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RESUMEN 

 

El sector servicio de alimentos o food service, representa al usuario industrial que 

procesa las materias primas proveídas por mayoristas y las convierte en productos 

terminados dirigidos al consumidor final (ProChile, 2014, p.3). Su operación incluye la 

distribución a puntos de venta y al consumidor final, por lo que la adquisición y 

operación de la flotilla de vehículos de distribución representan un reto financiero, 

debido al alto monto de inversión y el plazo de utilización de 3 o 5 años en óptimas 

condiciones. El problema a abordar en la presente investigación es el impacto 

financiero y operativo al que se enfrentan las empresas del sector servicio de alimentos 

al optar por una de las alternativas disponibles para adquirir y operar su flotilla de 

distribución, en la ciudad de Guatemala para el año 2019. 

 

Utilizando una aproximación de investigación cuantitativa y exploratoria desde el punto 

de vista financiero, se comparan las alternativas: tercerización de la distribución, 

arrendamiento operativo de flotilla de vehículos y arrendamiento financiero en el 

financiamiento de flotilla de vehículos, por medio de la caracterización operativa y 

financiera, la creación de flujos de costos y gastos para un periodo de 6 años y su 

actualización con una tasa equivalente al riesgo del país, del sector y de la empresa, 

determinando la alternativa que económicamente representa más beneficio. 

 

La alternativa de tercerización abarca todo el proceso de abastecimiento, 

almacenamiento, distribución y manejo de quejas, aplicándose un margen de beneficio 

por categoría a las materias primas y productos terminados como pago de dicho 

servicio. Es la alternativa de operación más sencilla y en la cual un 97.5% del total del 

costo está representado por pago de margen de beneficio sobre el precio original de los 

productos. Permite la externalización de 24 procesos operacionales y su nivel de 

servicio marca el estándar de servicio de este estudio.  

 

Salvo aplicaciones muy específicas, se encontró que los camiones de 3.4 toneladas de 

capacidad, equipados con furgón refrigerado y unidad de refrigeración son los más 
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convenientes para el sector alimentos, valorados en Q. 288,678.32. Para la alternativa 

arrendamiento operativo de vehículos y operación interna de la compra, 

almacenamiento y distribución, aproximadamente un 76% del total de costos y gastos 

está representado por la distribución y el 24% restante atribuible a las instalaciones de 

almacenamiento y operaciones de soporte. Esta alternativa permite la externalización 

de 7 procesos de mantenimiento y operación de vehículos, aunque el proveedor no 

permite el arrendamiento operativo para el furgón y equipo de refrigeración, lo que se 

percibe como desventaja competitiva o diferenciadora para esta opción. 

 

Para la alternativa arrendamiento financiero de vehículos y operación interna de la 

compra, almacenamiento y distribución, aproximadamente un 75% del total de costos y 

gastos está representado por la distribución y el 25% restante atribuible a las 

instalaciones de almacenamiento y operaciones de soporte. Es la alternativa más 

compleja de operar, debido que considera la internalización de los 24 procesos listados 

en este estudio. 

 

Se concluyó que la alternativa con mayor beneficio económico es el arrendamiento 

financiero para la adquisición de vehículos y operación interna del almacenamiento con 

un valor actual de costos de Q. 11,976,086.84. En orden de conveniencia económica la 

alternativa de arrendamiento operativo de vehículos y operación interna de la 

distribución y almacenamiento tiene un valor actual de costo de Q. 12,566,475.11, 

representando un sobre costo del 4.93% en comparación con la alternativa 

arrendamiento financiero y permitiendo la externalización de 7 procesos relacionados a 

la adquisición y mantenimiento de los vehículos.  

 

La alternativa de tercerización es la más desventajosa en términos comparativos 

económicos, con un valor actual de costo de Q. 56,255,759.12, lo que representa un 

369.73% en comparación con la alternativa de arrendamiento financiero.   



iii 
 

INTRODUCCIÓN 

 

No es posible saber desde qué época se origina el servicio de alimentos, pero se tienen 

registros de que ya existía en Grecia desde los 400 años A. C. Siguiendo una línea de 

tiempo accidentada de avances y pausas el Imperio Romano [282 A. C.] mejoró el 

comercio, pero se vio detenido hasta el renacimiento, cuando se iniciaron las cafeterías 

[año 1650] y restaurantes [1765] (Santos, s.f., pp. 17-18). El servicio industrial de 

alimentos registra inicios en Estados Unidos en 1,834 en Bowery Savings Bank, New 

York, para empleados (Warner, 1992, pp. 30-31). La urbanización e industrialización 

promovieron durante los años 1900 la estandarización y producción en masa, pero fue 

hasta la segunda guerra mundial en la década de 1940 que prosperó la industria 

hotelera (Santos, s.f., p. 26). En los años cincuenta se crea el concepto de comida 

rápida en Estados Unidos (Gaia, 2015) y su variedad se impulsó por los conceptos 

llevados por los migrantes (pp. 36-37).  

 

Guatemala es el segundo lugar en Centroamérica en el consumo per cápita en el sector 

de servicio de alimentos [luego de Costa Rica] con USD 198 durante el año 2018, 

aportando en total para el año 2019 USD 2,000 millones al mercado nacional y USD 

1,600 millones a exportaciones, conformando un 5% del PIB del país (Gándara, 2019, 

s.p.).  

 

El financiamiento, entendido como la aportación de fondos y recursos económicos 

necesarios para una actividad productiva y desarrollo de emprendimientos se costea 

por medio de los intereses o dividendos [acciones] (León y Saavedra, 2014, p. 5). 

Según Micheo (2018), en Guatemala se utilizan fuentes de financiamiento tradicionales 

como créditos con garantía hipotecaria, fiduciaria y prendaria y se utilizan con menos 

frecuencia figuras como arrendamiento financiero, factoraje, operaciones bursátiles, 

etc., (s.p.). La tercerización, como solución a la adquisición de procesos y activos, 

permite la externalización de aquellos complementarios que no forman parte de la 

actividad principal del negocio (Hidalgo et al., 2013, p.10). Estos antecedentes se 

desarrollan en el capítulo uno de la presente investigación.  
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El artículo 22 del acuerdo gubernativo 969-99 (Presidencia de la República, 1999, p. 9) 

contempla las medidas higiénicas y sanitarias a observar para el transporte de 

alimentos y el RTCA [Reglamento Técnico Centroamericano] de buenas prácticas de 

manufactura (Ministerio de Salud Pública y Asistencia Social et al, s.a.) establece la 

obligatoriedad de controlar la temperatura y humedad para el transporte de alimentos 

(p. 13). El arrendamiento financiero es considerado como una alternativa de 

financiamiento, por medio de la cual el propietario de un activo [arrendador] da al 

arrendatario el derecho exclusivo del uso del bien a cambio del pago de renta (Van 

Horne,  Wachowicz, 2010, p. 559). El arrendamiento operativo considerado como una 

variación del arrendamiento financiero, incluye además el mantenimiento, equipamiento 

y puesta en marcha y por lo menos en otros países es revocable por las dos partes 

(Salguero, 2014, pp. 55-56). La definición de arrendamiento financiero, arrendamiento 

operativo y la situación de la reglamentación actual en Guatemala, que se encuentra en 

proceso (Gamarro, 2020, s.p.), se describen en el marco teórico, en el Capítulo 2 de la 

presente investigación.  

 

Se desarrolla en el capítulo 2 el concepto del valor actual neto [VAN], como una 

herramienta para considerar el valor del dinero en el tiempo para la comparación de 

alternativas expresado por la tasa de descuento. El uso del modelo de valoración de 

activos de capital [CAPM, por sus siglas en inglés], se abordó con los conceptos y datos 

de Damodaran (2016, p. 40) y se complementó el concepto de tasa de descuento por 

medio de costo promedio ponderado de capital, que incluye conceptos del costo y 

proporción de la deuda. Para la obtención de los valores actuales de costo se considera 

en dicho capítulo la construcción y estructura del flujo de caja incremental para 

proyectos con la perspectiva de Sapag (2011, p. 249).  

 

En el capítulo 3, se desarrolla la metodología de la investigación, describiéndose la 

importancia de la elección del financiamiento y operación de la distribución para una 

empresa dedicada al servicio de alimentos, que impacta los estados de resultados por 

periodos de 3 o 5 años y por lo tanto su competitividad en un mercado de precios. El 

objetivo general de la investigación es evaluar las alternativas arrendamiento financiero, 
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arrendamiento operativo y tercerización para la adquisición y operación de una flotilla 

de vehículos para distribución, por medio de su comparación operativa y financiera en 

empresas de servicio de alimentos en el municipio de Guatemala, para determinar cual 

resulta en un mayor beneficio económico. 

 

Los objetivos específicos de la investigación son: 1) caracterizar las condiciones 

financieras y operacionales ofrecidas por el arrendamiento financiero, arrendamiento 

operativo y servicios de tercerización, mediante el análisis de los contenidos de las 

ofertas y contratos, a fin de construir los flujos de costos y gastos de cada alternativa 

durante un periodo de 6 años, 2) determinar la tasa de descuento del proyecto, 

equivalente al costo promedio ponderado de capital por medio del modelo de valoración 

de activos de capital de acuerdo con los rendimientos esperados para el país, sector y 

empresa para poder determinar el valor actual de costos de cada alternativa y 3) 

comparar financieramente los flujos de costos y gastos, por medio del valor actual de 

costos de cada alternativa y la tasa de descuento obtenida, para determinar cual genera 

mayor beneficio económico al adquirir y operar una flotilla de vehículos para 

distribución. 

 

Para alcanzar los objetivos, desde un enfoque cuantitativo y exploratorio se analizaron 

las condiciones de una empresa dedicada al servicio de alimentos en Guatemala por 

más de 20 años [para el año 2019] y se proyectaron a 6 años los flujos de caja las 

alternativas de financiamiento y operación. Así también fue necesaria la información vía 

cotizaciones de las empresas del medio dedicadas a la venta de vehículos, 

arrendamiento financiero, arrendamiento operativo, equipo de refrigeración, llantas, 

combustible, etc. 

 

En el capítulo cuatro se desarrolla la discusión de resultados, tomando como base el 

tipo de vehículos y equipamiento que se debe adquirir para la ejecución adecuada de la 

distribución y el cumplimiento de los reglamentos nacionales. Es así, que con un valor 

unitario de Q. 288,678.32 por vehículo equipado, se procedió a construir el flujo de caja 

de cada alternativa, iniciando por la más sencilla en términos de complejidad operativa: 
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la tercerización de la compra, almacenamiento y distribución de materias primas y 

productos terminados. Con una forma de asignación de precios del servicio de 

categorías conocida como mark up [margen de beneficio], desde un 18% para 

refrigerados, hasta un 10% para productos de limpieza sobre el precio original, el 97.5% 

del costo de dicha alternativa está representado por el pago de dicho servicio.  

 

Se continúa por nivel de complejidad con el arrendamiento operativo del uso de los 

vehículos equipados. Sus alcances y limitaciones reales para este sector en 

Guatemala, se utilizaron como base para la construcción del flujo de caja, en el que un 

76% del costo total aproximadamente está conformado por el uso de vehículos y el 

personal asociado. Así también, se desarrolla el arrendamiento financiero como 

alternativa de financiamiento y la internalización de los procesos necesarios para hacer 

comparables en nivel y resultados de servicio con las alternativas arrendamiento 

operativo y tercerización.  

 

Se realizó la evaluación financiera para las alternativas, determinándose la más 

beneficiosa en términos económicos y se desarrolla un apartado de la comparación 

operativa de cada una de las alternativas, a modo de hacer más objetiva la evaluación 

de las alternativas, lo que se refleja en las conclusiones y recomendaciones del estudio. 

En los anexos, se recaban las cotizaciones y contratos que sirvieron como base para el 

desarrollo de los flujos de cajas de las alternativas. 

 

 



 
 

1. ANTECEDENTES 

 

Se presentan los antecedentes encontrados para el sector servicio de alimentos y 

alternativas de financiamiento desde el entorno general hasta llegar a lo específico para 

Guatemala.  

 

1.1. Origen del servicio de alimentos 

 

El sector de servicio de alimentos, food service u HORECA [Hoteles, Restaurantes y 

Cafeterías], como se le conoce, es la agrupación de las entidades dedicadas a la 

elaboración y venta de alimentos ya preparados para su consumo afuera del hogar, 

incluyendo a) hoteles, b) restaurantes, c) catering, d) bares, e) cafeterías, f) panaderías, 

etc. Este sector representa al usuario industrial, que procesa las materias primas 

proveídas por los mayoristas y las convierte en productos terminados dirigidos al 

consumidor final (ProChile, 2014, p. 3).  

 

No es posible saber desde que época data el origen del servicio de alimentos, debido 

que la demanda nace con la humanidad misma. Se inicia la historia en Grecia, en 

donde desde los 400 años A. C. se sabe disfrutaban de banquetes sociales. Fue hasta 

el 282 A. C. que los Romanos conquistaron los territorios ocupados por los griegos y el 

resto de Europa y que sus riquezas se incrementaron como para disfrutar de banquetes 

exóticos que promovieron el comercio más allá de su territorio (Santos, s. f., pp. 14 - 

15). En la edad media del 500 D. C. hasta el 1,300 D. C. todo el comercio se redujo, así 

también el de alimentos. El imperio Romano cayó, el cristianismo dominó las creencias 

de todo el territorio europeo y se sostuvieron conflictos con los musulmanes (Santos, s. 

f., p. 16).  

 

Durante el renacimiento el comercio mejoró la calidad de vida de los europeos. El café 

de origen africano llega a Europa y se abrió el primer café en 1,650 en Oxford 

Inglaterra. En 1,765, un hombre llamado Boulanger empezó a ofrecer sopas calientes 

que nombró restauradores y llamó a su café restaurante. Durante el periodo de la 
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revolución industrial [1,789 – 1,799] muchos cocineros y comerciantes que atendían la 

corona se quedaron sin empleo y siguieron el ejemplo de Boulanger, por lo que, en los 

siguientes 30 años Paris tenía 500 restaurantes (Santos, s.f., pp., 17 – 18).  

 

La industria y negocio del servicio de alimentos inicia en Escocia alrededor de los años 

1,800. El operador de un molino abrió un comedor grande para sus empleados, en 

donde podían sentarse y disfrutar los alimentos que traían de casa. Mientras que el 

método de servicio de cafetería, que luego se convertiría en la tendencia en 

operaciones fue desarrollado por el Ogontz Lunch Club for Women en Chicago, 

instalado en el YMCA en Kansas City durante 1,891 (Warner, 1992, p. 30).  

 

Warner (1992) hace referencia al autor Stokes, quien indica que el primer servicio de 

alimentos industrial del cual se tenga registro en los Estados Unidos estaba en Bowery 

Savings Bank en New York en 1,834. El servicio se prestaba para todos los empleados, 

con servicio de meseros y sin costo para el empleado (p. 30).  

 

La que se cree que fue la primera cafetería manejada por empleados fue instalada en la 

compañía de cuerdas Plymouth Cordage Co. en Massachusetts, en 1,902. La compañía 

construyó un edificio con cocina, dos cafeterías y una instalación recreativa para sus 

empleados. Antes de ello, salones de refacción y servicio a la mesa eran los métodos 

para proveer de alimentos a los empleados. Actualmente, este tipo de instalaciones son 

las más comunes (Warner, 1992, p. 30).  

 

La primera compañía para la que se sepa que fue contratada para abastecer de 

alimentos a empleados, en 1,904, estuvo a cargo de dos hermanos, prestando sus 

servicios con el permiso de la American Locomotive Works en Dunkirk, New York. 

Actualmente hay corporaciones de servicio de alimentos valuadas en billones de 

dólares (Warner, 1992, p. 31).  

 

Con la urbanización e industrialización de las ciudades en la década de 1900 a 1909, 

los estándares de vida empezaron a subir, así también la necesidad de adquirir 
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productos básicos accesibles diariamente. Con ello se dio paso a la estandarización, 

mecanización y especialización de la cadena de valor. La fuerza de trabajo se 

especializó, desarrollando actividades simples y rutinarias. Se desarrollaron empresas 

con producción en masa que ganaron la competencia contra otras compañías de menor 

volumen, bajo el concepto de economías de escala. Este tipo de industrialización dio 

paso a que la clase trabajadora se empobreciera, con efectos sobre la salud y daños 

sobre el medio ambiente (Gaia, 2015, pp. 34 - 35).  

 

Siguiendo los eventos de la primera guerra mundial, la gran depresión de 1,930 y la 

segunda guerra mundial, continua un punto de quiebre en las condiciones tecnológicas 

y económicas de Estados Unidos. La segunda guerra mundial provocó que, con el 

objetivo de conservar y almacenar alimentos se industrializara el procesamiento de 

alimentos. El ejército de dicho país fue responsable de innovaciones como los hornos 

de microondas y el desarrollo de contenedores plásticos. Se obtuvo con ello productos 

seguros, nutricionales, variados, convenientes y atractivos (Gaia, 2015, pp. 35 – 36). 

 

Durante segunda guerra mundial, en los años 1940 la industria hotelera prosperó. Por 

la falta de recursos no se abrieron nuevos hoteles y la ocupación de los existentes fue 

muy alta (Santos, s.f., p. 26).  

 

Para la segunda mitad de los años 1950, más mujeres salieron a trabajar para 

complementar los ingresos del hogar. Con ello se produjo el desarrollo de conceptos de 

alimentación rápidos y convenientes como los snacks y los restaurantes. Es así como 

para 1,950 el concepto de comida rápida creció en Estados Unidos. El incremento de 

vehículos, el desarrollo de comunidades urbanas, mejores estándares de vida y la 

disminución del tiempo disponible para tareas domésticas, favorecieron el crecimiento 

de las cadenas de restaurantes (Gaia, 2015, pp. 36 – 37).  

 

En 1,958 las aerolíneas comerciales se hicieron populares y con ello las constructoras 

situaron los terrenos cerca de los aeropuertos para construir hoteles, moteles e 

instalaciones de servicio de alimentos (Santos, s.f., p. 26).  
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La llegada de migrantes a Estados Unidos también se toma como factor, debido que, 

con su arribo la necesidad de adquirir sus alimentos tradicionales se creó, derivando en 

cocinas japonesa, italiana, china, mexicana e inglesa. De Estados Unidos el concepto 

se exportó y proliferó en el resto del mundo (Gaia, 2015, p. 37). Comer afuera de casa 

es ahora algo común, no solo para celebraciones o por conveniencia. Así también han 

aparecido en la escena cadenas de restaurantes dedicadas a un servicio completo y de 

comida casual, cuyo crecimiento es comparable a las cadenas de comida rápida 

(Santos, s.f., pp. 26 – 27).   

 

1.2. Sector de servicio de alimentos en Guatemala 

 

El mercado de Guatemala para servicios comerciales [lugares para comer, servicios de 

alimentación, hospedaje y lugares para beber] alcanzó los USD 1,555 millones para el 

año 2018. Guatemala tiene el segundo lugar a nivel Centroamérica en cuanto al 

consumo per cápita en lugares para comer, con USD 198, superado únicamente por 

Costa Rica que le aventaja ampliamente en este rubro con USD 1,582 durante el año 

2017 (Alpízar, 2019, p. 3). Como sector, alimentos y bebidas aporta USD 2,000 millones 

al mercado nacional y USD 1,600 millones a exportaciones, representando un 5% del 

PIB (Gándara, 2019, s.p.). Como actores relevantes del sector se pueden mencionar 

(Alpízar, 2019): 

1. restaurantes de servicio completo [San Martín, Patsy, Saúl] 

2. restaurantes de comida rápida [Pollo Campero, McDonald’s, Domino’s Pizza] 

3. coffee y snack shops [tienda de café y bocadillos: Starbucks, Dunkin’ Donuts, & 

Café] 

4. vendedores ambulantes y entregas a domicilio 

5. empresas del servicio de catering [Top Catering Co, Intercontinental Guatemala] 

6. lugares de hospedaje [Hyatt, Grand Tikal Futura, Westin Camino Real] 

7. distribuidor [Suministros y Alimentos, Belca, Disol] 

8. procesador de alimentos 

9. importador (p. 33-57) 
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La importación, elaboración y distribución de este canal, se realiza por divisiones 

específicas de los actores mencionados o por empresas dedicadas exclusivamente a 

ello [Suministros & Alimentos, Belca, Disol]. 

 

1.3. Financiamiento 

 

El financiamiento consiste en la obtención de fondos de capital para crear y desarrollar 

un proyecto empresarial. Los recursos financieros, conformados por el capital y la 

capacidad de endeudamiento de la empresa, conforman los fondos necesarios para 

que la empresa alcance sus objetivos (Asociación de Jóvenes Empresarios, 2009, p. 

17). Por su parte León y Saavedra (2014) definen que el financiamiento es la aportación 

de fondos y recursos económicos necesarios para el desarrollo de una actividad 

productiva, así como, para poder emprender y también invertir en actividades 

innovadoras, tecnológicas y de comunicación, cuyo costo está representado por los 

intereses o dividendos que deban pagarse por su utilización (p. 5).  

 

Clasificando por medio del origen de los recursos, el financiamiento puede ser interno y 

externo. El financiamiento interno proviene de los recursos generados por la propia 

empresa, sin tener que acudir al mercado externo. Usualmente, el financiamiento 

interno no es suficiente para lograr los objetivos de la empresa y en términos 

financieros no siempre es la forma más conveniente (Asociación de Jóvenes 

Empresarios, 2009, p. 17).  

 

El financiamiento externo, consiste en los recursos financieros que la empresa obtiene 

del exterior: préstamos y otros productos financieros. El producto financiero se define 

como el servicio que satisface la demanda de financiamiento externo de la empresa, 

ofrecido por las instituciones financieras. El precio que las empresas pagan a las 

entidades financieras por la prestación de dicho servicio, es el interés asociado a las 

operaciones financieras (Asociación de Jóvenes Empresarios, 2009, pp. 17-18). El 

financiamiento se puede utilizar para completar el circulante, debido a una baja líquidez 

para cubrir las necesidades inmediatas para cubrir las obligaciones a corto plazo de la 
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empresa. Otra aplicación del financiamiento, son las inversiones a mediano o largo 

plazo en equipos, vehículos, por ejemplo. El financiamiento tambien puede ir dirigido 

hacia la obtención de locales, edificios, bodegas, cuya naturaleza es de largo plazo 

(Asociación de Jóvenes Empresarios, 2009, p. 18).  

 

La forma de financiamiento debe tener una lógica asociada al tipo de inversión que se 

esta haciendo, de lo que se producen una serie de condiciones específicas de interés y 

claúsulas de contrato. Los préstamos a corto plazo usualmente se liquidan en menos de 

un año y con frecuencia se asocian los requerimientos de fondos temporales o 

estacionales. El financiamiento a mediano plazo se utiliza para requerimientos más 

permanentes, como activos fijos , la acumulación de cuentas por cobrar e inventarios y 

suele pagarse con la generación de flujos de efectivo en periodos y cuotas 

establecidas. Van Horne y Wachowicz (2010), definen que financiamiento a plazo es 

aquel que tiene un plazo de vencimiento entre 1 a 10 años, aceptando la arbitrariedad 

del acote de 10 años (p. 554). 

 

1.3.1. Alternativas de financiamiento 

 

Según Micheo (2018) en el medio se utilizan en su mayoría fuentes tradicionales de 

financiamiento como los créditos con garantía hipotecaria, fiduciaria y prendaria. 

Menciona también que figuras como el arrendamiento financiero, factoraje, operaciones 

bursátiles, fondos de inversión y capital son menos utilizadas en el medio en 

comparación con otros países, aclarando que las sociedades inversionistas asumen 

mayores riesgos que los que están dispuestos a correr las entidades bancarias (s.p.).  

 

Otras alternativas de financiamiento son: a) arrendamiento operativo, b) anticipo de 

factura, c) descuento comercial, d) subvención, e) fianza y pignoración y f) aval 

financiero (Asociación de Jóvenes Empresarios, 2009, p. 13). Interesan en este estudio 

las alternativas de uso del capital de los accionistas, arrendamiento financiero, 

arrendamiento operativo y una figura adicional: el servicio de tercerización.  
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La tercerización se considera una opción para transferir a externos ciertos procesos 

complementarios que no forman parte de la actividad principal del negocio, permitiendo 

concentrar esfuerzos y recursos en las actividades esenciales, a fin de reducir costos y 

obtener resultados tangibles en el corto plazo (Hidalgo et al., 2013, p. 10).  

 

El arrendamiento financiero es una modalidad que consiste en la adquisición de una 

mercancía a petición de su cliente, por parte de una sociedad especializada. Al 

vencimiento del contrato el cliente tiene la opción para comprar el bien (Gamarro, 2018, 

s.p.). Las instituciones financieras pueden celebrar los contratos de arrendamiento 

financiero que consistan en la prestación de un servicio equivalente al financiamiento a 

más de un año plazo para la compra de los bienes de capital.  

 

El arrendamiento operativo es el arrendamiento de bienes muebles por necesidades 

temporales y es confundido con el arrendamiento financiero. El arrendamiento operativo 

no persigue la propiedad, únicamente el uso del bien por la duración del contrato. Las 

cuotas son periódicas y el arrendador se encarga del mantenimiento del bien en 

perfectas condiciones de uso (Ochoa, 2010, p. 4). 

 

1.3.2. Financiamiento de flotillas 

 

Mora (2012), realizó una recopilación acerca de los métodos de financiamiento para 

renovación de flotillas. Aunque no lo aplica a un caso en concreto, lista las opciones de 

financiamiento disponibles en España. Indica a su vez, que los riesgos de la propiedad 

del activo se transfieren al arrendatario en el caso del arrendamiento financiero y 

arrendamiento operativo. Esto debe reflejarse en una prima en las cuotas acordadas 

entre el arrendatario y el arrendador. Detalla que el arrendamiento operativo a 

diferencia del arrendamiento financiero incluye mantenimientos, seguros, impuestos, 

sustitución de vehículos, gestión de multas, entre otros. Concluye que diversos análisis 

apoyan el enfoque de pago conforme se usa el activo [préstamos, bonos, 

arrendamiento financiero], frente al pago antes de la utilización [fondos propios] (pp. 43-

61). 
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Fuentes (2018), detalla un estudio acerca de la adquisición de una flotilla de transporte 

de combustibles en Guatemala, en la que compara la adquisición con el arrendamiento 

financiero. Proyecta flujos de ingresos y egresos para 5 años y haciendo uso de 

herramientas como el a) valor presente neto, b) tasa interna de retorno, c) relación 

beneficio costo y d) período de recuperación, concluye que se obtiene una mayor 

utilidad por medio del préstamo bancario. Aunque aclara que no se debe descartar el 

arrendamiento financiero y que es una opción viable debido que requiere menores 

garantías por parte del arrendador y genera una estrategia clara de gasto a empresas 

bajo el régimen de utilidades (pp. 1-80).  
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2. MARCO TEÓRICO 

 

La distribución de alimentos tiene un marco reglamentario específico en Guatemala 

orientado a los requerimientos básicos expresados por el código de salud y el 

Reglamento Técnico Centroamericano [RTCA]. La definición de cada opción de 

financiamiento en la práctica en el país, más la descripción del VAN [Valor Actual Neto] 

y la teoría que respalda el cálculo de la tasa de descuento del proyecto, se describen a 

continuación. 

 

2.1. Requerimientos para el transporte de alimentos 

 

El artículo 22 del acuerdo gubernativo 969-99, contempla que el transporte de alimentos 

debe cumplir medidas higiénico sanitarias, debe ser exclusivo para transporte de 

alimentos para evitar contaminaciones y debe asegurar la conservación del alimento. 

Para ello, estan sujetos a una inspección sanitaria y deben contar con un licencia 

otorgada por la autoridad correspondiente  (Presidencia de la República, 1999, p. 9).  

 

El RTCA [Reglamento Técnico Centroaméricano] de buenas prácticas de manufactura 

(Ministerio de Salud Pública y Asistencia Social, s.a) en su inciso 8.5.5, contempla el 

transporte de alimentos refrigerados y congelados con medios de control y 

mantenimiento de húmedad y temperatura  (p. 13). Es decir, además del vehículo por 

su capacidad de carga, debe considerarse la adecuación del mismo para cumplir con 

los requerimientos sanitarios a nivel Centroamérica. Esto podría llevar a escenarios en 

los que la inversión inicial se duplique con base en el valor original del vehículo.  

 

2.2. Arrendamiento financiero 

 

El arrendamiento financiero o leasing, es un contrato por medio del cual el propietario 

de un activo [arrendador] da a otra parte [arrendatario] el derecho exclusivo del uso del 

bien, en general, durante un periodo especificado, a cambio del pago de renta. El 

arrendatario está obligado a hacer pagos hasta el vencimiento del arrendamiento, que 
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corresponde por lo general a la vida útil del activo. Estos pagos no solo amortizan el 

costo del bien, sino también dan al arrendador un rendimiento de interés. 

 

El contrato puede especificar al final del periodo el retorno del activo al arrendador, la 

renovación del contrato para ampliar el periodo de renta o comprar el activo (Van 

Horne,  Wachowicz, 2010, p. 559).  

 

2.2.1. Reglamentación actual 

 

En la actualidad no existe en Guatemala una regulación específica sobre las prácticas 

de arrendamiento financiero y se tiene un vacío legal. Según Gamarro (2020) la 

iniciativa de ley de leasing o arrendamiento 4896 fue dictaminada a favor por la 

comisión de Economía del Congreso de la República. Indica a su vez, que en la 

actualidad el artículo 56 de la ley de bancos y grupos financieros y el código de 

comercio sirven como base para estos contratos (s.p.). 

 

2.2.2. Modalidades de arrendamiento financiero en Guatemala 

 

En Guatemala se practican las siguientes modalidades: 

 

2.2.2.1. Leasing mobiliario 

 

Aplicado sobre bienes muebles, permite el uso del equipo, maquinaria o vehículos, con 

una cuota nivelada mensual y sin tener que desembolsar una suma considerable de 

enganche y al final del plazo adquirir la propiedad del activo por el arrendatario, 

promediando el plazo de 36 a 60 meses (Salguero, 2014, p. 65). 

 

2.2.2.2. Leasing inmobiliario 

 

Se utiliza para financiar bienes como oficinas, bodegas, locales comerciales y todo tipo 

de bien inmueble con fines de explotación empresarial. Los plazos suelen ser de hasta 
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10 años. Se observan las características adicionales: a) el bien mantiene el mismo valor 

de registro durante el arrendamiento, b) no afecta el pago del impuesto único sobre 

inmuebles, c) los plazos son más cortos en relación a los créditos hipotecarios que 

llegan hasta los 25 años (Salguero, 2014, p. 66). 

 

2.2.2.3. Leasing sale y lease back 

 

Se utiliza para obtener flujo de caja al vender a una arrendadora parte o total de sus 

activos, con el fin de capitalizarse. Sus características particulares son: a) Se obtiene 

capital de trabajo, b) se disminuyen los activos de la empresa y los impuestos 

asociados, c) al ejercer la opción de compra el activo se registra a un valor menor, d) el 

plazo es forzoso y e) opción de compra forzosa (Salguero, 2014, p. 67).  

 

2.2.2.4. Leasing directo 

 

“La arrendadora adquiere del proveedor el bien que será objeto de leasing” (Salguero, 

2014, p. 67).  

 

2.2.2.5. Leasing indirecto 

 

La arrendadora adquiere el bien del fabricante y lo da en arrendamiento al usuario, 

respaldando el fabricante la operación con su garantía de servicio técnico y reposición 

del bien si este no funciona adecuadamente. En ciertos casos el suministrador 

garantiza el pago de las rentas de arrendamiento, de modo que, si el usuario no paga, 

debe pagar el fabricante subrogándose en el crédito y pasando entonces a la posición 

de cobrar directamente al usuario (Salguero, 2014, p. 68). 

 

2.2.2.6. Leasing apalancado 

 

Paralelamente al contrato de arrendamiento financiero se suscriben pagarés por la 

totalidad de las rentas, los cuales se utilizan para realizar la operación de descuento de 
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documentos con instituciones bancarias. De esta manera las arrendadoras aceleran su 

recuperación de flujos y ofrecen al arrendatario mejores costos financieros. La relación 

entre el arrendador y arrendatario se mantiene durante el plazo del contrato, debido a 

que la empresa de arrendamiento financiero solo cede los derechos económicos del 

contrato de arrendamiento, reteniendo los demás derechos y obligaciones (Salguero, 

2014, p. 68). 

 

2.2.3. Ventajas del arrendamiento financiero 

 

Financiar la compra de un bien utilizando como garantía el mismo bien y la agilidad del 

financiamiento son las principales ventajas, incluyendo las siguientes: 

1. Financiar hasta el 100% del valor de los bienes. 

2. Las rentas se registran como gastos en el estado de resultados y al ejercer el valor 

de compra el activo se registra por un valor menor. 

3. Las empresas pueden usar sus activos para obtener financiamiento. 

4. Obtiene disponibilidad de flujo de caja, aprovechable para obtener ventajas 

financieras. 

5. El equipo cuenta con seguro todo riesgo. 

6. El riesgo de depreciación se traslada al arrendador. 

7. Mantiene una cláusula de tasas de interés fijas, que protege contra la inflación. 

8. Las arrendadoras no cobran comisiones de administración, que en el caso de crédito 

bancario si se cobran. 

9. Los arrendamientos operativos no acumulan deudas al balance general.  

10. La vigencia del contrato es menor al plazo mínimo de ley para depreciar, lo cual 

implica que su gasto deducible es mayor a que si se comprara y depreciara 

(Salguero, 2014, pp. 69-72). 

 

2.3. Arrendamiento operativo 

 

Se considera el arrendamiento operativo o renting, como una modalidad del 

arrendamiento financiero. Es un tipo de arrendamiento en el que el fabricante suele 
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hacerse cargo del mantenimiento del bien objeto de arrendamiento, así también la 

entrega, instalación y puesta en marcha de la maquinaria y equipo.  

 

La duración del contrato es menor a la de la vida útil del bien, porque normalmente son 

objeto de esta contratación equipos o maquinarias que sufren un elevado grado de 

envejecimiento técnico. El contrato de arrendamiento operativo es revocable por las dos 

partes, con el único requisito de dar preaviso conforme al plazo establecido en las 

cláusulas (Salguero, 2014, pp. 55-56).  

 

En la práctica, se pueden establecer penalizaciones equivalentes al pago restante de 

cuotas por revocar el contrato antes de tiempo, por lo que no resultan siendo una 

opción viable dependiendo del bien. Además del mantenimiento, el arrendador puede 

encargarse del pago de seguro, servicio de GPS [para vehículos], cambio de llantas, 

pago de impuestos. Entre las diferencias con el arrendamiento financiero se pueden 

listar: 

1. Usualmente no tiene opción de compra del bien y de existir se utiliza el valor 

comercial del bien. 

2. Durante el arrendamiento operativo el bien no se registra en el balance del 

arrendatario, sólo en el estado de resultados como gasto.  

3. El objeto principal del arrendamiento operativo es la renovación del bien al 

vencimiento del plazo, permitiendo así el acceso a la tecnología más reciente. 

4. El plazo del contrato depende de la vida óptima del bien (Salguero, 2014, pp. 55-59). 

 

2.4. Tercerización 

 

La tercerización u outsourcing se considera en la actualidad una técnica de gestión para 

transmitir a un tercero especialista ciertos procesos complementarios que no forman 

parte de la actividad principal del negocio. Con ello se puede enfocar concentración y 

esfuerzos en aquello en lo que la empresa es buena, con el fin de mejorar sus 

resultados. Los objetivos que persigue una empresa al implementar tercerización son 3: 
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a) reducir costes, b) mejorar el servicio y c) transformar el negocio (Hidalgo, et al., 2013, 

p. 8-10). 

 

Hidalgo et al. (2013) conceptualiza la tercerización: 

Significa la oportunidad para incorporar a la empresa un conjunto de 

capacidades externas que no dispone…. En este servicio el cliente no instruye al 

proveedor en como desempeñar una tarea, sino que se enfoca en que resultados 

quiere y le deja el proceso de obtenerlos. (p. 8) 

 

2.4.1. Tipos de tercerización 

 

Dependiendo de la ubicación, profundidad y especialidad, se pueden clasificar los 

diferentes tipos de tercerización: 

1. offshore [proveedor ubicado en otro país, reducción de costos en mano de obra o 

impuestos] 

2. nearshore [ubicado el proveedor en países vecinos con condiciones similares] 

3. inshore [el proveedor y el contratante están en el mismo país] 

4. business process [asignación a terceros de una actividad que se realizaba en la 

empresa] 

5. business transformation [el proveedor administra, transforma y mejora el proceso, 

añadiendo valor estratégico] 

6. knowledge process [tareas de alto nivel como investigación, desarrollo, servicios 

técnicos especializados] 

7. legal process [externalización de servicios jurídicos] 

8. logistics business process [externalización de servicios de logística y gestión de la 

cadena de suministro: las denominadas compañías de logística de terceros e 

integradoras de servicios de logística] 

9. information technology [consiste en la transferencia de alguna o todas las partes del 

sistema de información de una empresa, normalmente con la posibilidad de 

decisiones operacionales] 



15 
 

10. financial and administration [proporciona un ahorro de costos a través de servicios 

financieros y de administración que simplifican cobros y establecen los controles 

institucionales a nivel financiero] (Hidalgo, et al., 2013, pp. 10-11) 

 

2.4.2. Tercerización del proceso de logística 

 

Se originó en la década de los ochenta, limitándose a actividades como transporte y 

almacenamiento, introduciendo luego clasificación, etiquetado y logística inversa. La 

logística inversa se relaciona con el proceso de devolución de mercancía, que es uno 

de los factores más importantes para valorar la calidad de servicio de distribución de 

cualquier compañía (Hidalgo, et al., 2013, pp. 17). Desde recepción de pedidos, cobros, 

contratación, aprovisionamiento y hasta compras son realizadas por compañías de 

tercerización. De acuerdo con el grado de implicación y confianza existen varios 

modelos de este tipo de tercerización. Desde mantener una supervisión directa por 

parte del cliente, hasta mantener únicamente la gerencia del área. En este modelo es 

interesante la posibilidad que existe de que el servicio de tercerización incluya a su vez 

el coste de la propia versión de equipamiento (Hidalgo, et al., 2013, pp. 18).  

 

En Guatemala, la tercerización de distribución incluye la gestión de aprovisionamiento, 

compra, despacho y almacenamiento. Para el área de alimentos hay ciertas 

restricciones [debido al requisito de no contaminar alimentos de acuerdo con su origen] 

y usualmente se maneja como una venta directa al cliente final. Al precio original se le 

carga un porcentaje de acuerdo con la naturaleza del producto [refrigerado, congelado, 

empaque, etc.] y como se indicaba anteriormente, la gestión de devoluciones es 

manejada por la compañía de tercerización. 

 

2.5. Herramientas de evaluación financiera 

 

Se introducirá acerca de las herramientas de valor actual neto [VAN] y su aplicación 

para evaluación y selección de proyectos de inversión. 

 



16 
 

2.5.1. Valor Actual Neto [VAN] 

 

Es la actualización de los flujos netos del proyecto [diferencia entre ingresos y egresos], 

utilizando para ello una tasa de descuento denominada tasa de expectativa, alternativa 

u oportunidad, que es una expresión de la rentabilidad esperada. Para su cálculo se 

utiliza la ecuación de la figura 1 (Mete, 2014, p. 3).  

 

Figura 1 

Ecuación para cálculo de VAN 

 

Nota. Tomado de Valor actual neto y tasa de retorno: su utilidad como herramientas 

para el análisis y evaluación de proyectos de inversión (p. 69), por R. Mete, 2014, Fides 

et Ratio.  

 

Donde:  

VAN: valor actual neto. 

FE(t): flujo de efectivo neto del periodo t. 

i: tasa de expectativa, alternativa u oportunidad. 

I (0): inversión inicial neta. 

 

Si el valor actual neto de un proyecto independiente es mayor o igual a 0 el proyecto se 

acepta. Para proyectos mutuamente excluyentes debe elegirse el que presente el VAN 

mayor. Los supuestos que sustentan y limitan el cálculo y utilización del VAN son: a) los 

ingresos son reinvertidos a una tasa igual a la de la expectativa hasta el final del 

proyecto, b) los egresos tienen un costo financiero igual a la tasa de expectativa (Mete, 

2014, p.4). 
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2.5.2. Tasa de descuento 

 

El cálculo de la rentabilidad de un proyecto debe considerar el costo del capital o de la 

deuda utilizada para financiarla. La importancia de la correcta determinación de la tasa 

de descuento utilizada para los proyectos evaluados radica en que se puede dar como 

rentable un proyecto que no lo es o descartar un proyecto rentable (Sapag, 2011, p. 

371).  

 

2.5.2.1. Riesgo y rendimiento, modelo de fijación de precios de activos de capital 

 

A más riesgo sobre una inversión se debe esperar una mayor compensación. ¿Cuánto 

más se debe compensar?, es una pregunta que no puede ser contestada sin antes 

cuantificar el riesgo que se está tomando. Gitman y Zutter (2012) indican que la teoría 

clásica que relaciona el riesgo con el rendimiento es el modelo de fijación de precios de 

activos de capital [CAPM, por sus siglas en inglés] (p.305). El riesgo total de un valor se 

puede visualizar formado por dos partes: 

 

Riesgo total de un valor = riesgo no diversificable + riesgo diversificable 

 

El riesgo diversificable representa la parte del riesgo que se atribuye a situaciones 

fortuitas y que se puede eliminar por medio de la diversificación: está relacionada con 

eventos específicos de la empresa como huelgas, demandas, perdida de una cuenta 

clave, etc. El riesgo no diversificable representa los factores del mercado que afectan a 

todas las empresas y que no se puede eliminar por medio de la diversificación: la 

guerra, la inflación, incidentes internacionales y acontecimientos políticos. De esto, que 

el inversionista debe interesarse únicamente en el riesgo no diversificable (Gitman y 

Zutter, 2012, p. 306).  

 

El coeficiente beta, es una medida relativa del riesgo no diversificable. Es un indice de 

movimiento del rendimiento de un activo con base en un cambio en el rendimiento del 

mercado. Los rendimientos históricos de un activo sirven para calcular este coeficiente. 
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El rendimiento del mercado, esta compuesto por la suma de los rendimientos de todos 

los activos de capital que lo conforman.  

 

Gitman y Zutter (2012) grafican este rendimiento en el eje x de una gráfica de dos 

variables. En el eje y, grafican el rendimiento correspondiente al rendimiento del activo 

de capital específicamente evaluado. Se genera entonces una grafica con puntos 

dispersos que se modelan utilizando un modelo lineal de correlación: esto a su vez, 

genera una recta del modo y = b(x) + c. La magnitud del coeficiente beta o pendiente de 

esta tendencia modelada es el beta específico de este activo de capital (p. 307). Se 

comprende de este modelo, que el coeficiente beta es una medida de como reacciona 

el rendimiento de un activo en particular ante un cambio del rendimiento del mercado de 

activos en general. El coeficiente beta puede ser positivo o negativo, aunque es de 

esperarse que se busque una relación positiva entre el rendimiento del mercado y el 

activo de capital a evaluar. Un coeficiente beta de cero indicaría que 

independientemente de lo que pase en el mercado el activo de capital no se ve 

afectado.  

 

Gitman y Zutter (2012) indican que normalmente el coeficiente beta de los activos de 

capital se encuentran entre 0.5 a 2. Un coeficiente beta de 0.5 significaría que ante un 

cambio de un 1% del rendimiento del capital de un portafolio diversificado, el activo 

evaluado tendría un incremento del 0.5%, es decir, es la mitad de sensible. Así tambien 

un coeficiente beta de 2 indicaría una mayor sensibilidad, por lo tanto un mayor 

rendimiento y un mayor riesgo (p.308). El modelo de valoración de activos de capital 

[CAPM] está representado por la ecuación (Gitman y Zutter, 2012, p. 308): 

Kj = Rf + [bj x (km – Rf)] 

Donde: 

Kj = rendimiento requerido del activo j 

Rf = tasa de rendimiento libre de riesgo, usualmente el rendimiento de una letra del 

tesoro de Estados Unidos 

bj = coeficiente beta de riesgo no diversificable para el activo j 

km = rendimiento del mercado; rendimiento del mercado de activos  
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Gitman y Zutter (2012), afirman que los valores de la ecuación pueden cambiar de 

acuerdo con expectativas sobre la inflación, lo cual se vería reflejado en un cambio de 

la tasa de rendimiento libre de riesgo o de acuerdo con cambios de aversión al riesgo, 

lo que se vería reflejado en un cambio del coeficiente beta. También expresan que este 

modelo se utiliza como una base en la práctica, aunque es una representación muy 

simplificada de lo que realmente un inversionista puede esperar (pp. 311 – 315).  

 

Gónzalez (2018), menciona que en mercados emergentes no se tiene disponibilidad de 

información que se encuentra en mercados maduros (p. 46). Es por esto que se recurre 

a aplicar variantes del método con información lo suficientemente aceptada, usando 

datos de otros países adaptados al riesgo del país en el que se realiza la evaluación.  

 

2.5.2.2.  Aplicación de modelo de valoración de activos de capital [CAPM] para la 

obtención del costo del capital 

 

Horváthová y Mokrišová (2013), refieren que en las condiciones actuales es más 

apropiado utilizar el modelo modificado (p.2): 

re = rf + βL*ERP + CRP 

Donde: 

re: costo del capital 

rf: tasa libre de riesgo 

βL: coeficiente beta apalancado para el capital de la empresa 

ERP: prima de riesgo del capital 

CRP: prima de riesgo de país 

 

La tasa libre de riesgo puede representarse para la evaluación de negocios por el 

rendimiento de los bonos del tesoro de 10 años de Estados Unidos, para el año 2019 el 

promedio de rendimiento de dichos bonos fue de 2.488% (U. S. DEPARTMENT OF 

THE TREASURY, 2020, s. p.).  
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La prima de costo de capital expresa la valuación del nivel de riesgo del portafolio de 

mercado: bases de datos para mercados individuales se actualizan constantemente en 

la base de datos de Damodaran (2020, p. 24), para Guatemala en estas condiciones 

para enero del 2020 el ERP es de 7.66%. La prima por riesgo de país parte de la 

categoría brindada por empresas como Moody’s o Standar & Poor’s. De acuerdo con 

Moody’s, Guatemala se encuentra clasificada como Ba1 y eso la coloca con un CRP de 

3.71% (Damodaran, 2020, p. 24).  

 

En el caso del coeficiente beta apalancado [βL] se utilizó el método mencionado por 

Horváthová y Mokrišová (2013), en el cual se toma el beta no apalancado [βU] de bases 

de datos conocidas en otros países, en este caso para negocios de Estados Unidos 

ubicados en la misma industria a evaluar. Con el beta no apalancado se calcula el beta 

apalancado específico de la empresa analizada, al incluir su estructura de capital 

específico y de este modo modificarlo a su riesgo financiero específico (p. 6): 

βL = βU *(1+ (1-t) * D/E) 

Donde: 

βL: coeficiente beta apalancado 

βU: coeficiente beta no apalancado 

t: impuestos 

D: deuda 

E: capital  

 

Los datos publicados por Damodaran (2020) para el negocio de produccion de 

alimentos [que incluye su distribución] corresponden a un beta no apalancado de 0.68, 

e impuestos del 25% (s.p).  

 

2.5.2.3. Costo promedio ponderado de capital 

 

El costo promedio ponderado de capital [CPPC] refleja el costo esperado del capital a 

largo plazo. Se calcula con una suma o promedio ponderado en el que se aplica el 
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costo específico de cada elemento de deuda o de capital y su fracción de participación 

sobre el total de financiamiento de la empresa (Gitman y Zutter, 2012, p. 394): 

 

ka = (wi*ki) + (wp*kp) + (ws*ks) 

Donde: 

ka = costo promedio ponderado de capital 

wi = proporción de deuda a largo plazo en la estructura de capital 

wp = proporción de acciones preferentes en la estructura de capital 

ws = proporción de capital en acciones comunes en la estructura de capital 

 

Estas proporciones sumadas deben sumar uno. Sapag (2011), agrega el efecto del 

cambio de la estructura del capital conforme se amortiza la deuda. Conforme a este 

enfoque, a cada periodo se aplica una tasa específíca actualizada y se procede a traer 

al presente dichos montos (p. 379): 

 

CPPCt
AT = Ket * Et-1 / (Et-1 + Dt-1) + Kdt * Dt-1 / (Et-1 + Dt-1) 

 

Donde: 

CPPCt
AT: costo promedio ponderado de capital para el periodo t 

Ket: tasa de descuento del inversionista en el periodo t 

Kdt: tasa de la deuda en el periodo t 

Et-1: valor del capital en el periodo t 

Dt-1: valor de la deuda en el periodo t 

 

2.6. Aspectos tributarios 

 

2.6.1. Impuesto sobre la Renta [ISR]  

 

La ley de actualización tributaria decreto 10-2012 (Congreso de la República de 

Guatemala, 2012), en su artículo 36 establece que para un régimen sobre utilidades se 

aplica un tipo impositivo del 25% (p. 30). En el artículo 21, se indica que se consideran 
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costos y gastos deducibles de la base imponible siempre que sean útiles, necesarios, 

pertinentes o indispensables para producir o conservar la fuente productora de las 

rentas gravadas (p. 15). Entre las cosas que interesan al presente estudio se incluyen: 

a) los gastos de transporte y combustibles, b) las primas de seguros de vida y robo, c) 

los arrendamientos de bienes muebles e inmuebles, d) intereses y cargos por 

financiamiento por arrendamiento financiero, e) depreciaciones y mantenimientos (pp. 

15 – 21).  

 

Sapag (2011) indica que cuando se adquiere un activo, conforme el tiempo pasa, el 

activo pierde valor por el uso y su depreciación puede cargarse como gasto al estado 

de pérdidas y ganancias, disminuyendo la utilidad y posibilitando la reducción del pago 

de impuestos (p. 158).  

 

2.7. Flujo de Caja 

 

Sapag (2011) orienta la construcción del flujo de caja de un proyecto de acuerdo con el 

objetivo del proyecto y la identificación de lo que se desea evaluar. Menciona que el 

horizonte de evaluación puede asociarse a la vida del proyecto, equipo adquirido, al 

grado de confianza de las proyecciones, etc. Así también la comparación de 

alternativas puede representar un reto, debido a que cada alternativa puede tener vida 

útil diferente (p.249). 

 

2.7.1. Estructura 

 

Sapag (2011), define una serie de pasos para construir el flujo de caja que se detallan 

en la figura 2. Los ingresos y egresos afectos a impuestos son aquellos que causan 

alteraciones en el estado de pérdidas y ganancias, es decir, afectan las utilidades. 

Incremento en ventas, ahorro de costos, remuneraciones, insumos, alquileres y 

cualquier ingreso o desembolso real (pp. 250 – 251). Luego se agregan los gastos no 

desembolsables, como depreciaciones o amortizaciones, que no representan una salida 

de efectivo pero que afectan las utilidades y con ello los impuestos. 
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Figura 2 

Etapas para la construcción de un flujo de caja 

 

Nota. Tomado de Proyectos de inversión. Preparación y evaluación (p. 251), por N. 

Sapag, 2011, Pearson Educación.  

 

De la suma y de la resta de los ingresos y egresos se obtiene la utilidad antes de 

impuestos. Se calculan los impuestos [como una tasa porcentual sobre las utilidades] y 

se restan de las utilidades antes de impuestos para conocer la utilidad neta. Los gastos 

no desembolsables se suman [debido a que el objetivo de restarlos es el adecuado 

cálculo de impuestos]. En cuanto al horizonte y vida útil del activo, al ser alternativas y 

tener la posibilidad de cambiar una opción por otra en cualquier momento como lo es el 

caso de los vehículos, el horizonte está definido por la vida útil más pequeña entre 

ambas alternativas. Si esta flexibilidad de cambiar un proyecto por otro no existe, lo 

más simple es calcular el costo anual equivalente y compararlos, debido que se supone 

que se renovará constantemente la alternativa elegida (Sapag, 2011, pp. 253-254).  

 

 

Ingresos y egresos 
afectos a impuestos

Gastos no 
desembolsables

Cálculo del impuesto

Ajuste por gastos no 
desembolsables

Ingresos y egresos no 
afectos a impuestos

Flujo de caja
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2.7.2. Proyecto incremental 

 

Sapag (2011), indica que, aunque la estructura del flujo de caja es similar para la 

evaluación de proyectos, se debe tener consideraciones adicionales para una empresa 

en marcha. Establece que, si el proyecto considera el reemplazo de activos el nivel de 

capital de trabajo es similar; en el caso de que se esté evaluando la tercerización de 

una operación interna se puede esperar un cambio en el capital de trabajo y se debe 

evaluar el cambio de financiamiento en la inversión del mismo (p 263). Se parte desde 

el flujo de caja de la situación base, es decir, sin proyecto, para luego preparar los flujos 

de cajas correspondientes a las alternativas.  

 

Si los ingresos en ambas alternativas son iguales, este dato se puede excluir del 

análisis y guiarse por el menor costo de las alternativas comparadas (Sapag, 2011, p. 

264). El enfoque de este autor es excluir todas aquellas cosas que permanecen igual en 

los escenarios comparados [situación base] e incluir a modo de beneficio o costo 

adicional los rubros en la estructura del flujo de caja a evaluar.  

 

Tal es el caso para una empresa en marcha en la que se evalúan alternativas para 

desarrollar una parte o la operación completa. Sapag (2011), propone dos métodos 

para evaluar alternativas de esta naturaleza para tercerización: a) comparar el costo de 

hacer la operación internamente con el costo de contratarlo con un proveedor externo y 

b) hacer un solo análisis incremental (p. 433).  

 

En el tema de los activos, al contratarse un servicio de tercerización se debe considerar 

el beneficio inicial que significa la liberación de los activos que se utilizaban para 

realizar un servicio internamente. Así también, con respecto al final del proyecto en el 

análisis incremental se debe considerar que el remanente de activos al optar por la 

tercerización es menor que en la situación base, por lo que se toma como un elemento 

a restar. También se pueden restar economías de escala al perder activos (p.434).  

 

 



25 
 

2.8. Reglamento de tránsito en Guatemala 

 

El acuerdo Gubernativo 273-98 (Ministerio de Gobernación, 1998), reglamento de 

tránsito, en el artículo 9 define la clasificación por peso de los vehículos: 

1. ligeros, de hasta 3.5 toneladas métricas de peso bruto máximo 

2. pesados, con más de 3.5 toneladas métricas de peso bruto máximo 

3. especiales, con pesos y dimensiones de autorización especial (p.5) 

 

Esta clasificación es relevante en cuanto a las restricciones de movilidad existentes en 

la ciudad de Guatemala por categoría de peso. La municipalidad de Guatemala 

específicamente en el acuerdo COM – 13 – 2016, artículo 1, restringe la circulación de 

vehículos pesados y especiales de lunes a viernes en el horario de 5:00 a 9:00 horas y 

de 16:30 a 21:00 horas. Describe que vehículo pesado es aquel que tiene más de 3.5 

toneladas de peso bruto máximo. La sanción por el incumplimiento se establece por Q. 

2,000.00 y caso de reincidencia de Q. 5,000.00 (Municipalidad de Guatemala, 2016, 

s.p).  

 

Esta reglamentación específica para la ciudad de Guatemala restringe la circulación de 

vehículos de peso bruto mayor a 3.5 toneladas métricas un total de 8.5 horas diarias. 

Es un factor por considerar en la adquisición de la flotilla de distribución de alimentos y 

lleva a optar por transportes ligeros, salvo que sea estrictamente necesario o 

económicamente justificable el uso de transporte pesado.  
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3. METODOLOGÍA 

 

Por medio de la aproximación cuantitativa de la investigación científica se acotó la idea, 

se establecieron objetivos y preguntas de investigación, se establecieron hipótesis, 

variables y un plan para probarlas.  

 

3.1. Definición y Delimitación del Problema  

 

La adquisición de una flotilla de vehículos para distribución y su operación representan 

un reto financiero debido al alto monto de la inversión. Usualmente los vehículos se 

adquieren con garantías entre 3 o 5 años equivalentes a 100,000 a 150,000 Km por 

parte del fabricante. Eso quiere decir que al comprar una flotilla de vehículos se está 

tomando una decisión que impacta los resultados por 3 o 5 años. De ser a 5 años, esto 

coincide con el porcentaje de depreciación del 20% anual para vehículos en Guatemala. 

 

El problema consiste en el impacto financiero y operativo sobre las empresas que se 

dedican a la prestación de servicios de alimentos al optar por una de las alternativas 

disponibles para adquirir su flotilla de vehículos para distribución, considerando que la 

elección afecta sus resultados económicos y operativos por un período de 3 o 5 años, 

en un mercado en crecimiento y de precios que requiere una calidad percibida 

adecuada. ¿Cuál es el resultado de la comparación entre las opciones de 

arrendamiento financiero, arrendamiento operativo y servicios de tercerización, como 

alternativas de financiamiento para adquisición y operación de una flotilla de vehículos 

para de distribución, en empresas de servicio de alimentos en el municipio de 

Guatemala? 

 

3.1.1. Temas y Subtemas  

 

1. ¿Cuáles son las condiciones financieras y operacionales ofrecidas por el 

arrendamiento financiero, arrendamiento operativo y servicios de tercerización, para 

la adquisición y operación de una flotilla de vehículos para distribución? 
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2. ¿Qué tasa de descuento se puede utilizar para calcular el valor actual de costos y 

que refleje adecuadamente las expectativas del inversionista y estructura de capital 

de la empresa, tomando en cuenta el sector y el país? 

3. ¿Cuál de las tres opciones de financiamiento es la alternativa que genera mayor 

beneficio económico al adquirir una flotilla de vehículos para distribución? 

 

3.1.2. Punto de vista 

 

La investigación se realizó desde el punto de vista financiero.  

 

3.2. Objetivos  

 

A continuación, se presenta el objetivo general y los objetivos específicos de la 

investigación.  

 

3.2.1. Objetivo General  

 

Evaluar las alternativas arrendamiento financiero, arrendamiento operativo y 

tercerización para la adquisición y operación de una flotilla de vehículos para 

distribución, por medio de su comparación operativa y financiera en empresas de 

servicio de alimentos en el municipio de Guatemala, para determinar cual resulta en un 

mayor beneficio económico. 

 

3.2.2. Objetivos Específicos  

 

1. Caracterizar las condiciones financieras y operacionales ofrecidas por el 

arrendamiento financiero, arrendamiento operativo y servicios de tercerización, 

mediante el análisis de los contenidos de las ofertas y contratos, a fin de construir 

los flujos de costos y gastos de cada alternativa durante un periodo de 6 años. 

2. Determinar la tasa de descuento del proyecto, por medio del costo promedio 

ponderado de capital y el modelo de valoración de activos de capital de acuerdo con 
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los rendimientos esperados para el país, sector y estructura de capital de la 

empresa para poder determinar el valor actual de costos de cada alternativa. 

3. Comparar financieramente los flujos de costos y gastos, por medio del valor actual 

de costos de cada alternativa y la tasa de descuento obtenida, para determinar cual 

genera mayor beneficio económico al adquirir y operar una flotilla de vehículos para 

distribución. 

 

3.3. Hipótesis  

 

Comparar los resultados financieros y características operativas de las alternativas de 

financiamiento para adquirir una flotilla de vehículos para distribución, determinará cuál 

es la opción que genera mayor beneficio económico entre el arrendamiento financiero, 

arrendamiento operativo y servicios de tercerización, para empresas de servicio de 

alimentos en el municipio de Guatemala. A continuación, se presentan las variables de 

la hipótesis anteriormente descrita. 

 

3.3.1. Variable Independiente  

 

Resultados financieros y características operativas de las alternativas de 

financiamiento.  

 

3.3.2. Variable Dependiente  

 

Opción que genera mayor beneficio económico a empresas de servicio de alimentos.  

 

3.4. Diseño de la Investigación  

 

La investigación se realizó mediante el método científico en sus tres fases: a) 

indagatoria, b) demostrativa y c) expositiva. En la fase indagatoria se construyó la 

perspectiva teórica y se diseñó el plan de investigación. En la fase demostrativa se 

accedió a cotizaciones y contratos reales para las alternativas de distribución utilizadas, 
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con ello se hicieron las evaluaciones planteadas y se concluyó con respecto a la 

hipótesis planteada. La fase expositiva está representada por medio de este informe.  

 

Se utilizaron los métodos cuantitativo y cualitativo, debido que además del análisis 

financiero, se compararon las características operativas de las alternativas de 

financiamiento. El alcance es exploratorio, debido que se enfocó sobre la perspectiva 

de empresas de servicios de alimentos. El diseño es no experimental, debido a que se 

analizaron proyecciones y los datos se obtuvieron de un momento en el tiempo.  

 

3.5. Unidad de Análisis  

 

Se analizó el sector de servicio de alimentos en el municipio de Guatemala.  

 

3.5.1. Empresa analizada 

 

El presente estudio se realizó para una empresa en marcha dedicada al procesamiento 

de alimentos, mayoreo y distribución, atendiendo a su vez a cadenas de restaurantes 

de tenedor, comida rápida, comida rápida casual y hoteles. Por protección de la 

confidencialidad de algunos datos de la empresa analizada, el nombre real de la 

entidad y los datos reales fueron variados, procurando conservar la validez de este 

estudio. 

 

3.5.1.1. Origen de la empresa 

 

De acuerdo con los planes de expansión en la ciudad de Guatemala de una cadena de 

restaurantes de comida rápida casual de origen mexicano, en el año 2015 se crea la 

empresa analizada bajo el nombre Distribuidora de Alimentos, S. A. [DISTRITAL, S. A.] 

para especializarse en el rubro de procesamiento, comercialización y distribución de 

alimentos [servicio de alimentos]. La cadena de restaurantes de origen mexicano lleva 

más de 20 años de operar en Guatemala, situándose actualmente con 50 restaurantes 

con variantes de servicio en mesas, para llevar, a domicilio y en foodcourts [zona de 
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comida en centros comerciales]. Su crecimiento abarca desde Estados Unidos, hasta 

Colombia, con conceptos, marcas y menús variados, contando con más de 800 puntos 

de venta en México. 

 

La empresa de servicio de alimentos creada cuenta con un crecimiento anual 

aproximado del 20% de los puntos de ventas atendidos y una ampliación de la cartera 

de productos procesados, invirtiendo en este periodo en infraestructura, desarrollo de 

productos, personal etc. En el año 2019 se inició la atención a clientes externos, 

ampliando la cartera a otras cadenas importantes de restaurantes de tenedor en 

Guatemala y a hoteles. 

 

3.6. Período Histórico  

 

Para realizar el análisis histórico se utilizaron estados financieros del año 2019 y se 

proyectaron seis años. 

 

3.7. Ámbito Geográfico  

 

El ámbito geográfico en el que se desarrolló la investigación fue el municipio de 

Guatemala, departamento de Guatemala. 

 

3.8. Universo y Muestra  

 

Alpízar (2019, pp. 33-57) menciona 39 empresas del sector servicio de alimentos en 

Guatemala. Se consideraró este dato como el universo. A modo de análisis, para una 

población finita de 39 empresas, un margen de error del 10% y nivel de confianza de 

90%, el tamaño de la muestra corresponde a 25, número de entidades que se estimó 

fuera del alcance de esta investigación. Una empresa de 39 representa el 2.56% del 

universo.  
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El estudio se realizó sobre una empresa; por lo que la muestra es no probabilística, 

debido a su naturaleza exploratoria. La muestra seleccionada contiene elementos 

representativos del sector de servicio de alimentos.  

 

3.9. Instrumentos Aplicados  

 

Las técnicas de investigación documental y de campo para la presente investigación, se 

detallan a continuación:  

 

3.9.1. Investigación documental 

 

Se acudió a medios escritos para reflejar la realidad de la práctica en Guatemala 

relacionada al sector de servicio de alimentos y fuentes de financiamiento. Libros, tesis, 

revistas, informes, artículos de prensa y artículos académicos, conformaron la base del 

marco teórico de esta investigación. 

 

3.9.2. Investigación en campo 

 

Se entrevistó a un profesional del sector servicio de alimentos acerca de las 

características de flotilla de distribución y almacenamiento. Se obtuvieron los elementos 

necesarios para poder establecer el tipo de vehículo y equipo característicos de este 

sector. Se obtuvieron cotizaciones y contratos para su aplicación de un caso real como 

instrumento para determinar las características necesarias para la evaluación financiera 

y operativa.  

 

3.9.3. Análisis cuantitativo 

 

Los datos recolectados se plasmaron en flujos de fondos netos comparables y se utilizó 

como instrumento el VAN para realizar el análisis cuantitativo. 

  



32 
 

4. DISCUSIÓN DE RESULTADOS 

 

Se presenta la descripción de los vehículos, equipos a adquirir y la estructura de los 

flujos de caja de las alternativas evaluadas para sustituir la flotilla de distribución de 

Distrital, S. A. para luego compararlas financieramente. Los vehículos y equipos que se 

estaban utilizando para realizar la distribución estaban presentando fallas continuas 

costosas, habían superado los 250,000km de recorrido o se consideraron no 

adecuados para la distribución por su limitada capacidad de carga. 

 

4.1. Vehículo y equipamiento 

 

Basado en las categorías de transporte para la ciudad de Guatemala, para distribución 

lo más eficiente es la elección de transporte ligero, esto es, con peso bruto máximo 

menor a 3.5 toneladas métricas. La empresa analizada transporta las siguientes 

categorías de alimentos: 

1. productos refrigerados 

2. vegetales y legumbres 

3. abarrotes 

4. material de empaque 

5. insumos 

6. artículos de limpieza 

 

Se requiere entonces, además de capacidad de carga para productos refrigerados o 

abarrotes contar con capacidad de espacio. Sin existir una relación o preferencia por 

una marca, se considera que Hino o Isuzu son casas automotrices de condiciones 

similares de calidad que se pueden evaluar para el presente estudio. En su momento se 

consideraron modelos como Toyota Hiace o la serie k de Kia [que son camiones 

disponibles, para condiciones muy específicas]. En la tabla 1 se muestra una 

comparación de dimensiones y capacidad de carga de los vehículos comparados. En 

aplicaciones específicas en las que se requiera ingresar algunas áreas de carga 

estrechas, de altura limitada o volumen y carga con configuraciones específicas que 
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permitan unidades más pequeñas o de desempeño específico de combustibles, se 

podría optar por el Kia K 3000 o Toyota Hiace, pero para los requerimientos de 

distribución se evaluó el modelo Hino WU710L-MQ para la alternativa arrendamiento 

operativo y para la alternativa arrendamiento financiero se evaluó el Isuzu NPR71L, 

debido que se consideraron equivalentes y adecuados para la operación de Distrital, S. 

A., además de ser la casa matriz de Hino la que ofrece el modelo arrendamiento 

operativo para el uso de camiones. En la figura 3 se muestra el esquema del vehículo. 

 

Tabla 1 

Dimensiones utilizables de vehículos propuestos para distribución 

Vehículo Hino WU710L-MQ Kia K 3000 Toyota Hiace Isuzu NPR71L 

Ancho [m] 2 1.65 1.244 2 

Alto [m] 2 2.095 1.394 2 

Largo [m] 4.45 3.4 2.502 4.95 

Capacidad de carga [Tm] 5.25 2 0.94 5.25 

Fuente: Elaboración propia con información de (KIA MOTORS CORP, 2020, pp. 4, 6), 

(TOYOTA GUATEMALA, GRUPO COFIÑO STAHL, 2020, s. p.), (GRUPO CODACA, 

2020, p. 1), (CANELLA ISUZU, 2021, p.1) 

 

Figura 3 

Dimensiones del camión Hino WU710L-MQ 

 

Nota. Tomado de Especificaciones WU710L-MQ (p.1), Grupo Codaca, s. f., Grupo 

Codaca. 
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4.1.1. Furgón y equipo de refrigeración 

 

Debido a que el giro del negocio requiere la distribución de productos refrigerados es 

necesario equipar el camión con un furgón y equipo para refrigerar. Para este estudio 

se tomaron en cuenta dos proveedores de furgones refrigerados comparables en 

cuanto a calidad y confiabilidad, como lo son Transam y Rosmo. En la figura 4, se 

muestra el furgón cotizado por Transam.  

 

Figura 4 

Furgón refrigerado 

 

Fuente: Elaboración propia.  

 

Además del furgón es necesario considerar el equipo de refrigeración. En este caso 

figuran empresas de conocida trayectoria en Guatemala y por las marcas que 

representan, para este estudio: Autofrío y Loginsa. En la figura 5 se muestra la marca 

representada por Loginsa, Thermoking y un equipo V-500. Con esto especificado es 

posible configurar las cotizaciones y el monto de la inversión inicial. Las inversiones a 

realizar para un vehículo equipado de la forma descrita son las siguientes, con base en 

las cotizaciones realizadas [valores con IVA incluido]: 

1. camión 3.4 toneladas métricas: Q. 176,500.00 
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2. equipo de refrigeración: Q. 59,431.72 

3. valor del furgón: Q. 86,490.00 

4. valor total: Q. 322,421.72 

 

Figura 5 

Modelo V-500 de Thermo King   

 

Nota. Tomado de Thermo King Serie V-500 (p. 4), Thermo King, 2005, Thermo King 

Corporation.  

 

4.2. Elementos del flujo de caja base 

 

En la situación inicial la empresa requiere una flotilla de 8 camiones equipados, que 

atienden un aproximado de 50 puntos de entrega diariamente. Se consideran los 

elementos que forman parte de la estructura del flujo de caja para construir la 

comparación de las alternativas: 

1. sueldos 

2. mantenimiento 

3. combustible 

4. celulares 

5. seguro 
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6. cuota de arrendamiento 

7. alquiler de unidades por fallas eventuales 

8. impuesto de circulación 

9. multas 

10. valor de recuperación 

11. tarifa variable de arrendamiento operativo 

12. cuotas por tercerización 

13. gastos administrativos 

14. gastos generales 

15. alquiler de inmueble 

 

4.2.1. Flujo de caja incremental 

 

Sapag (2011), indica que, aunque la estructura del flujo de caja es similar para la 

evaluación de proyectos, se debe tener consideraciones adicionales para una empresa 

en marcha. Si los ingresos en ambas alternativas son iguales, este dato se puede 

excluir del análisis y guiarse por el menor costo de las alternativas comparadas (pp. 

263-264). El enfoque de este autor es excluir del análisis todos los elementos que 

permanecen igual en los escenarios comparados [situación base] e incluir a modo de 

beneficio o costo adicional los rubros en la estructura del flujo de caja a evaluar. Tal es 

el caso para una empresa en marcha en la que se evalúan alternativas para desarrollar 

una parte o la operación completa. Sapag (2011), propone dos métodos para evaluar 

alternativas de esta naturaleza para tercerización: a) comparar el costo de hacer la 

operación internamente con el costo de contratarlo con un proveedor externo y b) hacer 

un solo análisis incremental (p. 433).  

 

Distrital, S. A. es una empresa en marcha en la que se está evaluando una sustitución 

de activos [los vehículos equipados para la distribución], por lo cual se toman los 

elementos de gasto en los que se incurre con cada alternativa de financiamiento. Los 

ingresos no se ven afectados con una u otra alternativa, por lo que son irrelevantes 

para este estudio. 
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4.2.2. Inflación 

 

Para efectos de la preparación del flujo de caja se consideró un 4 ± 1 %, de acuerdo 

con datos del FMI [Fondo Monetario Internacional] (2019, s.p.). Los contratos definen 

los valores correspondientes para los flujos de arrendamiento financiero y 

arrendamiento operativo, por lo que se mantienen fijos por los 3 años de contrato. 

Luego de los 3 años se ajustaron correspondientemente los valores de las cuotas 

proyectadas, para mantenerse fijas por 3 años más. En el caso de sueldos, gastos, 

combustibles, etc., se ajustaron anualmente con 4% adicional. Algunos gastos como la 

provisión para multas no se ven afectados por la inflación. 

 

4.2.3. Sueldos 

 

Para cada alternativa, es necesario incluir el desembolso en sueldos de las personas 

contratadas que permiten que operen con niveles de servicio comparables. Se toman 

como base los salarios de la empresa estudiada [Distrital, S. A.]: 

1. sueldo de jefe compras: Q. 12,000.00/mensual 

2. sueldo de piloto: Q. 4,000.00/mensual 

3. sueldo de supervisor de bodega: Q. 9,000.00/mensual 

4. sueldo de auxiliar de bodega: Q. 3,075.10/mensual 

5. sueldo de supervisor de transporte:  Q. 9,000.00/mensual 

6. sueldo de mecánico de camiones: Q. 5,000.00/mensual 

 

En la tabla 2 se presenta la comparación de los salarios aplicados para los flujos de 

caja de cada alternativa y su comparación con los rangos encontrados para puestos 

similares. Se puede observar que para la mayoría de rangos de sueldo, Distrital, S. A., 

se mantiene por arriba del salario promedio. 

 

Para el cálculo de las prestaciones laborales se tomaron en cuenta: (a) la cuota 

patronal, (b) bonificación incentivo para los trabajadores del sector privado decreto 78-

89 [mínimo de Q. 250.00, como parte del salario base], (c) Bono 14, (d) Vacaciones y 
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(e) Aguinaldo (Núñez, 2013, s.p.). También se calcula el desembolso por indemnización 

como un salario mensual por año laborado, incluyendo la fracción correspondiente al 

bono 14 y aguinaldo: las bases de cálculo se pueden consultar en las publicaciones de 

Ministerio de Trabajo y Previsión Social (2020, s.p.). Para efectos del flujo de caja se 

utilizaron los salarios anuales presentados en la tabla 3, sumados en el caso de que la 

propuesta requiera más de un puesto y multiplicados por la cantidad de personas en el 

mismo puesto, como en el caso de los pilotos o auxiliares de bodega. A partir del año 2 

se aplica un incremento anual del 4% a los salarios. 

 

Tabla 2 

Rango de sueldos por puesto 

Puesto Puesto de referencia 
Salario 

mínimo [Q.] 
Salario 

Máximo [Q.] 
Promedio 

[Q.] 
Sueldo 

asignado [Q.] 

Jefe de compras Encargado de compras 4,771 12,867 7,671 12,000 

Piloto de camión Camionero 3,075.10 4,588 3,485 4,000 

Supervisor de bodega Supervisor de cantidades 5,915 11,645 7,948 9,000 

Auxiliar de bodega Auxiliar de manufacturación 3,075.10 5,459 3,474 3,075.10 

Supervisor de 
transporte 

Supervisor de primera línea de 
operadores de maquinaria de 

transporte, logística, puerto, aeropuerto 
3,075.10 9,605 4,910 9,000 

Mecánico de camiones Mecánico de camiones 3,267 4,947 3,653 5,000 

Fuente: Tomado de Compara Tu Salario (s.p.), por Tusalario.org/Guatemala, (2020), 

WageIndicator Foundation. 

 

Tabla 3 

Desembolso total anual por sueldos de acuerdo con el puesto  

Puesto 
Sueldo 
base 
[Q.] 

Sueldo 
base 

anual [Q.] 

Cuota 
patronal 
[12.67%] 

Bono 
14 [Q.] 

Aguinaldo 
[Q.] 

Vacaciones 
[Q.] 

Indemnización 
[Q.] 

Bonificación 
incentivo     
78-89 [Q.] 

Desembolso 
anual [Q.] 

Jefe de 
compras 

11,750 141,000 17,865 11,750 11,750 5,875 13,708 3,000 204,948 

Piloto de 
camión 

3,750 45,000 5,702 3,750 3,750 1,875 4,375 3,000 67,452 

Supervisor 
de bodega 

8,750 105,000 13,304 8,750 8,750 4,375 10,208 3,000 153,387 

Auxiliar de 
bodega 

2,825 33,901 4,295 2,825 2,825 1,413 3,296 3,000 51,555 

Supervisor 
de 

transporte 
8,750 105,000 13,304 8,750 8,750 4,375 10,208 3,000 153,387 

Mecánico 
de 

camiones 
4,750 57,000 7,222 4,750 4,750 2,375 5,542 3,000 84,639 

Fuente: Elaboración propia.  
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4.2.4. Tercerización 

 

Se inicia desde lo simple a lo complicado en términos de la construcción del flujo de 

caja. La propuesta de tercerización incluye: 

1. compra de producto 

2. relación directa con proveedores para temas de entregas 

3. evaluación de desempeño de proveedores 

4. manejo de reclamos con proveedores 

5. evaluación de producto en la recepción 

6. resguardo del inventario 

7. administración de niveles de inventario 

8. preparación y distribución de pedidos 

9. manejo de devoluciones 

 

El modo de operación consiste en que cada punto de venta de la cadena de 

restaurantes hace un pedido a la empresa tercerización de un catálogo de producto 

predefinidos por ambas partes. La empresa que brinda la tercerización la cual se 

denomina por motivos de protección de información confidencial Foodservice 

Centroamericana, S. A. [FOODCA, S. A.] se encarga de hacer llegar los productos 

solicitados a cada punto de venta, registrándose como una venta facturada.  

 

Se realizan los procesos de manejo de inventario, almacenamiento y compra directa a 

los proveedores. Foodca se compromete a cumplir con un nivel determinado de 

entregas a tiempo [99%]. La estructura de precios del servicio se basa en categorías de 

producto y un porcentaje expresado como mark up [margen de beneficio], de acuerdo 

con cada categoría (Anexo 1): 

1. fríos y congelados: 18% 

2. abarrotes de proveedores locales: 13% 

3. abarrotes importados: 15% 

4. empaque: 10% 

5. productos de limpieza 10% 
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La entidad proveedora de los servicios de tercerización establece que el margen de 

beneficio se obtiene sobre el precio venta y por lo tanto el costo de tercerización se 

calcula: 

Costo tercerización = 
Pc*100

100-Mu
-Pc 

Donde: 

Pc: precio de compra al proveedor primario 

Mu: mark up o margen de beneficio en forma porcentual 

 

En la tabla 4 se muestran los costos por tercerización de la distribución. 

 

Tabla 4 

Costo anual por tercerización de distribución 

Categoría 
Volumen de compra 

anual [Q.] 
Margen de 

beneficio [%] 
Costo Tercerización  

[Q.] 

Fríos y congelados 61,530,666 18 13,506,732 

Abarrotes locales 14,634,354 13 2,186,743 

Empaque 10,462,443 10 1,162,494 

Productos de limpieza 2,228,490 10 247,610 

  Total anual [Q.] 17,103,579 
Fuente: Elaboración propia, 2020  

 

Con esta información se analizan los elementos de costo y gasto asociados a la 

alternativa de tercerización. En el flujo de caja se incluye el sueldo y las prestaciones de 

del encargado de manejar y controlar la relación comercial con la empresa de 

tercerización [Jefe de Compras]. Con ello también los gastos por servicios que incluyen 

los servicios destinados a sufragar papelería, mensajería, la oficina, mantenimiento, 

servicios de internet, costos de contratación de personal, etc. 

 

El gasto más significativo en esta alternativa es la cuota de tercerización, representando 

el 97.5% del total. El nivel de servicio ofrecido es del 99% en tiempo y cantidad e 

incluye el proceso de distribución desde las compras a los proveedores, manejo de 

reclamos y almacenamiento, es decir, el proceso de abastecimiento completo de una 

forma conveniente.  
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Tabla 5 

Elementos del flujo de caja para la alternativa tercerización 

Concepto de gasto [Q.] Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 

Sueldos 204,948 213,146 221,672 230,539 239,761 249,351 

Mantenimiento 0 0 0 0 0 0 

Combustible 0 0 0 0 0 0 

Celulares 3,204 3,332 3,465 3,604 3,748 3,898 

Seguro 0 0 0 0 0 0 

Cuota de arrendamiento 0 0 0 0 0 0 

Alquiler de unidades por 
fallas eventuales 0 0 0 0 0 0 

Impuesto de circulación 0 0 0 0 0 0 

Multas 0 0 0 0 0 0 

Valor de recuperación 0 0 0 0 0 0 

Tarifa variable 0 0 0 0 0 0 

Cuotas por tercerización 17,103,579 17,787,722 18,499,231 19,239,200 20,008,768 20,809,119 

Gastos por servicios 222,615 231,520 240,781 250,412 260,428 270,845 

Alquiler de inmueble 0 0 0 0 0 0 

Total anual 17,534,346 18,235,720 18,965,149 19,723,755 20,512,705 21,333,213 
Fuente: Elaboración propia, 2020. 

 

4.2.5. Arrendamiento operativo 

 

El arrendamiento operativo de los vehículos fue cotizado con la empresa representante 

de Hino en Guatemala (Anexo 2). De esto, el alcance de las condiciones del 

arrendamiento operativo abarca hasta los camiones, de los cuales no se tiene opción a 

compra al final del periodo. De la descripción inicial de precio del vehículo equipado se 

observa que aproximadamente el 50% del total corresponde al equipo de refrigeración y 

furgón. Por medio del representante de Hino se realiza arrendamiento financiero a 3 

años con opción a compra sobre el furgón y equipo de refrigeración (Anexo 3). En 

cuanto al seguro, se incluye en el contrato del arrendamiento operativo para el vehículo 

furgón y equipo de refrigeración.  

 

Al igual que en el caso de la evaluación de arrendamiento financiero, se considera que 

el furgón y equipo de refrigeración se pueden usar por 3 años más luego de haberse 

terminado el contrato de arrendamiento financiero. Se aclara que el arrendamiento 

operativo además de su cuota base tiene una cuota variable, dependiente de los 

kilómetros recorridos: A partir del 1,125km recorridos en el mes se debe pagar Q. 1.04 
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por kilómetro adicional recorrido, esto aplicable a cada unidad. Para esta propuesta se 

cuenta con 8 vehículos en modalidad arrendamiento operativo, lo que resulta en: 

1. La contratación de 8 pilotos, para 8 vehículos, a razón de un salario base de Q. 

4,000.00 mensuales más prestaciones, se aplica efecto de inflación. 

2. La contratación de un supervisor de transporte a razón de Q. 9,000.00 mensuales, 

además del jefe de compras a razón de Q. 12,000.00 mensuales [compra y 

reclamos], aplicando efectos de inflación. 

3. La contratación de un supervisor de bodega a razón de Q. 9,000.00 mensuales y 

cuatro auxiliares de bodega a razón de Q. 3,075.10 mensuales, aplicando efectos de 

inflación.  

4. Se considera la contratación de 10 planes telefónicos con dispositivo de Q. 266.96 

mensuales por unidad, aplicando inflación anual.  

5. Se paga por concepto de seguros sobre las instalaciones y materia prima [incendios 

y responsabilidad civil] un total de Q. 22,339 al año, aplicándose efecto de inflación.  

6. La compra vía arrendamiento financiero del equipo de refrigeración y furgón, con un 

término de contrato de tres años, optando por la compra y descartando el equipo al 

termino de 6 años, sin valor de desecho (Anexo 3). 

7. Al equipo refrigerado le corresponde mantenimientos trimestral, semestral y anual, 

sumando para el primer año Q. 3,303.57 por unidad. El segundo año se incrementa 

a Q. 12,008.93 por el cambio de compresor y para el tercer año representa Q. 

7,946.43 por el cambio de la válvula de expansión (Anexo 6), repitiéndose el ciclo 

para los años, 4, 5 y 6, a estos precios se les aplicó efecto de inflación anual. 

8. En el año 3 se considera un gasto por unidad de Q. 12,496.21 por el cambio del 

furgón y equipo de refrigeración al siguiente camión adquirido por arrendamiento 

operativo. 

9. Por mantenimiento del furgón se presenta un gasto anual de Q. 4,455.36 por unidad 

(Anexo 8) y en los años 3 y 5 reparaciones mayores valoradas por Q. 21,875.00 por 

unidad (Anexo 9), se aplican efectos inflacionarios.  

10. La empresa que provee el arrendamiento operativo de los vehículos también provee 

el arrendamiento financiero del equipo refrigerado y furgón incluyendo seguro total 

de ambos. 



43 
 

11. El valor de equipo para refrigeración y furgón es de Q. 155,859.76 por unidad a 

financiarse por 3 años, cancelando un 20% de anticipo y Q. 2,000.00 de gastos 

iniciales, siendo las cuotas mensuales de Q. 4,826.64 incluyendo esta cuota el pago 

de seguro por Q. 779.30 (Anexo 3). 

12. La opción de compra del furgón y equipo de refrigeración es de Q. 3,150.00 por 

unidad al término de los tres años (Anexo 3). 

13. Para los años 4, 5 y 6 se paga seguro del equipo de refrigeración por aparte, por un 

monto de Q. 876.27 mensuales por unidad (Anexo 3). 

14. La cuota fija del arrendamiento operativo es de Q. 5,694.45 mensuales por unidad, 

incluyendo 1,125km de recorrido y si se sobrepasa dicho recorrido la cuota variable 

es de Q. 1.04 por kilómetro adicional, incluyéndose seguro y servicio de GPS (Anexo 

2), aplicándose un incremento para las cuotas de un 5% [criterio brindado por el 

proveedor de servicios de arrendamiento operativo de vehículos] a partir del año 4  

debido a que si bien la inflación afecta al sector de vehículos el avance tecnológico y 

la competencia limitan el crecimiento de su precio.  

15. Se considera que una vez al año es necesario alquilar vehículos refrigerados, por 15 

días, ante una eventualidad mayor, como accidentes o reparaciones mayores para 

cada unidad; el costo de este servicio es de Q. 758.93 por día (anexo 5), por unidad, 

se aplica inflación anual. 

16. Se considera que anualmente, se paga en promedio Q. 500.00 por concepto de 

multas por unidad. 

17. Para un recorrido promedio de 3,400km mensuales por unidad, se obtiene un pago 

por cuota variable de 2,275km [recorrido base fijado en los contratos de 1,125km] a 

Q. 1.04 por km (Anexo 2), a partir del año 4 se aplica un incremento del 5% tomando 

el mismo criterio aplicado para la cuota fija de arrendamiento operativo del inciso 14. 

18. El precio promedio del galón de diésel en autoservicio en el año 2019 es de Q. 21.07 

[IVA incluido] (Ministerio de Energía y Minas, República de Guatemala, s.f., s.p) cuyo 

impuesto al combustible derivado del petroleo es de Q. 1.30 x galón de acuerdo con 

el artículo 12”A” de la Ley del Impuesto a la Distribución de Pétroleo Crudo y 

Combustibles Derivados del Petróleo (Congreso de la República de Guatemala, 
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1992, s.p)., por lo que al restarse, la base imponible para IVA es de Q. 19.77/galón, 

correspondiendo a un preció sin IVA de Q. 17.65 por galón. 

19. Aplicando el recorrido de 3,400km mensuales por unidad y un rendimiento de 17km 

por galón, se proyecta un gasto por combustible de Q. 3,530.36 y un impuesto al 

combustible derivado del petróleo de Q. 260.  

20. Los gastos por servicios generales para la operación se incrementan, debido a que 

el volumen de servicios administrativos y gastos generales suben con el volumen de 

transacciones que ahora se realizan en la empresa directamente, por lo que se 

proyectan Q. 445,229.00 al año y se aplica efecto de inflación.  

21. Es necesario alquilar un inmueble para el almacenamiento de los productos que 

luego se distribuyen, a razón de Q. 314,852.67 al año por una ofibodega en la 

Ciudad de Guatemala de 524.15 m2 con un costo de USD 6.00 por metro cuadrado 

para el año 2017, aplicando efecto de inflación anual de 4% establecida en el 

contrato (Anexo 11), utilizando como tasa de cambio el tipo de cambio promedio de 

7.71352 Quetzales por USD a la venta del año 2019 (Banco de Guatemala, s.f., s.p). 

22. Se considera la inversión inicial de Q. 152,488.00 para la adquisición de un cuarto 

refrigerado en bodega, con un valor en libros de Q. 106,741 al término de los 6 años 

que es la vida evaluada del proyecto. 

23. El gasto por mantenimiento del equipo de refrigeración asciende a Q. 32,143.00 al 

año, aplicándose efecto de inflación. 

24. El gasto de energía eléctrica por el almacenamiento refrigerados se proyecta en Q. 

84,894.00 anual, aplicándose efecto de inflación.  

 

4.2.5.1. Características del servicio del arrendamiento operativo 

 

A modo de no saturar la información presentada para el flujo de caja, en este apartado 

se desarrollan las características del arrendamiento operativo (Anexo 2): 

1. no se tiene opción de compra 

2. el impuesto de circulación corre a cargo del arrendador 

3. revisiones a domicilio a cada 15 días 

4. capacitación de pilotos 
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5. la cuota cubre los servicios de mantenimiento y repuestos 

6. no incluye vehículo sustituto en caso de accidente o robo 

7. incluye el cambio de llantas 

 

El resultado del flujo de caja proyectado para el arrendamiento operativo se presenta en 

la tabla 6. Se observa una mayor distribución entre los conceptos de gasto comparado 

con la cuota de tercerización. A partir del año cuatro, es apreciable la disminución del 

total debido a que el equipo de refrigeración y furgón pasan a ser de la propiedad de la 

empresa y se siguen aplicando mantenimientos para asegurar su adecuado 

funcionamiento. En el año cero se incluye la inversión en el cuarto refrigerado para 

distribución, el anticipo del 20% del arrendamiento financiero del furgón y equipo de 

refrigeración y la cuota anticipada del arrendamiento operativo de los camiones. En el 

año tres se amortizan completamente las cuotas de arrendamiento financiero de los 

equipos de refrigeración de los camiones y se adquieren [opción de compra de Q. 

25,200].  

 

El valor de desecho del almacenamiento refrigerado en el año 6 es el 70% de su valor 

original de compra, aplicando una depreciación anual del 5%, aunque no se espera 

vender, es necesario incluir su efecto en el análisis debido a que su vida útil está 

considerada para 20 años. 

 

Sumando los gastos incurridos por concepto de la contratación y mantenimiento de 

vehículos para los 6 años evaluados [mantenimiento y seguro de furgón y equipo 

refrigerado, combustible, cuota de arrendamiento operativo fija y variable, 

arrendamiento y alquiler de unidades eventuales], se observa que representan el 43% 

aproximadamente del total, mientras que la suma de los gastos por recurso humano 

representan un 33% del total [sueldos, celulares] y la suma del gasto para las 

instalaciones y servicios de soporte de almacenamiento y operación representan un 

24% del total [seguro de instalaciones, gastos por servicios, alquiler de inmueble, 

mantenimiento y energía eléctrica de almacenamiento refrigerado].  
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Tabla 6 

Flujo de caja a 6 años para alternativa arrendamiento operativo 

Concepto de gasto [Q.] Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 

Sueldos   1,257,554 1,307,856 1,360,170 1,414,577 1,471,160 1,530,006 

Mantenimiento equipo refrigeración 
vehículo 

  26,429 99,914 68,759 29,729 112,390 77,344 

Mantenimiento furgón refrigeración   35,643 37,069 327,801 40,093 246,422 43,365 

Combustible   363,874 378,429 393,566 409,309 425,681 442,708 

Celulares   32,036 33,317 34,650 36,036 37,477 38,976 

Seguro instalaciones   22,339 23,233 24,162 25,128 26,133 27,178 

Seguro por furgón y equipo de 
refrigeración 

        84,122 84,122 84,122 

Cuota de arrendamiento refrigeración 38,613 463,357 463,357 424,744       

Anticipo arrendamiento refrigeración 265,376             

Opción a compra arrendamiento 
financiero furgón y equipo 

refrigeración 
      25,200       

Cuota de arrendamiento operativo de 
vehículos 

  546,667 546,667 546,667 574,001 574,001 574,001 

Alquiler de unidades por fallas 
eventuales 

  91,071 94,714 98,503 102,443 106,541 110,802 

Multas   4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 

Tarifa variable   227,136 227,136 227,136 238,493 238,493 238,493 

Gastos por servicios   445,229 463,038 481,560 500,822 520,855 541,690 

Alquiler de inmueble   314,853 327,447 340,545 354,167 368,333 383,067 

Almacenamiento refrigerado 152,488             

Valor de desecho almacenamiento 
refrigerado 

            -106,742 

Mantenimiento almacenamiento 
refrigerado 

  32,143 33,429 34,766 36,156 37,603 39,107 

Energía eléctrica almacenamiento 
refrigerado 

  84,894 88,290 91,821 95,494 99,314 103,286 

Total anual 456,477 3,947,225 4,127,896 4,484,050 3,944,570 4,352,525 4,131,403 

Fuente: Elaboración propia, 2020. 

 

4.2.6. Arrendamiento financiero 

 

A diferencia del arrendamiento operativo, el arrendamiento financiero separa al 

proveedor del servicio financiero y al proveedor de los vehículos, equipos, seguros, 

llantas, GPS, mantenimientos y el detalle para la estructuración del flujo de caja 

correspondiente es: 

1. La contratación de 8 pilotos, para 8 vehículos, a razón de un salario base de Q. 

4,000.00 mensuales más prestaciones, se aplica efecto de inflación. 
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2. La contratación de un supervisor de transporte a razón de Q. 9,000.00 mensuales y 

de un mecánico para hacer inspecciones a razón de Q. 5,000.00 mensuales, 

además del Jefe de Compras a razón de Q. 12,000.00 mensuales [compra y 

reclamos], aplicando efectos de inflación. 

3. La contratación de un supervisor de bodega a razón de Q. 9,000.00 mensuales y 

cuatro auxiliares de bodega a razón de Q. 3,075.10 mensuales, aplicando inflación 

anual.  

4. Se considera la contratación de 10 planes telefónicos con dispositivo de Q. 266.96 

mensuales por unidad, se aplican efectos de inflación.  

5. La compra vía arrendamiento financiero del vehículo, equipo de refrigeración y 

furgón con un término de contrato de tres años optando por la compra, descartando 

el equipo de refrigeración y furgón al termino de 6 años sin valor de desecho (Anexo 

4). 

6. El valor de cada vehículo, equipo para refrigeración y furgón es de Q. 288,678.32 

por unidad a financiarse por 3 años, cancelando Q. 4,957.07 de gastos iniciales, 

siendo las cuotas mensuales de Q. 9,173.20 (Anexo 4).  

7. Se contrata seguro completo para el vehículo equipado, por un valor de Q. 1,174.37 

mensuales por unidad. 

8. El mantenimiento de los vehículos se realiza en la agencia siguiendo la tabla 7, 

donde se detallan los costos estimados por el proveedor y el recorrido mensual de 

3,400km mensuales, se aplican efectos de inflación. 

9. Se considera que a cada 50,000km es necesario el cambio de las llantas de cada 

vehículo, lo que sucede los años 2, 3, 5 y 6 con un costo de Q. 7,794.64/vehículo 

[utiliza 6 llantas] (Anexo 7), se aplican efectos de inflación. 

10. Se requiere una alta disponibilidad de los vehículos, por lo que, al término de tres 

años se decide optar por la compra de los mismos y venderlos para recuperar el 

valor de mercado de los mismos, que se estima es del 64.8% de Q. 102,637.41 

[criterio brindado por el proveedor de servicios de arrendamiento operativo de 

vehículos]. 

11. La opción de compra del vehículo, furgón y equipo de refrigeración es de Q. 1.00 por 

unidad al término de los tres años.  
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12. En el año cuatro se adquieren otros vehículos, se equipan con el furgón y equipo de 

refrigeración adquiridos en el año 1 y debido a que el vehículo representa un 54.87% 

del valor financiado del año 1 [el restante 45.13% está representado por el furgón y 

equipo para refrigeración], se aplica este porcentaje para calcular los gastos iniciales 

[Q. 2,855.82] y cuotas [Q. 5284.78] del arrendamiento financiero para renovar la 

flotilla en el año 4: dichas cuotas incluyen un 5% de incremento [criterio brindado por 

el proveedor de servicios de arrendamiento operativo de vehículos] debido a que si 

bien la inflación afecta al sector de vehículos el avance tecnológico y la competencia 

limitan el crecimiento de su precio. 

13. Se contrata seguro completo para el vehículo equipado para los años 4, 5 y 6 por un 

valor de Q. 1,233.09 mensuales por unidad [aplicando un 5% de incremento al valor 

de las cuotas de los años 1 al 3 de acuerdo precio de adquisición de los nuevos 

vehículos]. 

14. En el año 6 se venden los vehículos adquiridos en el año 4, estimando un 64.8% de 

su valor original [Q. 166,310.62] para un resultado de Q. 107,769.28 por unidad 

[criterio brindado por el proveedor de servicios de arrendamiento operativo de 

vehículos]. 

15. Al equipo refrigerado le corresponden mantenimientos trimestral, semestral y anual, 

sumando para el primer año Q. 3,303.57 por unidad. El segundo año se incrementa 

a Q. 12,008.93 por el cambio de compresor y para el tercer año representa Q. 

7,946.43 por el cambio de la válvula de expansión (Anexo 6), repitiéndose el ciclo 

para los años, 4, 5 y 6, a estos precios se les aplicó efecto de inflación anual. 

16. En el año 3 se considera un gasto por unidad de Q. 12,496.21 por el cambio del 

furgón y equipo de refrigeración al siguiente camión adquirido por arrendamiento 

operativo. 

17. Por mantenimiento del furgón se presenta un gasto anual de Q. 4,455.36 por unidad 

(Anexo 8) y en los años 3 y 5 reparaciones mayores valoradas por Q. 21,875.00 por 

unidad (Anexo 9), se aplican efectos inflacionarios.  

18. Se considera que una vez al año es necesario alquilar vehículos refrigerados por 30 

días, sumando 15 días más que la alternativa arrendamiento operativo debido que 

se espera que se incrementen los tiempos de respuesta y puesta en marcha de las 
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unidades ante una eventualidad mayor, como accidentes o reparaciones mayores 

para cada unidad: el costo de este servicio es de Q. 758.93 por día (Anexo 5) por 

unidad, para el análisis se aplicaron efectos inflacionarios. 

19. Se adquieren GPS en el año 0 y 4 por un valor de Q. 3,041.07 (Anexo 10) y se paga 

un servicio mensual por Q. 121.43 por unidad, se aplican efectos inflacionarios sobre 

estos valores.  

20. Se considera que anualmente, se paga en promedio Q. 500.00 por concepto de 

multas por unidad. 

21. El precio promedio del galón de diésel en autoservicio en el año 2019 es de Q. 21.07 

[IVA incluido] (Ministerio de Energía y Minas, República de Guatemala, s.f., s.p) cuyo 

impuesto al combustible derivado del petroleo es de Q. 1.30 x galón de acuerdo con 

el artículo 12”A” de la Ley del Impuesto a la Distribución de Pétroleo Crudo y 

Combustibles Derivados del Petróleo (Congreso de la República de Guatemala, 

1992, s.p)., por lo que al restarse, la base imponible para IVA es de Q. 19.77/galón, 

correspondiendo a un preció sin IVA de Q. 17.65 por galón. 

22. Aplicando el recorrido de 3,400km mensuales por unidad y un rendimiento de 17km 

por galón, se proyecta un gasto por combustible de Q. 3,530.36 y un impuesto al 

combustible derivado del petróleo de Q. 260.  

23. Los gastos por servicios generales y administrativos se incrementan debido que el 

volumen de servicios de estas áreas suben con el volumen de transacciones que 

ahora se realizan en la empresa directamente, por lo que se proyectan Q. 

445,229.00 al año y se aplica inflación anual a este monto.  

24. Es necesario alquilar un inmueble para el almacenamiento de los productos que 

luego se distribuyen a razón de Q. 314,852.67 al año, por una ofibodega en la 

Ciudad de Guatemala de 524.15 m2, con un costo de USD 6.00 por metro cuadrado 

para el año 2017 aplicando efecto de inflación anual de 4% establecida en el 

contrato (Anexo 11), utilizando como tasa de cambio el tipo de cambio promedio de 

7.71352 Quetzales por USD a la venta del año 2019 (Banco de Guatemala, s.f., s.p). 

25. Se considera la inversión inicial de Q. 152,488.00 para la adquisición de un cuarto 

refrigerado en bodega, con un valor en libros de Q. 106,741 al término de los 6 años. 
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26. El gasto por mantenimiento del equipo de refrigeración asciende a Q. 32,143.00 al 

año, aplicando efectos de inflación anual. 

27. El gasto de energía eléctrica por el almacenamiento de refrigerados se proyecta en 

Q. 84,894.00 anual, modificándose anualmente de acuerdo con la inflación.  

 

Tabla 7 

Costo de mantenimiento preventivo para camión de 3.4T 

km Precio de servicio [Q.] Meses de uso 

1,000 0 0 

5,000 1,249 1.5 

10,000 1,430 2.9 

15,000 1,249 4.4 

20,000 4,776 5.9 

25,000 1,249 7.4 

30,000 1,430 8.8 

35,000 1,249 10.3 

40,000 5,119 11.8 

45,000 1,249 13.2 

50,000 1,430 14.7 

55,000 1,249 16.2 

60,000 4,776 17.6 

65,000 1,249 19.1 

70,000 1,430 20.6 

75,000 1,249 22.1 

80,000 5,119 23.5 

85,000 1,249 25.0 

90,000 1,430 26.5 

95,000 1,249 27.9 

100,000 4,776 29.4 

105,000 1,249 30.9 

110,000 1,430 32.4 

115,000 1,249 33.8 

120,000 4,776 35.3 

125,000 1,249 36.8 

Fuente: Elaboración propia, 2020.  

 

Se observa en la tabla 7, que el mantenimiento preventivo incluye el costo de cada 

servicio para recorridos de 5,000 kilómetros. El agregado de los meses se calcula de 

acuerdo con el recorrido medio de 3,400 kilómetros mensuales para el presente 

estudio. 

 

Sumando los gastos incurridos por concepto de la contratación y mantenimiento de 

vehículos para los 6 años evaluados [mantenimiento y seguro de furgón, equipo 

refrigerado y vehículos, combustible, llantas, cuota de arrendamiento financiero, servicio 

de GPS y alquiler de unidades eventuales], se observa que representan el 38% 

aproximadamente del total, mientras que la suma de los gastos por recurso humano 
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representan un 37% del total [sueldos, celulares] y la suma de los gastos para las 

instalaciones y servicios de soporte de almacenamiento y operación representan un 

25% del total [seguro de instalaciones, gastos por servicios, alquiler de inmueble, 

mantenimiento y energía eléctrica de almacenamiento refrigerado].  

 

Tabla 8 

Flujo de caja a 6 años para la alternativa de arrendamiento financiero 

Concepto de gasto [Q.] Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 

Sueldos   1,342,193 1,395,881 1,451,716 1,509,785 1,570,176 1,632,983 

Mantenimiento equipo 
refrigeración vehículo 

  26,429 99,914 68,759 29,729 112,390 77,344 

Mantenimiento furgón refrigerado   35,643 37,069 327,801 40,093 246,422 43,365 

Mantenimiento vehículo   126,784 131,855 144,121 142,615 148,319 162,117 

Llantas     64,851 67,445   72,949 75,867 

Combustible   363,874 378,429 393,566 409,309 425,681 442,708 

Celulares   32,036 33,317 34,650 36,036 37,477 38,976 

Seguro instalaciones   22,339 23,233 24,162 25,128 26,133 27,178 

Seguro vehículo equipado   112,740 112,740 112,740 118,377 118,377 118,377 

Cuota de arrendamiento 
financiero 

  880,627 880,627 807,242 507,339 507,339 465,061 

Cuota inicial y gastos de apertura 
de arrendamiento financiero 

113,042     65,125       

Opción a compra arrendamiento 
financiero vehículo y equipo 

refrigeración 
      8     8 

Alquiler de unidades por fallas 
eventuales 

  182,142 189,428 197,006 204,886 213,082 221,604 

GPS 24,329 11,657 12,123 12,608 40,479 13,637 14,183 

Multas   4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 

Valor de recuperación   0 0 -821,099 0 0 -862,154 

Gastos por servicios   445,229 463,038 481,560 500,822 520,855 541,690 

Alquiler de inmueble   314,853 327,447 340,545 354,167 368,333 383,067 

Almacenamiento refrigerado 152,488             

Valor de desecho 
almacenamiento refrigerado 

            -106,742 

Mantenimiento almacenamiento 
refrigerado 

  32,143 33,429 34,766 36,156 37,603 39,107 

Energía eléctrica almacenamiento 
refrigerado 

  84,894 88,290 91,821 95,494 99,314 103,286 

Total anual 289,859 4,017,583 4,275,671 3,838,542 4,054,415 4,522,087 3,422,025 

Fuente: Elaboración propia, 2020. 
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4.2.7. Tasa de descuento 

 

Utilizando el modelo descrito por Horváthová y Mokrišová (2013): 

re = rf + βL*ERP + CRP 

Donde: 

re: costo del capital 

rf: tasa libre de riesgo 

βL: coeficiente beta apalancado para el capital de la empresa 

ERP: prima de riesgo del capital 

CRP: prima de riesgo de país (p. 2) 

 

La tasa libre de riesgo puede representarse para la evaluación de negocios por el 

rendimiento de los bonos del tesoro de 10 años de Estados Unidos, para el año 2019, el 

promedio de rendimiento de dichos bonos es de 2.488% (U. S. DEPARTMENT OF THE 

TREASURY, 2020, s. p.). Damodaran (2016) desarrolla la tasa libre de riesgo en 

moneda local [Quetzales para este caso], por medio de la fórmula (p. 40): 

RfC=[1+RfUS][1+IC]/[1+IUS] – 1 

Donde: 

RfC: tasa libre de riesgo en moneda local 

RfUS: tasa libre de riesgo en USD 

IC: inflación esperada en moneda local 

IUS: inflación esperada en USD 

 

La inflación esperada en USD es de 1.77%, correspondiente al promedio de inflación de 

los años 2010 a 2019 (US Inflation Calculator, 2020, s.p.). En cuanto a la inflación 

esperada en moneda local el Fondo Monetario Internacional [FMI] proyecta que la 

inflación se mantenga en el rango meta de 4% ± 1 (Fondo Monetario Internacional, 

2019, s.p.). De esto se obtiene la tasa de riesgo en moneda local [Quetzales]: 

Rfc = [1+2.488%][1+4%]/[1+1.77%] – 1 = 4.734% 
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La prima de riesgo de capital expresa la valuación del nivel de riesgo del portafolio de 

mercado: bases de datos para mercados individuales se actualizan constantemente en 

la base de datos de Damodaran (2020), para Guatemala en estas condiciones para 

enero del 2020, el ERP es de 7.66% (p. 24). La prima por riesgo de país, parte de la 

categoría brindada por empresas como Moody’s o Standar & Poor’s. De acuerdo con 

Moody’s Guatemala se encuentra clasificada como Ba1 y eso la coloca con un CRP de 

3.71% (Damodaran, 2020, p. 24).  

 

En el caso del coeficiente beta apalancado [βL], se utiliza el método mencionado por 

Horváthová y Mokrišová (2013), en el cual se toma el beta no apalancado [βU] de bases 

de datos conocidas en otros países, en este caso para negocios de Estados Unidos, 

ubicados en la misma industria a evaluar. Con el coeficiente beta no apalancado se 

calcula el beta apalancado específico de la empresa analizada, al incluir su estructura 

de capital específico y de este modo modificarlo a su riesgo financiero específico (p. 4). 

βL = βU *(1+ (1-t) * D/E) 

Donde: 

βL: coeficiente beta apalancado 

βU: coeficiente beta no apalancado 

t: impuestos 

D: deuda 

E: capital  

 

Los datos publicados por Damodaran (2020), para el negocio de produccion de 

alimentos [que incluye su distribución] corresponden a un beta no apalancado de 0.68 e 

impuestos del 25% (s.p). Es necesario determinar la relación deuda capital [D/E], para 

lo cual es necesario relacionar el pasivo y capital que genera cada alternativa. En la 

tabla 9 se presenta el pasivo y capital actual de Distrital, S. A. en porcentajes razonados 

contra la suma de pasivo y capital que representa el 100% [sin considerar el efecto de 

arrendamientos para la adquisición de vehículos del presente estudio]. 

 

 



54 
 

Tabla 9 

Pasivo y capital actual en porcentajes de Distrital, S. A. 

DISTRITAL, S. A. 

PASIVO Y CAPITAL 

AL 31 DE DICIEMBRE 2019 

PASIVO    

 CIRCULANTE    

  CUENTAS POR PAGAR A CORTO PLAZO    

  PROVEEDORES  61.74%  

  ACREEDORES  10.83%  

  ISO POR PAGAR  0.25%  

  ISR POR PAGAR  4.20%  

  CUOTAS IGSS POR PAGAR  0.19%  

  ISR EMPLEADOS  0.01%  

  RETENCIONES POR PAGAR  0.00%  

  ISR RENTAS DE CAPITAL POR PAGAR  0.03%  

  PRESTACIONES LABORALES  4.07% 81.32% 

   SUMA PASIVO   81.32% 

CAPITAL    

 CAPITAL SOCIAL    

 CAPITAL SUSCRITO Y AUTORIZADO 0.08%   

 RESERVA LEGAL 4.32% 4.40%  

 DEFICIT/SUPERAVIT    

  DEL EJERCICIO 11.74%   

  PERIODOS ANTERIORES 2.53% 14.28% 18.68% 

  

SUMA DE PASIVO E INVERSIÓN DE 
ACCIONISTAS   100.00% 

Fuente: Elaboración propia, 2020. 

 

Como se observa en la tabla 9, no se tienen pasivos asociables con un costo de deuda, 

siendo todos de corto plazo por proveedores, acreedores y pasivos laborales. El cálculo 

de la relación deuda/capital con dichas condiciones brinda un resultado:  D/E = 0. Esta 

condición aplica para la evaluación de la alternativa tercerización.  

 

Para el caso de las alternativas de arrendamiento de acuerdo con la Norma 

Internacional de Información Financiera 16 [NIIF 16] (International Financial Reporting 

Standard, 2016) en los parrafos 26 y 27, para la medición del pasivo por arrendamiento 

se debe calcular el valor presente neto de las cuotas que no se hayan pagado utilizando 

la tasa de descuento implicita en el arrendamiento. Se deben incluir a) pagos fijos y d)el 

precio de la opción de compra (pp. 4-5). Cada año el monto del pasivo por 

arrendamiento disminuye debido a que cada cuota amortiza una porción de la deuda.  
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Se inicia este análisis para el arrendamiento financiero del cual se conoce el monto a 

financiar y cuya opción de compra es de Q. 1.00 para cada unidad. El pasivo inicial es 

el monto a financiar y se va reduciendo conforme las cuotas amortizan [13, 25 y 36 

cuotas acumuladas correspondientes al año 1, 2 y 3] y de ello la tasa de descuento 

implícita es de 0.79075% mensual y 9.9128% efectiva anual. En la tabla 10 se presenta 

el resultado del análisis extendiéndolo para la adquisición en el año 4 de los vehículos 

para renovar la flotilla. 

 

Tabla 10 

Pasivo por arrendamiento por año para arrendamiento financiero 

Año 
Pasivo por arrendamiento 

[Q.] 
Cuotas [Q.] Interés [Q.] Amortización [Q.] 

0 2,309,426.56 954,012.80 182,326.16 771,686.64 

1 1,537,739.92 880,627.20 113,105.20 767,522.00 

2 770,217.92 807,241.60 37,022.56 770,219.04 

3 1,330,484.96 549,616.63 105,040.00 444,576.63 

4 885,908.33 507,338.42 65,161.06 442,177.36 

5 443,730.97 465,060.22 21,329.04 443,731.18 
Fuente: Elaboración propia, 2021. 

 

El arrendamiento operativo tiene condiciones similiares, con la diferencia del monto de 

la opción de compra para el arrendamiento financiero de furgon y equipo para 

refrigeración. Se hace el mismo ejercicio para el arrendamiento operativo de vehículos 

a partir del año 4 sin opción de compra, el resultado para el pasivo por arrendamiento 

se presenta en la tabla 11.  

 

Tabla 11 

Pasivo por arrendamiento por año para arrendamiento operativo 

Año 
Pasivo por 

arrendamiento Cuotas Interés Amortización 
Opción de 

compra 

0 2,648,767.12 1,031,473.78 212,180.33 819,293.45   

1 1,829,473.67 952,129.64 138,830.91 813,298.73   

2 1,016,174.94 872,785.51 58,223.05 814,562.46 201,612.48 

3 1,505,304.48 621,833.68 118,841.79 502,991.89   

4 1,002,312.59 574,000.32 73,722.99 500,277.33   

5 502,035.26 526,166.96 24,131.70 502,035.26 0.00 
Fuente: Elaboración propia, 2021. 
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Para esta alternativa [arrendamiento operativo] por cada unidad se pagan cuotas 

mensuales de Q. 10,521.08 [Q. 5,694.45 de arrendamiento operativo de el camión hino 

y Q. 4,826.63 de arrendamiento financiero para el furgón y equipo para refrigerar] cuyo 

valor actual neto para los 8 vehículos es de Q. 2,648,767.12 y cuya opción de compra 

para los ocho furgones y equipo de refrigeración es de Q. 201,600.00 al cabo de los 

tres años.  

 

Teniendo a disposición el capital y el pasivo se tienen elementos suficientes para 

calcular el coeficiente beta apalancado que cambia año con año, conforme se amortiza 

la deuda actual o se contraen más compromisos financieros. El paso siguiente es 

calcular la tasa de costo de capital adecuada a cada beta apalancado, para lo cual se 

menciona de nuevo el modelo descrito por Horváthová y Mokrišová (2013) y los valores 

desarrollados hasta ahora (p. 2): 

re = rf + βL*ERP + CRP 

Donde: 

re: costo del capital 

rf: tasa libre de riesgo [4.734%, calculado al inicio de esta sección con el modelo de 

Damodaran (2016, p.40)] 

βL: coeficiente beta apalancado para el capital de la empresa [depende de la alternativa 

y el año] 

ERP: prima de riesgo del capital [7.66%] (Damodaran, 2020, p. 24). 

CRP: prima de riesgo de país [3.71%] (Damodaran, 2020, p. 24). 

 

En las tablas 12, 13 y 14 se presenta el resultado del coeficiente beta apalancado y 

tasa de costo de capital para las alternativas tercerización, arrendamiento financiero y 

arrendamiento operativo.  

 

Para la alternativa tercerización el coeficiente beta apalancado es igual que el 

coeficiente beta no apalancado debido a que no hay una deuda y la estructura se 

mantiene por la vida del proyecto. Como resultado la tasa de costo de capital de 
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13.65% representa la prima requerida por los accionistas, tomando en cuenta que el 

capital es suyo y no se ha incrementado el riesgo por medio de deuda. 

 

Tabla 12 

Tasa de costo de capital para alternativa tercerización 

Pasivo por arrendamiento 
financiero [Q.] 

0 

Capital [Q.] 2,892,649 

D/E 0.00 

βL 0.68 

re 13.65% 
Fuente: Elaboración propia, 2021. 

 

Tabla 13 

Tasa de costo de capital por año para alternativa arrendamiento financiero 

Año 0 1 2 3 4 5 

Pasivo por 
arrendamiento 
financiero [Q.] 

2,309,427 1,537,740 770,218 1,330,485 885,908 443,731 

Capital [Q.] 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 

D/E 0.80 0.53 0.27 0.46 0.31 0.15 

βL 1.09 0.95 0.82 0.91 0.84 0.76 

re 16.77% 15.73% 14.69% 15.45% 14.85% 14.25% 

Fuente: Elaboración propia, 2021. 

 

Para la alternativa arrendamiento financiero, con base en el pasivo por arrendamiento 

financiero desarrollado en la tabla 13 y comparando contra el capital se obtiene la razón 

de endeudamiento para calcular el coeficiente beta apalancado que en este caso es 

más alto [1.09] para el primer periodo, en el que el pasivo es también el más alto. 

Disminuye paralelamente a la amortización y vuelve a incrementarse en menor grado 

en el año 3, cuando se adquieren los vehículos para renovar la flotilla y el coeficiente 

beta apalancado se calcula por 0.76, similar al coeficiente beta no apalancado de 0.68. 

La tasa de costo de capital es máxima en el año 0 con 16.77% y mínima para el año 5 

con 14.25%, no alcanzando el 13.65% calculado para la alternativa no apalancada.  

 

Para la alternativa arrendamiento operativo (tabla 14), al incluir el pasivo por 

arrendamiento mas alto, se obtiene el coeficiente beta de 1.15 y una tasa de costo de 

capital de 17.23% para el año 0 en el que se contrata el servicio y sigue una tendencia 
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similar a la alternativa arrendamiento financiero, disminuyendo en los años 1 y 2, 

incrementándose en el año 3 cuando se renueva la flotilla y dismunuyendo en los años 

4 y 5 conforme se amortiza la nueva deuda.  

 

Tabla 14 

Tasa de costo de capital por año para alternativa arrendamiento operativo 

Año 0 1 2 3 4 5 

Pasivo por arrendamiento 
operativo [Q.] 

2,648,767 1,829,474 1,016,175 1,505,304 1,002,313 502,035 

Capital [Q.] 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 

D/E 0.92 0.63 0.35 0.52 0.35 0.17 

βL 1.15 1.00 0.86 0.95 0.86 0.77 

re 17.23% 16.12% 15.02% 15.69% 15.01% 14.33% 

Fuente: Elaboración propia, 2021. 

 

4.2.8. Costo promedio ponderado de capital 

 

El costo promedio ponderado de capital [CPPC] refleja el costo esperado del capital a 

largo plazo. Se calcula con una suma o promedio ponderado en el que se aplica el 

costo específico de cada elemento de deuda o de capital y su fracción de participación 

sobre el total de financiamiento de la empresa (Gitman y Zutter, 2012, p. 394): 

Ka = (wi*ki) + (wp*kp) + (ws*ks) 

Donde: 

Ka: costo promedio ponderado de capital 

wi: proporción de deuda a largo plazo en la estructura de capital 

wp: proporción de acciones preferentes en la estructura de capital 

ws: proporción de capital en acciones comunes en la estructura de capital 

 

Estas proporciones sumadas deben totalizar uno. Sapag (2011), agrega el efecto del 

cambio de la estructura del capital conforme se amortiza la deuda. De acuerdo con este 

enfoque, a cada periodo se aplica una tasa específíca actualizada y se procede a traer 

al presente dichos montos (p. 379-384). Se presentan los elementos desarrollados 

hasta el momento: 

CPPC = Ke*E/(E+D) + Kd*D/(E+D) 
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Donde: 

CPPC: costo promedio ponderado de capital 

Ke: tasa de descuento del inversionista [depende de cada periodo y alternativa] 

Kd: tasa de la deuda [es una tasa fija, se utiliza la tasa implicita para el arrendamiento 

financiero de 0.79075% mensual, equivalente a una tasa efectiva anual de 9.9128%] 

E: valor del capital [depende de cada periodo y alternativa] 

D: valor de la deuda [depende de cada periodo y alternativa] 

 

Para la alternativa tercerización (tabla 15), el capital es aportado por los accionistas, por 

lo cual la tasa del inversionista es la misma que el costo promedio ponderado de 

capital, con un 13.65% ajustado a la industria y de acuerdo con las condiciones del 

país. 

 

Tabla 15 

Costo Promedio Ponderado de Capital para alternativa tercerización 

D [Q.] 0 

E [Q.] 2,892,649 

Kd [%] 9.9128% 

Ke [re %] 13.65% 

CPPC [%] 13.65% 

Fuente: Elaboración propia, 2021. 

 

En la tabla 16 se presenta el costo promedio ponderado de capital para la alternativa 

arrendamiento financiero. Como se esperaba, el costo promedio ponderado de capital 

es más alto para el año con mayor nivel de deuda [13.73%] y presenta su valor más 

bajo para el año 5 [13.67], cuando su pasivo por arrendamiento es menor. Todos los 

años es mayor la tasa en comparación con la que se utilizará para la alternativa 

tercerización [13.65%] y a los accionistas corresponde una tasa mayor. Se puede 

observar que, a pesar de castigarse el proyecto con tasas más altas, la diferencia es de 

0.08% del costo promedio ponderado de capital para el año con más deuda con 

respecto a la alternativa sin deuda por arrendamientos. Aunque la tasa para el 

inversionista es de 16.77% para el año 0, se ve compensada con la tasa de costo de la 

deuda de 9.9128%. 
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Tabla 16 

Costo Promedio Ponderado de Capital para alternativa arrendamiento financiero 

Año 0 1 2 3 4 5 

D [Q.] 2,309,427 1,537,740 770,218 1,330,485 885,908 443,731 

E [Q.] 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 

Kd [%] 9.9128% 9.9128% 9.9128% 9.9128% 9.9128% 9.9128% 

Ke [re %] 16.77% 15.73% 14.69% 15.45% 14.85% 14.25% 

CPPC [%] 13.73% 13.71% 13.69% 13.71% 13.69% 13.67% 

Fuente: Elaboración propia, 2021. 

 

En la tabla 17 se presenta el costo promedio ponderado de capital por año para la 

alternativa arrendamiento operativo. Incluye una mayor deuda para los años 0, 1 y 3 en 

orden de monto y se castiga con un costo promedio ponderado de capital más alto, 

aunque similar a la alternativa arrendamiento financiero.  

 

Tabla 17 

Costo Promedio Ponderado de Capital para alternativa arrendamiento operativo 

Año 0 1 2 3 4 5 

D [Q.] 2,648,767 1,829,474 1,016,175 1,505,304 1,002,313 502,035 

E [Q.] 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 2,892,649 

Kd [%] 9.9128% 9.9128% 9.9128% 9.9128% 9.9128% 9.9128% 

Ke [re %] 17.23% 16.12% 15.02% 15.69% 15.01% 14.33% 

CPPC [%] 13.73% 13.72% 13.69% 13.71% 13.70% 13.68% 

Fuente: Elaboración propia, 2021. 

 

4.3. Evaluación financiera de alternativas 

 

Se incluyen los efectos tributarios para estructurar el flujo de caja de cada alternativa, a 

modo de obtener el valor actual de los costos. La ley de actualización tributaria decreto 

10-2012 (Congreso de la República de Guatemala, 2012), en su artículo 36 establece 

que para un régimen sobre utilidades se aplica un tipo impositivo del 25% (p. 30). En el 

artículo 21, se indica que se consideran costos y gastos deducibles de la base 

imponible siempre que sean útiles, necesarios, pertinentes o indispensables para 

producir o conservar la fuente productora de las rentas gravadas (p. 15). Entre las 

cosas que interesan al presente estudio se incluyen a) los gastos de transporte y 

combustibles, b) las primas de seguros de vida y robo, c) los arrendamientos de bienes 
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muebles e inmuebles, d) intereses y cargos por financiamiento por arrendamiento 

financiero y e) depreciaciones y mantenimientos (pp. 15 – 21). 

 

4.3.1. Alternativa tercerización 

 

La alternativa de tercerización está conformada por costos y gastos y no contiene 

activos que sean objeto de depreciación o de valor de desecho al final del proyecto. De 

este modo, se aplica el 25% de Impuesto Sobre la Renta a la utilidad [en este caso, 

costos y gastos deducibles] y su efecto se considera positivo en este contexto. 

Haciendo uso de la metodología descrita por Sapag (2011) que consiste en un flujo con 

base en costos relevantes, excluyendo ingresos operacionales que por tratarse de 

proyectos de reemplazo son idénticos en todos los casos (p. 480), en la tabla 18 se 

agrega el ISR y se determina el flujo de caja de costos del inversionista. 

 

Tabla 18 

Flujo de caja de costos para la alternativa tercerización 

Concepto de gasto [Q.] Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 

Sueldos -204,948 -213,146 -221,672 -230,539 -239,761 -249,351 

Celulares -3,204 -3,332 -3,465 -3,604 -3,748 -3,898 

Cuotas por tercerización -17,103,579 -17,787,722 -18,499,231 -19,239,200 -20,008,768 -20,809,119 

Gastos por servicios -222,615 -231,520 -240,781 -250,412 -260,428 -270,845 

Utilidad -17,534,346 -18,235,720 -18,965,149 -19,723,755 -20,512,705 -21,333,213 

ISR (25%) 4,383,586 4,558,930 4,741,287 4,930,939 5,128,176 5,333,303 

Flujo de caja de costos del 
inversionista 

-13,150,760 -13,676,790 -14,223,862 -14,792,816 -15,384,529 -15,999,910 

Fuente: Elaboración propia, 2020. 

 

Considerando todas estas condiciones, la alternativa que obtenga menor valor de costo 

actualizado se considera la mejor económicamente. Se obtiene el valor actual neto de 

esta alternativa [año 0], descontando a una tasa de 13.65%, obteniéndose el Valor 

Actual de Costos [VAC]: Q. 56,255,759.12. En este punto es de observarse que los 

gastos hacen un aporte positivo por medio del ISR, debido a que son deducibles. Esto 

es válido en este proyecto de reemplazo, en donde los ingresos se mantienen iguales y 

por lo tanto no se incluyen en el análisis.  
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4.3.2. Alternativa arrendamiento operativo 

 

La alternativa de arrendamiento operativo presenta una estructura de costos y gastos 

diferente a la de tercerización, producto de la operación de la flotilla: mantenimientos, 

combustible, comunicaciones, seguros, alquileres, servicios, energía eléctrica y las 

cuotas fijas y variables del arrendamiento operativo. La mayoría de los elementos no 

presentan la opción a la adquisición de propiedad, a excepción del arrendamiento 

financiero del equipo y furgón de refrigeración y la adquisición directa en el año 0 del 

cuarto refrigerado para la bodega de distribución.  

 

Cuando se adquiere un activo, el mismo pierde valor por el uso y su depreciación puede 

cargarse como gasto al estado de pérdidas y ganancias, disminuyendo la utilidad y 

posibilitando la reducción del pago de impuestos (Sapag, 2011, p. 158). En el caso del 

arrendamiento financiero del equipo y furgón de refrigeración, no presentan una 

depreciación contable durante los primeros tres años proyectados; en el año 3 se 

adquiere la opción de compra y se sigue utilizando por 3 años más, periodo durante el 

cual se deprecia a razón de un 20% anual, estimándose que el valor de la opción de 

compra corresponde al valor inicial a depreciar. Para ambos efectos, tanto la opción de 

compra y el valor de desecho no son afectos a ISR, su depreciación si es afecta y se 

considera para el cálculo de impuestos.  

 

El cuarto refrigerado de la bodega de distribución se deprecia al 5% anual, deducible de 

ISR de acuerdo con el artículo 28, inciso 1 de la ley de actualización tributaria 

(Congreso de la República de Guatemala, 2012, p. 26) y se considera como valor de 

desecho su valor en libros al año 6. Para efectos del flujo de caja se resta la 

depreciación para el cálculo de impuestos y se suma debido a que no representa una 

salida real de efectivo anual. 

 

Las multas y las inversiones en activos, como la compra del cuarto frío en el año 0 y la 

opción a compra del arrendamiento financiero no afectan el cálculo de ISR. El valor de 

desecho no representa un ingreso de efectivo estrictamente en el año 6 por lo que no 
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afecta el cálculo de ISR, pero su valor debe considerarse debido que son activos cuya 

vida excede los 6 años de análisis. Aplicando el 25% de ISR sobre los costos y gastos 

deducibles, se obtiene el flujo de caja de la tabla 19.  

 

Tabla 19 

Flujo de caja de costos de alternativa arrendamiento operativo 

Concepto de gasto [Q.] Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 

Sueldos   -1,257,554 -1,307,856 -1,360,170 -1,414,577 -1,471,160 -1,530,006 

Mantenimiento equipo refrigeración 
vehículo 

  -26,429 -99,914 -68,759 -29,729 -112,390 -77,344 

Mantenimiento furgón refrigeración   -35,643 -37,069 -327,801 -40,093 -246,422 -43,365 

Combustible   -363,874 -378,429 -393,566 -409,309 -425,681 -442,708 

Celulares   -32,036 -33,317 -34,650 -36,036 -37,477 -38,976 

Seguro instalaciones   -22,339 -23,233 -24,162 -25,128 -26,133 -27,178 

Seguro por furgón y equipo de 
refrigeración 

  0 0 0 -84,122 -84,122 -84,122 

Cuota de arrendamiento refrigeración -38,613 -463,357 -463,357 -424,744 0 0 0 

Anticipo arrendamiento refrigeración -265,376             

Cuota de arrendamiento operativo de 
vehículos 

  -546,667 -546,667 -546,667 -574,001 -574,001 -574,001 

Alquiler de unidades por fallas 
eventuales 

  -91,071 -94,714 -98,503 -102,443 -106,541 -110,802 

Tarifa variable   -227,136 -227,136 -227,136 -238,493 -238,493 -238,493 

Gastos por servicios   -445,229 -463,038 -481,560 -500,822 -520,855 -541,690 

Alquiler de inmueble   -314,853 -327,447 -340,545 -354,167 -368,333 -383,067 

Mantenimiento almacenamiento 
refrigerado 

  -32,143 -33,429 -34,766 -36,156 -37,603 -39,107 

Energía eléctrica almacenamiento 
refrigerado 

  -84,894 -88,290 -91,821 -95,494 -99,314 -103,286 

Depreciación almacenamiento 
refrigerado (5%) 

  -7,624 -7,624 -7,624 -7,624 -7,624 -7,624 

Depreciación equipo refrigeración 
vehículo (20%) 

  0 0 0 -5,040 -5,040 -5,040 

Utilidad -303,989 -3,950,849 -4,131,520 -4,462,474 -3,953,234 -4,361,189 -4,246,809 

ISR 75,997 987,712 1,032,880 1,115,619 988,309 1,090,297 1,061,702 

Utilidad neta -227,992 -2,963,137 -3,098,640 -3,346,855 -2,964,925 -3,270,892 -3,185,107 

Depreciación almacenamiento 
refrigerado 

  7,624 7,624 7,624 7,624 7,624 7,624 

Depreciación equipo refrigeración 
vehículo 

  0 0 0 5,040 5,040 5,040 

Multas   -4,000 -4,000 -4,000 -4,000 -4,000 -4,000 

Almacenamiento refrigerado -152,488 0 0 0 0 0 0 

Opción a compra furgón y equipo 
refrigeración 

  0 0 -25,200 0 0 0 

Valor de desecho equipos de 
refrigeración vehículo 

            10,080 

Valor de desecho almacenamiento 
refrigerado 

            106,744 

Flujo de caja de costos del 
inversionista 

-380,480 -2,959,513 -3,095,016 -3,368,431 -2,956,261 -3,262,228 -3,059,619 

Fuente: Elaboración propia, 2020. 
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Debido a que las tasas de cada periodo son diferentes, el valor actual del flujo de 

costos se calcula descontando el saldo del año 6 con la tasa de 13.68% [costo 

promedio ponderado de capital correspondiente a dicho año (tabla 17)] hacia el año 5. 

Este saldo actualizado del año seis al año cinco se suma con el flujo del año 5 y se 

actualiza hacia el año 4, utilizando para ello la tasa de 13.70% [de acuerdo con la tasa 

que le corresponde por año en la tabla 17] y se continua este proceso año con año 

hasta llegar al año cero. El método es explicado por Sapag (2011, pp. 379-380). Se 

obtiene el valor actual de costos VAC, al año 0 de Q. 12,566,475.11. Comparado con la 

opción de tercerización, es considerablemente más bajo.  

 

4.3.3. Alternativa arrendamiento financiero 

 

La alternativa de arrendamiento financiero sobre los vehículos equipados presenta una 

estructura de costos y gastos similar a la opción arrendamiento operativo. Los gastos 

de mantenimiento, combustible, comunicaciones, seguros, alquileres, servicios, energía 

y cuotas de arrendamiento financiero, son deducibles de impuestos. Se agregan gastos 

de llantas, servicio de GPS, mantenimiento de vehículos, seguro de vehículos y sueldo 

de mecánico, que deben contratarse directamente con esta alternativa.  

 

El equipo de GPS se deprecia a un 33.33% anual y el cuarto frio se deprecia a un 5% 

anual de acuerdo con la ley de actualización tributaria (Congreso de la República de 

Guatemala, 2012, pp. 26-27). En 3 años el equipo de GPS se deprecia totalmente, por 

lo que al año 4 se adquieren nuevamente para el cambio de flotilla. Para el cuarto frío al 

año 6 se le considera a su valor en libros para su valor de desecho de Q. 106,741.00, 

ingreso que no aporta a la deducción de impuestos. De nuevo, las adquisiciones no 

representan un gasto deducible de impuestos y su aporte en este sentido se ve 

reflejado por medio de sus respectivas depreciaciones (Sapag, 2011, p. 158). Los 

vehículos se adquieren por medio de la opción de compra en el año 3, lo que se 

considera como su valor en libros y en el mismo año se venderán por un total de Q. 

821,099 en el año 3 y por Q. 862,154 en el año 6. Esto genera una utilidad sobre venta 

de activos cuyo cálculo de impuestos se calcula al 10% por tratarse de una renta de 
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capital de acuerdo con la ley de actualización tributaria, decreto 10-2012 (Congreso de 

la República de Guatemala, 2012, p. 57). Aplicando el 25% de ISR sobre los costos y 

gastos deducibles, se obtiene el flujo de caja de la tabla 20.  

 

Tabla 20 

Flujo de caja de costos de alternativa arrendamiento financiero 

Concepto de gasto [Q.] Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 

Sueldos   -1,342,193 -1,395,881 -1,451,716 -1,509,785 -1,570,176 -1,632,983 

Mantenimiento equipo refrigeración 
vehículo 

  -26,429 -99,914 -68,759 -29,729 -112,390 -77,344 

Mantenimiento furgón refrigeración   -35,643 -37,069 -327,801 -40,093 -246,422 -43,365 

Mantenimiento vehículo   -126,784 -131,855 -144,121 -142,615 -148,319 -162,117 

Llantas   0 -64,851 -67,445 0 -72,949 -75,867 

Combustible   -363,874 -378,429 -393,566 -409,309 -425,681 -442,708 

Celulares   -32,036 -33,317 -34,650 -36,036 -37,477 -38,976 

Seguro instalaciones   -22,339 -23,233 -24,162 -25,128 -26,133 -27,178 

Seguro vehículo equipado   -112,740 -112,740 -112,740 -118,377 -118,377 -118,377 

Cuota de arrendamiento financiero   -880,627 -880,627 -807,242 -507,339 -507,339 -465,061 

Cuota inicial y gastos de apertura 
de arrendamiento financiero 

-
113,042 

0 0 -65,125 0 0 0 

Alquiler de unidades por fallas 
eventuales 

  -182,142 -189,428 -197,006 -204,886 -213,082 -221,604 

Gastos por servicios   -445,229 -463,038 -481,560 -500,822 -520,855 -541,690 

Alquiler de inmueble   -314,853 -327,447 -340,545 -354,167 -368,333 -383,067 

Mantenimiento almacenamiento 
refrigerado 

  -32,143 -33,429 -34,766 -36,156 -37,603 -39,107 

Energía eléctrica almacenamiento 
refrigerado 

  -84,894 -88,290 -91,821 -95,494 -99,314 -103,286 

Servicio GPS   -11,657 -12,123 -12,608 -13,113 -13,637 -14,183 

Depreciación GPS (33%)   -8,110 -8,110 -8,110 -9,122 -9,122 -9,122 

Depreciación almacenamiento 
refrigerado (5%) 

  -7,624 -7,624 -7,624 -7,624 -7,624 -7,624 

Utilidad -113,042 -4,029,317 -4,287,405 -4,671,367 -4,039,795 -4,534,833 -4,403,659 

ISR 28,261 1,007,329 1,071,851 1,167,842 1,009,949 1,133,708 1,100,915 

Venta de vehículos   0 0 821,099 0 0 862,154 

Opción a compra vehículos   0 0 -8 0 0 -8 

Utilidad de venta de vehículos 0 0 0 821,091 0 0 862,146 

ISR Ganancia de capital       -82,109     -86,215 

Utilidad neta -84,781 -3,021,988 -3,215,554 -2,764,543 -3,029,846 -3,401,125 -2,526,813 

Depreciación GPS (33%)   8,110 8,110 8,110 9,122 9,122 9,122 

Depreciación almacenamiento 
refrigerado 

  7,624 7,624 7,624 7,624 7,624 7,624 

Multas   -4,000 -4,000 -4,000 -4,000 -4,000 -4,000 

GPS -24,329 0 0 0 -27,366 0 0 

Almacenamiento refrigerado -152,488 0 0 0 0 0 0 

Valor de desecho almacenamiento 
refrigerado 

            106,744 

Flujo de caja de costos del 
inversionista 

-261,598 -3,010,254 -3,203,820 -2,752,809 -3,044,466 -3,388,379 -2,407,323 

Fuente: Elaboración propia, 2020. 
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Las multas no son afectas a ISR y las depreciaciones se suman al flujo luego del 

cálculo de impuestos. Además, el valor de desecho no representa un ingreso real al año 

6: representa su valor en libros al año en el que termina la evaluación de este proyecto. 

 

Aplicando las tasas de descuento [Costo Promedio Ponderado de Capital] de acuerdo 

con el año presentadas en la tabla 16 para la alternativa arrendamiento financiero 

[Costo Promedio Ponderado de Capital], se obtiene el valor actual de costos VAC de: 

Q. 11,976,086.84. Esta propuesta es comparable a la alternativa de arrendamiento 

operativo y muy por debajo de la alternativa de tercerización. 

 

4.3.4. Comparación económica de alternativas 

 

En la tabla 21 se presenta el valor actual de los costos de las alternativas analizadas. 

Se debe escoger aquella que presente el valor más conveniente (Sapag, 2011, p. 480), 

es decir, aquella opción que presente el menor costo. En este caso la opción de 

arrendamiento financiero y arrendamiento operativo tienen costos similares, de los 

cuales el arrendamiento financiero es el más conveniente.  

 

Tabla 21 

Valor actualizado de costos por alternativa 

Alternativa Valor actualizado de costos [Q.] 

Tercerización -56,255,759 

Arrendamiento 
operativo 

-12,566,475 

Arrendamiento 
financiero 

-11,976,087 

Fuente: Elaboración propia, 2020. 

 

La opción de tercerización presenta costos considerablemente más altos. Esto pudo 

haberse hecho más pronunciado por el alto volumen de las transacciones manejadas y 

en el otro extremo de dicha balanza, se podría explicar por un catálogo amplio de 

materias primas utilizadas y bajo volumen. En cualquier caso, también podría reflejar la 

necesidad de negociar mejores precios de compra con los proveedores primarios de 
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materias primas, debido que el margen de beneficio es porcentual y con un alto precio 

inicial aumenta el precio final.  

 

El arrendamiento financiero y arrendamiento operativo además de presentar costos 

similares presentan características similares: se obtiene la propiedad de bienes 

[excluyendo la propiedad de los camiones que no aplica para el arrendamiento 

operativo], se presentan depreciaciones, sueldos, mantenimientos, por lo que no se 

termina de reflejar una cobertura total de servicios esperada por el arrendamiento 

operativo. Aun así, en lo que se refiere a todo lo relacionado con los vehículos [no así 

su equipo de refrigeración y furgón], la cobertura de mantenimiento y la no opción de 

compra podrían hacer justificable optar por la opción arrendamiento operativo. 

 

La diferencia entre el arrendamiento financiero y arrendamiento operativo es de Q. 

590,388.27, presentando un mayor costo el arrendamiento operativo. Usando como 

base el valor del arrendamiento financiero, corresponde a un 4.93% de incremento de 

costo, entre optar por arrendamiento financiero o arrendamiento operativo.  

 

4.4. Comparación de características operativas entre alternativas 

 

Desarrollado el análisis económico, es necesario listar las ventajas y desventajas 

operativas de las alternativas. 

 

4.4.1. Alternativa tercerización 

 

Se considera un servicio completo, una solución al abastecimiento de productos a cada 

uno de los puntos de venta.  

 

4.4.1.1. Ventajas 

 

1. Foodca compra las materias primas a todos los proveedores y las entrega a todos 

los puntos de venta con base en pedidos. 
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2. Se paga por un servicio, sin adquisición de activos fijos o contratos a largo plazo. 

3. Los reclamos hacia los proveedores se canalizan por medio de Foodca.  

4. El manejo y resguardo de inventario, incluyendo los productos fríos y congelados, es 

responsabilidad de Foodca. 

5. La sociedad comercial estratégica con una organización dedicada a este rubro de 

negocio, con lo cual se pueden abrir oportunidades de mejora. 

6. Foodca está certificada en inocuidad de alimentos, que soporta algún plan futuro de 

certificación de la operación de la empresa. 

7. Respuesta rápida de entrega de la orden. 

8. Entrega a 50 puntos diarios para Distrital, S. A., contando con la red de transporte 

en todo el país. 

9. La gestión y control de pago se centraliza con un solo proveedor.     

10. Crédito de 30 días con un solo proveedor. 

11. Foodca es responsable de las mermas por manejo de producto, por lo que se 

espera tener menores costos escondidos. 

12. Propuesta clara de precios con base en los precios de los proveedores actuales. 

13. Se evitan contratación de servicios de mantenimiento, GPS, sueldos, supervisión de 

la operación, entre otros. 

14. Es una solución completa que permite enfocarse en el giro de negocio de la 

empresa. 

 

4.4.1.2. Desventajas 

 

1. Toda la logística de materia prima queda a cargo de un externo a la empresa, lo cual 

podría interpretarse como una vulnerabilidad.  

2. Distrital debe compartir con un externo parte de su secreto comercial, al dar 

especificaciones de las materias primas utilizadas. 

3. Se debe informar a un externo de los proyectos de aperturas nuevas y crecimiento. 

4. El costo económico del servicio resulta muy alto para el volumen actual de compra. 
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4.4.2. Alternativa arrendamiento operativo 

 

A diferencia del servicio tercerización de distribución, en esta alternativa se considera 

operar internamente las compras, almacenamiento y distribución, externalizando lo 

concerniente a los vehículos, mantenimiento, localización y seguro. 

 

4.4.2.1. Ventajas  

 

1. Cuotas de arrendamiento operativo totalmente deducibles de impuestos por el uso 

de vehículos, mantenimiento de vehículo, inspecciones, servicio GPS, seguro, 

repuestos y llantas por el uso normal del vehículo. 

2. Cuota variable de arrendamiento operativo por kilómetro, fácil y clara de calcular. 

3. Costo competitivo entre las alternativas comparadas.  

4. Contratación del arrendamiento financiero del equipamiento refrigerado y 

arrendamiento operativo de vehículos con la misma empresa. 

5. Valor de opción de compra reducido para la adquisición de los furgones y equipo de 

refrigeración al año 3. 

6. Se tiene un excelente servicio de mecánica, debido que la casa matriz en 

Guatemala realiza las reparaciones, contando con una cobertura amplia y una alta 

disponibilidad de uso de equipo [pocas fallas]. 

7. Conservación del secreto comercial de la empresa y mayor control sobre las 

entregas. 

 

4.4.2.2. Desventajas 

 

1. Es necesario agregar la complejidad de la contratación de personal [pilotos y 

supervisores].  

2. La casa automotriz, proveedora del arrendamiento operativo, no presta la misma 

modalidad de servicio para el equipo de refrigeración y furgón, lo que se interpreta 

como una solución parcial. 
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3. Los mantenimientos del equipo refrigerado y del furgón se gestionan con dos 

proveedores diferentes.  

4. En comparación con la opción tercerización, es necesario considerar la operación de 

una bodega de materias primas, por lo que se agrega alquiler de instalaciones, 

seguros de instalaciones, servicios [electricidad, internet, servicios de recursos 

humanos, contables, tecnología], inversión en cuarto refrigerado para 

almacenamiento.  

5. Se corre el riesgo de que, en caso de accidente mayor o reparaciones mayores, se 

deba alquilar con un externo unidades a una tarifa diaria elevada. 

6. Para el año 4, es necesario coordinar la reubicación del furgón al nuevo vehículo a 

contratar. 

7. Las complejidades de mantenimiento, adquisición de servicios, mantenimientos y 

alquileres, podrían no permitir el enfoque en las actividades del giro de negocio de la 

empresa. 

 

4.4.3. Alternativa arrendamiento financiero 

 

Esta alternativa considera la operación interna de la compra, almacenamiento y 

distribución, externalizando únicamente el financiamiento por arrendamiento financiero 

de los vehículos, contratando internamente el mantenimiento, repuestos, seguros y 

localización. 

 

4.4.3.1. Ventajas 

 

1. Cuotas de arrendamiento financiero totalmente deducibles de impuestos, que cubren 

el uso y adquisición de los camiones equipados, teniendo la opción de escoger los 

proveedores del vehículo, furgón y equipo de refrigeración. 

2. Costo competitivo comparado con las alternativas comparadas. 

3. Valor de opción de compra reducido para la adquisición de los vehículos, furgones y 

equipo de refrigeración al año 3. 
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4. La opción de vender los vehículos adquiridos y obtener un ingreso por los mismos 

en los años 3 y 6. 

5. Mayor control de la operación, al decidir por los proveedores para mantenimientos, 

seguros y el modo de realizarlos. 

6. Conservación del secreto comercial de la empresa y el mayor control sobre las 

entregas. 

 

4.4.3.2. Desventajas 

 

1. Es necesario agregar la complejidad de la contratación de personal [pilotos y 

supervisores].  

2. La arrendadora, presta un servicio financiero, por lo que la responsabilidad completa 

de las unidades y su mantenimiento son del arrendatario.  

3. En comparación con el la opción arrendamiento operativo, se agrega la necesidad 

de adquirir equipos de localización, compra de llantas y seguro de vehículos. 

4. En comparación con la opción tercerización, es necesario considerar la operación de 

una bodega de materias primas, por lo que se agrega alquiler de instalaciones, 

seguros de instalaciones, servicios [electricidad, internet, servicios de recursos 

humanos, contables, tecnología] e inversión en cuarto refrigerado para 

almacenamiento.  

5. Se corre el riesgo de que, en caso de accidente mayor o reparaciones mayores se 

deba alquilar con un externo unidades a una tarifa diaria elevada. 

6. Para el año 4 es necesario coordinar la reubicación del furgón al nuevo vehículo a 

contratar. 

7. A finales del año 3 se debe coordinar la venta de los vehículos usados, lo cual no es 

parte del giro de negocios de la empresa. 

8. Las complejidades de mantenimiento, adquisición de servicios, mantenimientos y 

alquileres, venta de vehículos, podrían no permitir el enfoque en las actividades del 

giro de negocio de la empresa. 
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4.4.4. Comparación operacional 

 

La comparación económica es objetiva y con ella se puede concluir que la opción cuyo 

costo de valor actual sea menor es el más conveniente. Debe observarse que la 

alternativa tercerización establece un estándar de cobertura de los procesos que debe 

cubrir cada una de las alternativas para que sean comparables. En la tabla 22 se 

presenta una comparación de los procesos que abarca cada uno de los servicios. 

 

Tabla 22 

Comparación de procesos externalizados por alternativa 

Procesos externalizados Tercerización 
Arrendamiento 

operativo 
Arrendamiento 

financiero 

Compra de materia prima ●     

Reclamos de calidad de productos ●     

Almacenamiento de materias primas ●     

Distribución de productos a punto de venta ●     

Mermas almacenamiento y distribución ●     

Mantenimiento de vehículos ● ●   

Mantenimiento de equipo refrigerado ●     

Inspecciones de vehículos ● ●   

Contratación servicio GPS ● ●   

Contratación seguro materia prima ●     

Contratación de seguro de instalaciones ● ●   

Compra de llantas ● ●   

Adquisición de camiones ● ●   

Adquisición de equipo de refrigeración ●     

Contratación de pilotos ●     

Venta de camiones al final de su vida útil ● ●   

Alquiler de instalaciones ●     

Electricidad ●     

Servicios administrativos de soporte ●     

Compra de combustible ●     

Servicio celular a pilotos ●     

Mantenimiento de bodega almacenamiento ●     

Alquiler de camiones por emergencias ●     

Multas ●     
Fuente: Elaboración propia, 2020.  
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Como se esperaba el servicio de tercerización externaliza todos los procesos que 

hacen posible la distribución de cada punto de venta. En el extremo contrario se 

encuentra la alternativa de arrendamiento financiero, en la que es necesario internalizar 

todos los procesos para hacer posible el funcionamiento comparable de esta 

alternativa. 

 

La alternativa de arrendamiento operativo considera la externalización de los procesos 

relacionados con la adquisición y mantenimiento de los vehículos, lo que permite 

desentenderse de 7 procesos de un total de 24 procesos externalizados por la 

tercerización. Esto por un aumento del valor actual de costo del 4.93%, lo cual se 

considera competitivo y conveniente como pago extra por la externalización y que 

permitirían concentrarse a Distrital, S. A. en su giro de negocio.  

 

Se podría considerar el inconveniente que representa que el proveedor del 

arrendamiento operativo de camiones no cubre en el mismo servicio el equipo 

refrigerado y furgón, y por lo tanto se adquieren con arrendamiento financiero y anticipo 

del 20%. Por lo tanto, el mantenimiento, del furgón y equipo refrigerado son procesos 

que se internalizan o se contratan directamente por Distrital, S. A.  

 

La alternativa de arrendamiento financiero, que considera la internalización de todos los 

procesos, es la más económica y es atractiva desde ese punto de vista. Bien 

administrada, esta propuesta tiene la capacidad de ofrecer el mismo nivel de servicio 

que la alternativa de tercerización, aunque vale la pena reconocer que hay un costo no 

cuantificado correspondiente al desenfoque de Distrital, S. A. de su giro de negocio y lo 

que podría significar en la ejecución de su visión. 
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CONCLUSIONES 

  

1. La alternativa con el valor actual de costo más bajo es la de arrendamiento 

financiero, con Q. 11,976,086.84, internalizando todos los procesos considerados y, 

por lo tanto, la más compleja de operar.  

2. La alternativa arrendamiento operativo con un valor actual de costo de Q. 

12,566,475.11, se considera competitiva con un 4.93% de incremento en costo 

comparado con la alternativa arrendamiento financiero, permitiendo la 

externalización de siete procesos de un total de 24 de la operación de 

almacenamiento y distribución. 

3. La alternativa tercerización, que permite la externalización de 24 procesos de 

distribución y cuya operación marca estándares de excelencia en la industria de 

servicio de alimentos, se encuentra fuera de comparación económica con las demás 

propuestas con un valor actual del costo de Q. 56,255,759.12, representando un 

369.73% de sobre costo comparado con el valor actual de costo de la alternativa de 

arrendamiento financiero. 

4. La alternativa de financiamiento que resulta en un mayor beneficio económico al 

comparar el valor actual del costo de adquirir y operar una flotilla de distribución para 

el sector servicio de alimentos es la de arrendamiento financiero, validándose la 

hipótesis de investigación.  

5. Aunque permite la externalización de 7 procesos, la alternativa arrendamiento 

operativo considera la adquisición por medio de arrendamiento financiero el equipo y 

furgón refrigerado, obligando la internalización de su mantenimiento, restando así 

una diferenciación competitiva clara comparada con la alternativa arrendamiento 

financiero. 

6. El costo promedio ponderado de capital calculado varió para cada alternativa y cada 

año, dependiendo del pasivo por arrendamiento financiero u operativo introducido a 

la estructura de capital de la empresa, siendo el más alto 13.73% para la alternativa 

arrendamiento operativo en el año 0 y el más bajo de 13.65% para la alternativa 

tercerización. 
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RECOMENDACIONES 

 

1. Analizar el impacto que la aprobación de la ley de leasing [arrendamiento] en 

Guatemala tendrá sobre la tasa de interés implícita de arrendamiento financiero y 

operativo, debido a que con un marco legal que permita brindar seguridad jurídica a 

las operaciones de arrendamiento financiero, cambia el riesgo percibido y con ello el 

costo del financiamiento. 

2. Analizar si el sobre costo de 4.93% de la alternativa arrendamiento operativo en 

comparación con la alternativa arrendamiento financiero es un precio adicional 

competitivo y admisible, por medio de la valoración real de la venta de camiones, 

extensión de uso de los vehículos a más de tres años, mayores recorridos 

mensuales que los planteados y la eficiencia de servicios de la agencia. 

3. Realizar un análisis sobre las condiciones de compra y operación como: a) precios 

competitivos de compra de materias primas al proveedor primario, b) distribución al 

interior del país, c) tercerización parcial de la distribución de las materias primas 

para excluir las de mayor impacto en precio y d) operación de menor volumen de 

distribución [referido a una operación con menos puntos de venta o menor volumen 

de venta], con las cuales la opción de tercerización de la distribución es competitiva, 

ante la realidad de que las empresas que prestan dicho servicio son referentes en 

cuanto a presencia a nivel nacional y crecimiento. 
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ANEXOS 

 

Anexo 1 

Propuesta de tercerización de distribución 
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Anexo 2 

Propuesta de arrendamiento operativo 

 

 



88 
 

 

 

 



89 
 

 

 

 



90 
 

 

 

 



91 
 

 

 

 

 



92 
 

Anexo 3 

Propuesta de arrendamiento financiero de equipo de refrigeración y furgón refrigerado 
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Anexo 4 

Extractos del contrato de arrendamiento financiero de vehículo refrigerado 

 

 



94 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



95 
 

Anexo 5 

Cotización de alquiler de vehículo refrigerado por emergencias 
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Anexo 6 

Costo de mantenimiento preventivo de equipo de refrigeración 

 

 

Anexo 7 

Cotización de llantas para reemplazo [alternativa arrendamiento financiero] 
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Anexo 8 

Cotización de costo anual estimado de mantenimiento de furgón refrigerado 
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Anexo 9 

Cotización de estimación de mantenimiento mayor de furgón refrigerado [año 3] 
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Anexo 10 

Cotización de adquisición de equipo GPS 
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Anexo 11 

Extracto de contrato de arrendamiento de bodega 
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Anexo 12 

Glosario 

Business process: proceso de negocios 

Business transformation: transformación de negocio 

Financial and administration: financiero y administrativo 

Information technology: tecnología de la información 

Inshore: ubicado en el mismo país 

Knowledge process: proceso de conocimiento 

Leasing: arrendamiento financiero 

Legal process: proceso legal 

Logistics business process: proceso de negocio logístico 

Mark Up: margen de beneficio 

Nearshore: ubicado en países vecinos 

Offshore: ubicado en otro país 

Outsourcing: tercerización 

Renting: arrendamiento operativo 

Foodcourt: zona de comida en centro comercial 

Food service: servicio de alimentos 

 

Acrónimos 

CAPM: Modelo de Valoración de Activos de Capital 

CPPC: Costo Promedio Ponderado de Capital 

RTCA: Reglamento Técnico Centroamericano 

VAN: Valor Actual Neto 
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