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Resumen

Con el enfoque mixto y una linea de investigacion orientada a la reestructuracion financiera se
desarroll6 este documento que buscaba recopilar informacion para abordar técnica y
cientificamente las consecuencias financieras y administrativas que genera la Ley Emergente para
la Conservacion del Empleo, aprobada recientemente por el Congreso de la Republica de
Guatemala, asi como la suspension de algunos articulos contenidos en la Ley de Zonas Francas en
Guatemala. Consecuentemente aportd conocimientos para relacionar los conceptos de la Inversion
Extranjera Directa y la promocion de una verdadera politica econémica acorde con la realidad y

necesidades del pais.

Con el andlisis de la informacion recopilada por medio de la observacién directa y el estudio de la
teoria econdmica se busco la aplicabilidad y pertinencia de esos conceptos a la empresa, para
asegurar su continuidad en el mercado, argumentando la posibilidad de un cambio del tradicional
modelo logistico hacia uno que le permita seguir participando de manera sostenible y evitar que la

fuente de empleos que generaba hasta hace unos meses, se pierdan en Guatemala.

También se dejo evidencia del impacto econémico que tuvo la suspension beneficios fiscales y la
prohibicion de comercializar productos para los usuarios de zonas francas y el efecto negativo que

produce la falta de certeza juridica en el proceso de atraccion de inversion extranjera.

Aunqgue en esta investigacion predomino la informacion documental, también hubo oportunidad de
conocer la labor y esfuerzos que desarrollan a diario los principales actores de la actividad
comercial en las zonas francas a pesar de que el futuro no sea alentador para este sector econémico
del pais. Seria muy gratificante saber que independientemente a la decision de trasladar sus
operaciones a otro pais, ese caudal de conocimientos no se desperdiciard y en el caso particular de
la empresa objeto de estudio, conserve los empleos de las personas que con su experiencia y
conocimientos en los procesos logisticos, operativos, fiscales y administrativos constituyeron un

aporte invaluable a este trabajo



Introduccion

En el contexto mundial, Guatemala se caracteriza por disponer de una pequefia economia que en
las dltimas décadas ha sido impulsada por el sector secundario especialmente por la actividad
manufacturera textil, la cual contaba con una ley especifica que le concedia, entre otras, la
dispensa en el pago de impuestos. Asociadas a este tipo de legislacion, surgieron otras similares
como la ley de zonas francas con la que se incrementaron las exportaciones de los productos
elaborados por la industria manufacturera y como resultado de esa dinamica, el pais obtuvo una

activacion econdmica importante.

Sin embargo, a finales del afio 2015 las ventajas que Guatemala ofrecia a este tipo de industrias
fueron suspendidas por haberse cumplido el plazo que la Organizacion Mundial del Comercio fij6
para cambiar ese modelo econdmico, en virtud de considerarlo inapropiado a los intereses de sus
agremiados, porque muchos de los productos aqui fabricados gozaban de beneficios fiscales que

les permitian competir de manera no justa con otros en el mercado internacional.

Ante esta situacion, la administracion de la empresa objeto de estudio se plantea la necesidad de
evaluar y reestructurar sus operaciones para poder continuar en el negocio de transformacion y
exportacién de sus productos que anteriormente le permitieron obtener beneficios econémicos y al

mismo tiempo contribuir con la economia del pais.

Para abordar estos temas de interés, se presenta en el capitulo uno, la breve descripcién de la
empresa, asi como de la estructura organizacional, las actividades econémicas que realiza y del
ambito legal que la regula. Incluye también la identificacion del problema como un fenémeno que
en poco tiempo afectd considerablemente sus resultados financieros y el de todas las empresas

usuarias de zonas francas motivando asi la realizacion de este trabajo de investigacion.

En el capitulo dos, se define el marco tedrico que sustenta el trabajo desarrollado. Menciona el
panorama general de las zonas francas y describe su situacion actual en Guatemala, lo que servira

de referencia para contrastar los resultados obtenidos y asi responder la pregunta de investigacion.



El capitulo tres describe tanto la metodologia utilizada como los instrumentos y procedimientos
aplicados. Se hace énfasis en que este trabajo se desarrolla en la linea de investigacion de la

reestructuracion financiera de la empresa objeto de estudio.

En el capitulo cuatro se presentan los resultados cuantitativos y cualitativos recopilados en el
trabajo de investigacion, los cuales después de ser tabulados y analizados se exponen a traves de

gréficos y cuadros analiticos que faciliten su comprension.

El capitulo cinco corresponde al anélisis y discusion de los resultados obtenidos para conocer las
causas del problema de investigacion en su dimension econémica y social, permitiendo responder
la pregunta de investigacion y presentar las recomendaciones para mitigarlo, con fundamentos
propios de la investigacion realizada y con ello aplicar las posibles y mejores soluciones al caso

especifico de este tema y su problema.



Capitulo 1

Marco Contextual

1.1 Antecedentes
De la region Centroamericana, Guatemala es el pais que goza de una posicion geografica
privilegiada, que expande las posibilidades comerciales de los productos que transitan por el

territorio.

1.1.1 De la empresa objeto de estudio

La empresa “ABC, S.A.” fue constituida el 6 de febrero de 2009, en la Republica de Guatemala
como una sociedad anénima, de acuerdo con las leyes mercantiles del pais por un plazo indefinido.
Por las actividades que realiza se le puede clasificar en el sector Secundario de la Economiay por

la cantidad de sus empleados como una pequefia empresa.

En el mes de enero del afio 2012, mediante resolucion del Ministerio de Economia fue autorizada
para operar como Usuario Comercial dentro de una Zona Franca ubicada en el municipio de Mixco

de la ciudad de Guatemala y como consecuencia de ello goza de los siguientes beneficios fiscales:

a) En materia de importacion no esta afecta al pago de impuestos, derechos arancelarios y cargos
aplicables por las mercancias como también los componentes que ingresen a zona franca para

su almacenamiento y su posterior comercializacion.

b) Exoneracion del pago del Impuesto Sobre la Renta, sobre las utilidades provenientes de la

actividad que desarrolle en la Zona franca

c) Exoneracion del pago de Impuesto al Valor Agregado, en la transferencia de mercancias que

realice dentro y entre zonas francas.



La mayoria de la materia prima es fabricada con materiales plasticos e importada desde China y
Estados Unidos. De acuerdo a la estructura arancelaria de Guatemala se clasifica en un grupo de
productos que goza de exenciones en el pago de impuestos a la importacién, en algunos casos por
la aplicacion de los tratados de libre comercio existentes, en otros por el material plastico con el
que son elaborados. El catdlogo de productos que ABC, S.A. comercializa se clasifica en dos
grandes grupos: bolsas de seguridad y marchamos de seguridad. Las primeras se utilizan en el
traslado de mercaderias, valores y documentos, contando con innovadoras medidas de seguridad.
Los marchamos pueden ser de control o de alta seguridad y son utilizados para resguardar la
integridad de inventarios. En ambos casos, estos productos de seguridad preventiva permiten a
los usuarios dar trazabilidad a sus procesos de calidad y minimizar el riesgo de pérdida o extravio

de sus activos.

El mercado objetivo de la empresa estd conformado por transportadoras de valores, bancos e
ingenios azucareros a nivel centroamericano. Para tener mayor participacion en el mercado se
organiza verticalmente, es decir que realiza diferentes actividades que van desde el proceso de
importacion de materias primas, luego su transformacion, posteriormente el de exportacion y

finalmente el de comercializacion a través de diferentes empresas. (Grafico 1).

Su estructura organizacional esta conformada por 28 personas y presenta un sistema de
organizacion lineal y staff. (Grafico 2). Como consecuencia de la autoridad que se transmite de

forma integra en una sola linea, se definen los siguientes niveles organizacionales:

a) Estratégico, a cargo de la Gerencia General, que planifica de forma integral las actividades
administrativas, financieras y comerciales.

b) Téctico, ejecutado por la Jefatura Administrativa y Financiera, que realiza actividades de
control administrativo y contable.

c) Operativo, realizado por la Jefatura de Logistica y Operaciones, que junto al personal de ventas
ejecutan las acciones tacticas planificadas por la Gerencia General, siguiendo la linea
estratégica definida previamente.



Grafico No. 1

Organigrama funcional de la empresa
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Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por la administracion (marzo 2017).

En su calidad de usuario comercial de zona franca La empresa ABC, S.A no comercializa, solo

exporta sus productos a la region Centroamericana.

Grafico No. 2

Estructura organizacional de la empresa
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Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por la administracion (marzo 2017)

El organigrama describe las posiciones de los colaboradores segun las necesidades de la empresa,

destacando la segregacion de puestos y funciones.



Anélisis FODA
A partir del entendimiento de sus operaciones y de la informacion proporcionada por la
administracion de ABC, S.A, se realiz6 un analisis de sus fortalezas, debilidades, oportunidades y

amenazas utilizando la herramienta conocida como FODA cuyos resultados se describen a

continuacion:

Fortalezas

Oportunidades

Es una empresa con presencia en toda la regién
Centroamericana con reconocido prestigio.

El recurso humano con que cuenta esta
capacitado en  procesos  productivos,
comercializacion y logistica a nivel regional

Su principal diferenciador en el mercado, es el
buen servicio al cliente.

Cuenta con una adecuada posicion financiera

Si la empresa ajusta o redefine su estrategia de
mercadeo, tiene la posibilidad de aumentar su
participacion en el mercado centroamericano

La aceptacion del producto, promueve la
participacion en nuevos mercados, tanto locales
como internacionales.

El desplazamiento de oferta del producto, ha
facilitado la incursion en nuevos segmentos de
mercado por medio de la exportacion.

Debilidades

Amenazas

La falta de procesos que permitan la
optimizacion del inventario, en ocasiones ha
provocado desabastecimiento

La dependencia en proveedores provoca
demoras en el despacho de mercaderias.

No existe un catdlogo actualizado de precios
para los productos que se comercializan. Los
cuales al incrementarse, reducen el margen de
utilidad.

La participacion en el mercado de seguridad
preventiva disminuye por incremento de nuevos
productos tecnoldgicamente mejorados.

El mercado se caracteriza por una guerra de
precios en donde los demas competidores
procuran el mayor volumen de ventas para
obtener utilidades. Esta practica amenaza la
continuidad del negocio que participa con
productos de calidad y proporciona valor
agregado y garantia de satisfaccion a sus clientes
lo cual incrementa sus costos.

La inestabilidad politica y falta de certeza
juridica ponen en riesgo la continuidad de la
empresa y su capacidad de competir en el
mercado.

Fuente: Elaboracion propia, agosto 2017




1.2 Planteamiento del problema

De acuerdo con el estudio “Guatemala: Desafios de la insercion internacional” publicado por el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) a finales del afio 2011, la situacion econdémica del pais
en un contexto regional, daba cuenta de un estancamiento provocado en parte por la crisis
econdmica de Estados Unidos, su principal socio comercial, pero también por la falta de

competitividad, convirtiéndose lentamente en poco atractivo a la inversion extranjera.

La crisis politica que vive Guatemala desde el afio 2015 impide que los principales temas de la
agenda de un pais se atiendan de manera profunda, objetiva, oportuna y eficiente; al margen de
intereses clasistas y partidistas que limitan la implementacion de politicas econdmicas integrales
que le permita figurar nuevamente como un pais atractivo a la inversién extranjera directa por

medio de la cual se pueda mejorar las condiciones de vida de todos los guatemaltecos.

También se debe mencionar que Guatemala es un pais productor de bienes que en su mayoria son
exportados a diferentes destinos entre los que destacan El Salvador, Honduras y Estados Unidos
de América. Con este ultimo se han alcanzado tratados comerciales que facilitan el desarrollo y
crecimiento de su economia, sin embargo, al conocer los recientes eventos politicos y sociales que
afectan a los Estados Unidos de Ameérica, dichos acuerdos se ven amenazados, por lo que conviene

estudiar nuevos destinos y estrategias comerciales que le permitan ser un pais competitivo.

Adicionalmente, se percibe en el ambiente comercial que la inversion extranjera no llega y la poca
existente se aleja, por lo que vale la pena evaluar los efectos en la economia provocados por la
modificacion de la Ley de Zonas Francas en Guatemala y su impacto en los sectores productivos
del pais, especialmente en las empresas que operan como usuarios comerciales o industriales de

dichas zonas.



1.3 Justificacion del problema

Como se menciond anteriormente, la empresa desarrolla las operaciones dentro de una Zona
Franca, un proceso de transformacion de materias primas en productos de seguridad preventiva que
exporta hacia los distintos paises Centroamericanos. En los Ultimos cinco afios, este modelo de
negocios ha sido exitoso de diferentes maneras, porque ha generado fuentes de trabajo en
Guatemala y Centroamérica. También porgue contribuye con la economia del pais incrementando
las exportaciones y complementa a otros sectores productivos de la economia como el industrial,

el de servicios y el agricola.

Sin embargo, a partir del afio 2016, la empresa ha experimentado dificultades en el desarrollo de
sus actividades comerciales, derivadas del vencimiento en el plazo del “Acuerdo Sobre
Subvenciones y Medidas Compensatorias de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)”

que se fijo el 31 de diciembre de 2015 como fecha de expiracion.

Adicionalmente en marzo de 2016 fue aprobada la Ley Emergente para la Conservacion del
Empleo que dejé sin vigencia varios articulos de la Ley de Zonas Francas que otorgaban ciertos
beneficios fiscales a las empresas que operan dentro de dichas zonas. Esta ley facilita la inversion

a las nuevas empresas que se dediquen a la industria textil y a servicios de llamadas.

Tanto los cambios provocados por la legislacion Guatemalteca como los exigidos por la
Organizacion Mundial del Comercio, tienen como objetivo comin desalentar la actividad
econdmica de las Zonas Francas en Guatemala y obligan a la administracion de la empresa ABC,
S.A. aconsiderar la posibilidad de una reestructuracién de todos sus procesos y analizar los efectos
que dichos cambios tienen en el corto y mediano plazo para continuar compitiendo en el mercado

y evitar dilema que representa el cierre de operaciones y fuentes de trabajo.



1.4 Pregunta de investigacion

¢Cual es el impacto administrativo y financiero de la eliminacion de incentivos fiscales para una

empresa guatemalteca que se desempefia en una zona franca?

1.5 Obijetivos de la Investigacion

Para el desarrollo de este trabajo de investigacion se establecen los siguientes objetivos:

1.5.1 Objetivo general:

Determinar el impacto econdémico que tiene la suspension de incentivos fiscales en las empresas

gue operan en zonas francas de Guatemala y en la atraccion de inversidn extranjera.

1.5.2 Objetivos especificos:

1.5.2.1 Evaluar el impacto administrativo y operativo de las modificaciones a la Ley de Zonas

Francas para la empresa “ABC, S.A”, usuaria comercial de una zona franca.

1.5.2.2 Analizar el impacto financiero de la eliminacion de incentivos fiscales para la empresa
“ABC, S.A” que actualmente se desempefia en una zona franca.

1.5.2.3 Proponer alternativas comerciales para continuar participando en el mercado de manera

sostenible y a un nivel aceptable de beneficios econémicos.

1.6 Alcances y limites de la investigacion

La linea de investigacion sera la restructuracion financiera y para su desarrollo es importante
considerar las dimensiones sociales, legales y econdmicas que implican los cambios en la Ley de

Zonas Francas en Guatemala y Ley Emergente para la Conservacion del Empleo.

1.6.1 Alcances

Este trabajo supone la vigencia de los derechos adquiridos por la empresa ABC, S.A. con estricto

apego a la Ley de Zonas Francas y de los estatutos contenidos en el permiso de operacion emitido



por el Ministerio de Economia de Guatemala, los cuales vencen en el plazo de 5 afios siguientes a
su autorizacion contados a partir del periodo que inicio el 1 de enero de 2012 y el que vence el 31
de diciembre de 2017.

Esta investigacion se realiza con informacion econémica y financiera del periodo comprendido de
enero 2012 a diciembre 2016, tomando como referencia los datos proporcionados por la
administracion de la empresa. La informacion sera evaluada en el marco de aplicacion de los
principios constitucionales del derecho tributario guatemalteco que se refieren, entre otros, a la

irretroactividad de la ley.

Los resultados de la investigacion seran proporcionados a la administracion de la empresa para su

conocimiento y posibles acciones en el corto plazo.

1.6.2 Limites

Respetando la confidencialidad de la empresa, no se menciona el nombre real, y la cuantia de los

datos econémicos y financieros sera modificada.

Debido a la ubicacion geografica tan dispersa de las 17 zonas francas autorizadas por el Ministerio
de Economia de Guatemala, se realizara la investigacion tomando como muestra una de ellas,

ubicada en el municipio de Mixco, ciudad de Guatemala.



Capitulo 2

Marco Tedrico

Estado del arte o antecedentes de la investigacion
Para abordar la presente investigacion se han consultado diferentes documentos de fuentes
especializadas publicados durante el periodo comprendido entre el afio 2010 hasta 2015 y que a

continuacion se resumen:

Los sectores de la economia

La teoria econdmica desarrollada por Colin Clark y Jean Fourastie (1940), divide las economias en
tres sectores econdmicos:

a) Sector Primario La extraccion de materias primas

b) Sector Secundario  La manufactura

c) Sector Terciario Los servicios

En esta teoria se define como objetivo que las economias trasciendan desde el estadio primario
hacia el terciario el cual condicionara su nivel de desarrollo. Deriva de esta clasificacion el término
tercerizacion de la economia, es decir que agrupa actividades encaminadas a facilitar la transaccién
de bienes producidos en los otros sectores poniéndolos a disposicién de los consumidores y

usuarios.

Zonas Francas o Zonas Libres

Segun Granados y Ramos (2012) Aunque no existe una teoria especifica que las defina, se han
tomado conceptos de comercio internacional y de inversion extranjera para conceptualizar y
entender las actividades que las Zonas de Procesamiento de Exportaciones (ZPE) realizan. En
principio, estos espacios comerciales fueron concebidos para reducir las distancias economicas de
los paises, bajo el supuesto de que resuelven los problemas de logistica y reducen los costos de

transporte propios de cada industria.



También ha servido como promotoras de las exportaciones y su diversificacion que durante
décadas han demostrado un dinamismo comercial y generacion de empleo que las han llevado muy
lejos de los principios que dieron su origen, pero en general representan una clara oportunidad para

la inversidn extranjera. Los objetivos principales de las zonas francas son:

a) Atraer inversion directa extranjera (IED)

b) Generar empleo

c) Fomentar exportaciones como parte de una estrategia de desarrollo mas amplia

d) Hacer el papel de laboratorios para ensayo de nuevas politicas econdmicas antes de que
ellas se apliquen al resto del economia

El fendmeno de zonas francas en Centroamérica ha tenido su apogeo en los afios ochenta, sin
embargo, la tendencia econdmica de la Organizacién Mundial del Comercio es a desaparecer 10s
beneficios fiscales con los que empezaron, dando paso a una nueva forma de hacer negocios en los
que se pone a prueba la verdadera inversion extranjera. Para efectos de esta investigacion se
observa con atencion la incompatibilidad entre los regimenes legales de las zonas francas y los
compromisos adquiridos con la Organizacion Mundial de Comercio, especialmente en temas
fiscales y laborales, ya que a pesar de funcionar en el mismo territorio nacional que otras empresas,

las zonas francas tienen regulaciones especificas y distintas a las demas.

Derivada de esa natural incompatibilidad, algunos autores, argumentan gque su propia dinamica
dara paso a una nueva etapa en el negocio de zonas francas, en donde probablemente la tecnologia
y la prestacion de servicios especializados se abran paso ante una oferta y demanda que
anteriormente ocupaba la industria textil, que funciona con un sistema de admision temporal de
mercancias que sufren algan proceso de transformacion dentro del recinto y luego se perfeccionan
en productos terminados listos para la exportacion al exterior. Aungue en Centroamerica tuvo sus
inicios en los afos setenta, fue hasta los ochenta y principios de los noventa cuando alcanza su
apogeo, sin embargo, éste coincide con la liberacién de las actividades comerciales y las
regulaciones a mercados comunes gque ponen restriccion a incentivos fiscales que se podrian
considerar como desventajas competitivas.
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La inversion extranjera directa y los incentivos fiscales

Segun lo expresado por Céspedes-Torres (2012), los paises Latinoamericanos y del Caribe buscan
atraer la inversion extranjera directa (IED) por medio de politicas que les permitan activar sus
economias a través de las exportaciones creando zonas especiales o zonas francas para dicho
objetivo, sin embargo, esas politicas deben contrastarse con las regulaciones en materia de

subsidios definidas de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)

La OMC prohibe los subsidios publicos a las exportaciones ya que esto tiene un efecto en el
intercambio internacional, tal es el caso de los paises Centroamericanos que en el afan de
implementar sus politicas de IED contradicen la normativa y disciplinas de la OMC. Por ejemplo

la exoneracion de impuestos a las empresas usuarias de este régimen de zonas francas.

Debido a la condicion que tienen los paises centroamericanos de ser pequefias economias, la OMC
otorgd un periodo de transicion para enmendar esa contradiccion, el cual expird el 31 de diciembre
de 2015. Por tal motivo Centroamérica, especificamente Guatemala, debe buscar opciones de
politica econdémica para no perder competitividad. Este andlisis incluye una revision a la politica
fiscal que le permitan crear la nueva generacion de incentivos que mejoren la recaudacion fiscal y
la capacidad de inversion. También el costo que tiene para el Estado la implementacion de esas

politicas.

Ley Emergente para la Conservacion del Empleo

Tal y como se destaca en el titulo que establece el Decreto Ley Numero 19-2016 del Congreso de
la Republica de Guatemala, a partir del uno de abril de 2016 cobrd vigencia la Ley Emergente para
la Conservacién del Empleo. Que no fue otra cosa mas que la reaccion a las regulaciones de la
Organizacion Mundial del Comercio que indicaban como plazo final el 31 de diciembre de 2015

para que el pais se alineara a sus principios.

Como se menciond anteriormente uno de los riesgos para la industria de los servicios — y para
cualquiera otra- es la incertidumbre politica y para el caso de Guatemala, el 2015 fue un afio de
crisis politica. Como consecuencia de la falta de estrategias econémicas adecuadas que permitan
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la insercidn del pais a la economia mundial, el gobierno acepté como bueno un proyecto de ley
gue no representa un atractivo para inversion extranjera directa (IED) y que en la actualidad

beneficia a un reducido grupo de empresarios en su mayoria nacionales.

En estricta teoria, toda ley debe ser general, abstracta e impersonal, sin embargo, puede observarse
que el Decreto 19-2016 no lo es, ya que favorece Unicamente a dos sectores: El de Maquilas y los

“call centers”.

Importante es sefialar que el primer efecto sensible de esta ley es el que provocé el cierre y/o
migracion de 15 empresas multinacionales que operaban dentro de la zona franca SADINSA
ubicada en el municipio de Mixco del departamento de Guatemala y que, al quedar excluidas en
esta nueva ley, han cesado actividades y en algunos casos han migrado operaciones a otros paises
de la region en donde si puedan continuar con el modelo de negocios que desarrollaban en

Guatemala.

Marco Teorico de la investigacion

En el desarrollo de esta investigacion se citaran las exposiciones del “II Congreso Nacional de
Zonas Francas” (San José, Costa Rica, 3 julio de 2012) promovido por el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) cuyas conclusiones incentivan el estudio y comportamiento de las zonas francas

en Latinoamérica, en este caso particular, Guatemala.

Enfoque tradicional del comercio internacional

Conocido como el modelo Hecksher-Ohlin (1919), este enfoque supone que en el flujo de la
economia los paises poseen diferentes factores de la produccion y en intercambio se propicia el
bienestar econémico por el levantamiento de barreras y aumento del comercio. Bajo ese esquema,
en los afios noventa tuvo lugar una importante desregulacién econdémica conocida como
globalizacion cuya influencia en Latinoamérica dio paso a la negociacion de tratados de libre
comercio, Guatemala no fue la excepcion y de estos acuerdos se deriva la implementacion de zonas

francas como una herramienta de politica publica.
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Legalidad del uso de Zonas Francas en Guatemala

Mediante la aprobacion del Decreto Ley No. 65-89 “Ley de Zonas Francas”, Guatemala ofrece
nuevas opciones de inversion tanto nacional como extranjera, promoviendo el desarrollo
productivo y la diversificacion de las exportaciones, la transferencia de tecnologia y la generacion
de empleo.

Esta ley da certeza juridica a la Inversion Extranjera Directa y al mismo tiempo define los
incentivos fiscales de los que gozan los usuarios de zonas francas a partir de la fecha de la
autorizacion del Ministerio de Economia. Es necesario resaltar que durante el plazo autorizado se

gozaréa de dichos incentivos.

Justificacion del uso de Zonas Francas en Guatemala

De las diferentes teorias utilizadas para analizar las Zonas Francas, la del Costo-Beneficio
introducida por Warr (1983, 1984) resulta Gtil para abordarlas como si se tratara de un proyecto de
inversion en el cual se calcula el valor presente del flujo de ingresos y los costos sociales de su
instalacion. Sin embargo en el desarrollo de este modelo pueden quedar fuera aspectos cualitativos

gue impactan la economia del pais.

Dunning (1980) formulé el paradigma ecléctico o teoria OLI que establece que en la

internacionalizacion de las empresas esta condicionada por la existencia de tres tipos de ventaja:

Ventaja de Propiedad
Se refiere a la existencia de legislacion que proteja la propiedad tales como marcas, patentes que
le permita competir con empresas ya instaladas.

Ventaja de Localizacion
Es en este ambito en donde los paises tienen mayor influencia de provocar una Inversion
Extranjera.  Incluye la posicion geografica y la infraestructura, costos de transporte y

comunicaciones. En algiin momento esta ventaja sustituira los incentivos fiscales otorgados.
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Ventaja de Internalizacion
Son aquellos elementos que le dan pauta de que es mas conveniente realizar las actividades de

manera directa y no a través de terceros, a través de licencias.

Esta teoria complementa el aspecto cualitativo que justifica el uso de zonas francas en Guatemala

y que hasta el afio 2015 ofrecian un atractivo a la inversion extranjera directa.

El futuro de las zonas francas en Guatemala
Norton, R. (2012) menciona que el apoyo de un gobierno a las zonas francas va mas alla de las
exoneraciones de impuestos y aranceles. Es preferible contar con buena infraestructura y agilidad

en los procedimientos reglamentarios.

En el contexto de una economia globalizada, la tendencia es que la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC) exija un plan de accion para que las zonas francas operen sin beneficios fiscales.
La condicion de pequefias economias y de paises en desarrollo permitid que los paises de
Centroamérica obtuvieran la aprobacion de un periodo de transicion para adaptar sus incentivos y
cumplir con las normas de la OMC cuyo plazo fatal fue el 31 de diciembre de 2015.

En el caso de Guatemala, la respuesta a este requerimiento, es la propuesta de una iniciativa de Ley
de Inversion y Empleo que en términos generales sustituye los incentivos fiscales de los usuarios
de zona franca y los traslada a un grupo econémico reducido como lo es el de los operadores de
llamadas “call centers”. Adicionalmente limita la comercializacion de varios productos en las

zonas francas.
Con la promulgacién de dicha Ley y las modificaciones a la de Zonas Francas, se puede esperar

que la nueva estructura productiva en Guatemala (servicios) definira el éxito o fracaso que las zonas

francas puedan tener en el futuro inmediato.
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Definicion de términos basicos

Para una mejor comprension de los términos utilizados en esta investigacion, se hace necesario
definir los siguientes:

Zona Franca
Area especial dentro del territorio de un Estado en la cual rige una regulacién econdmica distinta a

la del resto del pais.

Organizacion Mundial del Comercio (OMC)
Se ocupa de las normas mundiales por las que se rige el comercio entre las naciones. Su principal

funcién es velar por que el comercio se realice de la manera mas fluida, previsible y libre posible.

Incentivos Fiscales

Los incentivos fiscales buscan motivar a las empresas para que se instalen en la zona franca y
produzcan para el mercado externo. Dentro de estos se pueden mencionar la dispensa del pago de
aranceles a la importacion y exportacion, subsidios a las inversiones en infraestructura, facilidades

para la repatriacion de capitales, entre otros.

Inversion Extranjera Directa (IED)
Consiste en la inversidn de capital por parte de una persona natural o de una persona juridica en un

pais extranjero.

Usuario de Zona Franca

Persona individual o juridica autorizada por el Ministerio de Economia de Guatemala para operar
en Zona Franca, cumplidos los requisitos establecidos en Codigo de Comercio, Ley de Zonas
Francas y su reglamento. De acuerdo a la actividad que desarrollen, los usuarios podran ser:

Comercial, Industrial y de Servicios.

Seguridad Juridica
Se refiere a la garantia de la aplicacion objetiva de las leyes, de manera que todas las personas

individuales o juridicas saben cuales son sus derechos y obligaciones sin que el capricho, la
torpeza o la mala voluntad de los gobernantes puedan causarles perjuicio.
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Capitulo 3

Marco Metodologico

3.1 Tipo de investigacion

Para responder la pregunta de investigacion, se aplic el método cientifico mixto que se caracteriza
por su objetividad y por tener una estrecha relacién con la teoria para producir nuevos
conocimientos. Esta es una investigacion de tipo descriptiva y explicativa, es decir que para
abordar el tema fue necesario describir los hechos observados para determinar las causas del

problema y posteriormente explicarlos para predecir sus consecuencias.

3.2 Sujetos de la investigacion
Para los efectos de esta investigacion, la poblacion estd conformada por las principales personas

que intervienen:

Jefe de logistica y operaciones de la empresa ABC, S.A.
Quien tiene a cargo la responsabilidad de abastecer el inventario por medio de la importacion de
materias primas y exportacion de productos terminados hacia toda la region.

Contador General de la empresa ABC, S.A
Es responsable de todo el proceso contable que incluye la revisién y cumplimiento de las
obligaciones a las que la empresa esta sujeta, tanto como contribuyente o usuario comercial de zona

franca.

Agente Aduanal
Es contratado por la empresa para gestionar las importaciones y exportaciones ante la
Superintendencia de Administracion Tributaria. Constituye el primer filtro para asegurar la

correcta aplicacién de partidas arancelarias en la declaracion Unica aduanera (DUA)
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Administradora de la Zona Franca en donde se ubica la empresa

Cuenta con 12 afios de experiencia en la administracion de la zona franca y en unién con la
Asociacion de Zonas Francas Privadas de Guatemala es una de las promotoras de las acciones
legales que pretenden la suspension o modificacion del articulo 22 de la Ley Emergente de
Conservacion del Empleo, que prohibe la comercializacion de 43 productos a los diferentes

usuarios de zonas francas.

En conjunto, los sujetos de investigacion mencionados representan el cien por ciento de la

poblacion investigada.

3.3 Instrumentos de recopilacion de datos

Existen muchas técnicas para recolectar informacién y para realizar la presente investigacion se

adoptaron las siguientes:

a) El andlisis documental:
Como se expreso anteriormente, en esta investigacion predomina la informacién documental y para
recopilar fue necesario consultar fuentes especializadas que se relacionan con el tema de zonas

francas.

b) La observacion directa:
Para responder las inquietudes derivadas del impacto de las modificaciones a la Ley Zonas Francas
en la empresa, se realizd una observacion directa a los actuales procesos de importacion y

exportacion de mercaderias de la empresa objeto de estudio.

c) La encuesta:
Esta técnica fue utilizada en su modalidad de cuestionario, aplicados a la poblacién que contribuye
con el desarrollo de la investigacion y que aporto datos con el enfoque particular del encuestado,

lo cual complement¢ la informacion documental obtenida.
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Las mencionadas técnicas para recolectar informacion, se aplicaron bajo un enfoque de
investigacion mixto que permitié identificar los aspectos cuantitativos y cualitativos del impacto
financiero y administrativo de las modificaciones a la ley de zonas francas en la empresa objeto de

estudio. Es por ello que en su desarrollo se utilizaron los instrumentos siguientes:

a) Lista de cotejo:
Para llevar un control del cumplimiento del proceso de investigacion, fue necesario elaborar una

lista de cotejo que permitié evaluar oportunamente el avance.

b) Lectura:

Para conocer los efectos provocados en la economia y la administracion de la empresa por la
modificacion a la ley de zonas francas fue necesario considerar todas las fuentes de informacion
disponibles, entre las que destaca la lectura de leyes, reglamentos y acuerdos de directorio emitidos
por las autoridades encargadas de recaudar los impuestos en Guatemala y también de las
Resoluciones emitidas por el Ministerio de Economia y las publicaciones periodicas de fuentes

especializadas.

c) El cuestionario:

Se disefiaron cuatro cuestionarios con preguntas abiertas, cerradas y mixtas dirigidos a: Jefe de
logistica y operaciones, Contador General, Agente Aduanero y a la Administradora de la Zona
Franca, para conocer el impacto administrativo, financiero, logistico y operativo que los cambios
a la ley de zonas francas tienen en las empresas que operan en dichas zonas. (Anexos nimeros. 1,
2,3y4).

d) Matriz de resumen y vaciado de informacion

La informacion cualitativa recopilada en esta investigacion proveniente de observaciones
estructuradas y no estructuradas requirio de mayor tiempo para su analisis por lo que la matriz de
resumen permitié ordenar y analizar los datos y posteriormente fueron integrados al contenido del

capitulo 4.
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e) El cuadro estadistico
Luego de tabular la informacion obtenida, se utilizo el cuadro estadistico para exponer los montos
que aportan las zonas francas en términos econdmicos durante los tltimos dos periodos fiscales y

cuél ha sido su incidencia en la economia del pais.

f) Gréficos
Que reflejan cuantitativamente el impacto del cambio a la Ley de Zonas Francas en la situacion

econdémica de la empresa.

g) Anélisis FODA

Mediante la observacion directa, esta herramienta administrativa se utilizd para evaluar la
capacidad que tiene la empresa para responder apropiadamente a los cambios y enfrentar los retos
que presenta la economia, cada vez mas globalizada y competitiva. También sirvi6 para identificar
los aspectos de caracter administrativo, necesarios en el proceso de adaptacion a los cambios de la

ley de zonas francas.

3.4 Muestreo

En el desarrollo de la investigacion se aplicd la observacion directa a los sujetos de investigacion
que se encuentran ubicados en la zona franca objeto de analisis. Al seleccionarlos fue tomada en
cuenta su participacion en el proceso operativo y logistico lo cual dio un buen aporte y solidez a la

investigacion.

El universo de la investigacion estuvo conformado por diecisiete Zonas Francas autorizadas por el
Ministerio de Economia para administrar las operaciones de 282 empresas usuarias inscritas en

este régimen (Tabla 1).

Sin embargo, al evaluar las distintas ubicaciones geogréaficas se estimé que no podian ser estudiadas
en su totalidad, por lo que se utilizo el tipo de muestreo no probabilistico por juicio o seleccién
intencional en el que resultd elegida SADINSA cuya poblacion estd conformada por los sujetos
de investigacion.
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Tabla No. 1

Ubicacion geografica de las Zonas Francas en Guatemala

No. Nombre Municipio Departamento
1 Amatitlan Amatitlan Guatemala
2 Buenos Aires Puerto Barrios Izabal
3 Ciplesa Guatemala Guatemala
4 Consigna Villa Nueva Guatemala
5 Zona Global Nueva Santa Rosa Santa Rosa
6 El Cacao Puerto Barrios Izabal
7 Incoinsa Guatemala Guatemala
8 Inssa Guatemala Guatemala
9 Petapa Guatemala Guatemala
10 Sadinsa Mixco Guatemala
11 Terminal Lc Tectn Uman San Marcos
12 Zeta la union Amatitlan Guatemala
13 Zofracsa Guatemala Guatemala
14 Zofrasur Puerto San Jose Escuintla
15 Zofratusa Tectn Uman San Marcos
16 Zofracro Guatemala Guatemala
17 Ozofra Palin Escuintla
Fuente: Elaboracion propia con informacion publicada por el Ministerio de Economia
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Capitulo 4

Resultados de la Investigacion

De acuerdo con las actividades planificadas en la investigacion se ha recopilado informacion de
tipo documental, observacional y por medio de encuestas, las cuales han sido analizadas para
determinar el impacto econdmico que tiene la suspension de incentivos fiscales en las empresas

que operan en zonas francas de Guatemala y en la atraccion de inversion extranjera.

4.1 Analisis documental

La ley emergente para la conservacion del empleo, se encuentra vigente desde el 31 de marzo de
2016 y uno de los primeros efectos en la operacién de las empresas usuarias de zonas francas es la
prohibicion de realizar alrededor de 43 actividades, entre ellas la produccion o comercializacion de
plasticos. Dicha prohibicién afecta directamente a 52 empresas entre las que se encuentra ABC,
S.A. ya que en su catalogo de productos los derivados de este material son los mas importantes

porque representan la mayoria de sus ventas.

Esta prohibicion, también se refleja en informacidn publicada por el Banco de Guatemala en el mes
de mayo de 2017 donde ya se empieza a observar una disminucion de las importaciones y

exportaciones de materiales plasticos. (Tabla No. 2)

Como un efecto asociado a la citada prohibicion, el Ministerio de Economia de Guatemala reporta
que, entre octubre 2015 y julio de 2016, quince empresas han cerrado operaciones. Esto representa

el 5% de la totalidad de empresas usuarias de zonas francas. (Tabla No. 3)

Representantes de aquellas empresas expresaron su preocupacion ya que las autoridades fiscales
pretenden la aplicacion de esa ley con efecto retroactivo y en ese contexto exigen se respete el
plazo de operacién que el Ministerio de Economia les otorgd y que en algunos casos finalizan en

una fecha posterior a vigencia de ley emergente para la conservacion del empleo.
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Tabla No. 2

Exportaciones e importaciones de materiales plasticos y sus manufacturas

Concepto 2016 2017 Variacién
Exportaciones acumuladas de enero a mayo 130.47 128.52 -1.95
Importaciones acumuladas de enero a mayo 438.37 434.84 -3.52

Fuente: Elaboracién propia con informacion publicada por el Banco de Guatemala

Para hacer comparable la informacion, en este analisis se considera Gnicamente lo acumulado en
el periodo comprendido de enero a mayo (5 meses) de los afios 2016 y 2017. Se puede observar
que las empresas que comercializan productos fabricados con plastico han importado US$ 3.52
millones menos que el afio anterior. En las exportaciones el efecto es de US$ 1.95 millones menos.
En ambos casos la economia del pais se ve afectada por el descenso del flujo comercial.

4.2 Observacion directa

La primera accion legal en contra de la Ley Emergente para la Conservaciéon del Empleo fue
interpuesta por la Asociacion de Zonas Francas el dia 16 de mayo de 2016. Se trata de un recurso
de amparo que buscaria derogar el articulo 27 de la ley que se refiere a la suspensién de 43
actividades comerciales. En términos juridicos este articulo vulnera los derechos adquiridos por

las empresas usuarias de Zonas Francas.

Segun lo observado, al momento de presentar la accion legal ante la Corte Constitucionalidad
Unicamente se contd con la presencia de los administradores de tres de las quince zonas francas
autorizadas en Guatemala y el apoyo de algunos trabajadores. EIl plazo para que la Corte de
Constitucionalidad resuelva suspender o no dicho articulo era de quince dias, sin embargo, no fue

decretado el amparo definitivo.
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El 6 de octubre de 2016, nuevamente la Asociacion de Zonas Francas present6 ante la Comision
de Economia del Congreso de la Republica, la iniciativa de ley No. 5174 como un nuevo intento
de reactivar por lo menos 13 actividades suspendidas, entre las que se encuentra la
comercializacion y fabricacion de plasticos. A pesar de contar con el apoyo de la Camara de
Comercio de Guatemala y la Cdmara Oficial de Comercio de Espafia en Guatemala, a la fecha la

iniciativa no ha sido analizada.

Con fecha 10 de enero de 2017 fue aprobado el Acuerdo Gubernativo Namero 3-2017 que contiene
el Reglamento para la aplicacion de la Ley Emergente para la Conservacion del Empleo. La
expectativa de la Asociacién de Zonas Francas y de los empresarios adscritos, era que se
normalizara el efecto provocado por el articulo 27 antes mencionado. Sin embargo, este
reglamento no menciona nada al respecto, lo cual resulta desalentador para los interesados pero
también légico porque por la jerarquia del sistema juridico guatemalteco otorga Unicamente al
Congreso de la Republica la potestad de modificar leyes.

De acuerdo con las declaraciones del presidente de la Asociacion de Zonas Francas ante los medios
de comunicacion escrita, de las 282 empresas usuarias de Zonas Francas 125 estaban en un impasse
comercial y algunas de ellas iniciando trdmites para cerrar operaciones en Guatemala. También
comenta que en el &mbito comercial dicha incertidumbre puede causar la salida de capitales por
USD$ 14 millones aproximadamente, equivalentes al 70% de la inversion extranjera en Zonas
Francas, lo cual afectard de manera directa la economia del pais y sus principales indices
macroecondmicos. Esta falta de certeza juridica ha provocado que la empresa ABC, S.A. adopte
una posicién conservadora en sus importaciones de materia prima y contenga los pedidos para
fabricar sus productos. Es importante acotar que durante el periodo comprendido entre noviembre
de 2015 y julio 2016 se observé el cierre de 15 empresas que representan un total de 1,000 empleos

directos. La distribucion de estas empresas se puede observar en la siguiente tabla:
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Tabla No. 3

Distribucion de empresas que cerraron operaciones en Zonas Francas

Tipo de Usuario Cantidad %
Comercial 12 80
Industrial 2 13
Servicios 1 7

Total 15 100

Fuente: Elaboracidn propia con informacidn publicada por el Ministerio de Economia

De las 15 empresas que cerraron operaciones entre octubre 2015 y julio 2016 80% son usuarios
comerciales a quienes afectan las restricciones impuestas a 43 actividades comerciales. Se podria

esperar que en el corto plazo el nimero de cierre empresas se incremente.

4.3 Encuestas

De acuerdo con el plan de investigacion, en el mes de julio 2017 fueron encuestadas las personas
que se involucran de manera directa en las actividades de zona franca, quienes aportan valiosa
informacion que confirma la teoria conocida y contrasta con la observacion directa. A continuacion

se presentan los resultados obtenidos:
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Grafico No. 3
¢ Como calificaria el papel desempefiado por la Organizacion Mundial del

Comercio en el pais?

4
4
3
2
1
0 0
0
Tiene influencia Su participacion es Ha influido
positiva en las apoliticay negativamente en las
politicas de gobiereno  eminentemente  politicas de gobierno
técnica

Fuente: Elaboracién propia, agosto 2017

El total de los encuestados coincide que la participacion de la OMC es apolitica y eminentemente

técnica, lo que se puede interpretar como una gestion adecuada y aceptable.
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Grafico No. 4
¢,Se percibe interés del gobierno actual para atender al sector de zonas

francas?

4
3
2

1
1
0

Si

Fuente: Elaboracion propia, agosto 2017

La mayoria reporta que no existe voluntad politica para resolver las solicitudes de los usuarios de

zonas francas
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Grafico No. 5
¢ Cree que el Gobierno de Guatemala conto con suficiente informacion para

proponer modificaciones a la ley de las zonas francas?

4
3
3
2
1
1
0
Si

Fuente: Elaboracion propia, agosto 2017

El 75% de los encuestados consideran que no hubo suficiente informacién. EI 25% opina que si

hubo informacion pero no fue aprovechada
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Graéfico No. 6
De acuerdo con la clasificacion definida por la Ley, ;como se distribuyen los

usuarios de la zona franca que administra?

Usuarios de
Servicios
13%

Usuarios
Industriales
19%

Usuarios
Comerciales
68%

Fuente: Elaboracion propia, agosto 2017
En la Zona Franca SADINSA el 68% de los usuarios es comercial, 19% industrial y 13% de

servicios. Este dato es importante para predecir que la mayoria de usuarios cerrara actividades en

esta zona franca.
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Graéfico No. 7
Al evaluar el impacto economico que las zonas francas tienen en la economia

guatemalteca, ¢,qué criterios deben tomarse en cuenta?

La
recaudacion
de impuestos

25%

La inversion
realizada
25%

La cantidad

de empleos

generados
50%

Fuente: Elaboracién propia, agosto 2017

50% opina que la cantidad de empleos es el principal criterio para justificar la existencia de las
Zonas Francas y un 25% considera que la inversion realizada es un criterio importante y otro 25%
cree que la recaudacion de impuestos.
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Grafico No. 8

¢ Cuantos usuarios ocupan la zona franca antes y despues de los cambios en la

ley?
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Antes Despues

Fuente: Elaboracion propia, agosto 2017

Durante el periodo comprendido de octubre 2015 a julio 2017, el 83% de los usuarios cerré o
traslad6 sus operaciones. Ante esta situacion, la Administracion de esta zona franca evalua la

posibilidad de convertir el uso de este complejo a bodegas.
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Grafico No. 9
¢ Considera que la crisis politica del afio 2015 tuvo influencia en los cambios a

la Ley de Zonas Francas en Guatemala?

Si

Fuente: Elaboracion propia, agosto 2017

Los encuestados que opinan Si, comentan que hubo una influencia negativa que apresurd los

cambios en la ley y que promovi6 ain mas la corrupcion aduanera.
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Gréfico No. 10
¢Para aprobar los cambios a la Ley de Zonas Francas en Guatemala se tomo

en cuenta a todos los sectores involucrados?

4
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3
2
1
1
0
Si No

Fuente: Elaboracién propia, agosto 2017

Los encuestados que opinan NO, consideran que debido a la prisa y los intereses creados alrededor

de esta ley, no fueron tomados en cuenta todos los sectores involucrados.
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Grafico No. 11
¢,Cual ha sido el aporte de la Superintendencia de Administracion Tributaria

en el proceso de cambios en la Ley de Zonas Francas?
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0
Emitir opiniones yEvaluar y medir el Realizar Otras (mencione
resoluciones impacto fiscal Operativos cuales)
fiscales

Fuente: Elaboracion propia, agosto 2017

Los encuestados comentan que hubo incremento de operativos fiscales dirigidos a las empresas
usuarias de zonas francas lo cual provocé incertidumbre juridica y aceler6 el proceso de cierre y

migracidn de estas empresas a otros paises.
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Grafico No. 12

En su opinion ¢La Ley de Inversion y Empleo supera a la de Zonas Francas?

Si

Fuente: Elaboracion propia, agosto 2017

Los entrevistados opinan que la Ley de Inversion y Empleo redujo la oferta laboral y que por las
restricciones impuestas a ciertos productos, también reduce las exportaciones del pais
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Grafico No. 13
¢ Conoce alguna instancia legal que se pronuncie en contra de los cambios de la

ley de zonas francas?

-

Si

Fuente: Elaboracién propia, agosto 2017

Los encuestados que afirman conocer una instancia legal, se refieren a la accién de
inconstitucionalidad presentada Asociacion de Zonas Francas en contra del articulo 27 de la Ley
que suspende 43 actividades de comercializacion autorizadas antes de aprobar dicha ley.
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Gréfico No. 14
¢ Considera oportuno reactivar los incentivos fiscales para recuperar la

inversion que los usuarios de la zona franca aportan a la economia de

Guatemala?
4
4
3
2
1
0
0
Si es oportuno No es oportuno

Fuente: Elaboracion propia, agosto 2017

Los entrevistados consideran que no es oportuno reactivar los incentivos fiscales porque afectan la
recaudacion de impuestos, también mencionan que los incentivos no son equitativos y que es

preferible promover la competitividad del pais.

Para conocer aspectos cualitativos del impacto en las empresas relacionadas con las zonas francas,
se consultd a los entrevistados cual es la tendencia que se observa en sus respectivas areas de
conocimiento y trabajo y los efectos que pueden asociarse a la modificacion de la ley de zonas

francas.
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Tabla No. 4

Efectos asociados a la modificacion de la Ley de zonas francas

Seglin su experiencia, Transcurrido un afo
¢ccudl es el area que mas  después de los cambios a
impacto sufre por las la ley de zonas francas,
modificaciones a la ley ¢cual es el area de su
de zonas francas? empresa que mas
impacto ha sufrido?

¢ Cual ha sido la tendencia
de operacion en la zona
Entrevistado franca después de los
cambios a la ley de zonas
francas?

Administrador  Los usuarios decidieron  El area tributaria y la

. . La operativa y financiera
de Zona Franca  cerrar operaciones economica

Gradualmente
disminuyeron las El area laboral
exportaciones

Agente
Aduanero

La administrativa vy
financiera

Los usuarios trasladaron
sus operaciones a otros
paises

Jefe de logistica
y operaciones

El area laboral y la

. La logistica y financiera
econdmica

Fuente: Elaboracion propia con informacion obtenida de los cuestionarios de investigacion

Para finalizar con el informe de los resultados de la encuesta, se preguntd a los entrevistados, ¢;qué
aspectos deben mejorarse para promover la inversion y fuentes de empleo en Guatemala?,

respondiendo lo siguiente:
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Administrador de Zona Franca
Buscar consenso entre Gobierno y Asociacion de Zonas Francas para que atiendan las propuestas

presentadas como iniciativa de Ley para reactivar la inversion.

Agente Aduanero
Voluntad politica para aprobar leyes que den certeza juridica a las empresas usuarias de Zonas

Francas y al comercio en general.

Jefe de logistica y operaciones de la empresa ABC, S.A

Desmonopolizacion de los mercados, evitando incentivos fiscales no equitativos

Combate a la corrupcion aduanera para evitar demoras en el flujo comercial

Mejorar infraestructura, especialmente las carreteras por donde transitan los transportistas

comerciales.

Contador de la empresa ABC, S.A
Generacion de politicas publicas de inversion, para recuperar o atraer la inversion extranjera
Combate frontal a la corrupcion, como parte de la dinamica internacional del comercio

Certeza juridica a los inversionistas, que garantice y atraiga inversiones a largo plazo.

4.4 Cuadro comparativo

El impacto financiero en los resultados econémicos de la empresa provocados por la suspension de
beneficios fiscales puede medirse proyectando la informacion del afio fiscal 2015 segun la siguiente

tabla comparativa:
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Tabla No. 5

Impacto financiero de la suspension de beneficios fiscales

Empresa ABC, S.A.
Estado de resultados del ejercicio 2015
(Cifras expresadas en miles de Qtz)

Con

beneficios %
fiscales

Ingresos Q17,875
Costo de Ventas -Q12,209 68.3%
Margen bruto Q5,666
Gastos operativos -Q401 2.2%
Resultado operativo Q5,265
Productos y gastos financieros -Q249 1.4%
UTILIDAD DEL EJERCICIO Q5,016 28.1%
Impuesto Sobre la Renta
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS Q5,016
Margen de rentabilidad 28%

Sin
beneficios %
fiscales

Q17,875
Q13,429 75.1%

Q4,445

-Q401 2.2%

Q4,044

-Q249 1.4%

Q3,795 21.2%

Q949

Q2,847

16%

Variacion

Qo
Q1,221

Q1,221

QO

Q1,221

Qo0

Q1,221

-Q949

Q2,170

12%

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por la empresa

Se puede observar un incremento de Q1.221 en el costo de venta originado por el pago de derechos

arancelarios a la importacién de mercaderias. También una disminucion de Q 949 en la utilidad

por el pago de Impuesto Sobre la Renta. Bajo el supuesto de que la empresa mantendra sus costos

operativos y vendera el mismo volumen en el siguiente ejercicio, sufriria un impacto financiero en

sus resultados por Q 2.170 que representan una disminucion en el patrimonio del 12%.

Los resultados de la informacion recopilada en este trabajo de investigacion, evidencian que la

suspension de los beneficios fiscales para las empresas que operan en zona francas tendrd un

impacto en el flujo de caja disminuyendo su capital de trabajo de forma directamente proporcional

a la carga tributaria que se menciona a continuacion.
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Tabla No. 6
Carga tributaria que afectara las operaciones de las empresas

usuarias de Zona Franca

Descripcion % Base Imponible Frecuencia
Impuesto al Valor Agregado IVA  12% Ventas locales Menstal

Impuesto al Valor Agregado IVA- 0% Ventas al extranjero Menstal

Impuesto Sobre la Reta ISR 9596 Utildad del ejercicio Trimestraly Ancal
Impuesto de Solidaridad ISO 1% Ingresos o Activos (el que sea mayor) Trimestral

Derechos Avancelarios a 2 Importacion — paj 1095 Valor de mercaderiaenaduana  Alimportar mercaderia
Total carga tributaria 48%

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la legislacion fiscal vigente

Como se comentd anteriormente, la empresa ABC, S.A participa en un mercado donde el cliente
final influye en el precio de los productos que comercializa lo cual afecta los méargenes de
rentabilidad. Por lo tanto, es I6gico pensar que al agregarle la carga tributaria dichos margenes se

reduciran aiin mas.

Probablemente éste, el econdmico, sea el mayor impacto que la empresa resienta en sus actividades
comerciales y que motive a la administracion a buscar nuevas estrategias comerciales asi como
lugares a donde pueda trasladar la operacién y asi reducir sus costos y optimizar sus recursos

econdmicos.
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Capitulo 5

Discusion y anélisis de resultados

5.1 Discusion de resultados

Tal y como lo define la teoria econdmica, cuando en un pais se alcanza un nivel de desarrollo en
el sector manufacturero es natural que se trascienda al siguiente que corresponde al de los servicios.
Sin embargo, en el caso de Guatemala, el inicio de esa transicién ha sido provocado por el entorno
econdmico mundial, particularmente de los acuerdos que el pais ha suscrito con la Organizacion

Mundial de Comercio.

Los resultados de esta investigacion demuestran que si bien es cierto las zonas francas han
cumplido un papel importante en la economia y en la industria Guatemalteca, también han tenido
un costo social, ya que por mas de dos décadas cobijaron a muchas empresas que aprovecharon

este modelo de negocio principalmente por los beneficios fiscales que se les otorgaba.

Una de estas empresas es ABC, S.A. que luego de siete afios de exitosa operacién se enfrenta a la
oportunidad de continuar en el mercado de comercializacion de productos de seguridad con nuevas
reglas principalmente en el &mbito tributario. El andlisis de la informacion obtenida en el presente
trabajo de investigacion permite conocer cual es el impacto administrativo y financiero que tiene
en laempresa, las modificaciones la ley de zonas francas luego de suspender los beneficios fiscales
y la prohibicién de comercializar 43 productos mencionados en la Ley de conservacion del empleo.

Es importante resaltar que la ley de zonas francas no fue derogada por completo, la suspension de
los beneficios fiscales deriva de la promulgacion de la ley de conservacién del empleo, con la que
dejaron sin mayores ventajas y oportunidades a las empresas usuarias excepto porque se debe
respetar la vigencia de los permisos de operacion otorgados por el ministerio de economia en su

oportunidad.
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Con anterioridad, se menciond la necesidad de contar con certeza juridica para desarrollar
actividades productivas en el pais y en el caso de las zonas francas se confirma que siempre existid
desde la aprobacion del Decreto No. 37-95 “Acuerdo por el que se establece la Organizacion
Mundial del Comercio”, por medio del cual Guatemala pasé a ser Miembro de la OMC en julio de
1995. En consecuencia, se aceptd que los Acuerdos de esta organizacion prevalecen sobre la
legislacion nacional y se reconoce que, en la jerarquia del derecho guatemalteco los tratados y
acuerdos internacionales firmados por el pais y la OMC tienen preeminencia sobre las leyes
ordinarias por lo tanto deben acatarse y respetarse las disposiciones y regulaciones contenidas en

dichos acuerdos.

Con los resultados de las encuestas y la observacion directa, se confirma que la crisis en la que se
encuentran las zonas francas se origina por la aprobacion de la ley de conservacion del empleo.
Aunque no es el propoésito de esta investigacion estudiar el proceso de aprobacion de dicha ley,
resulta dificil explicar cientificamente el por qué en la nueva ley se dejaron sin oportunidad de
comercializacion 43 productos y actividades permitidas para los usuarios de zonas francas. No
obstante, corresponde sefialar que esa falta de certeza juridica genera un ambiente de incertidumbre
y el temor de no saber qué pasara si a este tipo de leyes se le agregan restricciones a otras
actividades que actualmente empujan la economia de Guatemala y que claramente afecta la

inversion y reduce las oportunidades de crecimiento econémico en el pais.

5.2 Recomendaciones

1. Aprovechar la actual coyuntura social, politica y econémica para mejorar el marco juridico
que atraiga y garantice que la inversion que llegue a Guatemala sea de calidad y que los
beneficios que se deriven de ella, tengan un efecto tangible y favorable en la economia del pais
y en la calidad de vida de todos sus habitantes.

2. Al promover la inversion extranjera directa el Estado debe hacer esfuerzos por mejorar la

certeza juridica y la estabilidad politica de Guatemala en el corto plazo. Es evidente que la
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antigua practica de conceder dispensas fiscales a cambio de atraer inversion ya no es el modelo

a sequir.

Evaluar el impacto que tienen en la recaudacion fiscal los beneficios otorgados por la Ley
emergente para la conservacion del empleo, al reducido grupo de empresas del sector de

servicios y el de maquila.

Mitigar los efectos de las modificaciones a la ley de zonas francas asumiendo las implicaciones

administrativas, financieras y operativas que se mencionaron en la investigacion.

Tomar en consideracion que a partir del siguiente periodo fiscal las operaciones de la empresa
quedan afectas al pago de los impuestos IVA, ISR, ISO, DAI que en conjunto representan una
carga tributaria del 48%, la empresa debe planificar sus operaciones para que sean rentables,
procurando que existan adecuadas reservas en su flujo de caja que le permitan cumplir con el
pago de impuestos y reconocer el impacto que estos tendran en sus resultados financieros por

la disminucion de sus utilidades.

Evaluar si la empresa continuara operando en Guatemala sin beneficios fiscales a la
comercializacion de sus productos, pues debe enfrentarse a la reduccion de fuentes de empleo
en Guatemala y trasladar sus operaciones al pais centroamericano que ofrezca mayores

atractivos a la inversion extranjera.

Analizar la posibilidad de convertir su oficina en Guatemala en un centro de soporte
administrativo desde donde se controlen los procesos contables, fiscales, laborales y logisticos.

Sustituyendo parcialmente la exportacion de bienes por la de servicios

Proponer el traslado de su centro de operaciones al pais que refleje la mejor estabilidad y
desarrollo de los indicadores macroeconémicos y que ofrezca los menores riesgos posibles

ante los problemas que enfrentan los distintos paises.
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Conclusiones

Las modificaciones a la ley de zonas francas, surgieron en un momento histdrico del pais,
cuando concurrieron una cadena de eventos relacionados con la profunda crisis politica del
afio 2015, el vencimiento de los acuerdos suscritos por Guatemala con la Organizacién
Mundial del Comercio y la aprobacion de la Ley emergente para la conservacion del
empleo.

En la busqueda de Inversion Extranjera Directa, la falta de certeza juridica no es una
practica deseable y tampoco lo son las medidas proteccionistas propias de un modelo
econdmico hacia adentro, puesto que la economia mundial exige un modelo hacia fuera en

donde la competencia sea justa y equilibrada.

Aunqgue se esperaba un incremento en la recaudacién fiscal derivado de la suspensién de
beneficios fiscales para los usuarios de Zonas Francas, esta disminuyo por el cierre de las
empresas que operaban en dichas zonas.

El impacto administrativo y operativo para la empresa ABC, S.A. se origina en la Ley
Emergente para la Conservacion del Empleo, con la prohibicion de comercializar productos

elaborados con plastico.

La eliminacidn de incentivos fiscales para la empresa ABC, S.A. impacta negativamente
en los costos de operacién y por tanto existe una disminucion de flujos de efectivo
necesarios para cumplir con sus obligaciones fiscales y las de caracter laboral al reducir los
puestos de trabajo. Adicionalmente los que resulten del traslado de su centro de operaciones

a otro pais.
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Anexo No. 1

Universidad Panamericana

Facultad de Ciencias Econdmicas
Cuestionario dirigido al Administrador de una Zona Franca en Guatemala

- Julio de 2017 -

Objetivo:

Recopilar informacion para la elaboracion del trabajo de investigacion “Implicaciones
administrativas y financieras de la modificacion de la Ley de zonas francas en una empresa
guatemalteca”.

Instrucciones:

En el contexto de las modificaciones a la Ley de zonas francas en Guatemala, a continuacion se le
presenta una serie de preguntas con el objetivo de conocer el impacto administrativo, financiero,
logistico y operativo que estos cambios tienen en las empresas que operan en dichas zonas.

1. ¢Considera que la crisis politica del afio 2015 tuvo influencia en los cambios a la Ley de
Zonas Francas en Guatemala?

No
Si

Qué tipo de Influencia

2. ¢Para aprobar los cambios a la Ley de Zonas Francas en Guatemala se tomo en cuenta a
todos los sectores involucrados?

Si
No

¢Por qué sucedi6 asi?

3. ¢Cdmo calificaria el papel desempefiado por la Organizacion Mundial del Comercio en el
pais?

Tiene influencia positiva en las politicas de gobierno

Su participacion es apolitica y eminentemente técnica



Ha influido negativamente en las politicas de gobierno

4. ¢Se percibe interés del gobierno actual para atender al sector de zonas francas?
Si

No

5. ¢Cudl ha sido el aporte de la Superintendencia de Administracion Tributaria en el proceso
de cambios en la Ley de Zonas Francas?
Emitir opiniones y resoluciones
Evaluar y medir el impacto fiscal
Realizar Operativos fiscales

Otras (mencione cuales)

6. En su opinién ¢La Ley de Inversion y Empleo supera a la de Zonas Francas?

Si
No

Por qué

7. ¢(Cree que el Gobierno de Guatemala conté con suficiente informacion para proponer
modificaciones a la ley de las zonas francas?

Si
No

8. ¢Conoce alguna instancia legal que se pronuncie en contra de los cambios de la ley de zonas
francas?

Si
No
Indique cual

9. De acuerdo con la clasificacién definida por la Ley, ¢como se distribuyen los usuarios de
la zona franca que administra?

Usuarios Comerciales %



Usuarios Industriales %

Usuarios de Servicios %

10. Al evaluar el impacto econdmico que las zonas francas tienen en la economia guatemalteca,
que criterios deben tomarse en cuenta
La inversion realizada
La cantidad de empleos generados

La recaudacion de impuestos

11. ¢ Cuéntos usuarios ocupan la zona franca antes y después de los cambios en la ley?

Antes

Después

12. Cual ha sido la tendencia de operacion en la zona franca después de los cambios a la ley de
zonas francas
Los usuarios continuaron operando
Los usuarios decidieron cerrar operaciones

Los usuarios trasladaron sus operaciones a otros paises

13. En su opinion, qué aspectos deben mejorarse para promover la inversion y fuentes de
empleo en Guatemala.

iMuchas gracias por su valioso tiempo y colaboracion al responder este cuestionario!



Anexo No. 2

PANAMERICANA

Universidad Panamericana
Facultad de Ciencias Econ6micas
Cuestionario dirigido al Agente Aduanero especialista en
Zonas Francas de Guatemala
- Julio de 2017 -

4 NIVINEIVAD 30 %

Objetivo:

Recopilar informacién para la elaboracion del trabajo de investigacion “Implicaciones
administrativas y financieras de la modificacion de la Ley de zonas francas en una empresa
guatemalteca”.

Instrucciones:

En el contexto de las modificaciones a la Ley de zonas francas en Guatemala, a continuacion se le
presenta una serie de preguntas con el objetivo de conocer el impacto administrativo, financiero,
logistico y operativo que estos cambios tienen en las empresas que operan en dichas zonas.

1. ¢Considera que la crisis politica del afio 2015 tuvo influencia en los cambios a la Ley de
Zonas Francas en Guatemala?

No
Si

Qué tipo de Influencia

2. Paraaprobar los cambios a la Ley de Zonas Francas en Guatemala ¢se tomo en cuenta a
todos los sectores involucrados?

Si
No

¢Por qué sucedid asi?

3. ¢Cudl ha sido el aporte de la Superintendencia de Administracién Tributaria en el proceso
de cambios en la Ley de Zonas Francas?
Emitir opiniones y resoluciones
Evaluar y medir el impacto fiscal

Realizar Operativos fiscales



Otras (mencione cuales)

4. Ensuopinion ¢La Ley de Inversion y Empleo supera a la de Zonas Francas?
Si
No

Por qué

5. ¢Considera oportuno reactivar los incentivos fiscales para recuperar la inversion que los
usuarios de la zona franca aportan a la economia de Guatemala?

Si es oportuno
No es oportuno

¢Por qué considera esto?

6. Segun su experiencia, cual es el area que mas impacto sufre por las modificaciones a la ley
de zonas francas

La econdmica
La laboral

La tributaria

7. ¢Conoce alguna instancia legal que se pronuncie en contra de los cambios de la ley de zonas
francas?

Si
No

Indique cual

8. Segun lo observado por usted, ¢cuél ha sido la tendencia de operacion después de los
cambios a la ley de zonas francas?

Los usuarios continuaron operando

Los usuarios decidieron cerrar operaciones



Los usuarios trasladaron sus operaciones a otros paises

9. En su opinion, qué aspectos deben mejorarse para promover la inversion y fuentes de
empleo en Guatemala.

iMuchas gracias por su valioso tiempo y colaboracion al responder este cuestionario!



Anexo No. 3

PANAMERICANA

Universidad Panamericana
Facultad de Ciencias Econ6micas
Cuestionario dirigido al Contador de una empresa usuaria de
Zonas Francas de Guatemala
- Julio de 2017 -

4 NIVINEIVAD 30 %

Objetivo:

Recopilar informacién para la elaboracion del trabajo de investigacion “Implicaciones
administrativas y financieras de la modificacion de la Ley de zonas francas en una empresa
guatemalteca”.

Instrucciones:

En el contexto de las modificaciones a la Ley de zonas francas en Guatemala, a continuacion se le
presenta una serie de preguntas con el objetivo de conocer el impacto administrativo, financiero,
logistico y operativo que estos cambios tienen en las empresas que operan en dichas zonas.

1. ¢Considera que la crisis politica del afio 2015 tuvo influencia en los cambios a la Ley de
Zonas Francas en Guatemala?

No
Si

Qué tipo de Influencia

2. Paraaprobar los cambios a la Ley de Zonas Francas en Guatemala ¢se tomo en cuenta a
todos los sectores involucrados?

Si
No

¢Por qué sucedid asi?

3. ¢Cudl ha sido el aporte de la Superintendencia de Administracion Tributaria en el proceso
de cambios en la Ley de Zonas Francas?
Emitir opiniones y resoluciones
Evaluar y medir el impacto fiscal

Realizar Operativos fiscales



Otras (mencione cuales)

4. Ensuopinion ¢La Ley de Inversion y Empleo supera a la de Zonas Francas?

Si
No
Por qué

5. ¢Considera oportuno reactivar los incentivos fiscales para recuperar la inversion que los
usuarios de la zona franca aportan a la economia de Guatemala?
Si es oportuno
No es oportuno

¢Por qué considera esto?

6. Segun su experiencia, cual es el area que mas impacto sufre por las modificaciones a la ley
de zonas francas
La econdmica
La laboral

La tributaria

7. ¢Conoce alguna instancia legal que se pronuncie en contra de los cambios de la ley de zonas
francas?

Si
No

Indique cual

8. ¢Conoce las ventajas econdmicas que ofrece la Ley de Inversion y Empleo?

Si
No



9. En su opinion, qué aspectos deben mejorarse para promover la inversion y fuentes de
empleo en Guatemala.

iMuchas gracias por su valioso tiempo y colaboracion al responder este cuestionario!



Anexo No. 4

Universidad Panamericana
Facultad de Ciencias Economicas
Cuestionario dirigido al Jefe de logistica y operaciones
de una empresa usuaria de Zona Franca en Guatemala
- Julio de 2017 -

Objetivo:

Recopilar informacién para la elaboracion del trabajo de investigacion “Implicaciones
administrativas y financieras de la modificacion de la Ley de zonas francas en una empresa
guatemalteca”.

Instrucciones:

En el contexto de las modificaciones a la Ley de zonas francas en Guatemala, a continuacion se le
presenta una serie de preguntas con el objetivo de conocer el impacto administrativo, financiero,
logistico y operativo que estos cambios tienen en las empresas que operan en dichas zonas.

1. ¢Considera que la crisis politica del afio 2015 tuvo influencia en los cambios a la Ley de
Zonas Francas en Guatemala?

No
Si

Qué tipo de Influencia

2. Para aprobar los cambios a la Ley de Zonas Francas en Guatemala ¢se tomo en cuenta a
todos los sectores involucrados?

Si
No

¢Por qué sucedi6 asi?

3. ¢Cbmo calificaria el papel desempefiado por la Organizacién Mundial del Comercio en el
pais?
Tiene influencia positiva en las politicas de gobierno
Su participacion es apolitica y eminentemente técnica

Ha influido negativamente en las politicas de gobierno



4. ¢Se percibe interés del gobierno actual para atender al sector de zonas francas?
Si

No

5. ¢Cudl ha sido el aporte de la Superintendencia de Administracion Tributaria en el proceso
de cambios en la Ley de Zonas Francas?
Emitir opiniones y resoluciones
Evaluar y medir el impacto fiscal
Realizar Operativos fiscales

Otras (mencione cuales)

6. En su opinién ¢La Ley de Inversién y Empleo supera a la de Zonas Francas?

Si
No

Por qué

7. ¢(Cree que el Gobierno de Guatemala conté con suficiente informacion para proponer
modificaciones a la ley de las zonas francas?

Si
No

8. ¢Conoce alguna instancia legal que se pronuncie en contra de los cambios de la ley de zonas
francas?

Si
No
Indique cual

9. ¢Considera oportuno reactivar los incentivos fiscales para recuperar la inversiéon que los
usuarios de la zona franca aportan a la economia de Guatemala?

Si es oportuno



No es oportuno

¢Por qué considera esto?

10. En el contexto de atraer Inversién Extranjera Directa, usted ¢considera que Guatemala
cumple con las expectativas de certeza juridica?

Si
No

Comente su respuesta

11. Transcurrido un afio después de los cambios a la ley de zonas francas, ¢cual es el area de
su empresa que mas impacto ha sufrido?
La operativa
La logistica

La administrativa y financiera

12. Al evaluar el aporte econdmico que las empresas usuarias de zonas francas tienen en la
economia guatemalteca, qué criterios considera que deben tomarse en cuenta
La inversion realizada
La cantidad de empleos generados
La recaudacion de impuestos

13. En su opinion, qué aspectos deben mejorarse para promover la inversion y fuentes de
empleo en Guatemala.

iMuchas gracias por su valioso tiempo y colaboracion al responder este cuestionario!



Anexo No. 5
Importaciones de Zonas Francas 2015-2016

Importaciones de Zonas Francas
(en millones de ddlares)
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Fuente elaboracion propia con informacion tomada de: http://portal.sat.gob.gt "boletin estadistico de recaudacion™



Anexo No. 6
Importaciones acumuladas en el primer semestre 2015-2016-2017

Importaciones acumuladas en el primer semestre
(en millones de ddlares)
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Fuente elaboracidn propia con informacion tomada de: http://portal.sat.gob.gt "boletin estadistico de recaudacion”



Anexo No. 7
Exportacion materiales plasticos y sus manufacturas enero a mayo 2017

Exportacion materiales plasticos y sus manufacturas
acumulados de enero a mayo
(en millones de dolares)

130.47 128.52
160.00

110.00

60.00

10.00
2016 2017

Fuente elaboracion propia con informacién tomada de: http://www.banguat.gob.gt "“Comercio Exterior Clasificado

por producto”



Anexo No. 8
Empresas usuarias de zonas francas que cerraron operaciones
de octubre 2015 a julio 2016

Se retiran

De octubre del 2015 2 jullo del 2016, 15 empresas han CarTado OPeraCIoNes
on zonas francas del pais; ocho o hickeron despuds de que entrara en vigencs
ey emergents para I conservacion del empleo.

I Nexpoca Sucursadl Zofacm ~ Comercil s
2 Logakd Detrbucionss nfermaconades Cormercwl vans
3 Trien Schusons inemational Comercal Vuns
4 Importadora SMS - Comercsl onns
5 Owimariet remaconsd Cormercial BO22N6
6  Dwtirta Centroamercana ~ Comercial 50226
7 Unes ntermaconges IF Comercsl Peloty s
8 Preludo Musicd F  Comercil /0416
9  Premum Textie Supches ~ Comercal ZW04Ne
0 Sevcios ectrdmcos de Carmoaninca Comercial WOENE
N Geeen Solution de centioaménca ~ Indstad 3000516
12 Green Solution de centroamérca . Comercel IOV0EN6
B GoryTex Servioos 170616
M GoryTex  Indntrad 1270616
5 Laboratonos Bago de Guastemals Comercial 2/006
Fuerte Mineco

Fuente: http://lwww.prensalibre.com/economia/economia/empresas-cierran-en-zonas-francas



Anexo No. 9
Inversion extranjera directa 2007-2016

En cifras Inversin extranjera directa 13887
£n miiones de dékres a4 12954
En los titimos 10 afos este ha
sido ¢ fhujo de L inversidn
extranjera directa en Guatemala, g1l
451
# 0 08 oW X0 o X2 X0 oM 05 0%

A septombee
o 0%
Inversién por drea econdmica
o En porcentye
z 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20 2005 2016
i

Comgray 81 55 B 42 4 244 16 X0 M3 X8

Beciodsd 22 M0 98 %8 22 R W 27 A5 A6

uamnufaciuens 282 282 B85 32 M6 N6 M4 129 KB 1BY

lecomuncaciores 113 200 23 82 34 66 69 9 92 19

. Bacosyaseguads 62 94 02 60 0 9 13 M 12 78
' Apotirapeltiammsycaters 93 231 A1 M9 7 BE X8 WS 128 36 "Wl’:’:&

Ouasacvdiaos 37 48 16 29 07 38 53 A4 82 od

Furete furce
— o S G
& J J 18 'za -
l 398 'm “sw ‘:}n,..uf :
EEW. o Colomba ~ g yhedonian

Fuente: http://www.prensalibre.com/economia/desafios-para-elevar-la-inversion-en-el-2017



Anexo No. 10

Mapa conceptual de la invest
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