, considerando que los principales clientes de
la unidad objeto de estudio se encuentran en los Estados Unidos de Norteamérica,
sumado al cierre temporal en plantas de operacion lo cual afecto el ciclo operativo de la
entidad al no rotar los inventarios y al existir dificultad para recuperar los saldos de
clientes, aunado a la necesidad de pagar a los principales proveedores en los tiempos
pactados, aunado al incremento de los gastos de operacién por el uso de productos
sanitizantes, transporte para empleados, entre otros gastos a raiz de la crisis covid-19,
por lo que la unidad de analisis se ve en la necesidad de fondear sus actividades
operacionales, lo cual incrementa el nivel de endeudamiento y afectan el fondo de
maniobra, existiendo incertidumbre de la consecuencia en esta forma de apalancamiento,
aunado a un incremento en gastos, que dan como resultado un deterioro en la

rentabilidad.

La propuesta de solucion que se plantea al problema de investigacion de la unidad de
analisis consiste en evaluar la calidad del financiamiento a través de lease-back, sus
ventajas y desventajas, asi como el impacto en la rentabilidad de la entidad, con el fin de

evaluar una reestructura de fuente de fondeo sobre otros productos financieros utilizados
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comunmente para financiar el capital de trabajo, capex y opex de las empresas que lo

requieren.

3.2. Preguntas de la investigacion
Los temas y subtemas que se desarrollan en la presente investigacion ayudan a la
identificacion del problema, asi como a la ruta de accién para la implementacion de una

propuesta de solucién adecuada a través de la respuesta de las siguiente interrogativa:

¢Qué impacto tiene el financiamiento a través de lease-back como fuente de
financiamiento externo en la rentabilidad de la empresa textilera ubicada en el municipio

de Villa Nueva, departamento de Guatemala?

A continuacion, se presenta las preguntas que apoya al cuestionamiento principal y que

abrieron los campos de investigacion para dar solucion a la problematica planteada:

¢,Cuales son los métodos de fondeo externo mas utilizados por la unidad objeto de

estudio y el impacto en el fondo de maniobra?

e ;Cudl es el impacto de las distintas fuentes de financiamiento externo utilizados por
la unidad objeto de estudio?

e ;Cudl es el riesgo del producto lease-back y el impacto en el fondo de maniobra?

e (El fondeo por medio de productos leasing (lease-back, leasing operativo, leasing

financiero) son los mas adecuados para la rentabilidad de la unidad objeto de estudio?

3.3. Delimitacién del problema

La delimitacion del problema de investigacién tiene como fin constituir la unidad objeto
de estudio, el tiempo necesario para poder realizar el estudio, el cual se realizara en una
empresa que opera en el sector textil, ubicada en el municipio de Villa Nueva,

departamento de Guatemala.

3.3.1. Punto de vista
La presente investigacion sobre la probleméatica de lease-back como fuente primaria de
financiamiento y el impacto en la rentabilidad de la unidad objeto de estudio se aborda

desde un punto de vista financiero.
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3.3.2. Unidad de anélisis

Empresa constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de Guatemala como
sociedad anénima; la empresa fue calificada bajo el decreto 29-89 como maquiladora y
exportadora del Régimen de Admision Temporal derivado que su actividad principal esta

concentrada en la elaboracién de telas y prendas de vestir.

3.3.3. Periodo histoérico

Para la presente investigacion se tuvieron a la vista los estados financieros auditados
para el periodo 2021 comparativo 2020 de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera para Pequefias y Medianas Empresas para el periodo de estudio
del 31 de enero de 2020 al 31 de enero de 2022 sobre la unidad objeto de estudio, coOO6E
los cuales permitiran evaluar el comportamiento histérico del fondo de maniobra, niveles

de endeudamiento y rentabilidad de la unidad objeto de estudio.

3.3.4. Ambito geogréfico
La unidad objeto de estudio es propiedad de accionistas guatemaltecos en un 100%, y

tiene su domicilio en el municipio de Villa Nueva, departamento de Guatemala.

3.4. Objetivos

Los objetivos de la presente investigacion establecen el propésito que se pretende
alcanzar relacionada con el lease-back como fuente de financiamiento para subsanar el
déficit de liquidez causado por la crisis covid-19, lo cual genera gastos y costos que

impactan en los objetivos estratégicos de la entidad de maximizar la rentabilidad.

3.4.1. Objetivo general
El objetivo general tiene como fin el conseguir una respuesta y solucién a la problematica
de la investigacion, a través del planteamiento y andlisis causa-efecto sobre la unidad

objeto de estudio, siendo el objetivo general el siguiente:

Evaluar el impacto de lease-back como principal fuente de financiacion para subsanar el
deterioro de liquidez e incrementar la rentabilidad de una empresa textilera ubicada en el
municipio de Villa Nueva, departamento de Guatemala.
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3.4.2. Objetivos especificos
Los objetivos especificos se encuentran elaborados con el fin principal de coadyuvar al
alcance del objetivo general de la investigacion, esto a través de los siguientes objetivos

especificos:

1) Identificar la capacidad de liquidez actual de la empresa, asi como las fuentes de
fondeo a los que puede optar la unidad objeto de estudio, a través de la evaluacion de
los distintos tipos de endeudamiento para subsanar la falta de liquidez provocada por
la crisis covid 19.

2) Conocer las ventajas y desventajas de lease-back para utilizarse como principal
método de financiamiento que permitan mantener el negocio en marcha de la unidad
objeto de estudio.

3) Utilizar adecuadamente los productos leasing para la maximizacion de la rentabilidad
de la unidad objeto de estudio, por lo que es necesario evaluar el impacto de costos y
gastos en la rentabilidad de la empresa textilera.

4) Conocer el impacto en la rentabilidad de las distintas fuentes de financiamiento

actuales y propuestas para oxigenar la liquidez inmediata.

3.5. Método cientifico

La investigacion tiene un enfoque cuantitativo, de tipo aplicada y que segun Pilofia (2012)
se aplican las tres fases de la investigacion (Pag. 35), y tal como lo refiere Vargas (2008),
al afirmar que la investigacion aplicada “se caracteriza porque busca la aplicacién o
utilizacion de los conocimientos adquiridos, a la vez que se adquieren otros, después de
implementar y sistematizar la practica basada en investigacion” (Pag. 159), por lo que en

la presente investigacion se aplicaran conocimientos correspondientes al area financiera.

La estrategia de recoleccion de datos esta enfocada en un disefio no experimental,
asimismo, es de mencionar que se utilizaran las tres fases del método cientifico, iniciando
la investigacion a traveés de la fase exploratoria, para después pasar a la fase descriptiva
y por ultimo explicar los datos a través de la fase expositiva, considerando su importancia
en la visualizacion del alcance que se tendra del estudio realizado (Hernandez et al, 2006,
pag. 100).
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3.5.1. Fase indagadora

Al realizar la investigacion y recopilacion de informacion, se identifico el financiamiento
bancario comunmente utilizado para capital de trabajo por la industria; dado estos
resultados se emite la propuesta de evaluacién de lease-back como fuente de

financiamiento para capital de trabajo.

3.5.2. Fase demostrativa
En esta fase se realizo la aplicacion y procesamiento de datos a través de analisis
financiero, principalmente nivel de endeudamiento y rentabilidad, con el fin de evaluar la

situacién actual de la unidad objeto de estudio.

3.5.3. Fase expositiva

Se exponen los hallazgos identificados luego de comparar la fuente de fondeo para
capital de trabajo a través de financiamiento bancario y a través de lease-back, con el fin
de contar con parametros de medicidn respecto a los objetivos planteados y evidenciar
de forma cuantitativa los resultados obtenidos, es importante hacer mencion que los
resultados no revelan informacion financiera exacta de la unidad objeto de estudio por

confidencialidad.

3.6. Enfoques

La investigacion se desarrolld6 mediante el enfoque cualitativo, a través de datos
recolectados que sirven para poder adecuar las preguntas de investigacion de forma
dindmica, lo cual es probable que genere nuevas interrogantes con el fin de dar las

respuestas adecuadas o mayormente acertadas a la problemética planteada.

3.7. Alcance de lainvestigacion

Este alcance se enfoca en un alcance explicativo, ya que se pretende determinar las
causas de los fenbmenos, que causé la problematica identificada, por lo tanto, con este
alcance que es sumamente estructurado, se pretende indicar al lector las causas y
efectos del impacto del financiamiento para capital de trabajo a través de financiamiento

bancario y a través de lease-back.
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3.8. Disefio de la investigacion

La investigacion se basa en el disefio no experimental, ya que lo que se pretende es,
conocer el impacto financiero del financiamiento a través de lease-back; conocer si el
impacto es positivo 0 negativo, y si hay otras fuentes de financiamiento que pudieran ser
mejores y mayormente efectivas para la empresa objeto de estudio dado el giro comercial

en el que se desempefia.

3.9. Universo y muestra
El universo esta constituido por la unidad objeto de estudio, que es una empresa textil

dedicada a la elaboracion de telas y prendas de vestir.

La muestra es de tipo no probabilistica que esté constituida por dos entrevistas realizadas
a ejecutivos del area financiera de la unidad de andlisis, siendo estos sujetos de
investigacion, seleccionados por el proceso de seleccién por ser los expertos en los
temas financieros de investigacion de la unidad de andlisis; el tipo de andlisis aplicado es

interpretativo.

3.10. Técnicas
Las técnicas de investigacion documental y de campo para la presente investigacion, se

refieren a lo siguiente:

3.10.1. Técnicas de investigacién documental
Las técnicas de investigacion documental permitirdn la recoleccion de informaciéon que
coadyuven al estudio de los efectos, fenbmenos, causas y procesos a través de

instrumentos como la entrevista y el andlisis documental.

Las técnicas de investigacion documental utilizadas para la recoleccion de datos de los
antecedentes y el marco tedrico tales como el subrayado, el fichaje, el resumen, la
sintesis, aplicadas en fuentes bibliograficas y de estados financieros auditados de la

unidad objeto de estudio.

3.10.2. Técnicas de investigacion de campo
Para la recoleccion de datos necesarios en el ambiente natural de la unidad objeto de

estudio se utilizara la entrevista y el analisis de documentos.
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a) Técnica entrevista

Se utilizé la técnica de entrevista la cual se aplicé al Gerente Financiero y al Gerente
General de la unidad de analisis, especialistas del area financiera, a través de una guia
de entrevista estructurada que estard compuesta de 10 preguntas, 5 de respuesta

dicotébmica, 2 de respuesta multiple y 3 de respuesta abierta.

Al utilizar la entrevista como herramienta, se recopilé informacion sobre las fuentes de
financiamiento mayormente utilizadas por la unidad objeto de estudio, asi también como

plazos y tasas de interés sobre los mismos.

b) Técnica analisis de documentos

Se utilizé la técnica de andlisis de documentos, la cual se aplicé al analisis del balance
general y al estado de resultados para conocer el estado de situacion y desempefio
financiero de una empresa textilera para conocer el nivel de endeudamiento y el efecto
en la rentabilidad de la unidad objeto de estudio a través de razones financieras de

endeudamiento y rentabilidad.

Al realizar el andlisis de la evolucion de la situacion y desempefio financiero de la unidad
objeto de estudio, se evidencié un incremento en el nivel de endeudamiento y limitacion

del fondo de maniobra dado el corto plazo para pago de sus compromisos financieros.
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4. DISCUSION DE RESULTADOS
El presente capitulo se estructura correlacionando el orden de los objetivos especificos,
gue definen la ruta de la investigacion. Se analizan los resultados obtenidos de acuerdo
con la entrevista realizada y los documentos proporcionados por la unidad objeto de
estudio para realizar el andlisis relacionado con el impacto financiero de lease-back como
fuente de financiamiento externo para una empresa textilera ubicada en el municipio de
Villa Nueva, departamento de Guatemala. Para el efecto, se realiza la evaluacion
financiera sobre el estado de situacion financiera y el estado de resultados, asi como

indicadores de liquidez, endeudamiento y rentabilidad.

4.1. Generalidades de la empresa

La unidad objeto de estudio se dedica a la confeccién y comercializacion de prendas
textiles y de vestir, con accionistas guatemaltecos y ubicada en el municipio de Villa
Nueva, departamento de Guatemala, sin embargo, por confidencialidad no se revela el
nombre de esta y las cifras han sido modificadas para resguardar la informacién de la

empresa.

4.2. Situacion y desemperio financiera actual de la empresa

El resumen de la situacion y desempefio financiero de la unidad objeto de estudio permite
determinar de forma general la salud financiera de esta; el crecimiento de activos y
patrimonio sobre el incremento de los pasivos, asi como el incremento de los ingresos y

su correlacion con el resultado y rentabilidad.

Tabla 1
Resumen situacion y desempefio financiero, afios 2020 y 2021

Cifras expresadas en miles de quetzales

Rubro 2020 2021 Variaci()_n Variacion
monetaria porcentual
Activos 60,739 67,073 6,334 10%
Pasivos 15,234 16,100 866 6%
Patrimonio 45,505 50,973 5,468 12%
Ingresos 38,013 40,674 2,661 7%
Egresos 33,198 35,490 2,292 7%
Resultado 4,815 5,184 369 8%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.
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En la tabla 1 se muestra que en la actualidad la situacion y desemperio financiero de la
unidad objeto de estudio evidencia tendencia creciente en su estructura financiera,
encontrandose en una etapa comercial estable en el mercado guatemalteco, sin
embargo, dado el giro del negocio, es importante analizar mucho mas a detalle la
situacion y desempefio financiero con el fin de validar que exista la liquidez inmediata
suficiente para dar cobertura a las obligaciones de corto plazo y que las fuentes de fondeo

no infieran significativamente en la rentabilidad de los inversionistas.

Monetariamente, la variacion mas significativa en la comparacion de la situacion y
desempeiio financiero 2021 sobre el 2020 se registr6 en los activos, ya que
incrementaron principalmente en inventarios, asi como en propiedad, planta y equipo, y
en menor valor incrementé el resultado del ejercicio 2021 sobre el resultado del ejercicio
2020, no obstante, el crecimiento porcentual fue mucho mayor por lo que esto impulso el
incremento de las utilidades acumuladas de la compaiiia, por lo que, el patrimonio registra
la segunda variacion de mayor relevancia, evidenciando una adecuada fortaleza

patrimonial de la unidad objeto de estudio.

Para el afio 2021, la mayor variacién porcentual fue registrada en el patrimonio, que
incrementd en 12% debido al incremento en la utilidad neta, asimismo, es de mencionar
que, si bien los pasivos incrementaron 6%, el activo incrementé en 10% por lo que se
evidencia que el crecimiento de activos fue fondeado principalmente con el patrimonio de

la Compaiiia.

4.2.1. Andlisis vertical del balance general
El balance general vertical comparativo permitira identificar los principales rubros que
conforman su estructura, asi como el comportamiento de sus principales cuentas

contables en el ultimo cierre contable sobre el cierre contable anterior.
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Tabla 2
Comparativo activo balance general vertical, aflos 2020 y 2021

Cifras expresadas en miles de quetzales

Rubro 2020 % 2021 %
Efectivo y equivalentes 2,419 4% 2,445 4%
Clientes 7,059 12% 7,965 12%
Inventario 31,265 51% 34,314 51%
Total activo corriente 40,743 67% 44,724 67%
Activo fijo neto 11,674 19% 13,260 20%
Cuentas por cobrar empresas relacionadas 1,821 3% 2,490 4%
Impuestos acreditables 2,651 4% 2,749 4%
Inversiones 3,850 6% 3,850 6%
Total activo no corriente 19,996 33% 22,349 33%
Total activos 60,739 100% 67,073 100%
Préstamos por pagar corto plazo 11,974 20% 11,020 16%
Porcion corriente préstamos largo plazo 800 1% 800 1%
Proveedores 536 1% 320 0%
Interés por pagar 0 0% 452 1%
Impuestos por pagar 63 0% 26 0%
Total pasivo corriente 13,373 22% 12,618 19%
Deuda largo plazo otros bancos 1,333 2% 3,133 5%
Cuentas por pagar largo plazo 528 1% 349 1%
Total pasivo no corriente 1,861 3% 3,482 5%
Total pasivo 15,234 25% 16,100 24%
Capital pagado 12,699 21% 12,699 19%
Reserva Legal 1,562 3% 1,844 3%
Utilidades retenidas 31,244 51% 36,430 54%
Total capital contable 45,505 75% 50,973 76%
Total pasivo y capital contable 60,739 100% 67,073 100%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 2 se muestra que los activos se concentran principalmente en el activo
corriente que representa el 67% de estos para los periodos 2020 y 2021, y que estos a
Su vez, se concentran en inventarios que representan el 52% para el 2020 con
disminucion de 100 puntos base para el afio 2021, en tanto que, el activo no corriente
representa el 33% para ambos periodos, concentrandose en el activo fijo neto que
representa el 19% de activos para el afio 2020 con incremento de 100 puntos base para
el afo 2021; es de mencionar que dado el giro comercial de la unidad objeto de estudio,

es razonable que concentre un buen porcentaje en sus activos fijos para la manufactura
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de las prendas textiles y de vestir, que al final conforman el amplio inventario registrado
en los periodos analizados.

Se registran impuestos acreditables por Q2.7 millones para los periodos 2020/2021,
sobre lo cual no se ha realizado ninguna solicitud de devolucién ante la Superintendencia
de Administracion Tributaria (SAT), no obstante, uno de los objetivos de lease-back es
recuperar el IVA (Crédito Fiscal), con la facturacion de la venta de dichos activos. El
crédito fiscal representa sobre el total de activos el 4.4% para el afio 2020 y el 4.1% para
el 2021.

El pasivo por su parte se concentra principalmente en el pasivo corriente que equivale al
22% de activos al 2020 y el 19% al 2021, y este a su vez, se concentra en préstamos por
pagar de corto plazo para capital de trabajo, que equivalen al 20% de activos para el afio
2020 con reduccion de 400 puntos base para el afio 2021, por lo que el mayor porcentaje

de financiamiento externo que realiza la empresa es a través de entidades bancarias.

El pasivo no corriente equivale al 3% para el afio 2020 con incremento de 200 puntos
base para el afio 2021 dado el incremento de financiamiento bancario de largo plazo para
inversion en activos fijos, asimismo, es de mencionar que, de forma general, el
financiamiento bancario que representa el 94% del total del pasivo para el 2020y el 97%
de los pasivos para el afio 2022, por lo que se evidencia una dependencia de entidades
financieras como principal fuente de fondeo externo para capital de trabajo con el fin de

subsanar y oxigenar la falta de liquidez inmediata de la entidad.

Se registra un adecuado capital pagado, que equivale al 21% de activos al afio 2020y el
19% de activos al afio 2021, asi también, las utilidades retenidas representan la mayor
fuente de fondeo de la entidad, ya que representan el 55% para el afio 2021 con un
incremento de 400 puntos base respecto al afio 2020, lo cual evidencia que las utilidades
del periodo se vuelven a invertir para apoyar el ciclo operativo, por lo tanto, se evidencia

una alta fortaleza patrimonial.
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4.2.2. Analisis horizontal del balance general
El balance general horizontal comparativo permitird evaluar las variaciones de las

principales cuentas contables para el afio 2021 sobre el afio 2020.

Tabla 3
Comparativo balance general horizontal, afios 2020 y 2021

Cifras expresadas en miles de quetzales

Variacion Variacion

Rubro 2020 2021 monetaria porcentual
Efectivo y equivalentes 2,419 2,445 26 1%
Clientes 7,059 7,965 906 13%
Inventario 31,265 34,314 3,049 10%
Total activo corriente 40,743 44,724 3,981 10%
Activo fijo neto 11,674 13,260 1,586 14%
Cuentas por cobrar empresas 1,821 2,490 669 37%
relacionadas

Impuestos acreditables 2,651 2,749 98 4%
Inversiones 3,850 3,850 0 0%
Total activo no corriente 19,996 22,349 2,353 12%
Total activos 60,739 67,073 6,334 10%
Préstamos por pagar corto plazo 11,974 11,020 -954 -8%
Porcién corriente préstamos largo plazo 800 800 0 0%
Proveedores 536 320 -216  -40%
Interés por pagar 0 452 0 0%
Impuestos por pagar 63 26 -37 -59%
Total pasivo corriente 13,373 12,618 -755 -6%
Deuda largo plazo otros bancos 1,333 3,133 1,800 135%
Cuentas por pagar largo plazo 528 349 -179 -34%
Total pasivo no corriente 1,861 3,482 1,621 87%
Total pasivo 15,234 16,100 866 6%
Capital pagado 12,699 12,699 0 0%
Reserva Legal 1,562 1,844 282 18%
Utilidades retenidas 31,244 36,430 5,186 17%
Total capital contable 45505 50,973 5,468 12%
Total pasivo y capital contable 60,739 67,073 6,334 10%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En el comparativo realizado en la tabla 3 se muestra que el activo incrementd en Q6.3
millones para el afio 2021, lo cual represent6 una variacién del 10% sobre el afio 2020;
el inventario, siendo de las principales cuentas del activo, registré el mayor incremento

monetario por Q3.0 millones, lo cual representa un incremento de 10% sobre el afio 2020,
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por lo cual se castiga la liquidez inmediata que no considera la realizacion de inventarios

para validar la cobertura de las obligaciones de corto plazo.

Es de indicar que la mayor variaciéon porcentual la registran las cuentas por cobrar a
empresas relacionadas por 37% lo cual representa una salida de efectivo de la empresa
y que pudiera no recuperarse, no obstante, de darse este escenario, esto no vulnera la
posicion patrimonial de la entidad ya que para el afio 2021 equivale al 5% del total del
capital contable, en tanto que, equivale al 20% del capital pagado de los accionistas.

Los pasivos de la empresa incrementaron en un punto porcentual, lo cual es aceptable
dado que el incremento de estos es menor al crecimiento de los activos, siendo el pasivo
con mayor variacion el financiamiento bancario de largo plazo para inversion en activos
fijos, por lo que el saldo de préstamos de largo plazo incrementé en Q1.8 millones sobre

el afio 2020, lo cual represent6 también el mayor incremento porcentual (135%).

El capital contable o patrimonio de la unidad objeto de estudio incrementé en Q5.9
millones, lo cual representé un crecimiento del 13%, y dado que, en los ultimos dos
periodos las utilidades acumuladas no se han distribuido, estas han sido reinvertidas por
lo que las utilidades acumuladas incrementaron en Q5.6 millones para el afio 2021, que
corresponde a la utilidad del ejercicio, por lo que el capital en riesgo de la Compaiiia se

concentra principalmente en el patrimonio de los accionistas.

4.2.3. Analisis vertical del estado de resultados
El estado de resultados vertical comparativo servira para identificar el comportamiento de
la estructura de costos y gastos, asi como la utilidad marginal operativa y la utilidad

marginal neta.
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Tabla 4
Comparativo estado de resultados vertical, afios 2020 y 2021

Cifras expresadas en miles de quetzales

Afos 2020 % 2021 %
Ventas/Ingresos 38,013 100% 40,674 100%
Costo de ventas 30,400 80% 32,275 79%
Depreciacion costo 160 0% 190 0%
Total costo de ventas 30,560 20% 32,465 20%
Utilidad bruta 7,453 20% 8,210 20%
Gastos generales y administrativos 1,641 4% 1,356 3%
Depreciaciones y amortizaciones gasto 83 0% 136 0%
Total gasto de operacion 1,724 5% 1,492 4%
Utilidad de operacién 5729 15% 6,717 17%
Ingreso(Gasto) por interés -665 -2% -1092 -3%
Total otros (gastos) ingresos -664 -2% -1092 -3%
Utilidad antes de impuestos 5065 13% 5,625 14%
Impuestos 9 0% 159 0%
Utilidad antes de partidas extraordinarias 5056 13% 5,466 13%
Reserva legal 241 1% 282 1%
Utilidad neta 4,815 13% 5184 14%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

De acuerdo con la tabla 4, el costo de ventas equivale al 80% al cierre 2020 con reduccién
de 100 puntos basicos al cierre 2021, en tanto que el gasto de operacién disminuy6 en
100 puntos base para el afio 2021 respecto al afio 2020, lo cual favorecié a que la utilidad
en operaciéon incrementara en 200 puntos base; el gasto financiero se mantiene en 2%
sobre los ingresos del mes, pero dado que incrementa porcentualmente la utilidad antes
de impuestos, también incrementan los impuestos, no obstante, dado que pertenecen al
régimen fiscal 29-89, al ser calificada como entidad exportadora o de maquila, los
impuestos equivalen menos del 1% de las ventas para los periodos analizados, por lo
que, el margen de utilidad neta se ve favorecido, registrando un crecimiento de 100
puntos base para sobre el afio 2020.

4.2.4. Analisis horizontal del estado de resultados
El estado de resultados horizontal permitira identificar las principales variaciones que
impactan al rendimiento de la unidad objeto de estudio y evaluar los factores que

influyeron en estas variaciones.
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Tabla 5
Comparativo estado de resultados horizontal, afios 2020 y 2021

Cifras expresadas en miles de quetzales

Variaciéon  Variacion

Rubro 2020 2021 :

monetaria porcentual
Ventas/Ingresos 38,013 40,674 2,661 7%
Costo de ventas 30,400 32,275 1,875 6%
Depreciacion costo 160 190 30 19%
Total costo de ventas 30,560 32,465 1,904 6%
Utilidad bruta 7,453 8,210 757 10%
Gastos generales y administrativos 1,641 1,356 -285 -17%
Depreciaciones y amortizaciones gasto 83 136 53 64%
Total gasto de operacion 1,724 1,493 -231 -13%
Utilidad de operacion 5,729 6,717 988 17%
Ingreso(Gasto) por interés (665) (640) 25 -4%
Total otros (gastos) ingresos (664) (640) 24 -4%
Utilidad antes de impuestos 5065 6,078 1,013 20%
Impuestos 9 159 150 1667%
Utilidad antes de partidas extraordinarias 5,056 5,918 862 17%
Reserva legal 241 282 41 17%
Utilidad neta 4,815 5,637 822 17%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

La tabla 5 muestra que los ingresos incrementaron en Q2.7 millones, lo cual representd
un incremento de 700 puntos base sobre el afilo 2020, lo cual evidencia la adecuada
recuperacion de la entidad posterior a la coyuntura ocasionada por la pandemia del
Covid-19. El costo de ventas incrementd en 600 puntos base, lo cual es favorable para
la entidad ya que el incremento de costos fue menor que el crecimiento de ingresos,
asimismo, se registra una disminucion en los gastos del 13% para el afio 2022, esto dada
la implementacion de una planta fotovoltaica para suministrar energia eléctrica a la planta
de operacion, lo cual le represent6 un beneficio respecto a afios anteriores, esto permitid
el incremento de la utilidad neta en Q822 miles para el afio 2021 respecto al afio 2020,

lo cual representd un crecimiento del 17%.

4.3. Andlisis del flujo de efectivo
El estado de flujo de efectivo permite identificar los movimientos del efectivo, como han
sido cubiertas las necesidades de financiamiento y evaluar si se encuentra acorde al giro

del negocio.



Tabla 6
Comparativo estado de flujo de efectivo, afios 2020 y 2021

Cifras expresadas en miles de quetzales
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Rubro 2020 2021
Ingreso neto 3,180 5,637
Partidas de conciliacion

Depreciacion y amortizacion 289 326
Cambio cuentas por cobrar netas 1,069 -905
Cambio en adeudado por empresas relacionadas -791 -669
Cambio Inventarios 3,679 -2,114
Cambio clientes -11 -217
Cambio impuestos 306 -135
Cambio activos y pasivos operativos -1,539 -1,206
Total ajustes 3,003 -4,921
Flujo neto generado en operacion 6,183 716
Flujo de efectivo en actividades de inversion

Cambio Activo neto fijo -2,972 -1,912
Cambio Inversiones a largo plazo -22,400 -
Flujo neto utilizado en inversion -25,372 -1,912
Flujo de efectivo en actividades de financiamiento

Cambio préstamos por pagar corto plazo 1,680 -418
Cambio préstamos por pagar largo plazo 18,618 1,359
Cambio neto en préstamos 20,298 941
Cambio Capital (Menos no efectivo) 159 282
Efectivo neto generado en financiamiento 20,457 1,222
Cambio en efectivo y equivalentes 1,268 26
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 2,445 2,419
Efectivo y equivalentes al final del periodo 3,713 2,445

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 6 se observa que las actividades de operacién generaron efectivo, no

obstante, en ninguno de los periodos analizados fue suficiente para cubrir el flujo de

efectivo necesitado para inversion; para el afio 2021, el flujo de efectivo en operacion fue

mucho menor gue el generado en el afio 2020, registrando una variacion porcentual del

88% dado el incremento de los inventarios, asi como el incremento de las cuentas por

cobrar a clientes y a empresas relacionadas, lo cual impacta en el ciclo de conversion del

efectivo y la capacidad de la entidad de generar flujos suficientes para atender las

necesidades de financiamiento e inversion.
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Para dar cobertura a sus necesidades de efectivo, la entidad incrementé el financiamiento
bancario para el afio 2020 y 2021 con el fin de suplir las necesidades de inversion y
honrar el servicio de la deuda del financiamiento bancario vigente, por lo que es
importante validar si el financiamiento bancario es la mejor opcion de capital externo para
suplir las necesidades de capital, dado el gasto financiero que generan y el impacto que
este tiene en la rentabilidad de la unidad objeto de estudio.

4.4. Andlisis de indicadores de liquidez

El activo corriente es superior en Q32.6 millones sobre el pasivo para el afio 2021, por lo
que se mantiene la tendencia del afio 2020 en la cual el activo corriente fue superior en
Q27.4 millones sobre el pasivo corriente, por lo que, tedricamente se tiene capacidad de
cubrir las obligaciones de corto plazo, sin embargo, es importante determinar y evaluar
las cuentas contables que integran el activo y pasivo corriente, para determinar que se

cuenta con la liquidez suficiente para atender las actividades de operacion de la entidad.

4.4.1. Analisis de liquidez

El resultado del indicador de liquidez evidencia la capacidad mediata de la compafia para
cubrir sus obligaciones de corto plazo con sus activos realizables en el corto plazo, por
lo que para obtener el indicador de liquidez se debe de dividir el activo corriente sobre el

pasivo corriente.

Tabla 7
Indicador de liquidez, afios 2020 y 2021

Cifras expresadas en miles de quetzales

Afo 2020 2021
Activos Corrientes 40,743 44,724
Pasivos Corrientes 13,373 12,618
Liquidez 3.0 3.5

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 7 se observa que la liquidez de la unidad objeto de estudio es relativamente
alta, ya que para el afio 2020, el activo corriente supera en 3 veces al pasivo corriente,
asi también, para el afio 2021 este indicador es mayor, ya que el activo corriente supera
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en 3.7 veces al pasivo corriente, por lo que se evidencia una adecuada liquidez, para dar
cobertura a las obligaciones de corto plazo que posee la compainiia.

4.4.2. Andlisis de prueba acida

El resultado del indicador de prueba &cida evidencia la capacidad inmediata de la
compafiia para cubrir sus obligaciones de corto plazo con sus activos realizables en el
corto plazo, exceptuando los inventarios, por lo que para obtener el indicador de liquidez
se debe restar el monto de inventarios al activo corriente, y el resultado debe ser dividido

sobre el pasivo corriente.

Tabla 8
Indicador de prueba &cida, afios 2020 y 2021
Cifras expresadas en miles de quetzales

ARo 2020 2021

Activos Corrientes - Inventarios 5,006 5171
Pasivos Corrientes 13,373 12,618
Prueba acida 0.4 04

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

De acuerdo con la tabla 8, el peso de los inventarios, que representan el mayor porcentaje
de activos, al no ser considerados dentro del indicador de prueba acida, no se evidencia
cobertura sobre las obligaciones de corto plazo, y esto es porque los inventarios, si bien
se considera de corto plazo, no podrian realizarse de forma inmediata ante la necesidad
de la compaiiia de atender con urgencia sus obligaciones de corto plazo, por lo que, se
ve afectada su capacidad real de cobertura sobre el pasivo corriente, evidenciando que

la liquidez se encuentra supeditada a la realizacion de estos inventarios.

4.5. Andlisis de indicadores de endeudamiento

El nivel de endeudamiento evidencia como se encuentran fondeados los activos, dado
gue existe financiamiento externo proveniente de proveedores y acreedores, en tanto
que, el fondeo interno proviene de aporte de los accionistas; para obtener el nivel de

endeudamiento debe de dividirse el total de pasivos sobre el total de activos.
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Tabla 9
Indicador de endeudamiento, afios 2020 y 2021

Cifras expresadas en miles de quetzales

Ao 2020 2021

Total de pasivos 15,234 15,441
Total de activos 60,739 67,073
Endeudamiento 25.1% 24.0%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

Segun lo registrado en la tabla 9, el nivel de endeudamiento de la compaifiia es bajo, dado
que para el afio 2020 los activos se encuentran fondeados con financiamiento externo en
25.1% y que se reduce en 110 puntos base para el afio 2021 dado que se redujo el
financiamiento bancario de corto plazo al pasar de Q12.0 millones a Q11.0 millones, no
obstante, esto significa que el mayor capital en riesgo es el capital aportado por los
accionistas, el cual representa el 76% de activos para el afio 2021.

4.6. Analisis de indicadores de rentabilidad

La utilidad de la entidad increment6 en 14 puntos porcentuales al cierre 2021 respecto al
afno 2020, sin embargo, para definir si la rentabilidad es favorable para los intereses de
los accionistas, es importante analizar la rentabilidad de la compafiia y el comportamiento
de esta, por lo que la rentabilidad se obtiene al comparar la utilidad neta de la entidad

con las ventas, activos y patrimonio del ultimo cierre contable comparado con el anterior.

4.6.1. Analisis margen de utilidad neta

El margen de utilidad neta constituye el representar porcentualmente la utilidad neta
sobre el total de las ventas del periodo, dado que si bien, la utilidad del ultimo cierre
contable pudiera ser mayor a la utilidad del periodo anterior, es importante verificar que

porcentualmente, esta también haya registrado un incremento sobre las ventas.
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Tabla 10
Indicador de margen de utilidad neta, afios 2020 y 2021

Cifras expresadas en miles de quetzales

Ao 2020 2021
Utilidad neta 4,815 5,637
Ventas 38,013 40,674
Margen de utilidad neta 12.7% 13.9%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 10 se observa que el margen de utilidad neta incrementé en 120 puntos base
para el aio 2021 respecto al afio 2020, esto derivado principalmente a la disminucion de
los gastos generales y de administracion, que disminuyeron 13% para el afio 2021
derivado del plan de eficiencia implementado por la entidad, siendo parte de esto, la
implementacion de una planta de energia fotovoltaica, la cual produce energia eléctrica
a través de paneles solares colocados en el techo de la planta manufacturera.

Asimismo, se registra disminucién en el gasto financiero de 200 puntos base respecto al
afno 2020 derivado principalmente a que el financiamiento bancario de largo plazo se
encuentra en disminucién derivado de las amortizaciones a capital efectuadas de acuerdo
con lo pactado con la entidad financiera, con lo cual el margen de utilidad antes de
impuestos, se ve favorecido al incrementar en 200 puntos base para el afio 2021, lo cual,
también infiere en el incremento del pago de impuestos, que a su vez infiere en el margen

de utilidad neta, sin embargo, esta Gltima se muestra adecuada.

4.6.2. Analisis rendimiento sobre activos (ROA)

El indicador de rendimiento sobre los activos, o también conocido como ROA (Return On
Assets), por sus siglas en inglés tiene como fin evaluar si los activos operativos son lo
suficientemente productivos, apoyando con ello el incremento porcentual de este

indicador para el ultimo cierre contable sobre el periodo contable anterior.
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Tabla 11
Indicador de rendimiento sobre activos, afios 2020 y 2021

Cifras expresadas en miles de quetzales

Afo 2020 2021
Utilidad neta 4,815 5,637
Total de activos 60,739 67,073
ROA 7.9% 8.4%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

De acuerdo con la tabla 11, el rendimiento sobre activos incrementé en 50 puntos base
para el ailo 2021, esto derivado de que las ventas incrementaron en mayor porcentaje
(17%) respecto al incremento que registraron los activos (10%); es de mencionar que la
variacion mas significativa que registrd el activo se concentré en los inventarios, que
incrementaron en Q2.1 millones, aunque representd un incremento del 8% sobre el afio
2020, en tanto que, la variacion porcentual mas significativa del activo corresponde a
cuentas por cobrar a relacionadas, incrementando en 37% para el afio 2021 pese a que

el incremento monetario de esta cuenta es de Q669 miles.

Es de mencionar que los saldos a cobrar a empresas relacionadas corresponden a
servicios que se prestan a empresas relacionadas por temas de capacidad instalada y
produccién de cada una, no obstante, estas son liquidadas anualmente, pero vuelven a

darse dado el modelo comercial de las empresas del grupo.

4.6.3. Andlisis rendimiento sobre patrimonio (ROE)
El indicador del rendimiento sobre el patrimonio, o también conocido como ROE (Return
On Equity) por sus siglas en inglés, evalla si el capital en riesgo de los accionistas ha

sido rentable en los ultimos periodos, asi como la tendencia del mismo

Tabla 12
Indicador de rendimiento sobre patrimonio, afios 2020 y 2021

Cifras expresadas en miles de quetzales.

Afo 2020 2021

Utilidad neta 4,815 5,637
Capital Contable 45,505 51,973
ROE 10.6% 11.1%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.
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Segun lo registrado en la tabla 12, el rendimiento sobre el capital accionario incrementé
en 40 puntos base para el afio 2021, el cual es favorable pese a que la entidad no ha
distribuido dividendos en los periodos analizado, lo cual ocasiona que las utilidades sean
reinvertidas nuevamente en el ciclo operativo de la empresa, dando como resultado el

incremento en el rendimiento anteriormente mencionado.

Es de mencionar que el patrimonio de la empresa se constituye principalmente en las
utilidades retenidas y/o reinvertidas, que equivale al 55% de activos al cierre 2021 y el
51% de activos para el afio 2020, este incremento de 400 puntos base en las utilidades

retenidas obedece principalmente a las utilidades al cierre 2021 por Q5.6 millones.

4.7. Necesidades reales de financiamiento

Para determinar el financiamiento que necesita la entidad para poder continuar con el
ciclo operativo, es necesario determinar las necesidades reales de financiamiento, siendo
esto el resultante de las necesidades de financiamiento aparentes menos el capital de

trabajo disponible.

Tabla 13
Célculo necesidades reales de financiamiento, afios 2020 y 2021
Cifras expresadas en miles de quetzales.

Calculo Necesidades Reales de Financiamiento 2020 2021
Ciclo de efectivo
Rotacion cuentas por cobrar 68 71
Rotacion dias inventario 330 335
Ciclo operativo 398 406
Rotacién dias cuentas por pagar 6 4
Ciclo de conversion del efectivo 392 402
Necesidades de Financiamiento
Ventas netas 38,013 40,674
Costos 7,453 8,209
Dias del afio (afio comercial) 360 360
Venta media diaria 106 113
Ciclo de conversion del efectivo 392 402
Necesidades de financiamiento aparentes (NFA) 41,341 45,469
Menos capital de trabajo 27,370 32,350
Necesidades Reales de Financiamiento-Base 13,971 13,119

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.
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La tabla 13 evidencia que la unidad objeto de estudio evidencia necesidades reales de
financiamiento para el afio 2021 de Q13.1 millones y para el afio 2020 de Q14.0 millones,
por lo cual, se utilizaran las necesidades reales de financiamiento obtenidas al cierre 2021
para realizar el ejercicio comparativo entre financiamiento bancario de corto plazo sobre

lease-back.

4.8. Financiamiento a través de préstamo bancario
Se realiza una tabla de amortizacion con el fin de determinar el costo financiero
resultante, con el fin de conocer el pago total anual, asi como la porcion corriente del

financiamiento de largo plazo, ya que esta porcion corriente afecta la liquidez.

Tabla 14
Financiamiento a través de préstamo bancario, afios 2022 al 2026

Cifras expresadas en miles de quetzales

Pagos Saldo capital Tasa de Amortizacion a

Ano anuales inicio interés (12%) capital Saldo capital
2022 3,662 13,200 1,584 2,078 11,122
2023 3,662 11,122 1,335 2,327 8,795
2024 3,662 8,795 1,055 2,606 6,189
2025 3,662 6,189 743 2,919 3,269
2026 3,662 3,269 392 3,269 0

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 14 se muestra la proyeccion de amortizaciones sobre financiamiento bancario
por Q13 millones a una tasa de interés del 12% a un plazo de 5 afios, que es el plazo
maximo mayormente aceptado para un préstamo bancario de garantia fiduciaria por las

entidades bancarias en Guatemala.

4.8.1. Escudo fiscal a través de financiamiento bancario

El gasto financiero generado por el financiamiento bancario, también representa un
escudo fiscal sobre el impuesto sobre la renta, por lo que, sobre el total de las
deducciones que representa el gasto financiero mas el mantenimiento de la maquinaria,
se tiene un escudo fiscal alrededor de Q1.9 millones durante el plazo del financiamiento

bancario.
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Tabla 15
Escudo fiscal generado sobre financiamiento bancario, afios 2022 al 2026

Cifras expresadas en miles de quetzales

Total Escudo fiscal
Afo Intereses Mantenimiento deducciones (Tasa de
para ISR impuesto 25%)
2022 1,584 500 2,084 521
2023 1,335 500 1,835 459
2024 1,055 500 1,555 389
2025 743 500 1,243 311
2026 392 500 892 223

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 15 se observa el total de deducciones a realizarse por cada afio, asimismo, lo
gue representa de escudo fiscal para el final del periodo considerando el financiamiento
bancario como fuente de financiamiento principal para oxigenar el ciclo de efectivo y

mejorar la liqguidez inmediata de la entidad objeto de estudio.

4.8.2. Salidas de efectivo sobre financiamiento bancario

Después de realizar los pagos anuales, y restando el escudo fiscal resultante sobre el
total deducible del costo financiero, se registran salidas de efectivo por un total de Q18.9
millones, por lo cual, por lo que para determinar si conviene o no esta fuente de
financiamiento, se debera comparar con las salidas de efectivo del financiamiento a

través de lease-back al valor presente neto.

Tabla 16
Salidas de efectivo después de impuestos sobre financiamiento bancario, afios 2022 al
2026

Cifras expresadas en miles de quetzales

AR Pagos . total Escudo Salidas de efectivo después
no Mantenimiento . :
anuales pagos fiscal de impuestos
2022 3,662 500 4,162 521 3,641
2023 3,662 500 4,162 459 3,703
2024 3,662 500 4,162 389 3,773
2025 3,662 500 4,162 311 3,851
2026 3,662 500 4,162 223 3,939
Total 18,907

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.
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En la tabla 16 se muestran las salidas de efectivo neto después de impuestos respecto a
los pagos de amortizacion anual del financiamiento bancario, considerando también, el
gasto por mantenimiento de la maquinaria y el escudo fiscal que esto representa para la

unidad objeto de estudio.

4.9. Financiamiento a través de lease-back

Sobre el lease-back se tienen cuotas anuales de Q3.7 millones de quetzales, por lo que
genera un escudo fiscal anual de Q875 miles cada afio, a excepcion del quinto afio, en
el cual se registra una salida extraordinaria por la opcién de compra de los bienes
muebles que se encuentran dentro del arrendamiento financiero, por lo que para este

periodo se registra una salida de efectivo de Q4.7 millones.

Tabla 17
Salidas de efectivo sobre financiamiento a través de lease-back, afos 2022 al 2026

Cifras expresadas en miles de quetzales

~ Tasa Pagos . Salida de efectivo después
Afo . . Escudo fiscal i
impositiva anuales de impuesto

2022 25% 3,700 925 2,775
2023 25% 3,700 925 2,775
2024 25% 3,700 925 2,775
2025 25% 3,700 925 2,775
2026 25% 3,700 925 4,775

Total 15,875

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 17 se muestran las salidas de efectivo neto después de impuestos respecto a
las cuotas de arrendamiento anual de lease-back, y el escudo fiscal que esto representa

para la unidad objeto de estudio.

4.10. Comparacion financiamiento bancario vs lease-back

Se realizan la comparacion de las salidas de efectivo del financiamiento a través de lease-
back, asi como las salidas de efectivo del financiamiento a través de préstamo bancario,
registrando que a través del préstamo bancario se registra una mayor salida de efectivo

durante los 5 afios plazo.
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Tabla 18
Comparacion salida de efectivo sobre financiamiento a través de lease-back vs
financiamiento bancario, afios 2022 al 2026

Cifras expresadas en miles de quetzales

AFO Salidas de efectivo Salidas de efectivo
Leaseback Préstamo bancario
2022 2,775 3,641
2023 2,775 3,703
2024 2,775 3,773
2025 2,775 3,851
2026 4,775 3,939
Salidas anuales 15,875 18,907
Tasa de descuento 12% 12%
VPN 11,138 13,571

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

De acuerdo con la tabla 18, para determinar qué opcion es la mejor, los flujos registrados
como salidas de efectivo sobre cada fuente de financiamiento se devuelven al valor
presente a una tasa de descuento del 12% (similar a la tasa del financiamiento bancario),
con el fin de determinar al valor presente, cuél es la mejor opcién, siendo a través de
lease-back, que representa un ahorro de Q2.4 millones respecto al financiamiento
bancario considerando los flujos al valor presente neto, por lo que, se determinar que el
financiamiento a través de lease-back es la opcién mas adecuada para la unidad objeto

de estudio.

4.10.1. Estado de situacion financiera proyectado con préstamo bancario
Se realiza un escenario sobre el financiamiento a través de préstamos bancarios, para
evaluar el impacto en las principales cuentas del estado de situacion financiera, con el fin

de determinar de forma general, si es de beneficio respecto a los periodos histéricos.

Para ello, se realiza una proyeccion conservadora considerando las variables de
crecimiento registradas en el afio 2021, siendo las principales el crecimiento de ingresos
ya que se desea confirmar como afectarian los distintos métodos de financiamiento en

los resultados de la entidad objeto de estudio, asimismo, se consider6 mantener la
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rotacion de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, dado que se pretende

oxigenar el flujo de efectivo.

Tabla 19

Estado de situacién financiera proyectado con préstamo bancario, afios 2020 al 2026

Cifras expresadas en miles de quetzales

Periodo Historico Proyectado

Rubro 2020 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026
Efectivo y equivalentes 2,419 2,445| 15,241 12,568 10,871 9,840 9,448
Clientes 7,059 7,965 8,301 8,882 9,504 10,169 10,881
Inventario 31,265 34,314 | 36,427 38,911 41,571 44,422 47,479
Total activo corriente 40,743 44,724| 59,969 60,361 61,946 64,431 67,808
Activo fijo neto 11,674 13,260| 14,807 15,124 16,864 18,588 20,301
Cxc empresas relacionadas 1,821 2,490| 2,762 3,064 3,398 3,769 4,181
Impuestos acreditables 2,651 2,749 2,749 2,749 2,749 2,749 2,749
Inversiones 3,850 3,850 3,850 3,850 3,850 3,850 3,850
Total activo no corriente 19,996 22,349| 24,168 24,787 26,861 28,956 31,081
Total activos 60,739 67,073 | 84,137 85,148 88,807 93,387 98,889
Préstamos por pagar CP 11,974 11,020 11,020 11,020 11,020 11,020 11,020
Porcién corriente préstamos LP 800 800| 2878 1049 1079 1113 350
Proveedores 536 320 472 501 532 565 599
Interés por pagar 0 452 0 0 0 0 0
Impuestos por pagar 63 26 26 26 26 26 26
Total pasivo corriente 13,373 12,618 14,396 12,596 12,657 12,724 11,995
Deuda largo plazo otros bancos 1,333  3,133| 13,455 10,328 6,922 3,269 0
Cuentas por pagar largo plazo 528 349 372 397 425 456 490
Total pasivo no corriente 1,861 3,482| 13,827 10,725 7,347 3,725 490
Total pasivo 15,234 16,100 28,223 23,321 20,004 16,449 12,485
Capital pagado 12,699 12,699 | 12,699 12,699 12,699 12,699 12,699
Reserva Legal 1562 1,844 2,140 2451 2,777 3,120 3,480
Utilidades retenidas 31,244 36,430 41,075 46,677 53,327 61,119 70,225
Total capital contable 45,505 50,973| 55,914 61,827 68,803 76,938 86,404
Total pasivo y capital contable 60,739 67,073| 84,137 85,148 88,807 93,387 98,889

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 19 se evidencia que los flujos de efectivo representan un incremento al cierre

2022 con leve tendencia a la baja en los periodos proyectados, el saldo de clientes se

estima con crecimiento constante al igual que los inventarios, considerando para su

proyeccioén la rotacién historica al afio 2021, por lo que el activo circulante registra

tendencia alcista en los periodos estimados.
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En los activos no corrientes no se consideran cambios significativos, mas que un
crecimiento constante tomando como base el crecimiento de estos al cierre 2021, esto
con el fin, de evaluar inicamente los cambios significativos, provocados por la adquisicion

de financiamiento bancario.

4.10.2. Estado de resultados proyectado con préstamo bancario
Se realiza una proyeccion de los resultados a partir del afio 2022 al afio 2026 con base a

los resultados historicos, utilizando principalmente un crecimiento en ingresos del 7%.

Tabla 20
Estado de resultados proyectado con préstamo bancario, afios 2020 al 2026

Cifras expresadas en miles de quetzales

Periodo Historico Proyectado

Rubro 2020 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas/Ingresos 38,013 40,674| 43,521 46,568 49,828 53,315 57,048
Costo de ventas 30,400 32,275| 34,264 36,374 38,611 40,984 43,499
Depreciacién costo 160 190 224 248 272 296 320
Total costo de ventas 30,560 32,465| 34,488 36,622 38,883 41,280 43,819
Utilidad bruta 7,453 8,210 9,033 9,946 10,945 12,035 13,229
Gastos administrativos 1641 1356| 1,306 1,490 1,694 1919 2,111
Depreciaciones y amortizaciones 83 136 141 156 171 186 201
Total gasto de operacion 1,724 1,492\ 1,447 1,646 1,865 2,105 2,312
Utilidad de operacion 5,729 6,717 7,586 8,300 9,080 9,930 10,917
Ingreso(Gasto) por interés -665 -1,092| -2,442 -2,144 -1,817 -1,460 -1,062
Total otros (gastos) ingresos -664 -1,092| -2,442 -2,144 -1,817 -1,460 -1,062
Utilidad antes de impuestos 5,065 5,625| 5,144 6,156 7,263 8,470 9,855
Impuestos 9 159 203 243 287 335 389
Utilidad antes de reserva legal 5,056 5,466| 4,941 5913 6,976 8,135 9,466
Reserva legal 241 282 296 311 326 343 360
Utilidad neta 4815 5,184| 4,645 5,602 6,650 7,792 9,106

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

Considerando los parametros de proyeccion con base a lo historico, en la tabla 20 se
evidencia tendencia creciente en la utilidad bruta, asi como en la utilidad de operacion,
sin embargo, es importante resaltar el incremento en el gasto financiero, el cual obedece

al incremento en el financiamiento bancario, por lo cual, se reduce la utilidad antes de
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impuestos para el afio proyectado 2022 sobre el afio historico 2021, asimismo, la utilidad
neta disminuye en Q539 miles respecto al afio 2021, no obstante, evidencia recuperacion

e incremento de las utilidades para el afio 2023 al afio 2026.

4.10.3. Impacto en razdn de liquidez con préstamo bancario
Considerando que uno de los principales objetivos es incrementar la liquidez de la unidad
objeto de estudio, se realizan los indicadores de liquidez para su evaluacion.

Tabla 21
Impacto en liquidez con préstamo bancario, afios 2020 al 2026

Cifras expresadas en miles de quetzales

Periodo Historico Proyectado

Ao 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Activos Corrientes 40,743 44,724 | 59,969 60,361 61,946 64,431 67,808
Pasivos Corrientes 13,373 12,618 | 14,396 12,596 12,657 12,724 11,995
Liquidez 3.0 3.5 4.2 4.8 4.9 5.1 5.7

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 21 se muestra que para el afio proyectado 2022 se evidencia crecimiento en
la liquidez pese a que se incrementa el pasivo de corto plazo por la porcién corriente del
financiamiento bancario adquirido, por lo que, el financiamiento adquirido cumple el

objetivo de incrementar la liquidez mediata de la Compafiia.

4.10.4. Impacto en prueba acida con préstamo bancario
Se evalla el impacto de la prueba acida considerando los flujos de efectivo obtenidos a
través del financiamiento bancario, sobre las obligaciones de corto.

Tabla 22
Impacto en prueba &cida con préstamo bancario, afios 2020 al 2026

Cifras expresadas en miles de quetzales

Periodo Historico Proyectado

ARo 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
f:]f/tgﬁzr%;”'e”tes - 0478 10410 23,542 21,450 20,375 20,009 20,329
Pasivos Corrientes 13,373 12,618 | 14,396 12,596 12,657 12,724 11,995
Prueba acida 0.7 0.8 1.6 1.7 1.6 1.6 1.7

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.
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En la tabla 22 se evidencia leve mejoria en la liquidez inmediata o razén de prueba &cida,
registrando incremento sobre los periodos historicos y evidenciando tendencia creciente
hasta el afio 2026, por lo que, con el financiamiento bancario es posible mejorar la
disponibilidad inmediata que la unidad objeto de estudio necesita para dar continuidad a

Su giro comercial.

4.10.5. Impacto en rendimiento sobre activos con préstamo bancario
El adquirir financiamiento bancario, afecta la rentabilidad dado que, se incrementan las

salidas de efectivo a través del gasto financiero generado por el préstamo.

Tabla 23
Impacto sobre rendimiento en activos fijos con préstamo bancario, afios 2020 al 2026

Cifras expresadas en miles de quetzales

Periodo Historico Proyectado

Afo 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Utilidad neta 4,815 5,184 4,645 5,602 6,650 7,792 9,106
Total de activos 60,739 67,073 | 84,137 85,148 88,807 93,387 98,889
ROA 7.9% 7.7% 5.5% 6.6% 7.5% 8.3% 9.2%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 23 se registra disminucion en la rentabilidad sobre activos durante el primero
al tercer periodo proyectado, y esto obedece principalmente a que se incrementan los
activos por el efectivo recibido a través del préstamo bancario, pero dado que es
Unicamente para subsanar y oxigenar el capital de trabajo, no infiere considerablemente
en el crecimiento de ingresos, sumado a que la utilidad del ejercicio se ve impactada por

el gasto financiero, lo que provoca la reduccién del margen neto.
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4.10.6. Impacto sobre rendimiento en patrimonio con préstamo bancario

Al incrementar el financiamiento bancario, se cambia la estructura de fondeo,
incrementando el financiamiento externo a través de préstamo bancario y disminuyendo
porcentualmente el aporte de los accionistas a través del capital pagado, reserva legal y
utilidades acumuladas, por lo que, se debe analizar si este cambio en la estructura de
fondeo favorece a los rendimientos de los accionistas sobre su capital en riesgo.

Tabla 24
Impacto sobre rendimiento en patrimonio con préstamo bancario, afios 2020 al 2026

(Cifras expresadas en miles de quetzales)

Periodo Historico Proyectado

Afio 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Utilidad neta 4,815 5,184 4,645 5,602 6,650 7,792 9,106
Capital Contable 45505 50,973 | 55914 61,827 68,803 76,938 86,404
ROE 10.6% 10.2% 8.3% 9.1% 9.7% 10.1% 10.5%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

El rendimiento sobre el capital en riesgo de los accionistas se ve afectado de acuerdo
con lo que se observa en la tabla 24, disminuyendo para el afio proyectado 2022 sobre
lo historico al afio 2021, y registrando un rendimiento sobre patrimonio mayor al histérico
2021 hasta el ultimo afio del plazo del financiamiento bancario, por lo que, la rentabilidad

de los accionistas no es favorecida con la eleccién de esta fuente de fondeo.

4.10.7. Estado de situacion financiera proyectado con lease-back
Se realiza una proyeccion de la situacion financiera de la empresa para los afios 2022 al
2026, con el fin de evaluar el impacto de lease-back como fuente de financiamiento para

oxigenar la liqguidez de la unidad objeto de estudio y el capital de trabajo.
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Tabla 25
Estado de situacion financiera proyectado con lease-back, afios 2020 al 2026.

Cifras expresadas en miles de quetzales

Periodo Historico Proyectado

Afo 2020 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026
Efectivo y equivalentes 2,419 2,445| 27,393 25,393 23,980 23,202 23,236
Clientes 7,059 7,965| 8,301 8,882 9,504 10,169 10,881
Inventario 31,265 34,314 36,427 38,911 41,571 44,422 47,479
Total activo corriente 40,743 44,724| 72,121 73,186 75,055 77,793 81,596
Activo fijo neto 11,674 13,260 47 1,859 3,633 5,367 7,062
Cxc empresas relacionadas 1,821 2,490| 2,762 3,064 3,398 3,769 4,181
Impuestos acreditables 2,651 2,749| 2,749 2,749 2,749 2,749 2,749
Inversiones 3,860 3,850| 3,850 3,850 3,850 3,850 3,850
Total activo no corriente 19,996 22,349| 9,408 11,522 13,630 15,735 17,842
Total activos 60,739 67,073| 81,529 84,708 88,685 93,528 99,438
Préstamos por pagar CP 11,974 11,020| 11,020 11,020 11,020 11,020 11,020
Porcién corriente préstamos LP 800 800 800 800 800 733 0
Proveedores 536 320 472 501 532 565 599
Interés por pagar 0 452 0 0 0 0 0
Impuestos por pagar 63 26 26 26 26 26 26
Total pasivo corriente 13,373 12,618| 12,318 12,347 12,378 12,344 11,645
Deuda largo plazo otros 1,333 3,133| 2,333 1,533 733 0 0
bancos

Cuentas por pagar largo plazo 528 349 372 397 425 456 490
Total pasivo no corriente 1,861 3,482| 2,705 1,930 1,158 456 490
Total pasivo 15,234 16,100| 15,023 14,277 13,536 12,800 12,135
Capital pagado 12,699 12,699| 12,699 12,699 12,699 12,699 12,699
Reserva Legal 1,562 1,844 2,140 2,451 2,777 3,120 3,480
Utilidades retenidas 31,244 36,430| 51,667 55,281 59,673 64,909 71,124
Total capital contable 45,505 50,973| 66,506 70,431 75,149 80,728 87,303
Total pasivo y capital contable 60,739 67,073 | 81,529 84,708 88,685 93,528 99,438

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 25 se observa que, derivado de la venta de los activos fijos, que se conforman
principalmente de maquinaria, se obtiene un incremento en el efectivo, el cual, registra
leve tendencia decreciente en los periodos proyectados, sin embargo, el crecimiento del

activo circulante es de Q27.7 millones respecto al periodo historico 2021.



64

El activo no corriente por su parte, registra incremento sobre el afio 2021 pese que a que
los activos fijos salen de balance derivado de su venta a la entidad arrendadora, con el
fin, de adquirirse nuevamente a través de leasing financiero, y que, a esto es a lo que se

le conoce como lease-back y/o autofinanciacion.

Por su parte, el pasivo corriente registra leve tendencia alcista, pero en menor proporcion
al activo corriente; y esto derivado a que se considera mantener la linea de crédito para
capital de trabajo que actualmente posee, asimismo, la porcion corriente del
financiamiento de largo plazo que fue utilizado para adquisicion de activos fijos en afios
previos, y sobre el cual, se estima su cancelacion en el afio 2024, por lo que, el pasivo

no corriente, registra tendencia decreciente en los periodos proyectados.

Sobre el patrimonio de la unidad objeto de estudio se estima un incremento en las
utilidades acumuladas con tendencia creciente en los periodos proyectados, por lo que,
es de mencionar que no se estiman distribuciones de dividendos, tomando como base
los parametros historicos de los periodos 2020 y 2021, estimando la reinversion de las
utilidades, con el fin de evaluar el impacto en los indicadores de liquidez mediata e
inmediata, y asimismo, mantener una fuente de fondeo equilibrada entre capital propio y

financiamiento externo.

4.10.8. Estado de resultados proyectado con lease-back

Se realiza una estimacién a 5 afios plazo sobre el estado de resultados, considerando la
cuota anual del arrendamiento financiero (lease-back), para determinar el impacto sobre
el desempefio financiero de la unidad objeto de estudio al elegir el lease-back como

fuente de financiamiento externo para oxigenar el capital de trabajo.
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Estado de resultados proyectado con lease-back, afios 2020 al 2026

Cifras expresadas en miles de quetzales
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Periodo Historico Proyectado

Afo 2020 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas/Ingresos 38,013 40,674 (43,521 46,568 49,828 53,315 57,048
Costo de ventas 30,400 32,275|34,264 36,374 38,611 40,984 43,499
Depreciacién costo 160 190 131 61 85 109 133
Total costo de ventas 30,560 32,465|34,395 36,435 38,696 41,093 43,632
Utilidad bruta 7,453 8,210| 9,126 10,133 11,132 12,222 13,416
Gastos administrativos 1,641 1,356 1,306 1,490 1,694 1,919 2,111
Cuota leasing 3,700 3,700 3,700 3,700 3,700
Depreciaciones y amortizaciones 83 136 82 38 53 68 83
Total gasto de operacion 1,724 1,492| 5,088 5,228 5,447 5,687 5,894
Utilidad de operacion 5729 6,717| 4,038 4,905 5,685 6,535 7,522
Ingreso(Gasto) por interés -665 -1,092| -858 -810 -762 -718 -670
Utilidad sobre venta de activos 13,000

Total otros (gastos) ingresos -665 -1,092| 12,142 -810 -762 -718 -670
Utilidad antes de impuestos 5,065 5,625|16,180 4,095 4,923 5,817 6,852
Impuestos 9 159 647 170 202 238 279
Utilidad antes de reserva legal 5,056 5,466|15,533 3,925 4,721 5,579 6,573
Reserva legal 241 282 296 311 326 343 360
Utilidad neta 4,815 5,184|15,237 3,614 4,395 5,236 6,213

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

Para poder realizar una adecuada comparacion entre el financiamiento a traveés de

préstamo bancario y a través de lease-back, se mantienen los mismos parametros de

crecimiento.

Por lo anterior, en la tabla 26 se muestra que en este escenario se afecta principalmente

el gasto de operacién derivado de la cuota de lease-back por Q3.7 millones anuales, lo

cual, reduce considerablemente los gastos de operacion, sin embargo, para el afio 2022

se estiman ingresos extraordinarios resultantes de la venta de los activos fijos, por lo que,

se favorece la utilidad para este periodo, la cual es trasladada al estado de situacion

financiera como efectivo.
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4.10.9 Impacto en liquidez con lease-back
Considerando el lease-back como fuente de financiamiento para oxigenar la liquidez y el
capital de trabajo de la unidad objeto de estudio se obtienen los siguientes indicadores a

evaluar.

Tabla 27
Impacto en liquidez con lease-back, afios 2020 al afio 2026.

Cifras expresadas en miles de quetzales

Periodo Historico Proyectado
Afo 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Activos Corrientes 40,743 44,724 72,121 73,186 75,055 77,860 81,596
Pasivos Corrientes 13,373 12,618 | 12,318 12,347 12,378 12,411 11,645
Liquidez 3.0 35 5.9 5.9 6.1 6.3 7.0

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la tabla 27 se evidencia incremento en la liquidez proyectada a partir del afio 2022
con tendencia creciente en los periodos proyectados, y eso resulta dado que la venta de
los bienes muebles apoya a la liquidez de la unidad objeto de estudio, sin embargo, el
pasivo corriente no incrementa, ya que al tomar el lease-back como fuente de
financiamiento, la cuota del leasing no se considera en el pasivo corriente considerando
que los estados financieros se elaboran con base contable de acuerdo al Impuesto Sobre

la Renta.

4.10.10. Impacto de prueba acida con lease-back
Definitivamente mucho mas importante que la liquidez es la prueba del &cido, ya que, en
caso de ser necesario, y dado el giro del negocio, es importante que se tenga

disponibilidad inmediata de efectivo para mantener el negocio en marcha.
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Tabla 28
Impacto en prueba acida con lease-back, afios 2020 al 2026.

Cifras expresadas en miles de quetzales

Periodo Historico Proyectado

Afio 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Activos Corrientes - 9,478 10,410| 35,694 34,275 33,484 33,438 34,117
Inventarios

Pasivos Corrientes 13,373 12,618 | 12,318 12,347 12,378 12,411 11,645
Prueba acida 0.7 0.8 2.9 2.8 2.7 2.7 2.9

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

De acuerdo con la tabla 28, al considerar el lease-back como fuente de financiamiento
externo para oxigenar la disponibilidad inmediata, se evidencia un incremento sustancial,
en el cual, el activo corriente menos los inventarios, supera en 2.9 veces a los pasivos

corrientes, asi también, registra tendencia alcista en los periodos estimados.

4.10.11 Impacto en rendimiento sobre activos con lease-back

Es importante evaluar el impacto del financiamiento a través de lease-back sobre los
rendimientos, ya que, lo que se espera es que exista liquidez, pero sin perjudicar la
rentabilidad de los accionistas, por lo tanto, se realizan los indicadores correspondientes

sobre las cifras proyectadas para su analisis y evaluacion.

Tabla 29
Impacto en rendimiento sobre activos (ROA) con lease-back, afios 2020 al 2026

Cifras expresadas en miles de quetzales

Periodo Historico Proyectado

Afo 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Utilidad neta 4,815 5,184 | 15,237 3,614 4,395 5,236 6,213
Total de activos 60,739 67,073 | 81,529 84,708 88,685 93,595 99,438
ROA 7.9% 7.7%| 18.7% 4.3% 5.0% 5.6% 6.2%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

Segun lo observado en la tabla 29, la rentabilidad sobre los activos se ve afectada con el
incremento del efectivo principalmente por la venta de los bienes muebles; y esto sucede
a partir del afio 2023, ya que, como se observo en los indicadores de liquidez y prueba
acida, estos superan en mas de 2 veces a los pasivos circulantes, por lo que, de alguna

manera, también podria existir efectivo ocioso, que, en lugar de mantenerse en caja,
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podria invertirse a plazo fijjo en una entidad bancaria, con el fin de que se genere
rentabilidad a raiz de esta inversion, no obstante, se evidencia que este incremento en la

liquidez, afecta la rentabilidad sobre activos.

4.10.12. Impacto en rendimiento sobre patrimonio con lease-back

Se evalla el impacto en el rendimiento sobre patrimonio al momento de financiar el capital
de trabajo con lease-back, para determinar y evaluar a través del resultado de los
indicadores proyectados, si el impacto favorece a los intereses de los accionistas sobre

su capital en riesgo.

Tabla 30
Impacto en rendimiento sobre patrimonio (ROE) con lease-back, afios 2022 al 2026.

Cifras expresadas en miles de quetzales

Periodo Historico Proyectado
Afo 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Utilidad neta 4,815 5,184 15,237 3,614 4,395 5,236 6,213
Capital Contable 45505 50,973 | 66,506 70,431 75,149 80,728 87,303
ROE 10.6%  10.2%| 22.9% 5.1% 5.8% 6.5% 7.1%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

De acuerdo con la tabla 30, se incrementan las utilidades acumuladas de la entidad con
tendencia alcista en los periodos estimados, se afecta la relacion de la utilidad neta sobre
el capital en riesgo, y que, al igual que el rendimiento sobre activos, se evidencia que con
este método de financiamiento, se incrementa el efectivo disponible, por lo que, podria
incluso estimarse una distribucion de dividendos, con el fin de equilibrar las coberturas
de liquidez y prueba acida y con ello, incrementar la rentabilidad registrada a través de

sus indicadores proyectados.

La relevancia de la presente investigacion recae en el hecho de conocer las distintas
opciones que tiene la empresa objeto de estudio para poder financiar sus operaciones de
corto y largo plazo, por lo que, es importante evaluar la mejor alternativa de
financiamiento de acuerdo con el destino requerido, asi como, las ventajas y desventajas,

los beneficios e impacto en la situacion y desempefio financiero.
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CONCLUSIONES
Con los resultados de la investigacion efectuada, se concluye que la propuesta de
implementacion de lease-back como fuente de financiamiento externo para subsanar
el deterioro de liquidez e incrementar la rentabilidad de una empresa textilera ubicada
en el municipio de Villa Nueva, departamento de Guatemala, permite mejorar la
liguidez mediata e inmediata, asi como una salida de efectivo menor respecto al

préstamo bancario al considerar el valor presente neto.

La liquidez mediata de la entidad al cierre 2021 es de 3.5 veces, no obstante, se
apoya en los inventarios, por lo que, la liquidez inmediata o también conocida como
prueba acida disminuye a 0.4 veces. Para subsanar el deterioro en la liquidez, la
entidad tiene a su disposicion financiamiento bancario de corto plazo lo cual afecta la
liquidez de la entidad ya que, se debe cancelar en su totalidad en el corto plazo, asi
mismo, cuenta con financiamiento bancario de largo plazo, el cual impacta

principalmente por la porcién corriente de acuerdo a las condiciones pactadas.

El lease-back tiene diversas ventajas y beneficios en comparacion con financiamiento
bancario, entre las principales es el goce y disfrute de los beneficios generados por
los activos muebles e inmuebles propiedad de un tercero y que pudieran ser
adquiridos bajo opcion de compra, sumado a que, permite la recuperacion de

impuestos a través de la facturacion de la venta de los activos.

El financiamiento a través de lease-back apoya en el incremento de la liquidez
mediata e inmediata, sumado al método contable con base a la Ley del Impuesto
Sobre la Renta, que permite el registro contable de las cuotas de arrendamiento en
los gastos de operacion del Estado de Resultados, con lo cual el impacto de este
meétodo de financiamiento externo se observa directamente en el incremento de la

estructura de costos y gastos, que reducen el margen de utilidad neta.

El margen de utilidad neta registra mejores indicadores mediante el financiamiento

bancario de largo plazo, sin embargo, pese a que el lease-back registra un impacto
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sobre el margen neto, y que si bien, esto puede significar un deterioro en la
rentabilidad de la empresa, se oxigena la liquidez mediata e inmediata de la empresa.
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RECOMENDACIONES
De acuerdo con los resultados obtenidos en la investigacion realizada, y
correlacionado con las conclusiones, es recomendable la implementacion y
utilizacion de lease-back como principal fuente de financiamiento externo para
mejorar la liquidez mediata e inmediata, la cual evidencid ser mejor opcion

respecto al financiamiento bancario de largo plazo.

Considerando la importancia de la liquidez y el impacto que tienen las distintas
fuentes de fondeo sobre este, es recomendable verificar que la liquidez mediata e
inmediata no sea inferior a 1.5 veces o bien, que no sea inferior al promedio de la
industria, con el fin de tomar rutas de accidn para corregir y mejorar la posicion de

la empresa ante eventualidades en el corto plazo.

Dado que la empresa es exportadora, existe dificultad en la recuperacion de los
impuestos acreditables, por lo que es recomendable utilizar mayormente el lease-
back para capital de trabajo o inversion en activos fijos, con el fin de, agilizar la
recuperacion de los impuestos acreditables a través del Impuesto al Valor
Agregado que se encuentra incluido dentro de las cuotas de arrendamiento.

Dada la coyuntura ocasionada por el Covid-19 que impactd en la estructura de
costos y gastos, sumado al incremento ocasionado por las cuotas de
arrendamiento financiero en caso de ser tomado como opcion principal de
financiamiento, se recomienda implementar una politica para trasladar el
incremento de costos al consumidor, con el fin de mantener los margenes a niveles

adecuados.

Se recomienda realizar un plan y politica de distribucion de dividendos, asimismo,
un plan o politica de reinversion de las utilidades acumuladas, con la cual, se
identifiquen indicadores minimos requeridos para que se pueda tomar la decision
sobre el pagar dividendos, o bien, reinversion de utilidades para subsanar

deterioros de liquidez y oxigenar el ciclo de conversion del efectivo.
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ANEXOS
UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA
TRABAJO DE GRADUACION PROFESIONAL

Objeﬁ\/o: La siguiente guia de entrevista tiene como finalidad obtener informacion del
tratamiento actual del financiamiento externo de la unidad de analisis, una empresa
dedicada a la fabricacion de tejidos y textiles. Informacion que permita realizar el Trabajo
de Graduacion Profesional para optar al grado académico de Maestro en Artes. La
informacion recabada sera utilizada Unica y exclusivamente con fines académicos y se

utilizara con total discrecion.

1. ¢ Cuenta la empresa con financiamiento externo?
Sl NO

¢, Qué tipo de financiamiento utiliza?:

2. ¢ Utiliza financiamiento bancario de corto plazo?
SI NO

¢ Para qué lo utiliza?:

3. ¢ Utiliza financiamiento bancario de largo plazo?
SI NO

¢ Para qué lo utiliza?:

4. ¢ El financiamiento utilizado es suficiente para oxigenar la liquidez de la compafiia?
Sl NO

¢, Como lo miden?:

5. ¢ El deterioro de liquidez afecta el negocio en marcha?
Sl NO

¢, Como?:

6. ¢ Cuenta con politica de distribucién de dividendos?
SI NO

¢, Cual es la politica?:
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7. ¢Cuentan con herramientas financieras para medir y analizar la liquidez de la
empresa?
Sl NO

¢,Cuales?:

8. ¢ Se analiza el rendimiento de capital de trabajo, con base a los resultados obtenidos
en un determinado periodo?

Sl NO
¢Por qué?:
9. ¢ Considera conveniente la implementacién de politicas que colaboren a una adecuada
gestion sobre los rubros que integran el capital de trabajo?

Sl NO

¢Por qué?

10. ¢ A fondeado Capex y Opex a través de arrendamiento financiero?
Sl NO

¢Por qué?
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