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RESUMEN 

Estar Bueno, S.A. es un laboratorio farmacéutico constituido en el año 1985 con 

capital extranjero, cuenta con una trayectoria reconocida, tiempo suficiente para 

adquirir experiencia y conocimiento del mercado, lo que le ha valido para 

posicionarse en los primeros lugares de venta a nivel nacional. 

El laboratorio no cuenta con fuerza de venta, esta es canalizada a través de un 

distribuidor exclusivo con quien tiene una alianza estratégica para la distribución de 

sus productos a los puntos de venta.  Con lo que sí cuenta el laboratorio es con 

equipo de visita médica; personal especializado en la materia, encargado de 

generar recetas que se reflejan en ventas. 

La visita médica, por lo antes explicado, es de vital importancia dentro de la 

organización, por esta razón cuentan con herramientas de trabajo de vanguardia 

que les apoyan, motivan e incentivan en la ejecución de su labor en las clínicas, 

hospitales, instituciones y otros lugares donde puedan generar recetas. 

Dentro de estas herramientas de trabajo, la de mayor peso económico es el cambio 

de vehículo cada 5 años.  La última adquisición fue en el año 2018, por 79 unidades. 

Se trabajaron a través de arrendamiento financiero considerando que era la mejor 

opción.  En este trabajo se presenta un plan con propuestas de una compra directa, 

de un crédito bancario y por arrendamiento financiero, a través de un análisis 

financiero sobre las opciones, se determina la mejor opción. 

Derivado del problema se han definido las siguientes preguntas de investigación:  

¿El leasing financiero aparte de brindar a la empresa una mejor rentabilidad, brinda 

otros beneficios como fiscales o de financiamiento?; ¿cuál es la mejor opción de 

financiamiento entre compra y renta de una flotilla de vehículos, brindando un mejor 

rendimiento de capital a la industria farmacéutica?; ¿será el leasing financiero la 

mejor opción de financiamiento  para el laboratorio Estar Bueno, S.A., para la 

compra de una flotilla de automóviles en Guatemala?.
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Posteriormente se plantean los objetivos que son el hilo conductor del estudio, para 

este caso el objetivo general es analizar las opciones de financiamiento y determinar 

si el arrendamiento financiero es la mejor fuente de financiamiento para la 

adquisición de una flotilla de automóviles para un laboratorio farmacéutico en 

Guatemala.  Los objetivos específicos que se plantean son:  determinar si el leasing 

financiero presenta mejores ventajas que la compra de vehículos nuevos en 

Guatemala, traducidos en beneficios fiscales, fuentes de financiamiento y a 

consecuencia una mejor rentabilidad con la inversión; realizar escenarios 

financieros para determinar la viabilidad de inversión entre compra y renta de 

vehículos a través de VAN y CAUE y con esos resultados determinar la opción que 

represente el menor desembolso y con ello mejorar la liquidez de la empresa; 

interpretar los resultados financieros obtenidos para probar si el leasing financiero 

es la mejor opción de financiamiento en la industria farmacéutica. 

El presente trabajo de investigación se justifica considerando que los flujos de 

efectivo son la fuente de vida de las entidades comerciales, carecer de estos lleva 

a tomar medidas como recorte de gastos, que pueden ser necesarios para la 

generación de rentabilidad; determinar si el financiamiento financiero a través de 

leasing financiero es la mejor opción y se busca documentar en la investigación. 

El diseño del estudio fue no experimental y se utilizaron las fases de investigación 

científica, iniciando por la fase indagatoria para conocer más detalles del problema 

y análisis previos.  Posteriormente se pasó a la fase demostrativa, en la que se 

aplicaron modelos financieros a las opciones para pasar a la fase expositiva, en la 

que se propone la mejor opción con base a las fases anteriores. 

Los resultados más importantes y las principales conclusiones que se obtuvieron se 

resumen en lo siguiente: en función de los modelos financieros realizados, se 

concluye que la mejor opción para adquirir una flotilla de automóviles es el 

arrendamiento financiero, porque financieramente contribuye a mejorar la liquidez 

al hacer una inversión con el menor costo posible.   Además, brinda un mejor escudo 

fiscal y logra un ahorro en el impuesto sobre la renta en un periodo proyectado a 

tres (3) años. 
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Se realizó un modelo financiero donde se determinó que la opción de compra directa 

y con financiamiento bancario da un costo anual uniforme equivalente (CAUE) 

mayor en comparación con el CAUE por la opción de arrendamiento financiero, eso 

representa el menor desembolso de flujos de efectivo. 

La opción de financiamiento a través del arrendamiento financiero brinda un ahorro 

sobre el financiamiento bancario y uno mayor sobre la compra directa de vehículos, 

hay que considerar que las tasas de descuento son diferentes en cada opción por 

utilizar fuentes de financiamiento diferentes, la tasa de la compra directa es la más 

elevada por ser capital propio y por el contrario el arrendamiento financiero ofrece 

una tasa de interés menor sobre la inversión que el financiamiento bancario. 

El arrendamiento financiero, brinda beneficios fiscales, adicionalmente se determinó 

que contribuye sustancialmente con el flujo de efectivo de la empresa al ser la 

opción que genera menores egresos por la inversión realizada, permitiendo 

canalizar esos ahorros en otras actividades de inversión que contribuyan a lograr la 

rentabilidad trazada. 

 



 
 

INTRODUCCIÓN       

El laboratorio Estar Bueno, S.A. pertenece a la industria farmacéutica, la cual es 

muy competitiva en el mercado nacional. Enfocarse en la excelencia es la única 

forma de mantener el liderazgo que tiene posicionado al laboratorio, la cual soporta 

con la calidad de sus productos, superando exigencias que van más allá de la 

calidad farmacéutica. 

El problema de interés es la política de cambio de vehículos cada 5 años para el 

personal de visita médica.  Por su peso económico, no es acompañada de análisis 

financieros con opciones de financiamiento, considerando que el arrendamiento 

financiero es la mejor opción. 

Las propuestas que se incluyen en el análisis a través de modelos financieros son 

la opción de compra directa, financiamiento bancario y arrendamiento financiero, 

para proponer cuál es la mejor y que contribuya a hacer la inversión con el menor 

dinero posible. 

La presente investigación consta de los siguientes capítulos: El capítulo uno, 

antecedentes, da un panorama general del sector en Guatemala, tanto de farmacias 

como laboratorios farmacéuticos.  Se detalla la cantidad que hay en el país según 

el departamento de regulación y control de productos farmacéuticos afines. Se 

señalan las intenciones de regulación de precios a través de leyes que podría 

impactar en los resultados de la industria, datos específicos de la unidad de análisis 

respecto a su origen, ubicación, estructura organizacional y por último aportes sobre 

el leasing financiero que sustentaran el estudio. 

En el capítulo dos, se encuentra el marco teórico, aquí está el soporte documental 

de las teorías, los enfoques teóricos y conceptuales utilizados para soportar la 

investigación.  Está enfocado a definir qué es la industria, su importancia, el 

financiamiento y las fuentes de financiamiento, el arrendamiento y el costo de la 

deuda para un laboratorio farmacéutico determinado a través de diferentes fórmulas 

y modelos financieros. 



v 
 

El capítulo tres, contiene la metodología utilizada en la investigación, aquí se 

explican los procedimientos utilizados en el proceso para resolver el problema     

relacionado con el financiamiento en la adquisición de una flotilla de automóviles 

nuevos.  Se define el problema, los objetivos, tanto general como específicos y 

datos relacionados con la unidad de análisis, periodo histórico y ámbito geográfico, 

las técnicas y el procedimiento aplicado. 

El capítulo cuatro, contiene la discusión de resultados. Aquí se exponen los 

resultados obtenidos a través de los análisis financieros por la adquisición de 

vehículos, se muestra la compra directa, la compra por financiamiento bancario y el 

arrendamiento financiero a través de escenarios que permiten evaluar las 

alternativas y determinar cuál es la más conveniente para la empresa.  Se pone en 

práctica la teoría indicada en el marco teórico, con el fin de darle respuesta a las 

interrogantes planteadas. 

Finalmente se presentan las conclusiones, recomendaciones, bibliografía y anexos 

de la investigación realizada.



 
 

1. ANTECEDENTES 

Derivado del avance de la tecnología y especialización del trabajo, surgen diversas 

actividades económicas, con dinámicas especializadas para cubrir las necesidades 

de la población y sector empresarial.  Aquí se tratan los antecedentes históricos que 

dan una perspectiva de un laboratorio farmacéutico y el leasing financiero, que es 

la representación teórica de una herramienta de financiamiento.  La visión es ofrecer 

opciones que tengan un beneficio sobre las ya existentes en el mercado, llegando 

con servicios de calidad y atención al cliente, para convertirse en socio estratégico 

como apoyo para alcanzar los objetivos de sus clientes. 

1.1 Antecedentes del sector farmacéutico en Guatemala 

Centroamérica  se encuentra en busca de un delicado equilibrio entre la riqueza y 

la pobreza. En Guatemala el gobierno busca con su sistema tributario responder a 

las necesidades de la población, pero la creciente evasión, la ineficiente burocracia 

y el populismo que cada vez le da mejores beneficios políticos no contribuyen a 

lograr los objetivos. 

En los últimos años el monto del presupuesto para atender las necesidades básicas 

de la población no ha incrementado, se ha mantenido gracias a una mejora 

sustancial en los ingresos fiscales del gobierno, pero la gran deuda pendiente sigue 

siendo la seguridad, la educación y la salud de los guatemaltecos. 

En el ámbito de las medicinas, el contrabando se ha intensificado notoriamente, y a 

esto hay que sumarle la aparición de falsificadores y productos sin los controles 

mínimos. 

En Guatemala, según el departamento de regulación y control de productos 

farmacéuticos afines (12 de marzo 2021), publica que:  en todo el territorio hay 7,355 

farmacias, teniendo notoria presencia las cadenas de farmacias, que en su conjunto 

ejercen una presión sobre los laboratorios nacionales y extranjeros con el objetivo 

de tener mejores condiciones comerciales.
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El departamento de regulación y control productos farmacéuticos afines (2021), 

indica que: hay 43 Laboratorios de Productos Farmacéuticos acreditados con las 

Buenas Prácticas de Manufactura. 

Según el Cacif Noticias (2021), “en el año 2020 se exportaron alrededor de US$. 

275 millones en productos como medicamentos, suplementos dietéticos, 

vitamínicos y productos naturales hechos en Guatemala” (párr. 1).  Siguiendo con 

la nota, el Cacif Noticias (2021) indica que la industria farmacéutica “genera más de 

8,000 empleos directos y 60,000 indirectos” (párr 5).  

El precio de los medicamentos que ofrece la industria farmacéutica pretende ser 

regulados a través de leyes nacionales. 

Según el Congreso Noticias (2021), indica que esta situación motivó en abril 

de 2021 al diputado de la bancada Victoria, Juan Carlos Rivera Estévez a 

presentar una iniciativa de Ley de Medicinas a Precio Justo. El objetivo de la 

iniciativa es garantizar que el precio corresponda con la calidad, ya que no 

existen controles que aseguren al ciudadano un precio justo teniendo que 

pagar precios por encima de los otros países de Centro América, incluso 

México.  

La propuesta del Organismo Legislativo acerca de una regulación de precios de 

medicinas no es nueva, por el momento no ha llegado a progresar en el Congreso 

de la República la aprobación de esta. 

Estar Bueno, S.A. es una empresa constituida en la república de Guatemala el 12 

de diciembre de 1,985, bajo la figura de sociedad anónima, por un plazo indefinido, 

actualmente tiene sus oficinas en la zona 14.  La actividad principal de la entidad 

consiste en la promoción para la venta de producto medicinal terminado e importado       

El laboratorio no cuenta con fuerza de venta, para eso utiliza a un distribuidor 

exclusivo con quien tiene una alianza estratégica para la distribución de sus 

productos a los puntos de venta a cambio de una comisión sobre la venta.  El 
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laboratorio tiene un equipo de visita médica, personal especializado en la materia 

encargado de generar recetas que terminan en venta. 

1.2 Antecedentes del leasing financiero 

Al abordar el tema de Leasing Financiero como estrategia de financiamiento, se 

sabe que una minoría ha tenido la experiencia de obtener un leasing.  Quizás para 

algunos es un tema nuevo, pero en realidad es importante saber que el origen de 

esta práctica es antiguo, existía desde la época Romana en el tiempo del Emperador 

Tiberio Graco (164 a.C. – 133 a.C.).    Retiró tierras del latifundio y las distribuyó a 

los más desposeídos, pero no a título de propiedad sino en calidad de 

arrendamiento (Pérez, 2016). 

Existen muchas prácticas con origen en la antigüedad que actualmente recién 

estamos explorando y explotando. 

Según la autora: 

El leasing se utilizó en Estados Unidos de Norte América en la explotación 

minera cerca de 1870 a 1890, donde los capitalistas arrendaban por períodos 

eventuales o temporales equipos para la explotación de los minerales, 

también fue utilizado por los empresarios de ferrocarriles, pues fue el periodo 

de construcción de vías férreas (Pérez, 2016). 

Como en muchas situaciones de la sociedad, de las crisis se generan nuevas ideas, 

en el caso del leasing financiero surgió por el alquiler de equipos que no se estaban 

explotando. 

Según Pérez (2016) Al final de la segunda guerra mundial donde los 

comerciantes no podían colocar sus productos y los ofrecían en 

arrendamiento a cambio de una contraprestación.  A partir de este periodo 

entra el leasing financiero que conocemos hoy en día.  Entre 1970 y principios 

de 1980, el leasing alcanza su expansión en el mundo. En la década de los 

70, esta práctica fue liderada por los Estados Unidos de Norteamérica. 
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En Guatemala se presentó al Congreso de la República una iniciativa de ley en 

septiembre de 2015 y se logró aprobar con el decreto número 2-2021 Ley de 

Leasing, cuya vigencia entra a partir de junio 2021.  Esta forma parte de un plan de 

recuperación económica, permitiendo que los negocios puedan crecer sin adquirir 

grandes deudas. 

Para apoyar al entendimiento de la temática se consultó en la Universidad de San 

Carlos de Guatemala y se encontró diferentes tesis que lo abordan, siendo estas 

las siguientes: 

Figura 1.1 

Investigaciones previas del tema objeto de investigación 

 

No. Tesis Fecha Abordaje Aporte

1

El leasing financiero 

como una alternativa 

de financiamiento 

para la adquisicion 

de montacargas 

para la empresa 

Plastienvases, S.A.

Abril 2006

La tesis pretente 

determinar la mejor 

alternativa para la 

adquisicion de los 

montacargas, basado 

en el analisis del 

Valor Presente Neto 

de la inversion.

Evaluar la alternativa 

del Leasing 

Financiero y 

compararlo con la 

compra directa 

financiados por 

inversion de los 

accionistas o 

financiamiento 

2

El arrendamiento 

financiero (leasing) 

en una empresa que 

se dedica a la venta 

de maquinaria 

pesada y liviana

Marzo 

2008

Realizar una 

comparacion entre 

cuatro opciones de 

financiamiento que el 

arrendatario puede 

optar por la 

adquisicion de 

maquinaria.

Presentar cuatro 

opciones para 

adquirir maquinaria y 

elegir la que 

proporcione mayores 

ventajas financieras y 

fiscales

3

Diseño de 

investigacion de la 

propuesta de una 

herramienta para la 

realización de 

evaluaciones 

financieras a través 

de leasing para la 

adquisición de 

equipo de cómputo 

para bufetes de 

abogados

Abril 2016

La tesis analiza 

comparativamente el 

leasing y la compra 

directa en la 

adquisición de 

equipo de cómputo.  

Se realiza un 

comparativo del VPN, 

TIR, beneficio/costo y 

periodo de 

recuperación de la 

inversión.

Comprobar si con la 

implementación de la 

adquisición de 

equipo de cómputo 

mediante leasing se 

lograra disminuir la 

inversión.

Fuente: elaboración propia con información de: Ajcip (2006), Pedro (2008) y Marroquín (2016)
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Existen estudios realizados previamente con relación al tema de leasing financiero 

como fuente de financiamiento para la adquisición de herramientas de trabajo donde 

concluyen que existen ventajas y beneficios tanto financieros como fiscales y los 

presentan como instrumento para la toma de decisiones que aporten a la 

maximización del capital de la empresa. 

Dentro de las recomendaciones se enfatiza considerar opciones que no 

incrementen de forma inmediata el crédito fiscal por ser capital de trabajo, por el 

cual la empresa no obtiene ningún rédito, que existe diferencia entre registrar 

contablemente el arrendamiento financiero según normas internacionales de 

información financiera (NIIF) y la legislación tributaria guatemalteca  y por último 

que la industria dentro de su misión destaca contar con equipo de alta tecnología y 

eso solo se puede lograr mediante la renovación constante de sus equipos a través 

del arrendamiento financiero. 

 



 
 

2. MARCO TEÓRICO 

En este capítulo se incluyen los conceptos y teorías que se van a utilizar para la 

investigación del tema Evaluación del Arrendamiento Financiero Como Fuente de 

Financiamiento para la Adquisición de una Flotilla de Automóviles para un Laboratorio 

Farmacéutico en Guatemala, para determinar si la mejor opción es el leasing financiero.    

2.1  Industria farmacéutica  

La industria farmacéutica es muy competitiva y delicada por la línea de productos que 

maneja y su relación directa con la salud y vida de los humanos. 

Según Márquez (2018) la industria farmacéutica es uno de los sectores de la 

economía que se dedica de manera exclusiva a la fabricación, distribución, 

comercialización y venta de productos químicos farmacéuticos, los cuales se 

utilizan en el tratamiento de diversas patologías, así como también para la 

prevención de estas. Todas aquellas compañías que están incluidas en esa rama 

de la industria llevan a cabo diversas tareas de investigación y desarrollo con el 

objetivo de introducir nuevos productos y al mismo tiempo obtener los beneficios 

económicos que esto trae consigo. 

La industria farmacéutica está contenida dentro del artículo 2 del Código de Comercio 

por ser parte de la producción o transformación de bienes. En la legislación guatemalteca 

se encuentra que:  

Comerciantes: Son comerciantes quienes ejercen en nombre propio o con fines 

de lucro, cualesquiera actividades que se refieren a lo siguiente:   1º. La Industria 

dirigida a la producción o transformación de bienes y a la prestación de servicios.   

2º. La intermediación en la circulación de bienes y a la prestación de servicios 

(Código de Comercio, 1970, Artículo 2). 

Estar Bueno, S.A., unidad de análisis, pertenece a la industria farmacéutica según el 

artículo 2 del Código de Comercio.
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2.1.1 Laboratorios farmacéuticos 

Un laboratorio puede ser representado localmente por medio de contratos de 

distribución, importando los productos de diferentes partes del mundo.  Según 

Euroinnova Formación (2020) Un laboratorio es una empresa física o jurídica 

encargada de la producción y acondicionamiento para la venta y distribución de 

medicamentos o que se dedique solo a la importación de medicamentos producidos 

en otros países.    

El Ministerio de Salud Pública y Asistencia Social indica que: “Son establecimientos 

farmacéuticos los laboratorios de producción y control de calidad de productos 

farmacéuticos y similares, droguerías, distribuidoras, farmacias, depósitos dentales 

y ventas de medicinas” (Código de Salud del Ministerio de Salud Pública y 

Asistencia Social, 1997, Artículo 182). 

Un laboratorio farmacéutico puede tener su producción local o importarla desde sus 

plantas de producción y dedicarse únicamente a la promoción y distribución de sus 

productos a nivel local. 

2.1.1.1 Importancia de los laboratorios farmacéuticos 

La industria farmacéutica como parte del sector industrial, tiene mucha importancia 

en la actividad nacional, en los aspectos económicos, sociales y culturales. 

Fleitas (2021) en su nota de que es un laboratorio de calidad, indica que los 

productos farmacéuticos son de vital importancia ya que están relacionados 

íntimamente con la vida, la salud y el bienestar de las personas. Los 

productos son creados con la finalidad de conservar la salud, y curar las 

diferentes enfermedades que experimenta la sociedad, además es 

generadora de miles de puestos de trabajo en forma directa y otros miles en 

forma indirecta. Se favorece también de esta industria otras conexas que son 

proveedoras de una diversidad de bienes y servicios relacionados a la 

industria como plásticos, cajas de cartón, imprentas, transporte, distribución 

por mencionar algunas.  
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La importancia de los laboratorios farmacéuticos, adicionalmente a mantener la 

calidad de vida de las personas a través de la salud, también radica en la generación 

directa e indirecta de plazas de empleo. 

2.1.2 Distribuidora farmacéutica 

Una distribuidora farmacéutica se encarga de comprar a varios laboratorios los 

medicamentos, su labor principal es abastecer a las farmacias que se encargan 

directamente del consumidor final.  La industria farmacéutica no cuenta con canales 

directos para llegar a sus consumidores, su venta la tiene a través de distribuidores. 

Una distribuidora farmacéutica es el: “establecimiento farmacéutico destinado a la 

importación, distribución y venta de productos de venta libre, productos afines, 

material de curación, equipo médico quirúrgico e instrumental y reactivos de 

laboratorio para uso diagnóstico” (Reglamento para el control sanitario y productos 

afines, 2018, Artículo 7). 

Las distribuidoras farmacéuticas son socios estratégicos de los laboratorios, porque 

se dedican a distribuir sus productos. 

2.2 Financiamiento 

El financiamiento es creación de dinero, puede realizarse por medio de depósitos o 

transferencias bancarias para llevar a cabo un proyecto. El objetivo del 

financiamiento es obtener liquidez suficiente para poder realizar las actividades 

propias o nuevas de la empresa en un periodo de tiempo, de una forma segura y 

eficiente. 

La teoría dice que “Es la obtención de recursos de fuentes internas o externas, a 

corto, mediano o largo plazo, que requieren para su operación normal y eficiente 

una empresa pública, privada, social o mixta” (Perdomo, 1998, p. 207). 

El financiamiento puede pagarse dentro del año y es considerado a corto plazo, 

pero puede ser pagado después de un año y se denomina a largo plazo.  También 

puede ser de fuente interna o externa. 
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2.2.1 Fuentes de financiamiento internas 

El financiamiento interno proviene del capital de trabajo y al reducirlo posiblemente 

se recorten otras opciones de negocios, por esa razón tiene que analizarse la 

conveniencia de utilizarlo para actividades de inversión o recurrir a fuentes externas. 

Un autor indica que: 

Es aquel que proviene de los recursos propios de la empresa, y se ve 

reflejado en el activo, es por eso que debe llevar a cabo un inventario de todo 

aquello de lo cual se pudiera echar mano en un momento dado, para tener 

sobrante de capital de trabajo, o bien hacerle frente a una situación difícil en 

materia financiera (Molina, 1996, p. 80). 

Las fuentes de financiamiento internas, por ser fondos propios de la empresa al 

destinarlo a inversión encarecen el capital de trabajo, porque el rendimiento que los 

socios esperan por este regularmente es más elevado que las tasas de interés 

bancarias      . 

2.2.2 Fuentes de financiamiento externas 

La mayoría de las empresas se financian con recursos externos debido a la falta de 

liquidez del momento y planes de expansión y crecimiento a futuro.  Adicionalmente 

el financiamiento externo brinda otros beneficios como escudo fiscal con relación al 

pago de intereses, además reduce el costo del capital. 

Según un autor indica que: “Es aquel que surge cuando los fondos generados por 

operaciones normales más las aportaciones de los propietarios de la empresa, son 

insuficientes para hacerle frente a desembolsos exigidos para mantener el curso 

normal de la empresa” (Perdomo, 1998, p. 208). 

Estas fuentes externas regularmente son concedidas por instituciones bancarias 

que, a través de tasas de interés negociadas, realizan transferencias para hacer 

frente a nuevos proyectos o mantener los flujos mínimos requeridos.  
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2.3 Arrendamiento 

Esta es una opción que permite a las empresas no deshacerse de importantes 

cantidades de capital al no desembolsar todo el efectivo en la inversión sino a través 

de cuotas. 

El arrendamiento se define como: “El arrendamiento es el contrato por el cual una 

de las partes se obliga a dar el uso o goce de una cosa por cierto tiempo, a otra que 

se obliga a pagar por ese uso o goce un precio determinado” (Código Civil, 1963, 

Artículo 1880). 

En el arrendamiento, el arrendador es el titular del activo y quien a través de una 

renta concede el uso del activo al arrendatario. 

2.3.1 Arrendamiento financiero 

Es un financiamiento a largo plazo y se utiliza para alquilar terrenos, edificios, partes 

de equipos, alquiler de bienes, entre otros.  

La teoría indica que: 

El financiamiento se establece mediante un contrato, a través del cual el 

arrendador se obliga a entregar el uso del bien al arrendatario, a cambio del 

pago de una renta durante cierto periodo, teniendo al final del plazo la opción 

de recibir la propiedad o bien, volverla a rentar, o enajenar (Moreno, 1998, 

pp 366-367). 

Regularmente los arrendamientos financieros se pactan para un período de 3 a 5 

años para bienes mobiliarios y de 20 a 30 años para los bienes inmobiliarios. 

2.3.2 Ley de leasing 

El congreso de la república de Guatemala a través del decreto No. 2-2021 Ley de 

Leasing, publicado en el diario oficial el 02 de marzo de 2021, cuya vigencia entro 

tres meses después de su publicación, decretó la ley de leasing que viene a regular 
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una actividad ampliamente utilizada en Guatemala, brindándole certeza jurídica con 

lo cual espera incrementar la inversión a través de un mayor acceso al crédito.  Esta 

ley está incluida en los planes del gobierno para la reactivación económica después 

de los efectos de la pandemia Covid-19. 

Dentro de los temas relacionados a la presente investigación mencionamos las 

relacionadas a disposiciones tributarias: 

Según la Ley de Leasing (2021), en el artículo 31, relacionado con rentas o 

cuotas de leasing, indica que las cuotas por concepto de arrendamiento 

constituyen gasto para el arrendatario y es deducible del impuesto sobre la 

renta (ISR) en el periodo al que corresponde el gasto, durante la vigencia del 

contrato; en el artículo 32, habla respecto a los intereses, indica que estos 

son reconocidos como deducibles del impuesto sobre la renta (ISR) y deben 

ser registrados en un apartado diferente a donde se registra la renta pactada 

del leasing; en el artículo 33, da la libertad a que el arrendatario registre en 

su balance los bienes objeto de arrendamiento, si así lo decide, indica que 

debe registrarlo como un bien en arrendamiento financiero por el monto total 

del contrato y amortizarlo conforme a las cuotas del periodo fiscal que 

corresponda; en el artículo 34, habla sobre la opción de compra, indica que 

cuando es ejercida, en ese momento la arrendataria debe registrar como una 

adquisición de activo fijo y a partir de ese momento aplicar la depreciación 

que corresponda según el bien. 

Las disposiciones de la nueva ley de leasing dan claridad al trato fiscal que se le 

debe dar a este tipo de contratos de arrendamiento, mencionando las rentas, los 

intereses, la opción de registrarlos en el balance amortizándolo por el periodo que 

dure el contrato y por último cuando aplica la opción de compra su registro y 

tratamiento en la contabilidad. 

Con esto se espera que más sectores de la economía tengan el acceso a 

inversiones a través del crédito sin desembolsar grandes cantidades de efectivo 

desde un inicio. 
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2.3.3 Arrendamiento financiero según la norma internacional de información 

financiera 16 

Las normas internacionales de contabilidad en su afán de estandarizar la 

información financiera de las empresas, contempla el arrendamiento, 

específicamente en la NIIF 16. 

Según la Norma Internacional de Información Financiera 16 “un arrendamiento 

financiero es un arrendamiento que transfiere sustancialmente todos los riesgos y 

ventajas inherentes a la propiedad del activo subyacente” (NIIF 16, 2016, p.16). 

Según la NIIF 16 (2016) a partir del año 2019, los arrendamientos financieros y 

operativos se deben registrar en la contabilidad, el arrendatario debe registrar un 

activo por su derecho de uso y un pasivo por el arrendamiento. 

2.4 Creación de valor 

Las empresas son creadas con el fin de obtener beneficios económicos por su 

funcionamiento, cuando una empresa está en marcha los resultados positivos son 

los que le generan beneficios, pero hay estrategias que permiten que los beneficios 

vayan más allá y con una planeación estructurada, las empresas, adicional a sus 

beneficios económicos generan valor.  La creación de valor son flujos que se miden 

en periodos de tiempo. 

Sánchez (2016) en su artículo indica: “las empresas grandes tienen mayores 

posibilidades de crear más valor, y alternativamente una empresa que logra crear 

mucho valor tiene más posibilidades de supervivencia y de convertirse en una 

empresa más grande” (párrafo 7). 

Para la evaluación de esta creación del valor existen razones financieras que 

permiten determinar si efectivamente ese beneficio económico de una empresa 

existe y se hace a través de lo que se conoce como VAN, EVA, WACC, CAPM, 

CAUE. 
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2.4.1 Valor presente neto (VAN) 

Esta herramienta nos permite traer al presente determinado número de flujos de 

caja futuros cuyo origen es una inversión.  Se les aplica una tasa de descuento 

como medida de rendimiento esperado. Las variables que intervienen son las 

siguientes: 

Inversión inicial previa, inversiones durante la operación, flujos netos de efectivo, 

tasa de descuento, número de periodos que dure el proyecto. 

La bibliografía dice: “El valor actual neto (VAN) es un indicador financiero que sirve 

para determinar la viabilidad de un proyecto. Si tras medir los flujos de los futuros 

ingresos y egresos y descontar la inversión inicial queda alguna ganancia, el 

proyecto es viable” (Alonso, 2017, párrafo 1). 

Para determinar el cálculo se requiere de operaciones matemáticas sencillas, 

además el uso y entendimiento es extendido. 

Una de las desventajas es que las tasas de interés a futuro son inciertas y que los 

pagos se proyectan para el final del periodo y eso no siempre sucede así. 

Se muestra a continuación la fórmula: 

Figura 2.1 

Formula del valor actual neto 

 

      

FE  = Flujo de efectivo neto esperado en el período t

r  = Tasa de rendimiento

n  = Número de períodos que dura el proyecto

t  = Períodos

Fuente:  elaboración propia, con información de Besley y Brigham (2016), p. 342
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Si el VAN es mayor que 0 el proyecto es aceptable.  Si el VAN es menor que 0 el 

proyecto debería rechazarse y si es igual a 0 el proyecto no agrega valor.  Según 

varios autores “Los flujos de egreso de efectivo (gastos en el proyecto, como el 

costo de comprar equipo o construir fábricas) se tratan como flujos de efectivo 

negativos” (Besley y Brigham, 2016, p.342). 

Lo que quiere decir que en los casos donde no hay ingresos el VAN que se 

considera para toma de decisión es el que representa los menores egresos. 

2.4.2 Valor económico agregado (EVA) 

El valor económico agregado es el plus que una empresa necesita para generar un 

valor más allá de la utilidad normal. 

Según Block (2011) el concepto de EVA indica que solo se debe hacer una 

inversión cuando los beneficios sean mayores que los costos. El EVA 

aumenta o disminuye en función de los resultados de un proyecto, su 

medición se centra después de la utilidad neta de operación después de 

impuestos y es positiva cuando excede a los costos de capital necesarios 

para financiar un proyecto y negativa cuando sucede lo contrario. 

La teoría indica: “El EVA hace hincapié en que solo se deben tomar decisiones o 

aceptar proyectos si la utilidad neta de operación después de impuestos (NOPAT, 

siglas de net operating profit after taxes) excede los costos del capital necesario 

para financiar la inversión” (Block et al. 2011). 

Aquí se ve otro término importante, conocido como NOPAT, que es el equivalente 

a los ingresos después de descontar todos los costos y gastos de operación y 

después de impuestos, pero antes de intereses. La fórmula se muestra a 

continuación: 

NOPAT= Utilidad operacional * (1 – tasa de impuestos) 

Existen diferentes maneras de calcular el valor agregado que genera una empresa, 

a continuación, una fórmula que de manera simple da el resultado, la cual consiste 
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en que la NOPAT se le tiene que descontar el rendimiento de rentabilidad mínimo 

que desean obtener los inversionistas: 

Figura 2.2 

Formula de valor económico agregado 

 

Cuando el resultado de la fórmula es positivo significa que existe valor agregado en 

la empresa, dicho de otra manera, que los resultados son suficientes para cubrir los 

costos financieros que supone esa inversión para los accionistas incluido su margen 

de rentabilidad deseado. 

Pero, por el contrario, si los resultados del EVA son negativos no existe valor 

agregado y no están cumpliendo los requerimientos del inversionista ni cubriendo 

los costos que suponen el financiamiento de la inversión.  

2.4.3 Costo de capital promedio ponderado CCPP (WACC) 

Es utilizado como tasa de descuento para valorar empresas o proyectos de 

inversión a través del método de descuento de flujos de caja esperados.  También 

es conocido como WACC (Weighted average cost of capital) por sus siglas en 

inglés. 

Por su sencillez en el cálculo e interpretación de resultados es recomendable para 

todo tipo de empresas, pequeñas, medianas y grandes. 

La bibliografía indica que “El costo total del capital de una empresa es un promedio 

proporcional de los costos de los diferentes componentes del financiamiento de una 

empresa” (Van Horne, Wachowicz, 2010, p.383). 

EVA  =  NOPAT  -  WACC  *  C

NOPAT = Beneficio operativo neto despues de impuestos

C  = Capital

WACC = Costo de capital promedio ponderado

Fuente:  elaboración propia, con información de Salaga et al. / Procedia Economics and

Finance 26 (2015) pp 484-489
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En un artículo Empresa actual (2019) indica: 

El WACC pondera los costos de cada una de las fuentes de capital, 

independientemente de que estas sean propias o de terceros. Es preciso 

tener presente que si el WACC es inferior a la rentabilidad sobre el capital 

invertido se habrá generado un valor económico agregado (EVA) para los 

accionistas (párrafo 1). 

En el cálculo del WACC se consideran todas las fuentes de financiamiento, sean 

propias o de fuentes ajenas, tiene en cuenta el nivel de fondos propios y su 

respectivo costo, así como el nivel de endeudamiento y el costo financiero, incluye 

además la tasa impositiva a la que está afecta la empresa. 

La fórmula del WACC está compuesta de la siguiente manera: 

Figura 2.3 

Formula promedio ponderado del costo de capital 

 

Como su nombre lo indica, este promedia los costos de cada una de las fuentes de 

capital, sin importar si son propias o ajenas y si el WACC es menor que la 

rentabilidad requerida sobre el capital invertido se habrá generado valor económico 

agregado (EVA). 

Para su cálculo se requieren de diferentes fuentes de información como montos, 

tasas de interés, fuentes de financiamiento y tasas impositivas.  El resultado del 

WACC debiese ser menor que la rentabilidad del proyecto. 

PPCC  = ( (Wd) x ( Rdt ) + ( Wps ) x ( Rps ) + ( Ws ) x ( Rs ) )

Wd  = Proporción de deuda

Rdt  = Costo de la deuda después de impuestos

Wps  = Proporción de acciones preferentes

Rps  = Costo de las acciones preferentes

Ws  = Proporción de capital contable común

Rs  = Costo del capital contable común

Fuente:  elaboración propia, con información de Besley y Brigham (2016), p. 440
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2.4.4 Modelo de valorización de activos de capital 

También denominado CAPM (Capital Asset Pricing Model) por sus siglas en inglés, 

cuenta con gran aceptación en la estimación de costos de capital, es un método 

muy utilizado porque puede ser aplicado a diversas situaciones y empresas para la 

evaluación del impacto del riesgo generado en las acciones de la empresa por un 

nuevo proyecto, la estimación del precio de activos que aún no son negociados en 

el mercado y/o para la verificación de la razonabilidad del retorno de algunos 

activos.  

En un artículo se menciona que: 

Se trata de un modelo teórico basado en el equilibrio del mercado. Es decir, 

se presume que la oferta de activos financieros iguala a la demanda (O=D). 

La situación del mercado es de competencia perfecta y, por tanto, la 

interacción de oferta y demanda determinará el precio de los activos.  

Además, existe una relación directa entre la rentabilidad del activo y el riesgo 

asumido. A mayor riesgo mayor rentabilidad de tal modo que si pudiésemos 

medir y otorgar valores al nivel de riesgo asumido, podríamos conocer el 

porcentaje exacto de rentabilidad potencial de los distintos activos 

(Almerana, 2017, párrafo 3). 

La fórmula para el modelo CAPM se presenta a continuación: 

Figura 2.4 

Formula modelo de valorización de activos de capital 

 

CAPM R j = R lr + (Rm - R lr )  β j

R j Rendimiento esperado sobre las acciones comunes

R lr Tasa de rendimiento libre de riesgo

β j Coeficiente beta

R m Tasa de rendimiento requerida sobre un portafolio

Fuente:  elaboración propia, con información de Besley y Brigham (2016), p. 321
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Con esta fórmula según Besley y Brigham (2016) se “muestra cómo se usa el riesgo 

relevante de una inversión medido por su coeficiente beta para determinar la tasa 

de rendimiento adecuada de una inversión” (p. 313). 

La fórmula de CAMP es utilizada en países desarrollados, pero se puede aplicar 

para compañías que operan en países emergentes como Guatemala. A 

continuación, se detalla los factores que intervienen en el proceso para nacionalizar 

el costo de capital de compañías que operan en Guatemala: 

Coeficiente beta:  para su determinación se agrega la beta no apalancada, la tasa 

impositiva del impuesto sobre la renta, el peso de la deuda de los acreedores y del 

capital de la empresa.  La beta no apalancada se tomó de la página del gurú de las 

valuaciones financieras Aswath Amodaran, según el siguiente link: 

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html, aquí 

se despliega por sector; para la presente investigación se tomó la beta del sector de 

drogas (farmacéuticas), en la primera columna está el nombre de la industria y en 

la columna 14 está la beta no apalancada del año 2018.  Posteriormente se 

considera la tasa impositiva del impuesto sobre la renta (ISR) aplicable a la empresa 

ubicada en el país emergente, en Guatemala es equivalente al 25% por estar dentro 

del Régimen Sobre las Utilidades de Actividades Lucrativas, posteriormente se 

considera el peso de la deuda contraída con los acreedores y el financiamiento 

interno brindado por los accionistas a través del capital de la empresa. 

Tasa libre de riesgo en moneda nacional: aquí interviene la tasa libre de riesgo en 

dólares, la inflación esperada en moneda local, la inflación esperada en dólares.  

Para la tasa libre de riesgo en dólares se consulta como referencia el Departamento 

del Tesoro de Estados Unidos, en la primera columna se observan los rendimientos 

por inversiones mayores a 10 años, desplegado de forma diaria, la tasa considerada 

fue el promedio de los primeros tres días del año equivalente a 2.70%, a través del 

siguiente link: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-

rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2018. La tasa de 

inflación en moneda local como en dólares se puede encontrar en la siguiente 

dirección:  https://data.imf.org, aquí se encuentran estadísticas financieras 

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2018
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2018
https://data.imf.org/
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internacionales, o en la página https://www.inflation.eu/es/tasas-de-

inflacion/estados-unidos/inflacion-historica/ipc-inflacion-estados-unidos-2018.aspx 

donde se encuentran datos de inflación mundial, para los Estados Unidos tiene un 

dato de inflación media para el año 2018 de 2.44%, y el Banco de Guatemala, para 

ver la inflación en moneda local:  https://www.banguat.gob.gt/page/indice-

intermensual-interanual-y-acumulada, indica que acumulado a diciembre 2018 tuvo 

una inflación de 2.31%. 

Prima de riesgo del capital (ERP) y prima de riesgo país (CRP):  Este dato se 

encuentra en la página del gurú de las valuaciones financieras Aswath Amodaran, 

a través del siguiente link:  Conjuntos de datos útiles (nyu.edu), aquí se escoge la 

opción de primas de riesgo para otros mercados, en la opción de año se elige el año 

a analizar, en la primera columna aparece el país, en la columna 5 aparece la prima 

de riesgo de capital (ERP) y en la columna 6 la prima de riesgo de país (CRP). 

Con estos datos ya se procede a determinar el costo de capital generado por el 

financiamiento interno en compañías constituidas en Guatemala. 

2.4.5  Costo anual uniforme equivalente 

El costo anual uniforme equivalente, es utilizado en la evaluación de proyectos y 

equivale a todos los ingresos y egresos convertidos en una unidad anual uniforme 

equivalente en cada período. 

En gestiona mundo, Vilchez (2014) dice que “El método del CAUE consiste en 

convertir todos los flujos en flujos uniformes a través del horizonte del proyecto, de 

tal forma que se aceptará el proyecto que tenga el menor flujo anual, puesto que 

representará un menor costo periódico” (párr. 5). 

Según Vilchez (2014), en algunos casos, por el tipo de inversión se quiere 

seleccionar la mejor alternativa, pero no se disponen de ingresos en el análisis, solo 

de egresos y ese es caso con el arrendamiento financiero.  Se indica que el costo 

anual uniforme equivalente presenta las siguientes características:  Se conoce 

como CAUE; cuando los ingresos no son relevantes, se decide sobre los costos; la 

https://www.inflation.eu/es/tasas-de-inflacion/estados-unidos/inflacion-historica/ipc-inflacion-estados-unidos-2018.aspx
https://www.inflation.eu/es/tasas-de-inflacion/estados-unidos/inflacion-historica/ipc-inflacion-estados-unidos-2018.aspx
https://www.banguat.gob.gt/page/indice-intermensual-interanual-y-acumulada
https://www.banguat.gob.gt/page/indice-intermensual-interanual-y-acumulada
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
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toma de decisión puede ser para una inversión que no genera ingresos; en general 

la información que se dispone es de costos; representa todos los flujos de efectivo 

como un monto uniforme; es equivalente a convertir los flujos a una anualidad; 

adquiere significado cuando se usa para comparar alternativas (proyectos con vidas 

útiles diferentes); por su naturaleza, la regla de decisión es escoger la alternativa 

con menos CAUE 

Para el cálculo del costo anual uniforme equivalente se utiliza la siguiente fórmula: 

Figura 2.5 

Formula de costo anual uniforme equivalente 

 

Con la fórmula  anterior se confirma que el valor actual neto resultado de los flujos 

de efectivo por egresos de un proyecto sean los correctos para la toma de decisión.  

En este caso se busca la opción que brinde el menor valor considerando que 

representa egresos. 

Por ser las economías dinámicas, las administraciones necesitan disponer de 

herramientas que permitan evaluar la conveniencia de utilizar una u otra opción en 

función de modelos financieros sencillos pero confiables, por esa razón, en el marco 

teórico se describieron algunas herramientas que permitirán confirmar cuál es la 

mejor fuente de financiamiento para la adquisición de una flotilla de automóviles en 

Guatemala y con ello permitir aprovechar el capital que tienen como fin maximizar 

el valor de la empresa.

CAUE  = VAN *   ( i ( 1 + i ) n  )  /  ( ( 1 + i ) n - 1 )

VAN  = Valor neto actual

i  = Tasa de descuento

n  = Número de períodos

Fuente:  elaboración propia, con información de Besley y Brigham (2016), p. 421



 
 

3. METODOLOGÍA 

El presente capítulo contiene la explicación en detalle de qué y cómo se hizo para 

resolver el problema de la investigación relacionada con el leasing financiero para 

la compra de una flotilla de automóviles para un laboratorio farmacéutico en 

Guatemala, para los periodos de 2018 a 2020. 

En este capítulo se incluye: la definición del problema, objetivo general, objetivos 

específicos, método científico y las técnicas de investigación documental y de 

campo utilizadas. 

3.1 Definición del problema 

La industria farmacéutica es un campo extenso de mucha competitividad, 

compuesta por laboratorios tanto transnacionales como nacionales. Los laboratorios 

se esfuerzan por aplicar las mejores estrategias para lograr acumular los mayores 

porcentajes del mercado nacional, lo que buscan es tomar ventaja sobre la 

competencia.     En el laboratorio Estar Bueno, S.A. se cuenta con diversas políticas, 

siendo una de ellas la dotación de herramientas de trabajo al personal de visita 

médica, la de mayor peso económico es la renovación de vehículos nuevos cada 

cinco años. 

El laboratorio Estar Bueno, S.A. no acompaña de un análisis financiero las distintas 

opciones de financiamiento que permita evaluar la mejor opción como fuente de 

financiamiento para la adquisición de una flotilla de vehículos, una inversión 

representativa tanto en unidades como en valores.   

Analizar el mercado y las opciones de financiamiento es un procedimiento que debe 

acompañar el trámite de renovación para tomar la mejor decisión sobre la fuente de 

financiamiento a utilizar. 

A continuación, se detallan las preguntas formuladas que permitieron dar respuesta 

a la problemática indicada:
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1. ¿El leasing financiero aparte de brindar a la empresa una mejor rentabilidad, 

brinda otros beneficios como fiscales o de financiamiento? 

2. ¿Cuál es la mejor opción de financiamiento entre compra y renta de una 

flotilla de vehículos, brindando un mejor rendimiento de capital al     laboratorio Estar 

Bueno, S.A.? 

3. ¿Será el leasing financiero la mejor opción de financiamiento para el 

laboratorio Estar Bueno, S.A., para la compra de una flotilla de automóviles en 

Guatemala? 

3.2 Objetivos 

En la presente investigación se plantean el objetivo general y los específicos, que 

son la guía del trabajo a realizar.  Muestran el propósito de esta y los fines o metas 

que se desean alcanzar. 

3.2.1 Objetivo general 

Determinar si el arrendamiento financiero es la mejor fuente de financiamiento para 

la adquisición de una flotilla de automóviles para un laboratorio farmacéutico en 

Guatemala. 

3.2.2 Objetivos específicos 

Para cumplir con el objetivo general fue necesario plantear los siguientes objetivos 

específicos: 

1.  Determinar si el leasing financiero presenta mejores ventajas que la compra de 

vehículos nuevos en Guatemala traducidos en beneficios fiscales, con ello mejorar 

la liquidez de la empresa y con esos ahorros tener la oportunidad de invertir en otras 

actividades que permitan una mejor rentabilidad para el laboratorio. 
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2.  Realizar escenarios financieros para determinar la viabilidad de inversión entre 

compra y renta de vehículos a través de las herramientas financieras VAN y CAUE 

y con esos resultados determinar la opción que represente el menor desembolso de 

flujos de efectivo y con ello mejorar la liquidez de la empresa por ser la mejor fuente 

de financiamiento. 

3.  Interpretar los resultados financieros obtenidos para confirmar si el leasing 

financiero es la mejor fuente de financiamiento para el laboratorio Estar Bueno, S.A. 

3.3 Diseño de la investigación 

Se utilizaron las técnicas y métodos de investigación científica, aquí se utilizará la 

estrategia de recolección de datos, las cuales serán no experimentales.   

3.3.1 Unidad de análisis 

Se analizó a la empresa Estar Bueno, S.A., perteneciente a la industria 

farmacéutica, dedicada a la distribución de productos farmacéuticos ubicada en 

Guatemala.  Inició sus operaciones en el año 1985, tiene una larga trayectoria que 

le ha valido para posicionarse en un lugar privilegiado dentro de la industria 

farmacéutica. 

3.4 Periodo histórico 

Para definir un periodo cronológico se tomaron los años 2018 al 2020 para analizar 

las variaciones financieras después de aplicar opciones de financiamiento. 

3.5 Ámbito geográfico 

La investigación se llevó a cabo en el Municipio de Guatemala, del Departamento 

de Guatemala. 
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3.6 Técnicas e instrumentos aplicados 

Se aplicaron técnicas e instrumentos documentales y de campo para la obtención 

de la información y análisis de los resultados obtenidos con el objetivo de resolver 

el problema planteado.  Estas se refieren a lo siguiente: 

3.6.1 Técnicas e instrumentos documentales  

Las técnicas e instrumentos documentales que se utilizaron son las siguientes: 

Fuentes bibliográficas, dentro de estos se incluyeron libros, revistas, tesis de 

graduación y diccionarios, los cuales sirvieron como referencia. 

Fuentes de información electrónica, se consultaron en la plataforma electrónica o 

informática, de la cual se obtuvo información fidedigna para el progreso de la 

investigación. 

Se utilizaron las técnicas de subrayado, fichaje, resumen, síntesis, en el transcurso 

de la investigación documental. 

3.6.2 Técnicas e instrumentos de campo  

Las técnicas e instrumentos de campo utilizadas fueron los siguientes: 

1. Análisis de documentos físicos y electrónicos, a través del instrumento: 

cuadro comparativo y adjudicación de proveedor, asignándole una ponderación con 

criterios definidos para la asignación al proveedor que cumpla con los puntos más 

altos. 

2. Entrevista al controller administrativo y financiero con un cuestionario que 

contiene preguntas previamente definidas con la intención de presentar los 

diferentes escenarios y saber si cumplen con los rendimientos mínimos esperados. 

3.7 Resumen del procedimiento aplicado  

Es una investigación cuantitativa, de tipo aplicada.  Se dice que la investigación 

aplicada se refiere a “su propósito se dirige a mejorar un producto o un proceso, o 
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probar concepciones teóricas en situaciones o problemas reales” (Piñola, 2016, 

p.11).  

Según Piñola (2016) la investigación cuantitativa es: 

Prioriza la actividad investigativa siguiendo el método deductivo.  Pone 

énfasis en la recolección de datos con instrumentos que faciliten el acopio, el 

ordenamiento, la codificación, sumarización y el análisis estadístico de los 

mismos.  Se basa en observaciones, ideas, preguntas o hipótesis previas que 

deben ser aprobadas o comprobadas durante el proceso sistemático de la 

investigación, para finalmente generalizar y difundir los resultados (p.17). 

Siguiendo el enfoque, diseño y alcance se aplicaron los conocimientos adquiridos 

en la maestría de administración financiera para resolver el problema planteado. 

El diseño de la investigación fue no experimental y se utilizaron las tres fases de 

investigación científica según el autor Piñola (2016), se presentan en el siguiente 

cuadro: 

Figura 3.1 

Fases de la investigación científica 

 

Fase Descripción

Fase 

indagatoria o 

de 

descubrimiento

Como es posible apreciar, la fase indagadora, de indagar = 

inquirir, preguntar, buscar, es la fase inicial del método 

científico.  Toda investigación inicia a partir de la existencia 

de un “problema”.  En esta fase se prevé, planifica y ejecuta 

la recolección de datos que conlleva al descubrimiento de 

evidencias.  Permite descubrir nuevos procesos o aspectos 

nuevos de los procesos conocidos.

Fase 

demostrativa, 

conexión 

racional y de 

comprobación 

experimental

En esta fase, el método científico especifica que cualquier 

descubrimiento, previo a considerarse “una verdad”, debe 

demostrarse.  En esta fase, el método científico plantea 

medios, técnicas, e instrumentos que permiten obtener, 

ordenar, medir, cuantificar, y calcular matemática y 

estadísticamente la o las evidencias que serán los medios 

de comprobación.

Fase expositiva

En la cual se afinan los resultados para servir de base a 

nuevas investigaciones y para comunicar el conocimiento 

adquirido:  Esta última etapa o fase, plantea que los 

resultados deben ser difundidos, es decir, divulgados y 

expuestos a la sociedad

Fuente:  elaboración propia, con información de Piñola (2016), p. 44
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En la primera fase con la técnica documental a través de libros, revistas y páginas 

web se dio soporte teórico a la investigación realizada.  En la fase demostrativa a 

través de técnicas e instrumentos de análisis financiero se validan los datos y en la 

fase expositiva se exponen los resultados obtenidos para mejorarlos o utilizarlos por 

la sociedad. 

 

 

 

 



 
 

4. DISCUSIÓN DE RESULTADOS 

El presente capítulo contiene los resultados de la investigación relacionados con el 

arrendamiento financiero como fuente de financiamiento para un laboratorio 

farmacéutico, analizando la información financiera histórica de sus estados 

financieros y datos del último leasing adquirido en el año 2018 por 79 vehículos. 

4.1 Beneficio fiscal y política interna en la compra de una flotilla de 

vehículos nuevos 

Se llevo a cabo una entrevista con el controller administrativo y financiero del 

laboratorio Estar Bueno, S.A., donde se indica que la empresa cuenta con una 

política de cambiar cada 5 años los vehículos de la visita médica.  Se realiza la 

opción de arrendamiento financiero, el contrato vence al final del tercer año y la 

empresa cede su derecho de opción de compra a favor de los empleados, todos 

ejercen la opción de compra, el laboratorio continúa pagando los gastos de 

mantenimiento durante el cuarto y quinto año hasta que llega de nuevo la 

renovación de vehículos. 

La inversión en vehículos por su naturaleza y porque está relacionada directamente 

con la generación de valor de la empresa tiene un beneficio fiscal, el cual se da 

porque el gasto es deducible de impuesto sobre la renta, en Guatemala la tasa 

impositiva es del 25%. Según entrevista realizada, la opción de arrendamiento 

financiero se diluye a tres años, reduciendo las bases impositivas del impuesto en 

tres años, un menor tiempo que la opción de compra directa o financiamiento 

bancario que sería a cinco años por el factor depreciación. 

Se elaboraron tres escenarios considerando que cada uno tiene un tratamiento 

diferente. 

4.1.1 Escudo fiscal por compra directa de vehículos 

En esta opción, se toma del flujo de efectivo disponible de la empresa los recursos 

suficientes para la inversión de una flotilla de 79 vehículos, la inversión se registra 
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como un activo fijo y según la ley del impuesto sobre la renta le corresponde una 

depreciación de 5 años. 

Existe un beneficio fiscal que está dado por la depreciación anual, la desventaja en 

la opción de compra directa es que los activos tienen que depreciarse a 5 años y al 

final del periodo su precio de venta de mercado disminuye considerablemente.  Si 

el objetivo es reducir la base impositiva, en esta opción no se cumple. 

Bajo el esquema de la compra de 79 vehículos que hacen una inversión total de 

9,742 miles de quetzales, utilizando un porcentaje de depreciación anual del 20%, 

a continuación, se muestran los resultados del beneficio fiscal y el costo de la 

inversión real en términos financieros. 

Tabla 4.1 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Beneficio fiscal por la opción de compra directa 

Expresado en miles de quetzales 

 

La tabla 4.1 muestra un beneficio fiscal de 1,461 miles de quetzales, equivalente al 

impuesto sobre la renta de tres años por la depreciación.  La política de la empresa 

es vender los vehículos al finalizar el tercer año a los empleados a un 30% de su 

valor original, el laboratorio continúa pagando los gastos de mantenimiento durante 

el cuarto y quinto año hasta que renueva de nuevo la flotilla.  Por esa razón el cálculo 

del beneficio fiscal es sobre los años 2018 al 2020. 

Concepto Deprec. ISR 25%

Depreciación año 2018 1,948 487

Depreciación año 2019 1,948 487

Depreciación año 2020 1,948 487

1,461

Inversión Total 9,742

Beneficio Fiscal 1,461

Costo Inversión Real 8,280

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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4.1.2 Escudo fiscal por compra de vehículos a través de préstamo bancario 

El financiamiento de vehículos es un portafolio cubierto por todos los bancos del 

sistema.  Según la Superintendencia de Bancos, en el año 2018 cuando se hizo la 

inversión en una flotilla de vehículos la tasa de interés estaba en un 10.26% sobre 

saldos, según entrevista, la empresa no contempla esta opción por lo tanto no tiene 

cotizaciones sobre esta modalidad. 

Al realizarse por esta opción, la empresa paga una cuota al proveedor del 10% como 

cuota inicial, el banco realiza un desembolso al proveedor por el 90% al celebrarse 

la compraventa de los vehículos, quedando la empresa pagando al banco en 

periodos que mejor convengan, en este caso el análisis es por 3 años. 

Al comprarse de forma directa por el método de préstamo bancario, los vehículos 

pasan a ser parte de la inversión de la empresa, registrándose como un activo fijo 

la cual conlleva una depreciación de 20% anual por un período de 5 años. 

En este escenario se convierte en gasto deducible la depreciación a 5 años y los 

intereses que genera el préstamo a 3 años, la suma de ambos gastos son la base 

para el escudo fiscal. 

Esta opción brinda un mayor escudo fiscal que la compra directa con fondos propios, 

esto  obedece al pago de intereses por 3 años (ver anexo 10), según se aprecia en 

la siguiente tabla: 

Tabla 4.2 
Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 
Beneficio fiscal por la opción de financiamiento bancario 

 

Concepto Deprec. Interes ISR 25%

Depreciación e intereses año 2018 1,948 778 682

Depreciación e intereses año 2019 1,948 495 611

Depreciación e intereses año 2020 1,948 182 533

5,845 1,456 1,825

Inversión Total 11,197

Beneficio Fiscal 1,825

Costo Inversión Real 9,372

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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En la tabla 4.2 observamos un beneficio fiscal equivalente a 1,825 miles de 

quetzales, a pesar de que en la contabilidad se deprecia a cinco años los activos, la 

política de la empresa es vender los vehículos al finalizar el tercer año a los 

empleados a un 30% de su valor original, el laboratorio continúa pagando los gastos 

de mantenimiento durante el cuarto y quinto año hasta que renueva de nuevo la 

flotilla. Por esa razón el cálculo del beneficio fiscal es sobre los años 2018 al 2020. 

4.1.3 Escudo fiscal por compra de vehículos a través de leasing con opción 

de compra 

Para el estudio se tomó la opción de financiamiento a través de leasing, para los 

efectos del Impuesto Sobre la Renta de la Ley de Actualización Tributaria, Decreto 

Número 10-2012, el gasto de esta inversión, tanto de renta como los intereses que 

se generan se registran como gasto deducible en el periodo fiscal que corresponda, 

en un período de 3 años, tiempo que dura el contrato.  Este tratamiento se norma 

en específico en el año 2021 con el Decreto Número 2-2021 Ley de Leasing, con 

vigencia a partir del 02 de junio de 2021.  Como dato a resaltar, indica que lo 

respectivo al valor por la renta y los gastos por intereses queden registrados en 

cuentas de gasto diferentes, en el periodo que corresponde el gasto.  También da 

la libertad de registrar la inversión como un activo específicamente como un bien en 

arrendamiento financiero por el monto total del contrato y amortizarlo conforme a 

las cuotas del periodo fiscal que corresponda 

El contrato requiere de un pago anticipado equivalente al 10% del total de los 

vehículos y de una opción de compra del 30% del total de los vehículos, la empresa 

ejerce su derecho establecido en contrato y cede la opción de compra a los 

empleados al finalizar el contrato. 

En esta unidad de análisis, la contratación del leasing financiero fue por un periodo 

de 3 años con una tasa de interés del 6.50% sobre saldos, se realizaron 3 

cotizaciones y se estableció la relación comercial con la empresa que cobra la 

menor tasa de interés. 
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El escudo fiscal que esta opción brinda se da por el Impuesto Sobre la Renta sobre 

las cuotas de arrendamiento y la cuota inicial.  A continuación, el detalle: 

Tabla 4.3 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Beneficio fiscal por la opción de arrendamiento financiero 

Expresado en miles de quetzales 

 

En la tabla 4.3 se observa un beneficio fiscal equivalente a 1,998 miles de quetzales, 

existe una opción de compra equivalente al 30% al final del contrato, que no se 

incluye en este análisis porque la opción de compra es ejercida por los empleados, 

en el contrato se indica que la arrendataria tiene el derecho de ceder su opción de 

compra y todos los empleados proceden a comprarlos por ser un precio accesible 

por el modelo de los vehículos, no tiene sentido para la empresa adquirirlos e 

inmediatamente venderlos. 

Como se ha observado en los tres escenarios anteriores, todas las opciones brindan 

un escudo fiscal a favor de la empresa, esto impacta positivamente reduciendo la 

inversión en términos financieros, contribuyendo de esa manera a mejorar la 

liquidez de la empresa. 

En la siguiente tabla se muestra un resumen para apreciar el beneficio fiscal de 

cada opción analizada: 

Concepto Arrendamiento ISR 25%

Renta Anticipada 974 244

Pago anual año 2018 2,340 585

Pago anual año 2019 2,340 585

Pago anual año 2020 2,340 585

1,998

Inversión Total 7,993

Beneficio Fiscal 1,998

Costo Inversión Real 5,995

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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Tabla 4.4 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Resumen del beneficio fiscal por cada opción 

Expresado en miles de quetzales 

 

Cada una de las opciones tienen ventajas y desventajas, en la tabla 4.4 se observa 

que la opción de arrendamiento financiero es la que brinda el mayor beneficio fiscal, 

eso contribuye a reducir el monto de la inversión en términos financieros, al total de 

la inversión se le descuenta el beneficio fiscal y se obtienen las cifras reflejadas en 

los cuadros anteriores como costo de inversión real. 

La siguiente figura muestra el escudo fiscal que brinda cada una de las opciones de 

financiamiento previamente analizadas: 

Figura 4.1 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Resumen del beneficio fiscal por cada opción 

Expresado en miles de quetzales 

 

Opción Beneficio

Compra directa 1,461

Financiamiento bancario 1,825

Arrendamiento financiero 1,998

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo

1,461
1,825

1,998

COMPRA DIRECTA FINANCIAMIENTO 

BANCARIO

ARRENDAMIENTO 

FINANCIERO
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El escudo fiscal del arrendamiento financiero brinda un mayor beneficio sobre las 

otras dos opciones, la razón que motiva a esto, en el arrendamiento financiero, es 

la cuota inicial equivalente al 10% de la inversión total, los otros dos casos lo 

manejan como depreciación por el método de la línea recta en un periodo de 5 años. 

El escudo o beneficio fiscal es el resultado de aplicar el 25% de impuesto sobre la 

renta al gasto que genera la inversión realizada por cualquiera de los escenarios 

planteados, el arrendamiento financiero según su naturaleza o contrato generan un 

mayor gasto al inicio de la inversión, cuando una empresa quiere reducir el pago a 

través de impuestos esta es una buena opción. 

Con los escenarios anteriores se determinó que el leasing financiero brinda a la 

empresa el mejor beneficio fiscal que constituye un ahorro en los desembolsos 

tributarios a realizar y contribuye a disminuir la inversión en activos de transporte, 

sin olvidar que la inversión inicial es únicamente del 10% del contrato de 

arrendamiento, las cuotas son mensuales que permiten manejar de mejor manera 

la liquidez de la empresa sin comprometerla en una compra de activos fijos. 

Aunado a una inversión inicial menor, la deducibilidad del gasto por concepto de 

cuota mensual de arrendamiento y el manejo oportuno de la liquidez, es importante 

mencionar que no se tiene una pérdida en venta de activos por motivo de vender 

los vehículos a un precio menor al que se encuentra en los libros contables al final 

del año 3 y la libertad de ceder la opción de compra a los empleados de la empresa. 

Al final el arrendamiento financiero es un instrumento operativo que mejora el grado 

de liquidez de la empresa.   

4.2 Viabilidad de la inversión a través de tres (3) opciones de financiamiento 

La compra de vehículos está definida dentro de la política de la empresa cada 5 

años, según entrevista realizada, la política de la empresa es vender los vehículos 

al finalizar el tercer año a los empleados a un 30% de su valor original, el laboratorio 

continúa pagando los gastos de mantenimiento durante el cuarto y quinto año hasta 

que renueva de nuevo la flotilla, un visitador médico tiene la opción a esta 
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herramienta de trabajo después de un año de estabilidad en la empresa.   Para el 

año 2018, fecha de la última adquisición se definieron 3 escenarios de posible 

compra para determinar la viabilidad de la inversión sobre compra o arrendamiento, 

además se realizaron cálculos del costo de la deuda y del costo del capital para 

determinar la tasa de requerimiento mínima esperada por los accionistas. 

En el contrato del leasing está establecido que todos los gastos para funcionamiento 

y mantenimiento de los vehículos corren por cuenta del arrendatario.  Por esta razón 

los gastos implícitos a los vehículos no se incluyen porque en los tres escenarios 

son pagaderos por la empresa, su inclusión no suma o resta porque son iguales. 

4.2.1 Adquisición de vehículos por compra directa 

En el año 2018 correspondió el cambio de la flotilla de vehículos, lo que implicó la 

adquisición de 79 unidades con una inversión total de Q. 9,741,680.  Según 

entrevista al controller administrativo y financiero, la empresa no contempló       

desde un inicio esta opción de compra directa. 

En este escenario se trabajó la compra directa, lo que significa un desembolso inicial 

por el total de la inversión y una depreciación anual por 5 años.  Dentro de las 

ventajas de esta opción está que los vehículos son propiedad de la empresa y como 

desventaja vemos que tiene un desembolso de efectivo significativo para la 

empresa. 

La política de la empresa es vender los vehículos al finalizar el tercer año desde su 

adquisición, el precio de venta es equivalente al 30% de su valor original, esto 

motiva una pérdida fiscal porque el valor en libros es equivalente al 40% de su precio 

original por los dos años que tiene pendientes de depreciación al momento de su 

venta. 

Los tipos de vehículo obedecen a las diferentes posiciones que hay dentro de la 

visita médica.  El detalle de los automóviles adquiridos se muestra a continuación: 

 



35 
 

Tabla 4.5 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Detalle de vehículos adquiridos 

Expresado en unidades y miles de quetzales 

 

Existen diferentes líneas de vehículos porque dentro de la visita médica hay 

diferentes posiciones de trabajo, la línea de vehículo para la gerencia es diferente 

para los supervisores y para los visitadores médicos. 

4.2.2 Adquisición de vehículos por financiamiento bancario 

Otra opción para la compra de las 79 unidades es a través de un crédito bancario, 

los bancos del sistema nacional tienen ese producto en su portafolio de negocios, 

según la Superintendencia de Bancos, la tasa de interés de los bancos para febrero 

2018 era de 10.26%. 

Según entrevista con el controller administrativo y financiero en este escenario se 

contemplaban tasas de interés más altas aun siendo una tasa preferente y que la 

única ventaja era mejorar la posición crediticia para la empresa, por esa razón esta 

opción no se consideró en esta negociación. 

En el presente escenario se trabajó un financiamiento al 90% porque el banco 

requiere una cuota inicial del 10% y un crédito bancario a tres años con la intención       

de equiparar a la otra alternativa de financiamiento, con una tasa del 10.26% sobre 

saldos, la inversión queda registrada como un activo y se deprecia a 5 años. 

Vehículos Cantidad Costo

Honda City 40 4,524

Honda Civic 29 3,461

Honda Hrv 2 347

Honda Crv 6 1,033

Camioneta BMW 2 377

Total 79 9,742

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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En este escenario también se aplica la política de la empresa de vender los 

vehículos al finalizar el tercer año desde su adquisición, el precio de venta es 

equivalente al 30% de su valor original, esto motiva una pérdida  fiscal porque el 

valor en libros es equivalente al 40% de su precio original por los dos años que tiene 

pendientes de depreciación al momento de su venta. 

4.2.3 Adquisición de vehículos por leasing financiero 

El tercer escenario es por la compra de las 79 unidades a través de leasing 

financiero, se considera un periodo de tres años, el proveedor calificado dentro de 

otras razones fue beneficiado por la tasa de interés más baja, equivalente a 6.50% 

sobre saldos. 

Según información proporcionada por el controller administrativo y financiero, el 

arrendamiento financiero se trabaja con un pago anticipado de Q. 974,168, 

equivalente a un 10% de la inversión y una opción de compra de Q. 2,922,504, 

equivalente a un 30% de la inversión, el total del gasto, que incluye el arrendamiento 

y los intereses se reflejan como gasto del periodo. 

La principal ventaja de esta opción es que se maneja a tres años, lo que contribuye 

a reducir la base impositiva del impuesto en un menor tiempo comparado con las 

dos opciones anteriores.  Otra ventaja en este escenario es que el IVA es 

desembolsado a lo largo de los tres años que dura el contrato, mientras que en las 

otras dos opciones tiene que pagarse al inicio de la operación. 

En el siguiente nivel de análisis, para definir la mejor opción, se procedió a traer a 

valor presente los flujos de efectivo por los desembolsos y para ello fue necesario 

saber el costo de capital promedio ponderado, tomando este como el rendimiento 

mínimo esperado sobre la inversión.  Se trabajaron los años 2018 a 2020, tomando 

como referencia el año 2018, fecha en que se llevó a cabo la última adquisición de 

una flotilla de vehículos.  Esto permitió efectuar un análisis comparativo y uniforme 

en el proyecto. 
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4.2.4 Costo promedio ponderado de capital 

Para llevar a cabo el análisis fue necesario desarrollar modelos que permitieran 

saber cuánto es el costo promedio ponderado de capital que involucra el costo de 

oportunidad del capital y el costo de la deuda que tiene la empresa para determinar 

el rendimiento mínimo esperado sobre las inversiones. 

4.2.4.1 Costo de oportunidad del capital del inversionista CAPM 

Esta metodología utilizada en países desarrollados se adecuó al modelo, a efecto 

de obtener el impacto del riesgo generado por las inversiones del sector 

farmacéutico en Guatemala.  La siguiente tabla muestra integración del CAMP para 

los últimos tres años 2018 a 2020: 

Tabla 4.6 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Valorización de activos de capital por año (CAMP) 

Expresado en % 

 

Claramente se observa que en el año 2019 existe un riesgo más alto sobre el capital 

de los accionistas, consecuentemente más alto es el rendimiento en unidades 

monetarias esperado para ese año.  Por llevarse a cabo la transacción en el año 

2018 se tomará como tasa de descuento el 15.37% determinada (ver anexo 7). 

La tasa libre de riesgo en moneda local es una combinación entre la tasa libre de 

riesgo de Estados Unidos, la inflación esperada en moneda local y la inflación de 

Estados Unidos según detalle presentado en el anexo 7.  La beta apalancada se 

Concepto Año 2018 Año 2019 Año 2020

Tasa libre de riesgo moneda local (Rf) 2.57% 3.50% 4.47%

Beta apalancado (βL) 1.25 1.54 1.43

Prima de riesgo del capital (ERP) 7.96% 9.43% 7.66%

Prima de riesgo país 2.88% 3.47% 2.46%

Total 15.37% 21.47% 17.90%

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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trabajó a partir de la beta no apalancada, el escudo fiscal por ISR del 25% y el 

porcentaje de participación de la deuda que paga intereses.  Tanto la beta no 

apalancada, la prima de riesgo del capital y la prima de riesgo país se consultaron 

de la página del gurú de las valuaciones financieras Aswath Amodaran publicados 

en enero 2018, 2019 y 2020. 

4.2.4.2 Costo de la deuda 

Con este modelo se definió la tasa de interés que la empresa paga por el 

financiamiento externo.  A la tasa de interés se le descuenta el impuesto sobre la 

renta equivalente a un 25%, el cálculo está conformado de la siguiente manera:      

Tabla 4.7 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Costo de la deuda en cada opción de financiamiento 

Expresado en miles de quetzales y porcentajes 

 

En la tabla 4.7 se muestra que en la opción de compra directa no hay financiamiento 

porque lo paga con fondos propios, a consecuencia no hay costo de financiamiento.  

La tasa de interés del financiamiento bancario es más elevada que el arrendamiento 

financiero, se tomó la de la Superintendencia de Bancos, la tasa activa del sector 

comercio que es de las más altas por actividad económica y se le descontó la tasa 

impositiva dando como resultado un costo de financiamiento del 7.70%. 

Por último, se tomó la tasa de interés pactada en contrato de arrendamiento 

financiero equivalente al 6.5% y se le descontó la tasa impositiva quedando una 

tasa de costo de financiamiento equivalente al 4.88%. 

Concepto
Compra 

directa

Financiamiento 

bancario

Arrendamiento 

financiero

Deuda externa 0 8,768 8,768

Tasa de interes 0.00% 10.26% 6.50%

Tasa de interes (-) tasa impositiva 0.00% 7.70% 4.88%

Costo financiamiento en % 0.00% 7.70% 4.88%

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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4.2.4.3 Costo de capital promedio ponderado (CCPP) 

Este modelo fue importante de evaluar ya que el resultado es una tasa de descuento 

con la cual se midió la inversión de los accionistas. Se consideraron los fondos 

propios y su costo, así como el nivel de endeudamiento y su costo financiero.  Este 

costo será el mínimo esperado de rendimiento sobre las inversiones que realiza la 

empresa en los diferentes escenarios.   

A continuación, la integración del costo promedio ponderado del capital por la opción 

de compra directa, aquí se puede observar que la inversión es 100% con fondos 

propios: 

Tabla 4.8 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Costo promedio ponderado del capital año 2018, opción de compra directa 

Expresado en miles de quetzales y porcentajes 

 

En esta tabla 4.8 se visualiza el costo del capital de los accionistas sobre el monto 

de la inversión, pagada con capital de trabajo de la empresa, fondos propios.  En 

este escenario el costo reflejado en porcentajes es el más elevado de las tres 

opciones.  Cuando no existe deuda es mayor el riesgo o rendimiento, la tasa de 

rendimiento de los accionistas es más elevada que una tasa de interés bancaria (ver 

anexo 7). 

El costo promedio ponderado del capital en la opción de financiamiento bancario 

tiene otro costo, aquí hay fondos mixtos en la inversión, con financiamiento bancario 

y fondos propios, según se muestra a continuación: 

Concepto Monto Peso Costo Total

Financiamiento 0 0% 0.00% 0.00%

Capital 9,742 100% 15.37% 15.37%

Total 9,742 15.37%

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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Tabla 4.9 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Costo promedio ponderado del capital año 2018, financiamiento bancario 

Expresado en miles de quetzales y porcentajes 

 

La tabla 4.9 nos muestra el costo de la deuda por la opción de financiamiento 

bancario, en este caso la inversión es financiada al 90% con financiamiento externo 

y 10% con capital de los accionistas, aquí el costo del capital ya tiene descontada 

la tasa impositiva.  El costo de la deuda es multiplicado por su peso y la suma de 

ambas es el costo de capital promedio ponderado. 

El costo promedio ponderado del capital por la opción de arrendamiento financiero 

tiene más de una fuente y su costo se muestra a continuación: 

Tabla 4.10 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Costo promedio ponderado del capital año 2018, arrendamiento financiero 

Expresado en miles de quetzales y porcentajes 

      

Concepto Monto Peso Costo Total

Financiamiento 8,768 90% 7.70% 6.93%

Capital 974 10% 15.37% 1.54%

Total 9,742 8.46%

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo

Concepto Monto Peso Costo Total

Financiamiento 8,768 90% 4.88% 4.39%

Capital 974 10% 15.37% 1.54%

Total 9,742 5.92%

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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En la tabla 4.10 se observa que el costo promedio ponderado del capital se ve 

beneficiado principalmente por la tasa de interés del financiamiento más baja.  Aquí 

hay una combinación de financiamiento, interno y externo.  El financiamiento interno 

es más caro, pero en este caso su participación es mínima, un 10% del total, por 

eso no incide significativamente en el costo promedio ponderado del capital. 

4.2.5 Valor presente de la inversión 

Cada uno de los escenarios trabajados para la adquisición de los 79 vehículos, se 

trajo a un valor presente, tomando como valor de descuento el costo promedio 

ponderado de capital del año 2018 según la fuente de financiamiento, que puede 

ser capital propio, financiamiento bancario o por leasing financiero.   

Para efectos de este análisis el VAN es negativo porque solo refleja egresos, ya que 

son flujos de efectivo generados por el desembolso en la inversión en vehículos.  El 

que muestre menor pérdida será la decisión de la mejor alternativa de 

financiamiento por reflejar los menores egresos de flujos de efectivo. 

En la siguiente tabla se muestra la determinación del ahorro fiscal sobre la inversión, 

este será un componente que servirá para determinar el valor actual neto (VAN): 

Tabla 4.11 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Cálculo de ahorro fiscal sobre la inversión 

Expresado en miles de quetzales 

 

Concepto Año 2018

Costo de la inversión 9,742

% Depreciación anual 20%

Depreciación anual 1,948

Impuesto sobre la renta 25%

Ahorro fiscal 487

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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En la tabla 4.11 se muestra el origen de la depreciación y el beneficio fiscal que 

representa por año la inversión.  La depreciación es calculada en línea recta, por un 

periodo de 5 años aplicando la legislación fiscal vigente, el cual es equivalente a un 

25% de impuesto por el 20% de depreciación sobre el valor del bien. 

En la siguiente tabla se muestra la determinación del precio de venta de los 

vehículos y el monto neto a recibir, este será otro componente para determinar el 

valor actual neto (VAN): 

Tabla 4.12 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Cálculo de precio de venta y valor en libros 

Expresado en miles de quetzales 

 

En la tabla 4.12 se observa el origen del precio de venta.  Por política de la empresa 

se venden los vehículos al final del tercer año de la operación, se venden a un 30% 

sobre el valor histórico del bien, en el arrendamiento la empresa cede su derecho 

de opción de compra a favor del empleado y en las otras dos opciones los vehículos 

tienen un valor en libros equivalente a dos años de depreciación (40%), por ser una 

pérdida fiscal no se calcula el impuesto sobre la renta. 

4.2.5.1 VAN por la compra directa 

Por la compra directa de los 79 vehículos la empresa debe hacer un desembolso 

inicial por el 100% de la inversión.  En este escenario se descontó el escudo fiscal 

proporcional que ofrece la inversión por la depreciación a 5 años y se aplicó la 

Concepto Año 2020

Precio de la flotilla 9,742

Precio de venta (30%) 2,923

Valor en libros 3,897

Pérdida en venta de activos -974

Impuesto sobre ganancias de capital 0

Neto a recibir 2,923

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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política de venta del bien al finalizar el tercer año a un 30% de su valor original.  Se 

calculó el valor presente de esta inversión a una tasa de descuento del 15.37%, 

para determinar los flujos netos de efectivo por desembolsos. 

La desventaja de este escenario es el desembolso por el 100% al inicio de la 

negociación, si la empresa goza de suficiente liquidez puede no afectar, pero 

regularmente no es así, las empresas a través de sus presupuestos de flujo de 

efectivo tienen planes de inversión para los excedentes de efectivo a efecto de no 

mantener estos montos en sus cuentas de banco.   

Tabla 4.13 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Determinación del VAN, compra directa de la flotilla de vehículos 

Expresado en miles de quetzales 

 

De acuerdo con la tabla 4.13, el beneficio sobre la inversión es mínimo, la razón en 

este caso es que solo el beneficio fiscal por la depreciación se tiene para descontar 

a la inversión para llevarlo al valor presente neto y determinar el flujo de los egresos.  

Para efectuar un análisis comparativo y uniforme en el proyecto, la venta de los 

vehículos está dada al finalizar el tercer año, por un 30% del costo original de los 

vehículos.  El valor presente neto de la compra asciende a 6,733 miles de quetzales. 

Concepto 0 Año 2018 Año 2019 Año 2020

Desembolso inicial -9,742

Ahorros fiscales por depreciación 487 487 487

Ingreso por venta de activos 2,923

Flujo neto de efectivo -9,742 487 487 3,410

Factor de descuento 15,37%

Año 2018 422

Año 2019 366

Año 2020 2,220

Valor presente de los flujos futuros 3,009

Valor presente neto - compra -6,733

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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4.2.5.2 VAN por financiamiento bancario 

En este escenario el financiamiento bancario es por 3 años, la inversión se registra 

como un activo fijo y se deprecia a 5 años, se trae a valor presente el pago de 

intereses, el pago de capital y el escudo fiscal y en el tercer año la venta de los 

activos con la tasa de descuento del 8.46%.  El financiamiento bancario es 

equivalente al 90% de la inversión porque existe un desembolso inicial del 10% del 

valor de los vehículos (ver anexo 10).   

Esto se aprecia mejor en la siguiente tabla: 

Tabla 4.14 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Determinación del VAN, compra de vehículos con financiamiento bancario 

Expresado en miles de quetzales 

 

En la tabla 4.14, observamos que el efecto del valor presente neto, en la modalidad 

de financiamiento bancario, es mejor que por la opción de compra directa, la razón 

es que se cuenta con un escudo fiscal más amplio, aquí se incluye para su cálculo 

el pago de los intereses que genera la deuda y las amortizaciones sobre el préstamo 

(ver anexo 10).  Para efectuar un análisis comparativo y uniforme en el proyecto, la 

Concepto 0 Año 2018 Año 2019 Año 2020

Desembolso inicial -9,742

Intereses -778 -495 -182

Ahorros fiscales por intereses 195 124 46

Ahorros fiscales por depreciación 487 487 487

Amortización préstamo bancario -2,630 -2,912 -3,226

Ingreso por venta de activos 2,923

Préstamo bancario 8,768

Flujo de caja neto -974 -2,726 -2,797 47

Factor de descuento 8,46%

Año 2018 -2,513

Año 2019 -2,377

Año 2020 37

Valor presente neto de los flujos futuros -4,854

Valor presente neto - compra -5,828

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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venta de los vehículos está dada al finalizar el tercer año, por un 30% del costo 

original, esto da como resultado una pérdida fiscal considerando que el valor en 

libros es del 40% que equivale a los dos años de depreciación pendientes. 

4.2.5.3 VAN por leasing financiero 

Según se indicó el costo total de la flotilla de vehículos es de Q. 9,741,680, a 3 años 

con una cuota inicial del 10% y opción de compra al finalizar el contrato por un 30%, 

la opción de compra se descarta en este análisis porque la empresa cede ese 

derecho a los funcionarios, no tiene sentido adquirirlos e inmediatamente venderlos. 

La cuota inicial brinda un beneficio fiscal en el año cero, luego se trae a valor 

presente el pago del arrendamiento y el escudo fiscal que brinda. El resultado se 

muestra a continuación:   

Tabla 4.15 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Determinación del valor actual neto 

Compra de la flotilla de vehículos con arrendamiento financiero 

Expresado en miles de quetzales 

 

En la tabla 4.15, el valor presente neto presenta mejor resultado que los dos 

escenarios de compra directa, influye que el monto de opción de compra dejado 

para el final del contrato sea ejercido por los empleados (ver anexo 11).  En esta 

Concepto 0 Año 2018 Año 2019 Año 2020

Desembolso inicial -974

Arrendamiento -2,340 -2,340 -2,340

Beneficios fiscales (25%) 244 585 585 585

Flujo -731 -1,755 -1,755 -1,755

Factor de descuento 5,92%

Año 2018 -1,657

Año 2019 -1,564

Año 2020 -1,476

Valor presente neto de los flujos futuros -4,697

Valor presente neto - compra -5,428

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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opción se refleja el menor desembolso de egresos a consecuencia el menor flujo de 

efectivo traídos a valor presente con una tasa de descuento del 5.92%. 

Los valores traídos a valor presente en los escenarios de compra directa, 

financiamiento bancario y arrendamiento financiero muestran el valor actual de los 

desembolsos generados por la inversión a tres años, cada uno estimado con su tasa 

de descuento propia del costo del capital utilizado, dando como resultado que el 

arrendamiento financiero muestra el menor egreso por flujos de efectivo, 

convirtiéndose esta en la mejor opción de financiamiento. 

4.2.6 Costo anual uniforme equivalente (CAUE) 

Por ser este caso de análisis direccionado a la inversión por la adquisición de una 

flotilla de vehículos, los ingresos no son relevantes, se toma la decisión con base a 

los egresos, esta inversión no genera ingresos directamente y para la decisión se 

tomará la alternativa con menor CAUE. 

4.2.6.1 Costo anual uniforme equivalente opción de compra directa 

Para la opción de compra directa se realizan los siguientes cálculos para determinar 

los flujos de efectivo uniformes en un periodo de 3 años, los datos se calculan a 

partir del valor absoluto del VAN según se muestra a continuación: 

Tabla 4.16 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Cálculo del CAUE, opción de compra directa 

Año 2018 a 2020, cifras en miles de quetzales 

 

Descripción Monto

VAN -6,733

Número de años 3

Tasa de descuento 15.37%

CAUE 2,967

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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De acuerdo con la tabla 4.16, si la empresa toma la opción de compra directa de la 

flotilla de vehículos tiene un costo anual uniforme equivalente de 2,967 miles de 

quetzales, esto como resultado de estimar el CAUE sobre el valor absoluto del VAN 

por un periodo de 3 años a una tasa de descuento del 15.37%, esta tasa equivale 

al costo de capital promedio ponderado del año 2018 (ver anexo 7), es una tasa alta 

porque representa la valorización de los activos de capital ya que no hay 

financiamiento externo. 

4.2.6.2 Costo anual uniforme equivalente opción de financiamiento 

bancario 

Al tomarse la opción de financiamiento bancario, se convirtieron todos los flujos en 

flujos uniformes, como una anualidad. Se muestra a continuación un resumen de 

los resultados para el cálculo del CAUE: 

Tabla 4.17 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Cálculo de CAUE, opción de financiamiento bancario 

Año 2018 a 2020, cifras en miles de quetzales 

 

Lo que se refleja en la tabla anterior es costo anual uniforme equivalente por un 

monto de 2,280 miles de quetzales, este es el monto en que incurriría la empresa 

por la opción de financiamiento bancario por un periodo de 3 años, considerados a 

partir del valor absoluto del VAN a una tasa de descuento del 8.46% que es el costo 

de capital promedio ponderado del año 2018, integrado por capital propio en un 10% 

y financiamiento bancario en un 90%. 

Descripción Monto

VAN -5,828

Número de años 3

Tasa de descuento 8.46%

CAUE 2,280

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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4.2.6.3 Costo anual uniforme equivalente opción de arrendamiento 

financiero 

Al realizar el cálculo del costo anual uniforme equivalente por la opción de 

arrendamiento financiero, se convirtieron todos los flujos en flujos uniformes, como 

una anualidad, dando como resultado lo que se muestra en la siguiente tabla: 

Tabla 4.18 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Cálculo de CAUE, opción de arrendamiento financiero 

Año 2018 a 2020, cifras en miles de quetzales 

 

De acuerdo con la tabla No. 4.18 el costo anual unificado equivalente de 2,028 miles 

de quetzales, es inferior a las dos opciones anteriores. Los egresos convertidos en 

una unidad anual uniforme equivalente en cada periodo en el presente escenario 

muestran el menor costo periódico, se le aplicó una tasa de descuento del 5.92% a 

tres años. 

La mejor opción de financiamiento entre compra (ya sea con capital propio o 

préstamo bancario del 90% de la inversión inicial) y la renta con opción de compra 

de una flotilla de vehículos es el arrendamiento financiero. Las ventajas financieras 

que posee esta última opción radican en el pago de una cuota mensual que no 

perjudica la liquidez de la empresa, con una inversión inicial de tan solo el 10% del 

total del contrato y un costo financiero bajo derivado de una baja tasa de interés, sin 

olvidar el ahorro fiscal que ocasiona la cuota de arrendamiento mensual que se 

paga.  

Descripción Monto

VAN -5,428

Número de años 3

Tasa de descuento 5.92%

CAUE 2,028

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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Tomando en cuenta el valor del dinero en el tiempo y realizando una evaluación 

financiera en el punto inicial del proyecto de compra o renta de los vehículos de 

transporte, la opción de leasing posee un valor actual neto de desembolso menor a 

la opción de compra, principalmente, debido a una tasa de descuento menor 

utilizada para llevar a valor presente los desembolsos futuros por concepto de pago 

de cuota de arrendamiento financiero. 

Por último, al calcular el costo anual uniforme equivalente (CAUE), la opción de 

leasing presenta un desembolso anual menor en comparación con la opción de 

compra, lo cual genera un ahorro de fondos de 0,252 miles de quetzales en 

comparación con la opción de compra estructurada con fondos propios del 10% y 

préstamo financiero del 90%, y un ahorro de 0,939 en comparación con la opción 

de compra con fondos propios al 100%.   

4.3 Análisis comparativo de las alternativas de adquisición para determinar 

la mejor fuente de financiamiento 

Aquí se interpretan los resultados financieros obtenidos a través de las herramientas 

financieras valor actual neto (VAN) y costo anual uniforme equivalente (CAUE), 

aplicado a las opciones de financiamiento a través de compra directa, 

financiamiento bancario y arrendamiento financiero, con el fin de validar cual es la 

mejor fuente de financiamiento para el laboratorio Estar Bueno, S.A., en la compra 

de una flotilla de automóviles en Guatemala. 

4.3.1 Análisis comparativo del valor presente neto obtenido por los tres 

métodos de financiamiento 

Los resultados de los modelos financieros sobre las tres opciones de financiamiento 

para la adquisición de 79 vehículos, compra directa, financiamiento bancario y 

leasing financiero, traídos a valor presente con una tasa de descuento del año 2018 

para cada una de las modalidades según la fuente de financiamiento fueron los 

siguientes: 
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Tabla 4.19 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Resumen valor presente neto (VAN) 

Año 2018 a 2020, cifras en miles de quetzales 

      

En la tabla No. 4.19, se muestra el VAN para un período de 3 años a partir del 2018, 

fecha en que se llevó a cabo la negociación de los vehículos.  Es la opción de leasing 

financiero la que muestra el mejor valor presente neto, a pesar de que los resultados 

son negativos por tratarse de egresos, es la opción de arrendamiento financiero la 

que muestra una menor pérdida      . 

4.3.2 Análisis comparativo del costo anual unificado equivalente obtenido 

por los tres métodos de financiamiento 

El segundo análisis de escenarios realizado consistió en el CAUE, aquí se unificaron 

los egresos en un periodo equivalente a 3 años para estandarizar la información, 

dando los siguientes resultados: 

Tabla 4.20 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Resumen costo anual unificado equivalente 

Año 2018 a 2020, cifras en miles de quetzales 

 

Concepto VAN

Compra directa -6,733

Financiamiento bancario -5,828

Arrendamiento financiero -5,428

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo

Concepto CAUE

Compra directa 2,967

Financiamiento bancario 2,280

Arrendamiento financiero 2,028

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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Lo que se muestra en la tabla No. 4.20, es que el arrendamiento financiero es el 

que tiene la menor cuota y como aquí la regla de decisión es escoger la alternativa 

con menor CAUE, por representar el menor desembolso de flujos de efectivo se 

confirma que el arrendamiento financiero es la mejor opción. 

En el horizonte del tiempo, que para este caso son 3 años, aplicándole su respectivo 

factor de descuento según corresponda a la opción de financiamiento, se acepta la 

inversión que tenga el menor flujo anual porque representa un menor costo 

periódico. 

4.3.3 Análisis comparativo entre el VAN y CAUE obtenido por los tres 

métodos de financiamiento 

A través de las herramientas financieras, el valor actual neto (VAN) y costo anual 

uniforme equivalente (CAUE), aplicándoles un factor de descuento, se trajeron a 

valor presente los flujos de efectivo futuros. A continuación, se muestra la 

comparación entre ambos criterios de decisión: 

Tabla 4.21 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Valor actual neto y costo anual unificado equivalente 

Año 2018 a 2020, expresado en miles de quetzales 

 

Lo que se refleja en la tabla No. 4.21 es que la opción de arrendamiento financiero 

tiene un menor costo porque representa un menor flujo anual, para que el 

financiamiento bancario pudiera ser igual, el arrendamiento financiero tendría que 

incrementar sus egresos hasta un 6.86% en el VAN y un 11.08% en el CAUE. 

Concepto VAN

% 

respecto 

al anterior

CAUE

% 

respecto 

al anterior

Compra directa -6,733 2,967

Financiamiento bancario -5,828 13.45% 2,280 23.14%

Arrendamiento financiero -5,428 6.86% 2,028 11.08%

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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Tabla 4.22 

Estar Bueno, S.A., Municipio de Guatemala 

Mejor opción de financiamiento 

Año 2018 a 2020, expresado en miles de quetzales 

 

De acuerdo con la tabla 4.22 presentada anteriormente se logró concluir lo 

siguiente: 

En el escenario de la compra directa, hay una inversión de Qtz. 9,741,680 mientras 

que el flujo neto de egresos tiene un monto de Qtz. 6,733,064, en relación con los 

números mencionados se alcanza un ahorro de Q. 1,305,358 comparado con el 

arrendamiento financiero representa un ahorro del 19%, esto principalmente porque 

la inversión del arrendamiento financiero es menor que las otras dos opciones. 

En el escenario del financiamiento bancario, para esta inversión se tiene un costo 

de Qtz. 9,741,680, mientras que el flujo neto tiene un monto de Qtz. 5,827,773, en 

función de estos números se logra un ahorro de Qtz. 400,067, comparado con el 

arrendamiento financiero representa un ahorro del 7%. 

Se confirma que la mejor opción de financiamiento entre compra y leasing 

(arrendamiento financiero) de una flotilla de vehículos es la opción de arrendamiento 

financiero, logrando un menor flujo de egresos, contribuyendo a un mejor 

rendimiento del capital y sin comprometer la liquidez de la empresa desde el inicio 

y así lo confirman las herramientas financieras utilizadas como el valor actual neto 

(VAN) y el costo anual uniforme equivalente (CAUE).   

Concepto A pagar
Costo 

neto
Flujo neto Ahorro

Compra directa -9,742 -9,742 -6,733 -1,305

Financiamiento bancario -9,742 -974 -5,828 -400

Arrendamiento financiero -6,819 -974 -5,428

Fuente:  elaboración propia con información de trabajo de campo
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Para la compra de una flotilla de automóviles nuevos en la mayoría de los casos se 

descarta la opción de compra directa, por el desembolso significativo de efectivo 

que representa, en términos financieros es mejor utilizar esos fondos en otras 

actividades propias del negocio que contribuyan con el aumento en ventas que 

generen una mayor rentabilidad sin la necesidad de recurrir a financiamiento 

externo.  

La herramienta de leasing,   arrendamiento financiero, es una buena opción dentro 

de la planificación presupuestaria, contribuye con aspectos fiscales, el IVA se 

convierte en crédito fiscal que es recuperable, el impuesto sobre la renta es 

aminorado por la inclusión de la cuota de arrendamiento como gasto deducible en 

un lapso menor al que se posee cuando se utiliza el método de línea recta para la 

depreciación de los activos propiedad de la empresa.  

El arrendamiento financiero, adicional a brindar los beneficios fiscales, se determinó 

que contribuyen directamente con el flujo de efectivo de la empresa al ser la opción 

que genera menores egresos por la inversión realizada, comparada con la compra 

directa y el financiamiento bancario, sin olvidar que posee un costo financiero menor 

al exigido por los acreedores e inversionistas. 

  

 



 
 

5. CONCLUSIONES 

Al finalizar el estudio bibliográfico, financiero y de campo del Laboratorio Estar 

Bueno, S.A., se llegó a las siguientes conclusiones: 

1. Se determinó que la opción de leasing (arrendamiento financiero) es la mejor 

fuente de financiamiento para la compra de una flotilla de vehículos para un 

laboratorio farmacéutico en Guatemala, contribuyendo a mejorar la liquidez de la 

empresa y con eso brinda la oportunidad de destinar los ahorros obtenidos a otras 

actividades de inversión que contribuyan a alcanzar los objetivos de rentabilidad 

trazados por la administración. 

2. La opción de arrendamiento financiero brinda un escudo fiscal importante en 

un mismo periodo de tiempo, por la deducibilidad del gasto por concepto de cuota 

mensual de arrendamiento. En este escenario no se tiene una pérdida en venta de 

activos al vender los vehículos al final del año 3 por la libertad de ceder la opción de 

compra a favor de los empleados, por el contrario, en las opciones de compra 

directa y financiamiento bancario donde los activos al final del año 3 tienen un valor 

en libros equivalentes al 40% de su valor histórico. 

3. Tomando en cuenta el valor del dinero en el tiempo y realizando una 

evaluación financiera en el punto inicial del proyecto de compra o renta de los 

vehículos de transporte, la opción de leasing posee un valor actual neto de 

desembolso de 5,428 miles de quetzales, menor a la opción de compra a través de 

financiamiento bancario 5,828 miles de quetzales y que la opción de compra directa 

6,733 miles de quetzales, principalmente, debido a una tasa de descuento menor 

utilizada para llevar a valor presente los desembolsos futuros por concepto de pago 

de cuota de arrendamiento financiero. 

Para confirmar que el menor VAN es la mejor opción, se utilizó la herramienta del 

CAUE, donde se unificaron las cuotas de desembolso llevadas a un mismo periodo 

de tiempo y aplicando una tasa de descuento según el costo del capital para cada 

opción de financiamiento, dando como resultado que la menor cuota es la opción 
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de leasing.  Al calcular el costo anual uniforme equivalente (CAUE), la opción de 

leasing presenta un desembolso anual menor en comparación con la opción de 

compra, lo cual genera un ahorro de fondos de 0,252 miles de quetzales en 

comparación con la opción de compra estructurada con fondos propios del 10% y 

préstamo financiero del 90%, y un ahorro de 0,939 en comparación con la opción 

de compra con fondos propios al 100%. 

4. El VAN y el CAUE del arrendamiento financiero está con una ventaja sobre 

la opción de financiamiento bancario de un 6.86% y 11.08% respectivamente.  

Significa que puede aumentar hasta ese porcentaje para seguir siendo la mejor       

opción sobre el financiamiento bancario. La opción de financiamiento a través de la 

opción de leasing (arrendamiento financiero) genera un ahorro de 1,305 miles de 

quetzales contra la opción de compra directa y de 400 miles de quetzales contra la 

opción de financiamiento bancario. Se confirma que la mejor opción de 

financiamiento entre compra y renta de una flotilla de vehículos es la opción de 

arrendamiento financiero.



 
 

6. RECOMENDACIONES 

Luego de realizar y determinar los diferentes escenarios financieros, se recomienda 

a otros investigadores, tomar en cuenta lo siguiente para la compra de una flotilla 

de automóviles para el personal de la visita médica: 

1. En la actualidad la opción de arrendamiento financiero se trabaja con una 

cuota inicial por solicitud del proveedor, se aconseja negociar, dado el volumen de 

la compra, para que no exista ese desembolso inicial y aprovechar ese capital de 

trabajo en otras actividades de inversión. 

2. La opción de compra de vehículos por financiamiento bancario supone un 

costo más elevado mientras la tasa de interés no se equipare a la del arrendamiento 

financiero.  Se recomienda negociar con instituciones bancarias para mejorar la tasa 

de interés por esta modalidad. 

3. Es importante incluir en el contrato de arrendamiento una cláusula que 

permita pactar el precio para evitar que tenga alzas en las cuotas por tasa de interés, 

incluso que la negociación se haga en moneda local para no encarecer las cuotas 

por la depreciación de la moneda. 

4. No es conveniente la compra directa de vehículos, porque representa un 

desembolso fuerte de efectivo disponible, esos fondos pueden ser utilizados en 

otras estrategias que permitan alcanzar los objetivos de rentabilidad trazados. 
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8. ANEXOS 

Anexo 1 Cuadro comparativo de proveedores 
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Anexo 2 Cuadro de adjudicación 
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Anexo 3:  Formato de entrevista para controller administrativo y financiero: 
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Anexo 4 Conclusiones de la entrevista 

Anexo a la entrevista 

Estar Bueno, S.A. es un laboratorio farmacéutico de reconocimiento nacional e 

internacional, cuenta con productos líderes en la industria farmacéutica.    Tiene 

treinta y siete años en el mercado nacional y día a día asume estrategias agresivas 

para cumplir sus objetivos y compromisos adquiridos con sus clientes, proveedores 

y colaboradores. 

Actualmente cuenta con noventa empleados relacionados con la gestión de visita 

médica y dentro de las políticas de la empresa existe la de dotarlos  de carro nuevo 

cada       cinco años.  El único requisito adicional para pertenecer  a la visita médica 

es tener un año de antigüedad en la empresa.        

De los 90 empleados, 79 tienen más de un año en la empresa, el lote de vehículos 

será por esa cantidad de unidades. 

Esta acción según la Gerencia General tiene un beneficio mutuo, un impacto 

positivo en los funcionarios por contar con vehículo nuevo para su uso laboral 

incluso personal y por el lado de la empresa tiene, un plus extra que le dará posición 

en el mercado. 

Con el aval de la Gerencia General se traslada el caso al área Financiera para que 

proceda con los trámites  respectivos que mejor convengan a la empresa.  Hacen 

requerimiento de cotizaciones como mínimo a tres proveedores de arrendamiento 

financiero. 
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Asunto General 

La compra es por una flotilla de 79 vehículos y se quiere hacer con la opción más 

conveniente para la empresa.  En las compras anteriores se ha recurrido a la opción 

de arrendamiento financiero por ser la más conveniente para la empresa. 

Hechos 

El personal de visita médica ya cuenta con vehículo propio, casi todos corresponden 

al leasing anterior. 

Los colaboradores contarán       con una herramienta de trabajo nueva 

Los colaboradores tendrán opción de compra al final del contrato 

Existe en el mercado la opción de Leasing Financiero 

Existe en el mercado la opción de crédito bancario para la compra de los vehículos 

Existe la opción que la empresa compre los vehículos como propios y los asigne a 

sus funcionarios 

El mantenimiento de los vehículos para su funcionamiento óptimo por cualquiera de 

las tres opciones corre por cuenta de la empresa. 

Supuestos 

A la empresa le interesa dotar de las mejores herramientas de trabajo a sus 

empleados 

En el mercado existe la opción de Leasing Financiero y es económicamente 

conveniente para la empresa 

A los colaboradores les interesa la opción de leasing porque al final del contrato 

aplicarían la opción de compra 

En la historia todos los colaboradores han procedido a la compra de los vehículos 
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Las opciones son 

Opción 1 

Comprar la flotilla de vehículos 

Ventajas 

Los vehículos son propiedad de la empresa y se lo asigna a sus funcionarios 

Desventajas 

Tiene un desembolso de efectivo elevado para la empresa 

Opción 2 

Comprar los vehículos a través de un préstamo bancario 

Ventajas 

Mejorar la posición crediticia de la empresa en el mercado 

Obtener una tasa preferente de interés 

Desventajas 

La depreciación va a cinco años 

El periodo de pago del préstamo tendría que ser a tres años por lo menos 

Un mayor desembolso de intereses por pagar una tasa más alta 

Opción 3 

Comprar la flotilla de vehículos a través de la opción de arrendamiento financiero 

Ventajas 

No se necesita de un desembolso de flujo de efectivo alto 
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Hay opción de aplicar la opción de compra al final del contrato 

Pago de menores intereses por ser un financiamiento a tres años 

El gasto se diluye en tres años, reduciendo las bases impositivas de impuesto 

La opción de leasing es por un periodo menor y al final del contrato el bien pasa a 

manos del funcionario a cambio de una cuota de opción de compra. 

Desventajas 

Los vehículos no son propiedad de la empresa 
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Anexo 5: Estado de situación financiera 
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Anexo 6: Estado de resultados 
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Anexo 7: Cálculo  del CAPM 

 

ESTAR BUENO, S.A.

ANALISIS PARA DETERMINACION DEL COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL (CAPM) Año 2018 Año 2019 Año 2020

Moneda Local

15.37% 21.47% 17.90%

re Costo de capital  

rf Tasa libre de riesgo Tasa nacionalizada 2.57% 3.50% 4.47%

βL Beta apalancado 1.25 1.54 1.43

ERP Prima de riesgo del capital La publicada en enero de cada año 7.96% 9.43% 7.66%

Conjuntos de datos útiles (nyu.edu)

CRP Prima de riesgo país La publicada en enero de cada año 2.88% 3.47% 2.46%

Conjuntos de datos útiles (nyu.edu)

2.570% 3.501% 4.468%

Rfc

Rfus Tasa libre de riesgo en USD El promedio de los primeros 3 días del año 2.70% 1.90% 0.90%

https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2018

Ic Inflación esperada en moneda local La inflación acumulada del año a analizar 2.31% 3.41% 4.82%

https://www.banguat.gob.gt/page/indice-intermensual-interanual-y-acumulada

Ius Inflación esperada en USD La inflación media del año a analizar 2.44% 1.81% 1.24%

https://www.inflation.eu/es/tasas-de-inflacion/estados-unidos/inflacion-historica/ipc-inflacion-estados-unidos-2018.aspx

1.25 1.54 1.43

βL Beta apalancada

βu Beta no apalancada Negocio de sector drogas (farmacéuticas) 1.13 1.38 1.29

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

t Tasa de ISR ISR de Guatemala 25% 25% 25%

D Deuda Peso de la deuda de los acreedores 12.04% 13.20% 12.86%

E Capital Peso de todo el patrimonio 87.96% 86.80% 87.14%

Relación D/E 0.14                        0.15                        0.15                        

βL = βU *(1+ (1-t) * D/E)

re = rf + βL*ERP + CRP

RfC=[1+RfUS][1+IC]/[1+IUS] – 1

Tasa libre de riesgo en moneda local
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Anexo 8: Costo de la deuda 
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Anexo 9: Costo promedio ponderado de capital (WACC) 
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Anexo 10: Tabla de amortización bancaria 
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Anexo 11: Tabla de pagos arrendamiento financiero
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Anexo 12: Matriz metodológica 

Tema:  

 

EVALUACIÓN DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA LA 

ADQUISICIÓN DE UNA FLOTILLA DE AUTOMÓVILES PARA UN LABORATORIO FARMACÉUTICO EN 

GUATEMALA 

Problemática 

 

Por ser una política empresarial, la decisión de renovación de la flotilla de vehículos a cada cinco años, no 

se acompaña de un análisis financiero de la mejor opción de financiamiento, dando por hecho la 

adquisición de vehículos en la gestión anterior sin considerar nuevas ofertas, nuevos mercados, nuevas 

opciones de financiamiento. 

Objetivo General: 

   

Determinar si el arrendamiento financiero es la mejor fuente de financiamiento para la adquisición de una 

flotilla de automóviles para un laboratorio farmacéutico en Guatemala. 

Preguntas de investigación 

 

Objetivos Específicos 

 

Técnicas Instrumento Tipo de 

análisis 

La muestra       
es necesaria 

para aplicar 

la técnica. 

 

¿El leasing financiero aparte de 

brindar a la empresa una mejor 

rentabilidad, brinda otros 

1. Determinar si el leasing 

financiero presenta mejores 

ventajas que la compra de 

vehículos nuevos en Guatemala 

traducidos en beneficios fiscales, 

con ello mejorar la liquidez de la 

empresa y con esos ahorros 

tener la oportunidad de invertir 

en otras actividades que 

Análisis de 

documentos 

físicos y 

electrónicos. 

Cuadro 

comparativo y 

adjudicación 

de proveedor 

Revisión de 

cotizaciones y 

análisis de 

ventajas y 

desventajas  
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beneficios como fiscales o de 

financiamiento?  

permitan una mejor rentabilidad 

para el laboratorio. 

¿Cuál es la mejor opción de 

financiamiento entre compra y 

renta de una flotilla de vehículos, 

brindando un mejor rendimiento 

de capital a la industria 

farmacéutica? 

 

2. Realizar escenarios financieros 

para determinar la viabilidad de 

inversión entre compra y renta 

de vehículos a través de las 

herramientas financieras VAN y 

CAUE y con esos resultados 

determinar la opción que 

represente el menor 

desembolso de flujos de efectivo 

y con ello mejorar la liquidez de 

la empresa por ser la mejor 

fuente de financiamiento. 

Entrevista 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Análisis de 

documentos 

Entrevista con 

el controller 

administrativo 

y financiero 

para mostrar 

(saber) los 

rendimientos 

obtenidos. 

(mínimo 

esperado). 

 

Elaboración 

de modelo 

financiero 

para 

determinar el 

VAN, CAPM,  

WACC y CAUE 

 

Presentación 

de escenarios 

financieros 

que permitan 

tomar la 

decisión. 

 

 

 

Validar si los 

resultados del 

modelo 

financiero 

soportan la 

toma de 

decisión. 

 

Controller 

administrati

vo y 

financiero 

¿Será       el leasing financiero la 

mejor opción de financiamiento 

en la industria farmacéutica para 

3. Interpretar los resultados 

financieros obtenidos para 

confirmar si el leasing financiero 

es la mejor fuente de 

Análisis de 

documentos 

Modelo 

financiero  

 

 

Revisión y 

Análisis de los 

resultados 

financieros 
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la compra de una flotilla de 

automóviles en Guatemala? 

 

financiamiento para el 

laboratorio Estar Bueno, S.A. 

 

 

 

 

horizontal y 

vertical. 
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