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INTRODUCCION

Uno de los sspectos mds importantes en el 4dmbito em-
presgrial es el aspecto financiero, ya que de é1 emanan -
los beneficios que sobre sus inversionee los accionistas
desean obtensr. Por é1lo es emenciael la creacidn de progra
mas, polfticas y objetivos que permitan una organizacién -
adecuada, la cusl serd la base pars una efectiva toma de -
decisiones.

Ain cuando las empresas se dediquen e la misma activi
dad, la toma de decipiones para efectos de su eatructura -
financlera serd diferente en cada cosa porque dependerd da
las caracteristicag esenciales nue en cada una se definan,

Por lo cual, trato de no dar una descripeidén limitati
va, gino simplemente enunciativa de los efectos del arren-
damiento que financieramente afectan a las empresas.

El arrendamiento financiero es un contrato, que en ¥M§
xico, su utilizacidn ha tenido nucho auge debido a las ven
tajas tanto financieras come fiscales que ofrece a las em-
presas que de acuerdo a sus.caracteristicas op%en por ha--
cer usg de este tivo de contrato,

El presente trabajo dsta enfocado a conocer las dife-

rentes interpretaciones del aspecto contable y fiscal que



ha habido por varte de las empresas gue realizan este tipo

de operaciones.



CAPITULO I
"MARCO HISTORICO GENERAL"

Toda compafifa que quiera mantenerse dentro del merca-
do de la competencia necesita contar con adecuados costos
de produccién, los cuales deben ser mejorados constantemen
te para poder competir en el mercado; una de las formas de
conseguir ésto, es mediante la utilizacidn de un equipo mo
derno, el cual si uno lo compra puede suceder que al poco
tiempo de haber realizado esta opsracidén el bien ya se en-
cuentre obsoleto debido a las constantes innovaciones de -
la técnica y de los sistemas; una ayuda para este problema
1lo dan las compafifas arrendadoras, por que sin tener uno -
que hacer un fuerte desembolso se puede lograr obtener en
en forma inmediata el equipo adecuado para lograr sus nece
sidades y poderlo estar renovando cada determinado tiempo,
Osea que el arrendamiento es en s{ una medida muy convin--
cente, ya sea para compafifas en general como para particu-
lares, vor gue pagando una cierta cantidad cada determina-
do tiempo se puede disfrutar del equipo como si fuera pro-
plo.

Ademds en ciertos casos se necesita recurrir a una --
Institucién de Crédito para solicitar un préstamo para la

adquisicién del equipo, el cual el existir el arrendamien-



{0 no hay necesidad de hacer ésto, porque en remlidad la -
compafi{a arrendadora nos esta financiando la overacidn,

Bl Cédigo Civil, en su articule 2398, define el arren
damiento como sigue: “"Hay arrendamiento cuzndo las dos par
tes contratantes se obligan reciprocamente, una a conceder
el uso o goce temporal de una cosa, y la otra & pagar por
ese goce o uso un precio cierto”.

Desde el punto de visia de las empresas se nuede de--
cir que el Arrendamiento Financiero es: La prestacién tem-
poral de un bien para su uso o disfrute, con la obligacién
de reintegrarlo en un plazo determinado y por el cual se -
paga una contraprestacién denominada “renta",

Las definiciones anteriores estdn formadas por los si
guientes elementos:

a) EL "arrendador" es la persona que entrega el bien

a cambio de una contraprestacién determinada,

b) El "arrendatario" es la persona que hace uso o dis
frute del bien arrendado.

¢) ElL "“bien o cosa" que se da en uso.

d) El “precio" que se paga por el uso del bien, gue -
puede ser dinero o en cualquier cosa equivalente,
con tal de gue sea cierta y determinada,

El arrendamiento se divide en:

- Arrendamiento de bienes muebles; y

- Arrendamiento de bienes inmuebles,

En este trabajo nos vamos a enfocar al arrendamiento
de bienes inmuebles; el cual puede ser de tipo puro y de

tipo financiero (més especificamente a este tema),



Arrendamiento Puros

Es un contrato por medio del cual el arrendatario se
obliga a pagar rentas por un plazo determinado a cambio -
del uso o goce de un bien mueble y al término de dicho —-
plazo el bien vuelve a quedar a la libre disposicién del
arrendador.

Arrendamiento Financiero:

Es una nueva forma de financismiento el cual permite

a las empresas utilizar los activos fijos ajenocs para su
uso a largo -plazo sin tener que recurrir a los créditos -
normales, o sea que en este tipo de arrendamiento, une de
las partes se obliga a entregar el bien mueble durante un
plazo determinado previamente pactado; al final del cuasl -
se deberd trasladar su dominio a ls otra parte a cambio de
un precio simbélico eatablecido en el provio contrato, o -
bien volvérselo a arrendar a cambio de un precioc menor, --
del precio del mercado.

Principales elementos del Arrendemiento Financiero:

- El arrendador o sea la persona que entrega el bien
para su uao.

- El arrendatario que es la persona que recibe el bien
para su uso o goce.

- El plazo de arrendamiento, o sea el tiempo de dura=-
cién del contrato.

- Log titulos de crédito que el arrendatario, cubre -
en vencimientos periddicos al arrendador por concepn
to de rentas.

- La opcién de compra a que tiene derecho el arrenda-

tario al finalizar el contrato de arrendamiento,



Algunos industriales éstan haciendo uso del arrenda--
miento, vara su crecimiento, como una forma de financia---
miento, Sin embargo se tiene la idea de que las promesas
hechas en los arrendamientos no son tan obligatorias como
las promesas hechas en la creacién de pasivos, necesario -
para la adquisicién de dichas propiedades. Aun cuando no
aparezcan en el Balance General, ni en el active ni en el
pesivo, las promesas de pagos en caso de arrendamiento tie
nen una gren similitud con la deuda, Ahora bien, en caso -
de incumplimiento de arrendamiento, las consecuencias son
distintas de la deuda garantizada: pues el arrendador en -
caso de incumplimiento recobra la propiedad arrendada y u-~
nicamente podréd reclamar por dafios y perjuicies, mientras
que en caso de incumplimiento de una deuda o de una obliga
cién que estuviera garantizada, por ejemplo una hipoteca,
no se podrd entrar en posesién del bien constituide en ga-
rantia, sino mediante un mendamiento judicial.

Los partidiarios del arrendamiento financiero argumen
tan que la meta de una buena direccidén es obiener activo -
en caja, no activo fijo; el arrendamiento financiero con--
serva en movimiento el capital, al cual puede ddrsele otra
aplicaciones, tales como: aumentar el eguipo productivo de
la Fompaﬁia, ampliar la planta, pago de pasivos, etc,

El Arrendamiento Financiero cuenta con las siguientes
caracteristicas:
1.~ El arrendamiento no es cancelable por ninguna de
las partes, en un plazo determinado, que por lo =

regular se extiende por un largo periodo, general



5.

mente este periddo comprende una gran parte de la
vida econdmica del activo arrendado.

El arrendamiento financiero es un arrendemiento -
neto, El arrendador proporciona los fondos para -
comprar el equipo; el arrendatario deberd estar -
de acuerdo en cuidar del equipo, de su mantenimien
to, pagar impuestos sobre la propiedad arrendada
y pagar la renta al arrendador. Es decir que el -
precio del arrendamiento incluird el costo del ma
tenimiento y conservacidn, asf{ como también segu-.
ros y gastos adicionales que ocasione el bien a--
rrendado.

La propiedad arrendada no se considerard y mostra
rqa como un activo de la empresa y de las obliga—-
ciones periddicas de pagar la renta no representa
rén un pesivo hasta que llegue a su vencimiento,
El arrendatario tiene derecho al uso de la propie
dad, mientras que el arrendador tiene en su poder
el tftulo legal de dicha propiedad. Es decir que
el titulo de propiedad del bien arrendado estaré
a nombre de la persona o de la empresa arrendado-
ra.

El valor de la renta se determinard de modo que -
el arrendedor ademés de poder recuperar sl costo
del equipo, obtenga un rendimiento sobre su inver
aién.

Esta caracteristica se refiere a la opcidén de com

pra por parte del arrendatario, en poder, después



de que termine el nlazo estipulado en el contrato
de arrendamiento, seguir usando el equipo arrenda
do a una cuota mds baja que la cuota anterior, --
por medio de la renovacién del contrate, que geng
ralmente es el medio mds usado; o bien podrd op--
tar por adquirir el equipo arrendado al terminar
el plazo que se estipulé en el contrate, por una

parte de su valor real.

A) Puentes para celebrar contratos de arrendamiento,

En nuestro pafs con una economia en constante movimi-
ento, los mercados actuales, altamente competitivos y en -
continuo desarrollo hacen que los empresarios estén alerta
siempre y en constante tensién, para conservarse en 108 --
primeros lugares frente a la competencia anteriormente ci-
tada, Esto implica mayores inversiones en Activo Fijo, es

_decir requieren nuevos equipos y tecnologia moderna para -
as{ asegurar la reduccién de sus costos.

Los recursos propios con que cuenta una empresa no -
pueden cubrir estas necesidades; entonces el empresario op
tard por obtener los fondos que necesite a través de fuen-
tes externas, Sin embargo el crédito que escoja no serfa -
el adecuado, es decir los plazos y condiciones estipulados
no serian convenientes en comparacidén con el arrendamiento
pues al adquirir el activo fijo astard sujeto a una absolg
cencia rdpida debido a los adelantos que se realizan en di
sefio y operacién, asi como el costo de la maguinaria nueva
incrementada por la inflacién hacen gue vara el emoresario

probablemente no sea costeable adquirir la propiedad del -



actlvo fijo, ya que como anteriormente se menciond, nos in
teresa la utilidad proveniente de su uso no de su propie--
dad. Por tanto el empresario de acuerdo a sus necesidades
tendrd la alternativa de adquirir la propiedad del activo
0 arrendarlo.

B) El arrendamiento financiero como fuente de finan--
ciamiento. )

Para efectos de nuestro andlisis, supondremos que la
empresa que congidera la posibilidad de usar el arrendamign
to financiero,.ea por que también tiene la posibilidad de
obtener un crédito a largo plazo; ésto es, su palanca fi--
nanciera (Relacién de su Pasivo con el Capital Contable).
no es excesivamente alta, Esto implica dos situaciones muy
convenientes para nuestro andlisis,

1. El costo del crédito adicional no tenderd a ser --
exageradamente alto, con relacidn a los normales en el mer
cado.

2. No se considerard la necesidad de aportaciones adi
cionales de los accionistas, mediante una emisidén de accio
nes u obligaciones, Este supuesto es bastante realista, =-
pues si la empresa estd en situaciones dificiles para con-
seguir crédito, también lo estard para contratar un arren-
damiento financiero. Aunque desde el punto de vista legal,
8l arrendamiento finaneiero y un crédito no son semejantes
especialmente en caso de insolvencia o quiebra; desde el -
punto de vista financiero, le daremos el mismo tratamiento
pues suponemos que la empresa crecerd y se perpetuerd en -

su mercado,



Adicionalmente, suponemos que la administracién ha -
1legado a la decisidén de llevar a cabo una determinada in=-
versién que es deseable en si misma y en prinecipioc, es la
mds ventajosa de su cartera de proyectos, de aguf que la -
rutina de una evaluacién de proyectos ya ha sido realizada
por lo que pasaremos directemente a la evaluacidén de sus -
fuentes disponibles de financiamiento. Se.pretende conocer
cial fuente es la que brinda las mejores condiciones de o-
peracidn para la empresa.

Dichas condiciones estarén influidas por elementos -~
tanto cuantificables como no cuantificables. La administra
cién debe conocer y evaluar todos los elementos que impli=-
que una fuente dada.

La fuente 6ptima de financiamiento sera la gue brinda
a la empresa un costo menor. Primeramente la administra---
eidén deberd decidir si el financiamiento adicional lo debe
ré de obtener de sus duefios a través de la emisién de ac--
ciones o & través de acreedores.

Esto requiere un andlisgis de la disolucién de rendi--
miento por aceién, sin embargo, la variable solucién no es
el unico criterio a considerar, ain en determinadas circun
tancias, la explotecién del capital de los duefios es impe-
rativa,

Si la administracién se ha decidido por un financia--
miento a través de acreedores la posibilidad de utilizar -
un arrendamiento financiero se presenta. As{, la alternati
va serd entre un préstamo a large plazo o arrendamiento fi

nanciero, La ventaja entre una y otra estard en funcidn de



la distribucién en el tiempo de los nagos por financiamien
to, mds que por la tasa de interéds, cargada en el contrate
Esto se debe a nue la empresa obtiene un rendimiento de -
sus recursos y este aumentard entre mayor tiemno disvonga

de ellos o mds rdpida le sea vdlida su devolucidn.

El procedimiento que se sigue para hacer uso del a—--
rrendamiento financiero es el siguiente: (Me estoy refiri-
endo en este caso al hablar de arrendadores a Empresas A--
rrendadoras de Activo Fijo, en especial a maquinaria, equi
po de produccidn, equipo de oficina, vehiculos, etc.).

La empresa arrendataria envia una solicitud denomina=-
da de “Arrendamiento” a la empresa arrendadora, donde se -
hace una descripcién detallada del Activo Fijo que se de--
sea arrendar, asf como también la direccién de la empresa
arrendataria, tino de negocio, periodo del arrendamiento,
lugar donde se instalard el active fijo, en ceso de ser ma
quinaria de produccidn, ete., asi como también el nombre -
del propietario del inmuable, donde se instalard el equipo
o bien que se-vaya a arrendar. ’

Dentro de la descripcién del activo fijo que se vaya
a arrendar, se ineluird el nombre y direccidn del fabrican
te, as{ como también el modelo de dicho bien y si se requi
ere con detalles especificos.

Es decir, la empresa arrendataria escogerid al vrovee-
dor, si as{ lo desea y seleccionard el bien y, la compaiiia
arrendadora lo adquirird y se lo dard en arrendamiento. E1
proveedor nodrd ser del pafis o extranjero.

El valor de las facturas serd el mismo precio neto -
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que se de a la empresa arrendadora y toda la documentacién
correshondiente gserd a nompvre de dicha empresa; el valor a
que se de a la arrendataria incluird todo lo referente al

mantenimientso y gastos adicionales,

En caso de que se arrienden vehieulos para uso de la
empresa arrendataria, los trémites referentes a placas, pa
go de tenencia, registro, as{ como también los seguros, sg
rdn tomados por cuenta del arrendatario, Los seguros serédn
tomados por el arrendador pero con carge al arrendatario.

Las garantias que ge obtengan del fabricante o del ~=
proveedor se extenderdn a la empresa arrendataria con los
mismos efectos y fuerze, como s8i el activo fijo fuera gd--
quirido directamente por el arrendatario de dichos fabri=-
.cantes o proveedores.

Una vez aceoptada la solicitud de arrendamiento y he-~
chas las investigaciones por parte del arrendador, como la
solvencia de la empresa arrendataria, orincipalmente, se -
procederd a realizar el contrato de alquiler o arrendamien
to.
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CAPITULO II

"NODALIDADES Y TIPOS DE_ARRENDAMIENTO™

A} Modalldades del Arrendamiento Financiero,

El contrato de arrendamiento financiero puede presen-
tar muchas modalidades diferentes debido a que, siendo un
contrato de derecho privado, se elabera mediante la libre
voluntad de las partes. Sin embargoe podemos agruparlos con
forme a las modalidades mds usadas en la préctica. Dentro
de dichas modalidades, se encuentran las siguientes, segin
las agrupa Zilli P. 2. (1}:

l.- Arrendamiento Financiero Neto.

Esta modalidad se presenta cuando se estipula que los
gastos relacionados con el aprovechamiento del bien, sean
a cargo del arrendatario. Dentro de los principales gastos
se encuentran los gastos de instalacién, imouestos y dere-

chos de importacién, seguros de dafios, mantenimiento, ete.

(1) 2zi11i F. 2. "El Arrendamiento Financiero en México".
publicado por ANDA (Asocincidn Nacional de Distribui-
dores de Automdvilea), México, D. P. 1970 pp, 8-9
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2,- Arrendamiento Financiero Global.

Es un contrato inverso al anterior; es decir, los gas
tos de mantenimiento, seguros, impuestos, etc,, los cubre
el arrendador y por lo mismo estan comprendidos en el mon-
to de 1las rentas estipuladas.

3.~ Arrendamiento Financiero con Opcién de Compra.

En esta modalidad el arrendatario tiene derecho a la
opcién de comprar el bien al finalizar el plazo del contra
to a cambio de un precio simbélico pactado previamente.

4,~ Arrendamiento Picticio.

Esta modalidad también se conoce como Compra-Venta y
Arrendamiento Posterior, A través del arrendamiento fieti-
cio una empresa vende un activo de su propiedad a una a--
rrendadora, misma que arrienda el mismo activo a dicha em-
presa, la que se lo vendid inicialmente. Es decir, que la
empresa arrendatarie no necesita adquirir activos fijos, -
ya que los tiene, pero necesita de fondos adicionales para
operar, por lo que vende y arrienda el equipo al mismo ti-
empo,.con 1o gue no pierde la posesién del bien,pero si -
obtiene capital de irabajo adicionales, dependiendo de las
condiciones del contrato puede obtener ademds, beneficios

fiscales por la depreciacién acelerada del equipo.

B) Tipos da Arrendamiento Financiero,.

Practicamente todos los convenios de financiamiento -
vor errendamiento caen dentro de éstos tres princinales ti
pos de arrendamiento financiero:

l.~ Arrendamienio de venta y arrendamiento simulténeo

2.- Arrendamiento operativo.
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3.~ Arrendamiento directo.

1.- Arrendamiento de Venta y Arrendamiento Simulténeo

Bajo un contrato de venta y mrrendamiento, una empre-
sa propietaria de terrenocs, equipo, edificies, ete,, vende
esus propiedades, por lo general el activo se vende aproxi-
madamente a su valor de mercado, a una institucién finagnci
era y simulténeamente ejecuta un contrato para volver a a-
rrendar la propiedad durante un periodo especifico bajo -~
términos especificos, La Insiitucién Pinanciera podria ser
una compafi{a de seguros, un banco comercial, un inversio--
nista individual o una compafifa especializada en arrenda--
mientos,

La emnresa recibe el precio de venta en efectivo y el
uso econdémico del activo durante el periodo bémico de arre
damiento, A su vez acepta, mediasnte contrato realizar pa--
gos periddicos por arrendamiento t renuncia a la propiedad
del activo. Como resultado de ésto, el arrendador obtiene
cualquier valor residual que pudiera tener el activo al fi
nalizar el periodo de arrendamiento; mientras que antes eg
te valor hublera sido realizado por la empresa. La compa--
fifa puede obtener una ventaja fiscal scbre las utilidades
gi el activo incluye un edificio propio. Aunque el terreno
no es depreciable y es propiedad directa de la empresa, -
los pagos por arrendamiento son deduciblee de impuestos -
por Lo que la empresa, en forma indirecta, puede amorvizar
el valor del edificio.

El nlan de venta y arrendamiento simulténeos contitu-

ye una alternativa para una hipoteca. El vendedor o arren-
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datario recibe inmediatamente el precio de lo pagado por
el comprador o arrendador; asi mismo el arrendatario retig
ne el uso de la propiedad, esta paridad existente en los -
préstamos llega hasta el programa de pagos de arrendamien-
to, es decir que, un contrato de préstamo hipotecario, la
Institucién PFinanciere recibiria normalmente una serie de
pagos igusles, exactamente suficientes para amortizar el -
préstamo y para proporcionar una tasa especifica de rendi-
miento sobre la inversidén. Un contrato de venta y arrenda-
miento simultdneo, los pagos del arrendamiento se estable-
cen exactamente de la misma manera: los pagos son suficien
tes para devolver la totalidad del precio de compra al in-
versionista, mds un rendimiento estipulado sobre la inver-
sién,

2,~ Arrendamiento Operativo.

Los arrendamientos operativos son conocidos también -
por arrendamientos de servicios, éstos proporcionan mante-
nimiento y financiamiento. Uno de los precursores de este
tipo de contratos es 1a I,B.M. ( Internacional Business Ma
chines, Co. ). Las computadoras y las mdguinas copiadoras
junto con lLos automdviles y camiones son los principales -
tipos de eguipos en los arrendamientos operativos,

Estos arrendamientos implican que el arrendador man-
tenga y de servicio al equipo arrendado y €l costo de este
mantenimiento estdn incluidos en los pagos del arrendamien
to.

Una caracteristica de este tipo de arrerdamiento ‘es -

que la inversidn no queda completamente amortizada: es de-
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cir que, los pagos requeridos bajo este tipo de contrato -
no son sufiecientes para recuperar la totalidad del costo -
del equipo. Por el contrario el arrendador tiene la expegc-
tativa de recuperar todos los costos en forma exacta y to-
tal en los pagos subsecuentes que le hagan al renovar el -
contrato, en caso de que el contrato se hubiera pactado --
por un periodo més corto que la vida esperada del equipo,
o bien mediante la venta de dicho activo,

Este tipo de arrendamiento tiene una caracterfstica -
exciusiva, es una cldusula de cancelacidn que concede al -
arrendatario el derecho de cancelar el arriendo y devolver
el equipo antes de la expiracidén del contrate de arrenda--
miento. Esta es una consideracién de importancia relevante
para el arrendatario pues significa que puede devolver el
equipo 81 el progreso tecnolégico lo vuelve obsoleto.

3.= Arrendemiento Financiero Directo,

Conocido también como Arrendamientos de Capital, se -
diferencia de los arrendam;entos operativos en que : a) No
proporcionan servicio de mantenimiento; b) No son cancela-
bles; y ¢) Son amortizables totalmente (el arrendador reci
be pagos de renta iguales al precioc total del equipo arren
dado). _

El arrendador es, generalmente, una compatifa de segu-
ros, aunque nueden intervenir bienes rafces y un banco co-
mercial { que desde 1963 fueron autorizados para ofrecer -
arrendamiento directo ) o una compaiifa especializada en a-
rrendamientos, si la proviedad arrendada es equipo; es de-

eir que éstas financian la compra del equipo,
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El contrato comin de este tipo de arrendamiento inclu
ye los siguientes vasos: '

a.=- El arrendatario selecciona los activos ;specifico
que requiere, luego negocia-el precio y las condiciones de
entrega con el fabricante,

b.- La empresa usuaria conviene con el arrendador que
este adquiera el equipo del fabricante o distribuidor, as{
¢l arrendatario ejecuta simultdneamente un convenio de a-
rrendar el equipo a la Institucizn Financiera,

Las condiciones del arrendamiento estipularén la amor
tizacién total del costo de lLa inversidn mds una tasa de -
rendimiento sobre el saldo insoluto. Al arrendatario gene-
ralmente se le da una opcién de renovar el contrato de .a-
rrendamiento a una tasa reducida al expirar el arrendamien
to bésico; el arrendamiento bdsico no puede ser cancelado
a menos que ée liquide el total que se deba & la institue-
cién financiera.

El arrendamiento directo es varecido a los contratos
de venta y arrendamiento simulténeos, pero la principal di
ferencia estriba en que el equipo arrendado es nuevo y el
arrendador 1o compra de un fabricante en lugar de al arren
datario-usuario.

C¢) Arrendamiento Apalancado.

Esta forma de financiamiento de activos requiere un -
gran desembolso de capital. En contraste con las anterio--
res formas de arrendamiento que se han visto, y que se lle
van a cabo entre dos partes, y en cambio en este sistema -

son tres los participantes gque toman parte: (2)
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1. El arrendador o participante con el capital,

2. El arrendatario,

3, El prestamista.

Desde el punto de vista del arrendatario, no hay dife
rencia alguna entre el arrendamiento apalancado y cualqui-
er otro tipo, El firma un contrato en el que se compromete
a realizar pagos periddicos sobre el periodo bdsico de a-
rrendamiento y, a cambio, recibe el derecho de usar el ac-
tivo ese tiempo.

Sin embargo, si se producen cambios en el papel del -
arrendador. Este adquiere el activo de acuerdo con los tér
minos del contrato de arrendamiento y financfa su adquisi~
cién en varte, mediante una inversién en capital, digamos
de un 20% (de aguf proviene el nombre de participante de =~
capital). E1 80% restante proviene de uno o varios presta-
mistas a largo plazo.

Se acostumbra garantizar el préstamo medisnte una hi-
poteca sobre el activo y con la cesién del arrendamiento y
log pagos del mismo.

Por ser duefio del activo, el arrendador tiene derecho
a deducir todos los cargos por depreciacién que supone el
activo, asi como utilizar la totalidad del crédito fiseal
a la inversidén. El patrén del flujo de efectivo del arren-
dador suele comprender:

a) un flujo de salida de efectivo el momento de la -
comura del activo, lo que representa su participacién de -

capital menos el crédito fiscal a la inversién.

(2) JAMES VAN HORNE. "Administracién Financiera" 1988
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b) un periodo de flujos de entrada de efective, repre
sentados por los pagos del arrendamiento y los beneficios
fiscales, menos los pagos de la deuda (principal e intere-
ses).,

¢) un periodo de flujos de salida netos de efectivo -
durante el cual la suma de los pagos por arrendamiento y -
los beneficios fiscales es inferior a los pagos que se de-
ben hacer por la deuda, dados los decrecientes beneficios
fiscales,

Si al finalizar el periodo del arrendamiento queda al
valor residual, dste por supuesto representa un flujo de -
entrada en efectivo del arrendatario.,

Desde el punto de vista del arrendador, la inversién
de los signos de los flujos de efectivo, de negativos a pg
sitivos a negativos, da lugar a la posibilidad de tasas in
ternas de rendimiento miltiples.

Aungue al principio el arrendamiente apalancado puede
parecer més complicado gue el convenio de venta y arrenda-
miento simulténeo o el arrendamiento directo, cuando en -
realidad se reduce a ciertos conceptos bdsicos que, desde
el punto de vista del aerrendatario, se puede analizar en -
la misma forma que cualquier arrendamiento.
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CAPITULO IIIX

"ASPECTO ECONOMICO DEL _ARRENDAMIENTO"

A) Evaluacién PFinanciera de los Proyectos de Inver-
sidn. '

El andlisis de cualquier proyecto de inversidn debe -
incluir el régimen y endlisio fiscal, tanto de la empre;a
como del proyecto, as{ como el andlisis financiero de la -
operacién, ya que de las cargas fiscales del proyecto afec
tardn invariablemente el costo del financiamiento y, por -
consiguiente influirdn en forma determinante en la toma de
decisiones financieras de la empresa.

Para evaluar algin proyecto de inversidn, as{ como la
forma de financiarlo, €8 necesario hacer una serie de estu
dios previos tendientes a determiner el mejor equipo a ad-
quirir para después estudiar cudl es la mejor herramienta
de financiamiento.

Antes de pasar a expllcar cuales estudios nos ayudan
a determinar cual es el mejor equipo, debemos analizar los
conceptos de Costo de oportunidad y de Costo ponderado de
capital, para as{ entender mejor los estudios de inversién

- Costo de Oportunidad.

Normalmente hay varias inversiones potenciales dispo-
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nibles en cualquier momento y el inversionista considera -
un nimero limitado de ellas., Después de hacer una serie de
ajustes por los difersntes riesgos de las inversiones, se

hace un rango de ellas, desde las mds atractivas hasta la

menor. Entonces el inversionista invertird sus fondos en -
la de mayor rendimiento. Si se le ofrece una inversién, el
debe compararla con la mejor alternativa existente, Si 41

tome la nueva inversidn, debe considerar la oportunidad de
invertir en la mejor de las alternativas anteriores, Por -
lo tanto, Costo de Oportinidad significa rendimiento de la
me jor alternativa anterior que se desechd por invertir en

una nueva y mejor inversién. Es decir, el rendimiento de -
la mejor alternativa existente es el Costo de oportunidad

de invertir en una nueva y mejor &lternativa,

- Costo Ponderado de Capital.

Para fines de evaluacidn de proyectos de invergidnm,
gl Costo ponderado de capital es la tasa de descuento que
sirve de Limite minimo para analizar el rendimiento de los
recursoé financleros @ asignar; es decir, es la tasa mini-
ma de rendimiento que se necesita para justificar el uso -
de capital en un proyecto determinade. El costo de capital
se obtiene de la ponderacién de distintos costos de los 8
sivos que tiene la empresa, ineluyendo el costo que impli-
(3) Prance Disz Eduardo. "Diccionario de Contabilidad®

México, D, P, 1983,
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can los dividendos generades por el capital propio de la
emprega,

Existen muchos métodos de andlisis, para determinar -
el mejor equipo de financiamiento, sin embarge los més im-
portantes y representativoa son:

a) Periodo de Recuperacién de la Inversidn a Valor -
Presente.

Consiste en determinar los flujos netos dol proyecto
anualmente (Ingrescs generados en efectivo menos todos los
gastos relativos, también en efectivo) y traer éstos a va-
lor presente a una tasa de descuento similar al costo de -
oportunidad de la empresa, tasa interna de rendimiento o
costo ponderado de capital de la empresa. De ahi se obtie-
ne el plazo en que los flujos del proyecto cubrirdn las in
versiones del mismo.

b) Tasa Intérna de:Rendimiento,

Se procede a determinar los flujos netos del proyecto
anualmente; comparando el valor presente de éstos a distin
tas tasas de descuente con el valor presente de las inver-
siones realizadas, hasta igualar unos y otros. La tasa de
descuento a la que se igualen dichos valores presentes, se
ré la tasa de rendimiento del proyecto. Si esta tasa es su
perior al costo de capital de la empresa o superior al cog
to de oportunidad de la misma, el proyecto es acentable,

¢) Valor Actual.

También es necesario determinar les flujos del proyec

" to anualmente, traerlos a valor presente a la tasa de des=-

cuento determinada segin el coste de canital o de onortuni
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dad de la empresa, y compararlos contra el valor oresente

de las inversiones realizadns, descontadas a esa miama ta-
sa, Si la diferencia es positiva (cuando el valor presente
de los flujes anuales es superior al valor nresente de las

inversiones) el proyecto es aceptable.

B) Consideraciones para arrendar equipo con opcidn de
compra,

Dada la complejidad e importancia del arrendamiento -
financiero como herramienta de financiamiento, los prospec
tos a utilizarlo deben analizar las implicaciones, venta-
jas y desventajas, tanto desde el punto de vista financie-
ro como fiscal, con el objeto de considerar los pormenores
del contrato y no tomar una decisién equivocada,

El andlisis que a continuacién se presenta, separa -~
las consideraciones financieras de las fiscales, con el od
jeto de facilitar su andlisis: pero, cabe aclarar, que am-
bos aspactos siempre van unidos, ya que la repercusidén fig
cal del contrato afectard, invariableme te, el resultado =
financiero de la operacién; es decir, el impacto del con-
trato en los impuestos de la empresa repercutird en el ang
lisis financiero se la operacién {costo de financiamiento)
por 1o que todo anAlisis financisro sobre cualquier proyeg
to de inversidén deberd incluir el ashorro o aumento de los
impuestos corporatives gensrados nor esta operacidén en par
ticular.,

1) Consideraciones Financieras.

Muchas son las consideraciones financieras que anali-

zar el arrendamiento al adquirir equipo vor medio del arre
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damiento financiero. De dichas consideraciones son prevon-
derantes las siguientes:

a) Capital de Trabajo.

Antes de mnalizar este aspecto, primero explicaré el
significado genérico del término "Capital de Trabajo".

Como Cavital de Trabajo, se entienden los activos cir
culantes o disponobles de la empresa, como por ejemplo, el
efectivo existente en bancos, cuentas por cobrar a cliente

_inventarios, stc,

Es decir, son los recursos con los que cuenta la em=~-—
presa para gue sus operaciones normales y diarias, Asimis-
mo, existe el término "Capital de Trabajo Neto", que es la
diferencia entre los actives circulantes o disponibles, ms
nos las obligaciones a corto plazo de la empresa.

Cuando la empresa se financia por medio del arrenda--
miento financiero para adquirir bienes de activo fijo, con
serva ¢asi intacto, su capital de trabajo, ya que esta ope
racién no contempla la obligacién de efectuar pagos fuerte
(enganche) al inicio de la operacién, Esto es de suma im--
nortancia, pues el liquido de la arrendataria debiera apli
car para la adquisicidén de los bienes, ya fuera a crédito
directo con el proveedor o al contado, lo podrfa utilizar
para la comura de otros bienes o satisfactores a para la -
liquidacién de otro tipo de pasivos, obteniendo con esto,
una mayor productividad, una reduceidn de costos o bien, -
ahorro de intereses, respectivamente, segiin la utilizacidn
que se les diese a los fondos no aplicados en la adquisi--

cidén del equipo.



b) Rendimiento de la Inversién,

Es sabido por los especialistas financieros, que tra-
bajar con capital ajeno es una buena medida financiera, -
siempre que se guarden los limites aceptables de apalanca-
miento financiero y evitar riesgos imitiles, ya oue aumen-
ta el rendimiento obre la inversién de los accionistas de
la empresa. La misma situacidn sucederfa al recurrir a cu-
alquier otro financiamiento, ya que el rendimiento de 1la =~
inversidén de accionistas se obtiene como el resultado del
siguiente cociente:

Utilidad por Distribuir _ % rendimiento
Capital Contable " de la inversién

Para ejemplificar y aclarar lc expuesto anteriormente
basta recurrir al capitulo de Pasivo y Capital COntaBle de
un estado de posicién financiera de cuslquier sociedad.

En este andlisis se incluye a una empresa cualquiera
que adquirirfa los bienes del active fijo a través de un -
financiamiento externo y a otra que lo harfa por medio de
una suscripeién -y exhibicién de un aumento de capital, En
el renglén de Utilidades por Distribuir, se cconsideran los
resultados globales de la empresa despuds de haberle dado
efecto al proyecto de inversién,

Consideraremos para este ejemplo, que la inveraién re
querida es de § 5'000,000,00, el plazo de arrendamiento a
3 affos, con un monto total del contrato de $ 8'000,000,00
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Datos en miles de pesos Cifras con finan Cifras con
ciamiento exter-~ aumento de

no capital
Pasivo
Corto Plazo

Proveedores 2,000 2,000
Otros pasivos a corto plazo 1,000 1,000
Arrendamiento financiero -
por pagar 2,670 N
Total a corto plazo 5,670 3,000

Largo Plazo
Arrendamiento financiero

por pagar 5,330
Pasivo Total 11,000 3,000
Capital Contable
Capital social 20,000 25,000
Reservas de capital 3,000 3,000
Utilidad por distribuir 5,000 5,000
Total Capital Contable 28,000 33,000
Pasivo ¥ Capital 39,000 36,000

La fraccién del estado de posicidn financiera anterior
nos muestra las obligaciones y cuentas de capital, de una
misma empresa, a la misma fecha y suponiendo que se han ad
quirido bienes de activo fijo, utilizando procedimientos -
distintos: a través del arrendamiento financiero y por me-
dio de un aumento de capital,

Las utilidades por distribuir se refieren al final de
ejereicio, es deecir, una vez utilisados los bienes adquiri
dos, El equipo de que se trata, tiene un costo de adquisi-
¢idn de contado $ 5'000,000,00 y a través del arrendamien-
to financiero de § 8°'000,000,00, por la carga financiera -

del contrato, Se debe aclarar que para poder facilitar es-
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te ejemplo sobre el rendimiento de la inversidén de accio-
nistas, no se le ha dado efecto al costo del financiamien-
to ni a la repercusién fiscal de la operacidn,

Como se puede observar, el resultado al que sme llega
con el ejemplo anterior es el mismo (§ 5'000,000.00 de uti
lidad) pero con la variante de que el rendimiento de 1a in
versién de los accionistas se ve disminuido por el incre--
mento en el Capital Sociml de la empresa, ya que por cada
accién corresponde un factor inferior al obtenide con el -
financiamiento externo, tal y como se puede observar en el

siguiente andlisis financiero:

Con Con
Tipos de Razén de Andlisis Pinanciemiento  Aumento
axterno de capital
- Rendimiento sobre la
inversién:
Utilidad después de
impuestos 25% 304

Capital Sociaml
- Razdén de endeudamiento:
Pagivo Total 28.21% 8.33%
Recursos Totales
En caso de que el sumento de capltal lo hayan hecho -
los mismos accionistas de la empresa y suponiendo que todo
pagaron su -aportacidén en la misma proporcién, el rendimien
to total para cada uno de ellos, visto en miles y pesos, =
no se ve afectado, pues percibe el mismo dividendo en un -
caso y otro, pero el rendimiento porcentusl de capital a-
portado se ve disminuido en la misma proporcidn que la dig
minucién ocurrida del 15% al 204,
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APara efectos del mndlisis del rendimiento sobre la in
versién de accionistas, el financiamiento por medio de ing
tituciones de crédito y de proveedores, es similar al caso
del arrendamiento financiero, pues la estiructura del capi-
tal propio de la empresa no se ve modificado, ya que las -
partidas afectadas estédn relacionadas con cuentas de pasi-
vo ¥ no modifican en ningin momento la relacién entre uti-
lidades y capital, El aspecto que afecta, dependiendo del
tipo de financiamiento externo utilizado, es Unicamente pa
ra efectos fiscales.

¢) Capacidad Crediticia,

Dependiendo del procedimiento que e utilice para re-
gistrar el contrato de arrendamiento financiero en la con-
tabilidad, se afectardn favorasble o desfavorablemente los
estados financieros de la empresa. Este procedimiento pue-
de ser el establecido en 1a Ley del Impuesto sobre la Ren-
ta (efectos fiscales) o bien, seguir una téenica propia pa
ra su regitro de acuerdo con el criterio del contador de -
la empresa (efectos financieros). A pesar de que el fisco
establece las normas de caracter general para-el registro
y control de la operacién de la empresa, la Tesoreria de -
la empresa debe seguir el criterio mds apropiado y de ma--
yor conveniencia para su compafifa, de acuerdo siempre con
los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.

d) Disminucidn del Costo de Financiamiento,

Bajo cualquier fuente de financiamiento, se tienen -
distintas cantidades por la carga financiera o interés del

financiamiento, que se pueden cargar & resultados, disminu
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yendo la utilidad fiscal y, por consecuencia, afectando el
monto de loe impuestos a pagar por dicha utilidad, Con el
arrendamiento financiero, tenemos la posibilidad de cargar
a resultados la depreciacién de los bienea, as{ como amor-
tizar la parte proporcional del contrato durante su vigen-
cia, lo que repercutird en una disminucién de la carga fis
cal de la empresae, en la misma oroporcién en que el fisco
sbsorba los gastos de la empresa.

2) Consideraciones Fiscales,

Le principal consideracién que hay que analizar pera
efectos fiscales es la sdleccidn de la fuente de financia-
miento mds adecuada, se refiere al diferimiento de impues=-
tos que dicha fuente genere. Al tener cargas financieras a
dicionales las utilidades de la empresa se ven afectadas,
10 que genera un pago menor de impuestio'sobre la renta y =
en la participacién a los trabajadores en 1as utilidades -
de la empresam, provocando una posible reduccidn en el cos-
to de financiamiento.

a) Diferimiento de Impuestos.

Esto significa posnoner el pago de impuestos para el
futuro en lugar de hacerlo en el momento presente; es de--
cir, como consecuencia de tener cargas adicionales a resul
tados por los intereses de 1la operacién, por la deprecia—-
cidn del nuevo equivo o por cualquier otro gasto adicional
la empresa pagard los primeros afos de la operacidn impueg
tos menores compensindose éstos en los ultimos aflos del -
nroyecto resmectivo,

Algunas fuentes de financiamiento pueden tener una tz
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sa nominal de costo mAs alta que otras, con distintos flu-
jos de efectivo anuales, para darles efecto al diferimien-
to de impuestos y treer a valor presente los flujos anua--
les del proyecto bajo las distintas alternativas de finan-
ciamiento, el costo de cada fuente de fondos se verd afec-
tado al grado de que la alternativa mds avarentemente, pug

de convertirse en 1z mds adecuada.

C) Ventajae y Desventajas del Arrendamiento Financie-
ro.

Si tenemos necesidad de contar c¢on activo fijos adecu
ados, existen varias alternativas a seguir, entre ellas -
las mds comunes son: arrendar, solicitar un crédito o com-
prar en efectivo.

Generalmente no adquirimos un equipo con el objeto de
revenderlo y obtener una utilidad, si no deseamos tener un
tftulo de propiedad sobre el activo y solamente buscamos -
los servicios del mismo; debemos tomar en cuenta que el a-
rrendamiento debe ser considerado como egquivalente al fi--
nanciamiento de pasivo, el cual incurre en obligaciones fi
jas hacia un acreedor y deben cumplirse estas obligaciones
o perserse los servicios del bien arrendado. En consecuen-
cia, lo que se ha hecho, ez obtener a crédito un activo
que no es dinero en efectivo.

De las tres slternativas anteriormente citadas para -
la adquisicidn de un bien, considero que existiria la posi
bilidnd de que fuera convenients comprar un activo en efeg
tivo en caso de que la compailia contara con capital ocioso
y asi se shorraria una perte de los intereses, ya que la -

otra parte seria pagada por el fisco, aunque ya creo que -
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seria Zuizﬁ mds conveniente poner a trabajar el capital -~
ocioso y obtener mayor redituabilidad que la que pagaria-
mos en exceso al arrendar, en lugar de comprar en efectivo

En cambio, el arrendamiento financiero lo encontramos
no solo en la necesidad de fondos de aquellas empresas en
las que se presenta el problema de adquisicidén de maquina-
ria y equino y no cuentan con los recursos monetarios necg
sarios para la obtencidn de €1llos, sino también lo encon=--
tramos en empresas que contendo con suficientes recursos -
monetarios, considera no utilizar dichos recursos en la ad
quisicién de maquinariam y equivo, obteniendo as{, una me«
jor posicién financiera, teniendo en ambos casos que utili
2ar los servicios de una compafi{a arrendadora que compra -
el equipo y lo renta a un plazo determinado.

Es decir, que el arrendamiento financiero es un medio
de acceso A recursos crediticios que permite la obtencién
de financiamientos a plazos sustancialmente mds largos que
los bancarios o finasncieros nropiamente dichos, implicando
con é1lo liberacién de capital de trabajo, pues a través -
del arrendamiento financiero no necesita realizar ninguna
erogacién importante, obteniendo una posicién financiera -
més favorable que le permita mantener abiertos sus canales
de crédito normales.

El arrendamiento financiero ha tenido mucho auge en -
los idltimos afios debido a las grandes ventajes que ofrece
a las empresas arrendatarias al hacer uso de este contrato
con el objeto de dar una idea del tamafio de las compaiifas
que utilizan el arrendamiento financiero, vamos a exponer

a continuacidén una tabla segin el criterio de Nacional Fi-
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nanciera, S, A., en la cual en la columna uno dividimos -

las empresas de acuerdo a su capital contable y en la co--

lumna dos aparece que porcentaje de las compofifas en gene-

ral hacen uso del arrendamientvo financiero,

Tabla segin Nacional Financiera, S. A,

Tamafio de la em
presa de acuer=-

Porcentajes de
clientela para

Porcentaje
acumulado de

do con su capi- arrendadores clientes pa-
tal contable. ra las arren
(millones de pe dadoras.
s08)
0-1 24% 24%
1-2 15% 39%
2.-13 10% 49%
3-8 T 56%
4 -5 T 634
5-6 5% 68%
6 -1 3% %
7-8 3% 74%
8-9 2% 6%
9 - 10 2% 78%
10 - 15 6% 84%
15 - 20 % 9%
20 - 30 4% 95%
30 - 50 3% 984
50 - en adelante 24 100#%

Esta tabla demuestra con el criterioc de Nacional Fi-

nanciera, S. A.,, quien considera pequefia y mediana indus-

tria a todas aquellas empresas con capital contable menos

de 15 millones de pesos, el 844 de las empresas que utili-

zan el arrendamiento financiero, estarfan dentro de eata -

clasificacidn,

Como se puede observar, que a medida que el capital -



contable es menor, el porcentaje de clientela se wvuelve ma
yor, con lo cual se demuestra que la pequefia y mediana in-
dustria son }as que han recibido las ventajes mayores del

arrendamiento.

Ahora bien, no solo por el hecho de ver en la tabla -
anterior la centidad tan grande de compafif{as que hacen uso
del arrendamiento financiero, nos vamos a incliner precipi
tadamente en determinada ocasidn que tengamos necesidad de
aquipo a utilizar el arrendamiento, sino que debemos hacer
un estudio concienzudo de las ventajas y desventajas que -
nos ofrece uste.contrato, ya que los resultados fimmnciera
que presenta una empresa dependen en ciertams ocasiones de
la habilidad pard escoger las mejorec alternativas de in--
versién, las mejores fuentes de financiamiznto y en fin to
do lo que lleve a la empresa a lograr lo mejor posible los
objetivos para los que fue creada.

1) Ventajas para el arrendatario.

- A través del arrendamiento se logran ventajas en el
movimiento de caja en aauellas compafilas gue -puedan usar -
una mayor cantidad de capital de trabajo.

- Bl costo del arrendamiento es iniclalmente alto en
apariencia, pero tomando molo en consideracidn las utilida
des adicionales obtenidas scbre el capital de trabajo libe
rado, é3tas contraprestaran al costo adicional mencionado.

~ La propiedad del activo no es necesariamente una -
ventaja, ya que su utilidad proviene directamente de su -
uso,

- Pospone el pago de impuestos, Mediante el contrato
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de arrendamiento la Ley del Imnuesto sobre la Renta, le =
permite al arrendatario acelerar la depreciacidn de sus ag
tivos. Durante el contrato antes de ejercerse la opcién de
compra, lag deducciones por renta gon mayores. Por lo tan-
to, los impuestos se reducen y una mayor cantidad de efec-
tivo se libera,

-~ Compafifas que se encuensran saturadas de pasivos, -
por lo cual ya no es posible fomentarlos, usan el arrenda-
miento como un suplemento a los créditos; ya que en casc -
de llevaerse a cabo el contrato de arrendamiento no hay ne-
cesidad de sufrir fuertes desembolsos, sino solamente con
pagar las rentas en forma periddica, las cuales no son -
grandes cantidades debido a que el plazo del contrato de =
arrendamiento flnanciero es mayor a los créditos normales.

- Los equipos se pagen con fondos de utilidades antes
del impuesto, en lugar de utilidades despuds de impuestos.

~ El arrendamiento proteje contra la futura obsolecen
cig, debido a que, al no adquirir el equipo estd en posibi
lidad, en caso de que haya otro equipo que le proporcione
mayores ventajas que 1as que obtiene con el actual equipo,
de obtener el cambio mediante un acuerdo con el arrendador

~ El arrendamiento proteje contra la inflacidén, sabi-
endo que 8l término bésico de este contrato es que es mds
corto que la deprecimcién permitida, el dinero se recobra
mée répidamente y por lo tanto permite invertirlo en equi-
po huevo.

2) Desventajas para el arrendatario,

- La prineipal desventaja del contrato de arrendamien
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to es que es més costoso que cualquier otro tipo de finan-
ciamiento, ya oue los cargos por intereses y servicios exi
gidos por el arrendador exceden a 1os cargos por intereses
que serfan requeridos por una ;nstitucidn de crédito al sp
licitar un préstamo.

- Con este tipo de contrato se pierde 1a solodez que
otorga el ser propietario del equipo, édto es, en caso de
no ejercer la opcidén de compra.

~ La empresa arrendataria, ain en caso de necesidad -
de recurseos, no podrd hacerse de éllos a través de la ven-
ta del equipo, aunque vaya a ejercer la opcidén de compra.

- Existen situaciones en las cuales hay un valor de -
recuperacidén o de deshecho del equipo sisndo este un bene-
ficio para el arrendador, en caso de no se ejerza la opci-
én de compra.

« Por ser un contratoc no cancelable, impone una obli.
gacién fija para el arrendatario.

- Las restricciones que fija la compafifa arrendadora
para el uso del bien arrendado son mds egtrictas que las u
sualmente impuestas por cualquier otro acreedor.

3) Ventajas para el arrendador,

- Se conserva la propiedad del equipo durante la vi-
gencia del contrato, es decir, el arrendatario tiene la ng
sesién del bien para su uso, pero juridicamente la propie-
dad del equipo es del arrendador, hasta en el momento en -
que se formaliza la venta final,

- Las empresas arrendadoras tienen mayor liguidez de-
bido & que los equipos sujetes al arrendamiento por lo ge-

neral se pagan por si mismos, por lo que la empresa sigue
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considerando igual su capacidad de endeudamiento.

- Las empresas arrendadoras conocen desde el momento
en que 3e celebra el contrato, el tino de equipo que se va
& arrendar, por lo que saben el destino final de los recur
808,

- Las mejoras hechas a los equipos en caso de no ejer
cerse lo opcién de compra, queden a favor del arrendador -
ya que en la mayoriz de los contiratos se estipula que las
reparaciones, mantenimiento, etc., son a cargo del arrenda
tario. l

- Las compafifas arrendadoras se financian con una pro
porcién de pasivo que llega a duplicar, triplicar y hasta
cuadruplicar el capital propio con el que se estd trabajan
do, que es suficiente para lograr la satisfaccién de sus -
necesidades internas, 1o que nos da una idea de que es muy
pequefio en comparacién con la magnitud del capital que uti
lizan para realizar las operaciones de arrendamiento, el -
cugl eg ajeno y que obtienen de los bancos o de las finan-~
cieras,

En ostro tipo de compafifes no podria suceder esta situ
acién de poder finanpiarse tres o cuatro veces el capital
propic, pero en el caso de las compafi{as arrendadoras es -
poaiblé hacer ésto, por la redituabilidad que obtienen con
el arrendamiento de equipos, que a veces llegan a duplicar
en utilidad el costo del bien dado en arrendamiento, ade--
més que tienen en garantia el equipo arrendado,

4) Desventajas para el arrendador.

- Adn cuando el arrendador es el que conserva la pro=-

piedad del bien durante el arrendamiento, como ya se menci
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oné anteriormente, no puede disponer del equipo, debido a
que tiene que cumplir con el contratp nactado,

Son muchas y més importantes las ventajas que presen-
ta el arrendamianto financiero con respecto a las desventa
jas del mismo: y es muy importante hacer mencién de que -
las arrendadoras han funcionado como wna fuente complemen-
taria de crédito, haciendo llegar principalmente a la pe-
quefia y mediana industria, recursos que de oira manera hu-
biera sido dfi?il obtenerlos, ademds ha venido a satisfa--
cer una necesidad que he permitido a las compafifas en gene
ral aumentar principalmente su capacidad de produccién y -
por consiguiente ha beneficiado a la economia en general,

Sin embargo, como toda fuente de financiamiente, el -
arrendamiento en cuanto a su conveniencia de uso, esta con
dicionado & las circunstencias especiales que afectan a la

empresa en un caso determinado.
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CAPITULO IV
WASPECTO FISCAL DEL ARRENDAMIZLTO®

EL arrendatario que arrienda equipo resuelve el pro-
blema financiero aque implica su compra, ademds de que con-
gidera obtener mds ventajas conforme a sus recursos como -
son: Créditos con bancos y proveedores, Obligaciones fisca
les y la productividad de su capital de trabajo; pero légi
camente estd dispuesto a pagar las rentas por el uso del -
bien que paulatinamente a través del arrendamiento financi
ero adquirird cuando haga uso de la opeidn de compra al fi
nalizar el arrendamiento,

Cuando existe el contrato de arrendamiento en el cual
necesitamos \nicamente los servicios del equipo y no la -
propiedad del mismo, no hay mayor problema en el aspecto -
contable, pues vamos & llevar directamente a gastos el im-
porte de las rentas.

Pero en el caso de que nos encontremos en un contrato
de arrendamiento financiero con opeidn de compra, por me-
dio del cual no solo se esta pagando por €l una cierta can
tidad por concento de renta, sino ademds ge estd tratando

de ontener su prooiedad, vemos que existen diversos camino
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en el aspecto contable a seguir en el caso de ejercerse o
né 1a ovcidn de compra, Es decir, la intencién del arrenda
tario es adquirir el uso del equino por toda su vida dtil,
vero al mimmo tiempo ir adquiriendo ciertos derechos sobre
el equipo arrendado, como ya se menciond, consisten en 1a
opcidn de coﬁbra, la cual es a un precio considerablemente
més bajo al precio del mercado,

Ahora bien, la opcién de compra solo puede efectuarse
hasta el momento en que termina de pagar todas las rentas
por lo que ain cuando hemos ide adquiriendo el derecho de
poder comprar el equipo, debemos esperar hasta que confor-
me & lo estipulado en el contrato, podamos hacerlo.

As{ mismo, si dicha opcién no es efectuada por el a-
rrendatario, éste no tiene ningin derecho sobre el equipo,
ain cuando hayam cumplido con todas las obligaciones del -
contrato.

Refiriéndonos al tratamiento contable a seguir de las
empresas aerrendatarias con respecto al arrendamiento finan
ciero, existen diversos criterios, los cuales expondré a -
continuacién, algunos de éllos,

De acuerdo a la opinién del C, P, José Manuel Pintado
en el boletin "Problemas Fiscales del Arrendemiento Finan-
ciero", el arrendamiento financiero debe registrarse en -
los libros del arrendataric como una compra si sc desea rg
flejar el propésito de la operacidén, en la que no solo se
estAd comprando paulatinamente el objeto arrendado, nagando
por é1, un precic X més el interés del canital ajeno utili

zado mara la operecidn.
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Existen diversas formas de llevar a caho este regis-
tro:

- Considerar el valor actual del bien arrendado (sin
el sobre-precio que implica el interés} y crear una cuenta
de "equipo arrendade” que serd un renglén del activo fijo.

- E1 mismo valor considerado como un active fijo bajo
la denominacidén de "derechos en equinos arrendados"”,

~ 51 el arrendaterio a suscrite tftulos de crédito -
por el total del contrato que incluye intereses, en el ca-
pitulo cargos diferidos se dar& cabida a la cuenta "intereg
ses cubiertos por adelantado",

= 51 los intereses no han dado origen a pagarés o le-
tras de cambio, unicamente se registrarfén éstos con cargo
a resultados del afio en que se van devengande,

- El pasivo quedari registrado en la cuenta "rentas =
por pagar sobre equipo arrendado" por el valor actual del
equipo, o por este valor mds los intereses dependiendo de
que los t{tules de crédito se hayan suserito o no.

- El ¢argo a resultados ce haréd mensualmente por la -
devreciacién estimada en la vida til del bien, sobre el -
valor actual. Ademds, se cargardn 1os intereses devengados
segin el sistema financiero que se desea adoptar,

- Los pagos mensuales (o la pericdicidad convenida),
ge cargardn al pasivo previamente creado.

Los procedimientos arriba mencionados, satisfacen ple
namente las necesidades de informacién de una empresa cuyo
renglén de equipo arrendado con opcidn de compra ese signi-
ficativa dentro de su volumen de negocios,

Otro criterio - del tratamiento contable a seguir es

e e et e e < T e o s S
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el del Sr., C, P. Carlos morales Felgueres en "Estudio Con-
table del Impuesto Sobre la Renta", en el gue nos dice:

Cuando el balance se interpone entre la fecha del con
trato de arrendamiento financiero y el término fijado vara
la decisidn de la opcidn de compra, se presenta el proble-
ma de como considerar la trnsaceidn, Existen tres procedi-
mientos, para dar solucidn a este problema,

1. Registrar el activo vor su vzlor totel, contra el
pesivo correspondiente, a cargo del cual se consideran las
rentas,

2. No considerar ni el aectivo, ni el pasivo y tratar
las rentas como un gasto.

3. Registrar las rentas dentro de una cierta cuenta -
transitoris del activo fijo, con objeto de trasvasar su -
saldo a la cuenta definitiva cuando se perfeccione la ope-
racién, anareciendo hasta entonces su valor completo en el
balance.

No hay que confundir éstos casos, nos dice el autor,
con el contrato de promesa de venta o un contrato de com -
pra-venta con reserva de dominio, en virtud de los cuales,
si bien es cierto gue el titulo de proniedad no ha sido le
galmente perfeccionado sino hasta el cumplimiento de cier-
ta condicién, generalmente por el importe de la cosa adqui
rida existe un pasivo que incluso puede quedar materializs
do en la forma de documentos por nagar. En este caso se -
carga al activo y se sefiala en el pasivo correspondiente.

La Comisién de Valores sostiene que no esta de acuer
do con la préctica contable de admitir como activo, el ve-

lor completo de una cosa sobre la uge el registrante tiene
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una opeidén, aunque a la fecha los pagos efectuados hayan
sido satisfechos conforme dicho contrato, Lo anterior nos
demuestra la imnropiedad del primer método,

En favor del segundo procedimiento, diremos que el -
tratamiento se apesfa a la naturaleza del contrato,

Las cantidades pagadas con anterioridad a la resoluci
én de la comprs, representan el precio del uso, aunque a -
la postre forme parte del precioc de adquisiciéa.

El hecho de necesitar rectificar el suveravit ganado,
al decidir la compra del activo, ademds de subestimar el -
valor del mismo, hacen que el procedimiento que comentamos
sea inaplicable.

Por eliminacidn nos sigue comentado el autor, queda -
el tercer procedimiento, que reporta las siguientes venta-
jas: a) No se inflan los valores del balance, admitiendo -
bienes cuya nropiedad actualmente no se ha perfeccionado,
ni registrado valores por un pasivo que desde el punto de
viste de equidad la empresa no ha aceptado. b) No se afec-~
tan las cuentas de gastos por cantidades superiores a las
que habria de pagar simplemente por el uso de una cosa.

En mi opinidén, primeramente se deberfia unificar en la
téenica contable el registro de estas operaciones con obje
to de que los usuarios de la informacién no confundan los
datos presentados de menera difercnte en empresas con esas
mismas operaciones y evitar con €llo ademds, problemas de
tipo fiscales,

El criterio para llevar acabo el registro contable =
del arrendamiento financiero por parte de los arrendatario

en mi opinidén es el siguiente:
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Al momento de celebrar un contrato de arrendamiento. -
financiero de equipo con opcidn de compra, por el cual se
expiden ti{tulos de crédito se debe cargar & una cuenta de
active que podriamos llamar "derechos en equipo arrendado"
por el monto total de) contrato, excepto por le cantidad -
de la opcidn wor ejercer, con crédito, a una cuenta de pa-
sivo que denominaremos "documentos vor pagar por arrends--
miento" por concepto de rentas,

De acuerdo & la veriodicidad que se estipule en sl -
contrato, cuando se paguen documentos por rentas, se carga
rd a la cuenta de "documentos por pagar por arrendamiento"
con crédito a Bancos,

Al concluir cada ejercicio natural se hace para fines
fiscales un agiento de cierre, cargando a una cuenta de rg
sultados deudora denominada "gastos por arrendamiento™ por
concepto de rentas devengadas en el afio, con ecrédito a "in
gresos no acumulables", la cual serd partida de conciliaci
én, dentro de la conciliacién de la utilidad contable y el
ingreso global gravable. '

Al terminarse el contrato de arrendamiento y se haga
uso de la opcidn de compra, se traspasard de la cuenta "da
rechos en equipo arrendado" junto con la centidad pagada -
wor la oncidn de comnra a una cuente de activo fijo oor el
equipo adquirido, el cual se depreciard a partir de esa fe
cha por el monto de la opeién a las tasas sutorizadas por
la Ley.

En el caso de concluir el contrato de arrendamiento y

no ejercerse la oncidén de compra por parte del arrendata-
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rio, se cancelaria la cuenta "derechos en equino arrendado"
con cargo a "gastos por arrendamiento", y vara efectos fis
cales los gastos por concerto de rentas que ya se hubleren
deducido en ejercicios anterioresi no lo sersdn al abstener
se de ejercer la oocién de compra. Se devolverd el equino
a la arrendadora en caso de no renovarse el contrato y 14=
gicamente no se registrarfa nada en el activo fijo.

A continuacién exvongo un ejemplo prédctico de un bien
adquirido onor medio de un contrato de arrendamiento finan-

ciero con opcién de compra:

Costo original del equipo $ 5'000,000
Intereses 2'000,000
Plazo del arrendamiento 2 afios
Renta anual 3'000, 600
Valor de la opcién de compra 1'000,000

Las operaciones se registrardn como sigue:
- Al celebrar el contrato de arrendamiento,

Cuenta complementaria de Activo Fijo
Derechos de equipo arrendado 61000

Pasivo PFijo
Doctos, wor pgar por arrend, 6'000
- Anualmente se harfan les siguientes asientos.
-1 -
Pasivo Fijo
Doctos. por pagar por arrend, 3'000

Activo Circulante
Bancos 3'000
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- 2 -

En Resultados
Gastos nor errendamiento 31000

En resultados

Ingresos no Acumulables 3'000

- Al finalizar el contrato y haciendo us¢' de la opci-
6n de compra, se hard el siguiente msiento.

Activo Fijo
Equipo 7' 000
Derechos de equipo arrendado 61000

Activo Circulante

Bancos 1'000

La técnica contable a seguir en el arrendamiento fina
neiero por parte del arrendador, en mi opinidn, debe regig
trarse como una vente en shonos, en la cual el bien dado -~
en arrendamiento debe depreciarse segin las tesas autoriza
das por la Ley del Impuestio sobre la Renta, cargando a Ban
cos con crédito a Ingresos por arrendamientos vor las ren-
tas pagadas, al momento de jercer la onc¢idn de compra darg
mos de baja tanto el equipo arrendado como la depreciacién
acumulade, registrdndo la pérdida o utilidad (segin sea el

caso)} en venta de activo fijo.

A) Marco Piscal de la Ley del Imouesto sobre la Renta

Desde el nunto de vista del arrendatario, son los ar-
ticulos 48, 49 y 50, los que relamentan su intervencidn en
éstos contratos. Los cuales textuslmente dicen: (4)

(4) "Ley del Impuesto sobre la Renta", Méxice, D. F. 1989
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Artfculo 48.~ Tratdndose de contratos de arrendamien-
to finaneiero, se considerard como monte original de la in
versidn, la cantidad que resulte de anlicarle al total de
pagos convenidos para el termino forzomo inicial del con-~
trato, el poreiento gque conforme al cuadro contenide en es
te artfculo corresvonda, aeglin el numero de afios del plezo
inicial forzosc del contrato y la tasa de interés aplica-~
ble al primer afio del nlnzo pactado; cuando varie la tasa
aplicable al orimer afio se considerard el promedio de ‘di-
cho affo”,

"Cuando el arrendador sea un residente en el extranje
ro para efectos de la aplicacidén, se aplicard el cuadro -
contenide en egte articulo, se considerard que el interds
fijade para determinar los pagos correspondientes al prime
afto de nlazo, es el interds por operaciones interbancarias
que rija en el mercedo de Londres (LIBOR) al momento de ce
lebrar el contrato",

“Cuando el interés pactado no coincida exactamente -
con alguno de los porcientos de tasas de interds estableci
das en el cuadro contenide enete articulo, para determi--
nar el porcentaje aplicable se considerard la tasa de inte
rés mds proxima al interds nactado. 51 este \ltimo tiene -
la misma proximidad e dos tasas de interés, se considererd
la mds alta".

“"Cuando el plazo pactade corresronda a un nimero de--
terminado de afios completos y a una fraccidn de afio, diche
fraccién se considerard como un afio completo cuando la mig

ma exceda de seis meses,



- 46 ~

Articule 49 .- "El saldo que se obtenga después de -
restar al total de pagos convenidos para el plazo inicial
forzoso del contrato, la cantidad que resulte de aplicar a
dichos pagos el porciento del monto original de la inver—-
sién que corresponde conforme al cuadro estmblecido en el
artfculo 48 de esta Ley, se deducird en anuamlidades igua-
les durante el plazo inicial forzoso del contrato. Esta dg
duccibén se ajustara cuando varie la tasa de interds aplica
ble al primer afic de plazo',

5i el contrato concluyere antes del plazo pactado, se
deberd considerar como partida deducible en el ejercicio -
la diferencia entre los pagos efectuados y las cantidades
deducidas en los términos del pdrrafo anterior"®,

Artieulo 50 .- "Cuando en los contrates de arrendami-
ento financiero se haga uso de algunas de sus opciones, ps
ra la deduccién de las inversiones relacionadas con dichos
contratos se obaervard lo siguiente: )

I, "Si se opta por transferir la propiedad del bien -
objeto del contrato mediante el pago de una cantidad deter
minada, ¢ bien, nor nrorrogar el contrato por un plazo -
cierto, el importe de la opcién de considerard complemento
del monto original de la inversién, por lo que se deduciri
en el norciento gue resulte de dividir el imnorts de la on
cidn entre el nimero de afios que falten nara terminar de -
deducir el monto original de la inversidn",

II. "Si se obtiene participacidén por la enajenncidn -
de los bienes a terceros, deberd considerarse como deduci-

ble la diferencia entre los pagos efectuados y las cantida
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des ya deducidas, menos el ingreso obtenido por la partiei
pacién en la enajenacidn a terceros".

En lo referente al arrendador, éste tiene la obliga--
cién de sefialar la tasa de interds que considerd para fi--
jar los nagos de las cantidades convenidns en el contrato
respectivo. Lo anterior, porque dicha tasa servird como ba
se, al arrendatario, ovara determinar la proporcidn que del
contrato de arrendamiento debe cargar al activo fijo y de-
preciarlo conforme a los articulos 44 y 45 de la vropia -
ley. ‘

Por su narte, el arrendatario deberd calcular el cos-
to de adquisicidén de los bienes objeto del contrate, toman
do como base el plazo inicial forzoso del mismo y la tasa
de interds gque el arrendador utilizd para calcular los pa~
gos periddicos,

Las modificaciones y reformas vigentes desde el lo. -
de enero de 1983, incluyen unas tablas que van desde el -
10% hasta el 160% y desde 1 hasta 30 aflos o mds de vigen--
cia del contrato vara que, de esta forma, se determine el
porcentaje que deberA considerarse como costo de adauisi-+
cién, (Las cuales estan incluidas en el artfculo 48 de 1la
Ley del imnuestoc scbrs la renta).

Es decir, si suponemos un contrato en donde se haya =
pactado un plazo inicial forzoso de 5 afios a una tasa de =
interés dal 25# al porcentaje que del monto total del cone
trato debe considerarse como corto de édquisicién es de -
54%, mismo que se depreciard a los porcentajes de los ar-
ticulos 44 y 45 de la ley y el 4o# restante se deberid amor

tizar durante la vigencia forzosa del contrato en anualidn
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des iguales, o lo que es lo misme, en el ejercicio en el -
que se deban realizar los pagos.

Cuando las tasas de interds reales de los contratos -
no coinciden exactamente con algunos de los norcientos de
tasa de interéds establecidos en el cuadro contenido en el
articulo 43, se deberi considerar la que este mds préxima
al interds pactado.

Como al entrar en vigor dichas reformas, existen con-
tratos celebrados con anterioridad, por lo que dichos con-
tratos quedan sujetos a las reglas anteriores, es decir, =
guardardn el mismo comportamiento fiscal que tuvieron an--
tes de que entraran en vigor las reformas, dependiendo del
nlazo inicial forzoso del contrato y de la tasa de interds
pactada en el mismo, pero aplicando la nueva tabla del ar-
ticulo 48, transcrits anteriormente.

De acuerdo con 1o anterior, la autoridad estd conside
rando las rentas del arrendamiento fonanciero de dos for--
mas; una, como parte del activo fijo de la empresa, depre-
ciable segin los articulos 44 y 45, en los montos proporci
onales de mcuerdo con la duracién del contrato,

Ia otra forma es como carga financiera nara la adqui-
eicién dellequipo, cargable a resultados durante la vigen-
cia del contrato, por complemento de los porcientes correg

pondientes,

B) Marco Fiscal de la Ley del Impuwesto al Valor Agre~
gado.

A pertir del lo., de enerc de 1980, la Ley del Impues-
to al Valor Agragade entré en vigor, afectando todas las -
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operaciones econémicas de laé empresas en general y al a-
rrendamiento financiero en particular.

De acuerdo con la ley mencionada en el tema anterior,
Ley del Imnuesto sobre la Renta, que reglamenta la enajena
cién de bienes y el tema referente al uso o goce temporal
de bienes, Asi mismo, el arrendamiento financiero es un -
contrato que tiene caracteristicas de ambos temas, es de--
cir, se permite el uso o goce del bien durante un tiempo -
determinado y al final del contrato se traslada la propie-
dad del bien al arrendatario; peroc dadas las caracteristi-
cas fundamentales del contrato, se traslada la propiedad -
de los bienes al final del contrato, a cambio de una obli-
gacidn de compra por parte del arrendatario; es decir, el
arrendatario usa y goza los bienes durante la vigencia del
contrato y, al final, adquiere los bienes en propiedad a -~
cambio del pago de la obligacién de compra mencionada,

Ahora bien, en el articulo 8o. de ia Ley del Impuesto
al Valor Agregado, hace referencia del articulo 14 del Cé-
digo Piscal de la Federacién, en donde se define lo que se
debe entender por enajenacién.

Se entiende, segin el Cédigo Fimcal de ln Pederacidn,
que el arrendamiento financiero cae dentro de la enejena-—
cién de bienes, ya aque, segin las caracterfsticas del con-
trato, el arrendador transfiere la propiedad de los bienes
con nosterioridad a la fecha de celebracién del contrato,
Por otro lado, en el capitule IV, de la Ley del Impuesto -
al Valor Agregado, relativo al usc o goce temnoral de bie-

nes, en su articulo 19, se dice que "Para los efectos de -
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esta ley se entiende nor uso o goce temporal de bienes, el
arrendamiento, el usufructo y cualquier otro acto, indepen
dientemente de la forma Jjuridice que al efecto se utilice,
por el gque una nersona permitu & otra usar 0 gozar tempo--
ralmente bienes tanzibles, a cambio de una contraprestaci-
én",

Desde el punto de vista del artfculo transcrito antes
el arrendamiento financiero no cae en este capitulo, ya -
gque 8l uso o goce en este conirato, a vesar de que es tem-
poral, esta sujeto a una transferencia de propiedad, situa
cidn que no esta contemplada en 8l arrendamiento puro y sf
la enajenacidén de bienes considerada en el artfculo 8o, de
la Ley del Impuesto al Valor Agregado.

El arrendamiento financiero, ésta gravado por el im=--
puesto mencionado a 1a tasa general del 15% o bien, si el
contrato se realiza en la franja fronteriza de 20 kilome--
tros naralela a la linea divisoria internacional del norte
del pafs y la colindancia con Belice y Centroamérica, o en
las zonas libres de Baja California y parcial de Sonora y
Baja Californis Sur, estard gravado a la tasa del 6%,

Para calcular la base del impuesto en este tipo de -~
contratos, habrd que considerar el monto de la renta, adi-
cionado vpor los intereses normales generados por el contrg
to, intereses moratorios y cuaslquier otra cantidad que se
adicione al monto original; sobre la cantidad asi determi-
nada, se aplicard lz tasa del 15% o del 6% segin correspon
da. El total mencionado en el pérrafo anterior corresnonde

rd a las cantidades relatives a cada parcialidad, en el mg
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mento en que cada una de las contranrestaciones sea exigi-
ble., En ningin momento, el arrendatario deberd considerar

que el Impuesto al Valor Agregado por el arrendador forma

narte del valor del contrato de arrendamiente financiero,

con base en lo esvecificado en el tercer pdrrafo del arti-
culo lo, dé la Ley del Impuesto al Valor Agregado. La téc-
nica establecida para este impuesto, hace que éste sea be-
néfico, desde el punto de vista de los costos de las empre
sas, ya que al suprimirse el Imnuesto sobre Ingresos Mer--
cantiles, que anteriormente gravaba al arrendamiento finan
ciero y que se consideraba como un coste para la emprese,

ehora con la Ley del IVA, el imvuesto que sea traslagdado -
al arrendatario, este lo considerard como imﬁuesto acredi-
table, no como costo, lo que repercutird en una reduccién

del costo total del contrato; es decir antes de la reforma
fiscal, y en comparacién con el regimen impositivo actual,
se tenfa un costo mayor en un 4%, por log contratos cele--

brados hasta la fecha indicada,
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CONCLUSTONES

Son muchas las conclusiones que se pueden obtener del
andlisis efcctuado, de las cuales unas serdn favorables al
arrendamiento finaneciero y otras noj ya que depende en -
gran medida del tipo de empresa que lo estudie, del crite-
rio financiero que aplique la persone interesada y sobre -
todo de las posibilidades econdmicas y crediticias de la -
propia empresa,

En base a los resultados obtenidos en los estudios -
realizados, se observé que éstos, asi como diversos proce-
dimientos existentes, no tienen avlicacidn general, es de-
cir para todas las empresas; ya que lo que es adecuado pa-~
ra una emnresa, no nuede ser vara la otra y viceversa. Por
lo que para cada una de las empresas, habrd aque analizaer -
todas las posibilidades, caminos y alternativas, tanto cua
litativas como cuantitativamente.

Bl arrendamiento financiero definitivamente reoresen-
ta para el arrendatario un beneficio, ya que de hecho el -
deducir las rentas pagadas ce esgtd llevando a cobo une de-
preciacién acelerada y consecuentemente el pego del impueg
to sobre la renta se difiere.

Para la pequefia y mediana industria es muy convenien-



te, ya que éstas reguieren con mayor necesidsd, de fondos
en su etana de crecimiento, y al efectuarse este tipo de
contratos se difiere tanto el pago de imnuestos, como el =
vago del costo del activo.

Los intereses que produce el arrendamierto financiero
no son absorbidos nor comnleto vor el arrendatario, ya que
al convertirse en una deduccidn fiscal, el fisco absorbe -
narte de los mismos, devendiendo este porcentzje del nivel
de utilidades quivsbienga la emnresa.

El arrendador contablemente debe registrar estas ope-
raciones como una venta en abonos, en virtud de que d{fi--
cilmente se dejard de ejercer la opcidn; en caso de no 1lle
varse a cabo, estaremos ante una rescisién de una venta en
abonos, en la cual la técnica contable obliga a incluir el
bien devuelto en el inventario, 2l precilo de la operacidn
menos el demérito correspondiente.

Ser{a conveniente unificar el criterio contable para
registrar este tipo de oneraciones tanto del errendador co
mo del arrendatario, con objeto de gque los ususrios de la
informacién no se formen juicios diferentes al comparar =~
do8 o m4s empresas con las mismas oneraciones realizadas =

al reanecto.
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