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E11 e~·ta flpoca de cri!J·is por la qm! atravie ... ·a 11ue."itra cco11om/a 11acio11a/, /~· empre.ttas 

ha11 reducldu los mo1110~· de :im.s i11ver.\'/011e~-. a.d como tamhi&!n, .o;c dificulta e11 gra11 medida el 

desarrollo de lo .... proyecto ... · de i11\•cr ... ·ió11 e11 hic11es de capital (i11mueblc.\·, maq11i11aria y 

l!'Jllipo), a corto, media110 y largo pla:o, yu quc nue ... ·tro :i•lstemafi11a11cit!ro 11acio11al depende 

am gra11 parte de capila/c.!J· extra1ljcros o voláti/e~" lo que lo hace vu/11ttrable a11te cualquier 

evento CJllt.! pudiera alterar 11egativamc111e las pcrspecti\>a.o,; eco11ómic~· sobre 1111e.:dro pal ... · o 

del e111or110 eco11á111ico externo y pro••<x:a que exi.\·ta una gran i11ccrtid11mbre e11 todos lo~· 

sectores de la econom/a. 

El entorno económico de cualquier empre ... ·a .\·e ve afectado gravemente por Jo.\· alto ... · 

Indices de i1iflació11, ya q11e éstos tie11c11 co11scc11c11cias q11e afecta11 a /a.o; dcci!J·itmes dc 

fl11a11ciamie11to de dichas emprc!J·as. Derivado de los altos itulice!J· de i1iflació11 q11e .\·e 

t11viero11 1!11 lo.o; ano ... · de 199./ y 1995 (co11 ""ª iliflació11 a11ual del 51.97% y 27.70% 

re.\]Jt!cti,'Clme11te); /ax alt~· tasa.o; de i11teré!1· ha11c:c1ria. .. ~ la i11c . .,;tabilidad en lo.o; tipos dt! cambio 

y el i11creme11to c11 la cartera vencida d.:/ .o;cctor fi11a11cicro, entre otro.v aspecto.s rclc\•a111e ... 

del mfa·ma: a pro\•ocado que las i11.o;titucio11c.o; bancaria. .. · hayt111 dismi1111Jdo !Ju!J· préstamo.\· 

tanto a corto como a largo pla:o. El gobi.:r110 fcdt!ral al q11ert!r prc/t!tuler usar las ta.'""· de 

interés como medio para lograr la tt.o;tahilidad monetaria afecta gravemente a Ja població11 

e11 general y a la pla11ta prod11ctil'a de 1111e . .,;tro /;ais, desale11ta11do el ahorro y la itwersió11. 

asi como al proce.o;o de recuperación del ... ·/ . .,;temafi11anc:iero. 

Ahora bie11, e11 toda empre.o;a exi ... ·ten ""ª ... ·cric de elemc11to!J· que se co1lj11ga11 de 

manera coordinada afi11 de reali=ar ... -r1s objetivos con la mayor 1.!ffoiamcia posible, !J·ie11do /os 

activos fy·o!J· 11110 di.! los eleme11to!J· má..)· importante.o; para el de ... ·arrol/o de .'iU..)" actividade.\·. 

Para di..)-poller de "" acti\'O fijo t!..)¡Ncifico deben c.o;tudiarse las difenmtes altertiatl\oas de 

fina11ciamie11to posible.)·, haciendo 1u·o de los métodos de evaluación en proyectos de 
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i11versió11. ya q1'e Jsto,s repre.'ienta11 ""ª herramie11ta útil para tomar la mejor decisió11 e11 la 

adq11isició11 de bie11e.!i de capital. 

Si bie11 es cierto. qm.! Ja mayor parte de los proyectos de iln'f!r.\"ió11. se fi11a11cia11 fJor 

lo regular media11te el 010rgamie11to de 1111 crédito ba11cario, tambié11 e.\· cierto que existe11 

otra.'\· ft1e1Jtes de fi11a11ciamie11to externas c:o11 la.'i q11e c11e11ta11 lioy c11 día la.'\· e11tidade.'i 

eco11ómica.\· para poder de . ..arrollar _,...,,_,... l"">'f!cto ... · de i11ver.'\·ió11. La importa11cia en la época 

actual del fi11a11ciamie11to de lo.:t.· activo.\-, radica e11 la..\· carac..·tcristica.'\· que tie11e11 éstos como 

recursos para promover la prod11c:ció11 y la acum11/aciú11 de capital. La 11ccesidad Je 

ilwer.\·ió11 en bie11e.\· de capital o actnv ... fijos y -''" alto costo hacc11 imprescindible la 

bú.'iqt1eda de '"'e"'ª-'·forma'i Jefi11a11c.."iamie11to. E11 este orde11 Je idea.\·, Jo_,,· activo.\·fyOs, sori 

los recurso.\· q11e permiten la rea/i::cició11 de t!so.\· proyecto ... productivos de11tro de la 

cco11omia, y parafi11a11ciar e.!tn.!t· rccur.uJs s11rgc c/ arrc11damie111ofi11a11ciero como u1raf11e11te 

extert10 Je fi11a11ciamle11to viable y di!.,"'lla Je ser tomada c11 co11sideració11 como i11stn,m1.mto 

act11al de fi110nciamie11to Je c1cti\'O.!t·ftjo.'i. 

De ah/ lo importante que es para cualquier entidad económica co11occr con amplitud 

lo que e.<o el Arrendamie11to Fi11a11ciero, cuale.!t· y c11a11tos tipo.'i de arrc11damie11tos exfa·ten. 

cómo se da. ct,á/e.\· son s11s cupccto.!t· lega/e ... y ji.!t·calc.'i, s11.,.· vc111ajcu y Jesve11taja.,.-,· para que 

permita e11 "" momento Jetern1i11ado \•a/orar y c\•a/uar cuál opciá11 e.!t· la má.v co1wc11ic11te 

para ella. 

Una de la.'\· caracteri~'iticas primordialc.'\· por /a.\· que se hace u .... o de e.\·te tipo de 

fi11a11ciamie11to, es porque puede utili:ar.!t·e el aclivo si11 tc11cr que erogar u11afi,crte suma de 

di11ero, ya q"e de otra forma, ¡JOdria decidir comprarse el bie11 pagá11do/o e11 cfecli\•o, 

te11ie1u:lo que desembolsar u11a .!t·u111,a m"y elevada co11 la q"e, c11 mucJun· oca.'iio11es, 110 se 

cuenta o que p"cde llegar a rcprc ... ·e11tar prob/ema.:t.· de liq11ide: y/o so/w11cia para las 

entidades económicas. 

11 



Si el Arre11dami.:1110 Fi11a11ci.:ro e .... 1111afuc11te de fi11a11ciamie11to externa. co11 la cual 

se puede11 apoyar /cu· empresa..\· para adquirir ... u ... · activos fijo~·. ~·i11 tener que de~·embol.U1r de 

forma inmediata el \'Olor total del bien, entonces, te11drci11 \'elltaj'"· de: carácter fi11a11c:icro y 

fi.,.ca/, uclemá. .. · del 11 ... ·o inmediato de los biene ... · arrendados. deducie11do de impue . ..-10~· todo~· 

los gasto.i.· i11herentc.i.· u/ bie11, como /o.i.· ga~·to ... · i11iciale ... · a la firma del co11tra10. lo ... · illlcrc~·e.i.· 

por fi11a11ciamie11to, así coma ~'U dcprcciació11 ji!.:cal y acreditamic11to del impuesto al \'Olor 

a¡..rr-egado por el monto original del bien y de lo ... · i11tere.i.·c.i.·: cu11ali:a1klo ademth· /o.i.· recur~v.,. 

mo11e1urios dcrn,.ado ... · del ahorro por el d~scmbol.n> total e ilwirtié11do/<Js e11 otras 

Opc!racio11esfi11a11ciera ... · de /a.,.· cmpre.••a."·· como la i11i,"Cr.vió11 e11 el capital de lrabajo, el pago 

de pa ... ·i••o.\· a proveedores o a i1u·1it11cio11e ... · bc111caricu, e i11clusil'C! el pago de dividc11dos. 

111 



C4PITULOI 

Aspa:1m1 Ge11t!rflln del A,,,.,11tlaMie111D Fi,,.,.cino 

Exi~·1e11 diversas defi11icio11es de lo que e~· e/ arrc11damie11to fi11a11ciero. de las 

cuales 1e11emos. /cu· que da11 /o..v orde11amic111os legales que reg11/a11 esta figura: as/ como 

la de lo~· difere111e.s autore~· qm: e.!itlldia11 el tema. En cua1110 a las defi11icio11es de /o.o,.· 

orde11amie111os legales te11emos que: 

J) El Código Fiscol de la Federación (1997) c11 s11 articulo IS. de.fine al 

arre11damie1110 fi11a11dero para efecto.1; fis·cale.o,;, c:omo el co11tralo por el cual 11110 

persona se obliga a otorgar a otra, el uso o goce temporal de hie11e~· ta11gible~· a 

pla:o for::oso, obligá1ulose c.\·ta ti/tima a liquidar, en pago.V parciales como 

co11traprc~·taL'ió11, u11a cantidad de dinero detcrmi11ada o dctermi11ab/e que cubra el 

valor de adquisición de los bic11c.s. las cargasfi11011cieras y lo.\· demás accesorio~·: y 

a adoptar al vc11cimic1110 dc!I c.·0111ra10. al!.'1111a de las opdo11f!1')' termi11alcs q11e 

e.!ilablccc la le)' de la malcria. 

E11 I~· operacio11e~· de arrc11damic1110 fi11a11cicro, el co111ra10 rc~-pectivo deberá 

celebrarse por escrito y co11~·ig11ar cxprc."«1mc111c el l'Cllor Je/ bic11 objeto de la 

operación y la tcu·a de inler.J.!)· pactada o la mecánica para de1crmi11arla. 

2) La Ley G1!11eral de Organir.acio11es y Actividades Auxiliares de Crédito (19fl7) 

e11 s11 articulo 2.5, 110~· define 1ex111aln1e111e al arre11damic1110 fl11a11ciero como el 

co11trato por i•irt"d d4!1 e"ª'· la arrc11dadora fi11a11cic!ra ~·e obliga a adq11irir 

determinado~· hic11e~· y a co11ceder .!)"ti 11so o goce lemporal. a pla:o for:a ... ·o. a una 

persona f1sica o moral, oh/igá11do.\·c é~·ta a pagar como co11traprestació11, que ~-e 

liquidara e11 pagos parciales, Sf!J..'1Íll co11ve11ga, una cantidad e11 di11cro determinada 
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o df!terminahle. q11e cubra el valor de adq11i~·ición de Jo~· bh.mc!.\-. /a\· L"arga.v 

fi11a11ciercl.)·y lo~· demcis czcce.'iorio.o; y adoptar al w11cimiento del L'o11trato alguna de 

/~· opcio11e-'· termina/e~· a que ~·e refiere al articulo 2 7 de esta Ley. 

Al estuhlt:cer el plazo for:o.\'o a </tte hoL•e mención el párrafo anterior, deberán 

tener . .,·c c11 c.:11e111a Ju~· co11dici<.mc.'i de liquide: de la arre11~ora .fi11a11ciera, e11 

fi1nció11 de los plazos de ICM·fi11a11ciamient<M· que, en ~-u caso, hayo co111ratado para 

adquirir lo-'· hie11e . .,·. Lo~· contratos de arre11damie1110 financiero dt!herú11 ororgar~·e 

por escrito y ralific:ar . .,·e ante Ja fe de notario público, corredor público titulado. o 

cualquier otro fedatario público y fH:>drú11 üu·cribir . .,·e en el Regúlro P14blico del 

Comercio, a .\"olicitud de lo.\· e<.111trata11/e.\-. sin perjuicio de hacer/<' en otr~· 

registro.\· que la . .,· Jeye"'· deternlincn. 

En cuanto a /Q-'· defi11icio11e-'· de lo-'· dil'erso.\" autores te11emo.\· que: 

..1) Lowrence J. a;tman 1 defi11e al arre11damie1110 fi11a11ciero como una fae11te 

financiera que propordo11a el arrendador al arrendatario. El arrenda/ario recibe 

el .\'en•iclo ele u11 L"ierto activo d11Ta,11e 1111 período e.V.JeL"ifico. en 1a11to que. a 

can1bio del uso de e.\·te activo, el c1rre11L/uturio -'·e compromete a realizar 1111a cuota 

fija periódica, lo c11al suele IK1cerse por udela111ado en cada periodo de 

arrendcu11ie11to. El pago por el arrendamie1110. o -'·ea, la renta. es co1uiúeradu como 

11n ga.i·to ded11cible de impueMo . .,· por parte del arre11datario. 

4) Lawre11ce D. .~~.1111 / ChGrles W. llllley 3 co11.)·ideran al arre11úamie11to 

fina11ciero como 1111 compromi-''º entre el arre11dador y el arreruJatario, bajo el c11al 

el arre11úat(lrio efectúa pc1go . .,· de arre1ulamie11to durante 1111 periodo de liempo 

e-''J'Ccifico e11 co111rapre.\·taciót1 por la 11lili::ació11 del acliva alc¡11ilado. Si el uctivo 

1 .. Fundamcnros de Adminjs1ración Financiera-. Ed. Harla. Tercera edición. México J986. 
z -Adminisrración Financiera"'. Ed. McGraw·HiJJ. México J9K9. 



Capítulo I ASPECTOS GENERALES DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

e.i· equipo. la cluració11 del arrcmdamie11to ge11eralme11te será igual o por lo menos 

la mitad de la vida 1itil esperada del activo. 

S) Para St1!plle1< Al. Ross, RanJolp W. Weste>:fl"'d .J' Brtadfonl D. Jonia# • .,¡ 

arre11damie11to fl11a11ciero e.i· 1111 acuerdo contractual e11tre d<.u· parte.i·: el 

arre11dutario y el arre11dador. El arre11datario e.i· el 11.t."Uario del equipo, el 

arre1Jdador el propietario. El '"~"trato de arre11Jamie11tu e.i·tablece que el 

arre11datario tie11e el derecho de usar el actit'O y que, a cambio. Jebe efectuar 

pago.s· periódicos al arre11dador, el propietario del actit'o. Normalme11te, el 

arre11dacLor es el productor del acliJ.'O o 11110 üutitució11 e1rrendadora i11depe11die11te. 

Si el arrendador e.i· u11a i11:rtirució11 arrendadora üu.lepe11die11te, tiene que oclquirir 

el uctivo de si1 productor. •• 

6) El Or. LMis Hoi11te Lw!t'J' .. por .i·u parte, define al arre11damie11t<-' financiero, 

como el contrato por n1edio del cual. .i·e obliga a una Je la.\· portes (arre11clador) a 

fi11011ciar la adqui.\"ició11 Je un hie11, mueble o i11muehle, durante 1111 plazo 

previamente pactado e irre•'OCuble para ambas partes, que forn1ará parte del 

activo .fijo de otra p.!r.t.v11a, fi.i·ica o moral (arrendatario). 

La mayoriu de la.i· dl.!fi11icio11e ... · anteriore ... ·• de.i·cribe11 al arrendamiento fi11a11ciero 

como 1111 contrato, ~·i,, t!tnbrago, e~· necesario remitirnos al Código Cil•il, para ~·e,1alar la 

úefi11ició11 de lo que se e11tie11cle como co'1trato, segú" e~·te orde'1anlie11to : 

Primeramente. el articulo J 793. ~·e1Ju/a q11e l<M· co'1t>e11ios que proúuce11 o 

tra11sfiere11 obligacio11e~· y derechos toma'1 el nombre ele co111rato.i: 

.J .. Fundamentos de Finanzas Corporari\.·as''. Segunda edición, Ed.IRWIN, Mé.'i>ico 1996. 
4 

.. El AtTCndamicnlo Financiero, sus Repercusiones Fiscales y Financieras'". Ediciones Fisculcs ISEF. S.A .• 
México 199-1. 
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Por otro lado. el articulo 1792, deft11e al c011ve11io como el acuerdo ele dos o más 

perso'1a~· para crear, tra1u:ferir, modificar o exti11g11ir ob/igacio11es. 

Cube se,-Jalar q11e I~· defi11i,·io11e.~; a11leriore.s ccn11e11idas e11 el Código Civil, 

basat1 e11 el hecho ele que los co111ratos ~·011 co11siderados como fae111e cle las obligaciones. 

y el arre11damie1110 ft1Ja11ciero pnr esa circu11sla11cia e .... considerado como u11 contrato, ya 

que a la firmu de llsle, se origi11a 1111a obligació11 recíproca de I~· parle~· co111Tala111e.i·, ya 

que una de ellas se obliga a e11tregar e11 arre1uJamie1110 fi11anciero u11 bien para su uso e11 

u11 delermi1rado tiempo. y la otra parle con1rala111e se obliga a liquidar mediante pagos 

periódico.i· el costo del bien arre11clac/o. Cabe ~·eñalar que las caraclerlsticas de~ co11tra10 

ele arrendamie11to financiero, se a11ali:ará11 en forma más detallada e11 el capitulo II 

Marco Jurldico del Arrendamle11to Financiero. 

En re~ume11 y basado en alJ.,runas ide~· de las "4:.fi11icio11e~· anleriore~·. considero 

que el Arrendamiento Financiero es u11aft1e11te externa deftna11ciamie1110. a la que pueden 

recurrir la.\· entidades económica ... ·. para ~·ati~:facer ... .,,~. 1rece~·idacle~· de i11ver~·ión en biene.s 

de capital (Activo Fijo), ~·in nece.vidacl ele desembolsar de manera inmediata el \'Olor tola/ 

del bie11. De estaforma, el arre11damlen1ofi11a11ciero quedaformali:ado mediante /afirma 

de u11 contrato por medio del cual, la arrendadora fi11a11ciera, que se denomi11a 

Arre11dadora, se obliga a adquirir determillados biene~· y a conceder su uso o goce 

temporal, a pla::o for:oso, a una personafl~·ica o moral, que se denomilKI arre1rdataria, la 

cual a su \'eZ se compromete a pagar como contraprestación, pagos parcia/es previamente 

establecidos o convenidos. una cantidad de dinero determinada, que cubra .:/ valor de 

adquisición de lo~· bit.me~·. /cu· cargas fi1K111cierQ..\· y lo~· c:kmm· ga.,·t<M· ge11erado~· por la 

apertura del co11trato( como so11 /os g~·to.s .f111a11ciero~· por la apertura del crédito, lo~· 

gcu·tos de seguros, instalació11, registro.v 11otaria/es, el /VA del mo11to original de la 

/11versió11 y el de lo.\.· i11tere~es, el mu11tenimie11to de los hiene~· arre11dados, etc.) y adoptar 

al ve11cimiento del co111rato. ""ªde /cu· tres ~·iguientes opciones terminales que establece la 

Ley General de Orga11i:acio11es y Actividades Auxiliare ... · de Crédito, en ~·u Articulo 2 7: 
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l. /..a compra de los hie11c~· a un precio i1iferior a ~u valor de adquisició11 que 

qul!daráfljado c11 e/ co11trato. E11 ccll"o de que 110 ~·e halla fijado, el prl!cio debe 

ser ilifcrior al valor di! mercado a /a fecha de la compra, co1iforme a las bases 

qui! ~·e estahle:ca11 e11 el c0111rato: 

11. A prorrogar el p/a=o para co11ti11uar co11 el 11~·0 o goce temporal, paga1ido una 

re11ta i1iferior a los pago~· periódico~· que ve11Ja hacie11do, co1iforme a las bases 

que se estahle:ccv1 e11 el c011trato: y 

111.A participar co11 Ja arrendadora fi11a11ciera e11 el precio de la \'l!llla de los 

bie11es a u11 tercero, en IU!J· proporciones y término~· que ~·e co11Vc!l1ga e11 el 

co11/ra10. 



Capftulo I ASPECTOS GENERALES DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 6 

B) Elementos J11rldicos del Contrato de ArrenJa,,,;ento Fi11a11ciero 

Los e/eme1110.s que j11rídicume11tc forman parle de 1111 co11tralo de arrc11damie1110 

.f111a11ciero, .\"e diltiden pri11cipa/me111e e11 treo\· ~:ra11áe.)· s.rrupos: 

ELEMENTOSDELCONTRATODEARRENDAMIENTO 

FINANCIERO 

EleRlentos 
Personales 

Ele1Dentos 
Formales 

Arrendador 

Arrendatario 

Ele1Dentos 
Reales 

Contrato 
Escrito 

~ Contrato ratificado 
y registrado 

Tipo de Bienes 
susceptibles de 
arrendamiento 

Monto Total de 
la Operación 

Promesa de 
Paso 
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El Arre1tdqdor 

Es aq11el/a persm1afuica o moral que .\·e obliga a co11ceder el uso o goce temporal 

de los bic11e~· solicitado~· por el arre11datario, y que so11 propiedad legal del primero. 

El Arre1W1qrio 

Es la per~·o11a fldca o moral que tie11e derecho al uso o goce de los bie11e~· 

s·o/icitados por él, que !i"Oll propiedad del arre11dador. A cambio !i'C obliga a : 

1) Cubrir una re11ta periódica previamc11te co11ve11ida. 

2) Respo11der por los perjuicios que el bien arre11Jado !i7ifra por cualquier moti\'o. 

Lo~· pct;Juiclo.\· u que !i·c refiere c ... 1e i11ci ... o, puede11 !i·er e11tre otro!i·, el robo del 

bien arre11dado, /a falta de ma11te11imie11to, o el mal uso que se le este da11"0 a 

éste. En un mome11to ciado, para que el arre11datario pueda preVf!11ir e!i·te tipo de 

dculos materia/e.\· s·ohre los· hie11es arre11Jados·, és·te puede asegurarlos. darles 

ma11te11imic1110 pre'l>elltivo o e11 s.,, caso correctivo y u . ..arlos· ac/ecuadametlle 

co1iforme a la 11aturale::a del mismo y d.!I co11trato que lo ampara. 

B. 2) Elententos Reales 

Los· elementos reales· so11 todos aquellos· bie11es muebles· o i11muebles, que so11 

susceptibles de arrc11Jar~·e y que pueden usarse !i"ill co1isumirs·e. Debido a la 11aturale::a del 

arre11damie11to fi11a11ciero, 110 es po.o;ible que /os· bienes· oh.Jeto dt:I co11trato, puedan Jier 

cotuumib/es·, ya que al co1u-umirs·e o trmuformars·e determi11ados materia/es· o materias· 

prima.o;, e!i·tos pierde11 slls· propiedade~· fis·icas· y/o qu/micaJJ· originales, es por eso que el 

arre11damic11tofinanciero 110 es· útil para la compra de merca11clas-, de malcria prima, de 

i11sumos y e11 ge11eral de bie11es co1u·"n1ibles a cualquier pla::o, pues e11tu11ces· estaríamos 
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habla11do de u11 préstamo de hahi/itc1ción o avio, y en co11 .... ·ec1"mcia 110 te11dría aplicación 

lo establecido e11 el articulo 27 de la Ley General de Opttracione~· y Ac.:tividade~· Auxiliare~· 

de Crédito, e11 el que se e~·tab/ece11 Ja.,· opcio11e ... termi1wle~· alfinali::ar el contrato. 

Otro de lo~· eleme11to~· rea/e~· del co11truto de arre11damic11to fina11ciero c ..... el monto 

total de la O/h!ració11 o valor total di!/ co11tra10, la cual reprc~·e111a la suma de dinero que el 

arre11datario se obliga a pagar al arre11dador a cambio del u.w> o goce temporal del bien 

objeto del comrato. 

El liltimo de los eleme1110~· rea/e~· del contrato de arrc11damic1110 fi11a11ciero es la 

prome~·a de pago. la cual podrá doc11mc11tarse 1.m pagaré.,· cuya literalidad ide11tifique 

claramente ...-u vinculació11 c.:011 el contrato y cuyo importe total ~·ca igr1al al valor de éste. 

co11 ve11cimien10.\· iguale~· a Jo .... · pago~· ¡Jf!riádico.\· )' 11u11ca posteriore~· al término del mismo. 

Ahora bie11, cua11do sea exigible la ob/igació11 e11 un arrendamie11to fi11a11clero y el 

arre11clatario incumpla, la arrendadora puede pedir judicialme11te la po."if!."iión del bie11 

objeto del c1rre11damic11to, ya que /c1 gara11t/a de lo .... · pagaré~· suscritos como promesa de 

pago. e~· el mi .... ·mo bie11 arrendado. Adicio11almente, la mayor/a de las arre11dadoras 

fi11a11cier~· piden como garantlu tkl co111ruto la firma d.: Ul'Cllcs. as/ como el pago de la 

1Utima re111a o pago periódico del fina11ciamiento, la cual queda como depósito e11 

garantia. 

B..J) Elementos Formales 

El co111rato que anrpara la operació11 deberá hacerse por escrito, i11variableme11te. 

Ahora bien, Jo ... contrato~· de arre11damie11to fi1u111ciero sólo pueden ser celebrados, por u11a 

arre11dadora fi11anciera -como orga11i::ació11 au:cillar de crédito- autori::ada por la 

Secretaria de Hacie11da y Cr.!dilo Público. 
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Cada C0'1trato deht: l!.j,'/ar soportado por e.,"/udio.\· que nec.:~SOTiame'1te la 

arre11Jadora Jehid reali:ar co11 oh.feto de co11s1atar la .1·olve11cia moral y f!conómica del 

acredítado. en·/ como la viab;Jidad y re111ahilidad de la 1ln-er.vió11. 

Así mismo. el co111rato deberá rat!fi<.:arse a11t.: la fe de 11otario público. corredor 

público litulado. o cualquil!r u1ro fedalario público y ~bt!rá .ter üu-c:rito en f!I rt.!'gi.i·tro 

público Je la propiedad y el cmnt!rcio, segü11 lo establecido e,, el articulo 2.S ck la Ú>' 

Ge11eral de Orga,,i:acio11e.s y Actividades A1ai/iares de Crédito. El hecho de que u11 

co11tralo tenga qt6e estar rat.ificado aute lu fe de u" notario púhlico, es que el articulo ,/ 797 

del Código Ci11i/ esta/Jkce que la valide: y el cumplimie11to de /o.,,,· co11tra/o.1· 110 p11cdtt11 

dejar.si! al arbitrio de u110 de lo-': co11/ratan1es. 
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CJ Clalflcoción de los Contralos de Arrenda.mie1110 Fi11a11ciera 

Como res"/lado de la diversificació11 de aplicaciones del arre1Jdamie11to fi11a11ciero, 

suelc11 de11omi11ar!J·e de di!J·ti11taforma a este tipo ele operacio11.:s, pero la idea ge11eral es la 

mi.\·ma,· pues todo."i pt:rl·il-,"'Ul!rt el mi ... mo objeli\•o (ser ""ª fucrrte adicio11al de 

fi1ia11ciamic11to), au11q11c co11 divcr.'OCJ. ... caructcrlstica!J·. 

E11 c.'lta secciótr, se a1ia/i::arci ú11icame11te al arr.:11damie11to fi11a11cicro c11 !J"US dos 

prl11clpales tipu!J·: arr.:11</amie11to fi11a11ciero y arrc11damic11to de v.:11ta-arre11damie11to 

simultáneo, ya qu.: f!.'Otos do!J· fu11s.:e11 como fuc11tes exten1cu· de fi11a11cian1ie11to, a travé~· de 

las arrendadora ... · fi11a11cieras. Cabe s.:ilalar, que t!I arrendamle11to puro 110 se atiali::ará 

de11tro de la pre ... .:111.: i11ve.'Otlgaci011, ya que se colJ.'Oideró q11e este tipo de arre11damie11to, 

ú11icaml!11te permite el uso o goce temporal del bic11 arrt!lldad<>. . .. ·111 l/11gar a tc11er la 

propiedad de ést.:, y ~-,1s pagos de re11tas reprcse11ta11 ú11icame11te u11 gasto co11 cargo a 

resultudo!J-, ad.:más de q11c 110 reprcsc11ta 1111afue11te defi11a11ciamic11to para adquirir bie11es 

de capital. A!J·/, .:/ arre11damie11to fi11a11clcro _...,,, cla.'Oijica de la !J·iguie11te ma11era: 

Clasificación de los Contratos de Arrendamiento 

Financiero 

l. Arrendamiento Financiero 

//.Arrendamiento de Venta-Arrendamiento Simultáneo 

(Sale & Lease Back) 
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C 1) Arn11domie11to Fi111111ciero o Capitllliz,ahle 

El arre11damie1110 financiero e~· una fuente externa de financiamiento para la 

inver.sió11 e11 biene.\· dt! capital (activo:,· fijos). que puede co11tratarse a media110 y largo 

p/a:o. e•'ila11do la 11ece~·idad de de ... ·embolsar de ma11era inmediata cl 8.5% del monto tola/ 

de la i1n'f!rsión, >'" que al mome1110 de la firma d.!/ conlrato se 1ie11e que de~·embolsar el 

J.5% correspo1uLie111e al impue~·tu al valor agregado que forma parte del mo11to total del 

bien arre11dado. 

E11 dicho contrato el arrendatario ... e compromete mediante la firma de é~·te, a 

rea/i:ar pago.i.· periódico~· que .fie i11te~"7'an por los illlerese.s y la amorti:ació11 dt!I capital. 

as/ pues, el arre11datario adquiere .:/derecho de propiedad del bien arre11dado co1iforme se 

"~'ª" rea/i:a11do lo.\· pago~· periódicos. Mie111rus que para el arrendador los pago~· que ~·e 

reali:a11 en 1111 arre11damie1110 fi11a11ciero (más el valor re~·;dua/ o de re~·cate pre¡.•ü·to) 

.suele11 ser suficie111es para cubrir por completo el co~·to de compra del acli\-o arre11dado, 

cu·i como para pagarle 1111 re11dimie1110 sobre ~u i11ver.i.·ió11. Por esta ra:D11, se dice a vcce.i.· 

que el arre11damie11to fi11a11ciero es 1111 arrendamie11to totalme11Je amurti:ado o pagado por 

completo. 

E11 el ccn·o del arrt!11damie1110 finm1ciero, el arre11da1ario 1ie11e por lo general la 

re.i.-po1isabilidad de pagar :n:guros, ma11te11imie11to, co11servació11 e impuestos. Algo 

importa11te es que el co111rato de arre11damie11to fi11a11ciero 110 se puede cancelar. mru· sin 

embargo, algu11as arrendadoras s11elt!11 cobrar u11a sa11ciD11 mo11ctaria demasiado 

importa11te, por dicha ca11celació11. En otra)· palabras, el arre11datario debe rcali:ar lo~· 

pagos dcl arre11damie11to o c1ifre11tarsc: a ""ªposible acción jurídica, e11 donde pcrderia el 

bien arrendado por i11suficie11cia de la prome.-.a de pago, ya que este quedó como gara11tia 

e11 el contrato de arre11damie11to fi11a11ciero. 
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U11a de /cu· caractcri~·ticas de 1111 arrerulamic11to jiPlanciero. e~· el hecho de q11e ~-e 

amorti::a por completo, lo que lo hace q11e sea muy similar al fi11a11ciamie11to sobre deuda, 

pero considero q11e deberla co11ocer~·e al arru11damict1lo fi11a11cicro co11 otro tipo de 

dc,,omi'1aci611 téc11ica, ya q11e cmiforme se \•a11 rca/i:a11do lo.'i pago.'i de la~· ''re11t~·" o 

pagos periódico.\· se \'U adquiriendo el dcrccho sobre el bieP1, y al final dt!l pla:o for:o . .,.·o dvl 

contrato, pagando la opció11 de compra o \•alar re!J·idual. el bie11 e~· tota/mtmte dt!l 

arrc11datario. 

Es por .. ~sto que ji!J·calmc11tc, la ... operacio11cs de arre'1damie11to ji11a11ciero se trata11 

como ""ª operaci611 di.! c11aje11ació11 a plazos y adquisició" de bic11u~· co11 fi11a11ciamiento, y 

110 como el otorgan1ie11to del 11so o goce temporal de hie11tts coru·idcrando como gasto o 

costo. las rentas pactadas. 

El arre11dumieP1to fi11a111.:icro e...- un poco más costoso qutt el arre11damie11to de 

ve11ta-arrc11damie11lo simtlitát1eo, debido a que la.\· arrcndadora..'i fi11a11cieras carga'1 una 

lasa de i11terés mayor que la bancaria, tuA•má..\· de que en el arrendamiento fi11a11ciero el 

bien objeto de arre11dur .... ·e. suele ... ·er tná!J· costo.'io por tratar...-e dc 1111 acti''º 1111e\•o, y e11 el 

arrc1ulomiento de \'Cllta~rrc11dami.:11to simultáneo el co~·to del bic11 es más bajo por 

tratarse dt: u11 acti\•o usado, y por co11sig11ic111e las "rc11ta.,; •• (pago al capital) so11 me11ores 

q11e e11 ttl arrct1damie11tufi11a11cicro. 

Alwra bic11, el tratamiento co111able de los bienes adquiridos pur arreru.Jamic11to 

fl1ui11ciero, se c11c"'mtra regulado por el Bo/tttin D-5 ''Arrem.Jamie11to!J·" de lo.\· pri11cip/o!J· 

de contabilidad s,rc11cralmet1tt: aceptados, el c11al e.'Otablece q11c los activos fijos adq11iridos 

por arre1uJamict1to fi11a11ciero deben regi.'itrar~·e dentro del rubro del activo ftjo: mientras 

que en el rubro del pasivo, se regi!J;tra el mo11to lota/ de la detllJa por el co11trato de 

arre11damie11to fi11a11ciero, e11te11dié11dose quc dentro del monta total dtt la dt:uda. st: 

e11cuc11tra11 i11c/11idos los i11tereses por el fi11a11ciamie11to, los cuales a ~·11 ve:, tie11e11 u11 



Capítulo I ASPECTOS GENERALES DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 13 

tratamie11to c.:011table e.:i.-pec!fico. co11te11ido e11 el boletín C-9 "Pasfro.:i.· •• de l<J,s mismos 

principio.:i.· de co11tahilidad s. 

Conio .se me11cio11ó e11 párrafo.s a111eriores, el tratamie11to fi.:i.·cal del arre11damie11to 

fi11a11ciero o capitalizable, e.:i.· el de '"'ª e11qje11ació11 a pla::D-'~ por lo que las .. re11tas" 110 

so11 e11 su totalidad /00% declucihles, por lo que la cleduc:ihilidad de las re11ta.:i.· esta 

orie11tada a: 

::;,.La deducció11 de la depreciació11fl.:i.·cal actuali:.ada .:i.·obre el mo11to origi11al úe la 

i11ver.:i.ió11, y 

::;,.La deducibilidad de los i111ereses e.:i.·ta qjectada por el ccilculo del compo11e11te 

iliflacio11ario que e11 OCQ..)'io11es .:i.·e e.:i.·tará a11te u11a ga11a11cia üiflacio11aria, y, e11 

ocasio11es, eMariamo.:i.· hahla11du de u11 i11teré.s deducible. 

Otro aspc!Clo importa11te e11 materiafl.\·cal, e.:i.· que los hie11e ... · adquirido.:i.· hajo este 

tipo de arre11damie11to, forma11 parte de la hcue para el impuesto al activo, e11 el que .:i.·e 

procederá a c.:alcular el 1.80% .:i.·ubre el promedio de acti..,o.:i.·fyu.:i.-, el cual se determi11ará 

cotiforme a lo e.:i.·tah/ecido e11 el articulo 2 de la Ley df!/ Impuesto al Activo. 

C2) ArrrndMmie11to de Venta-Arrendamiento Simultáneo (Sale & l~ease-baclc) 

La modalidad co11ocicla co11 el 11omhre de "ve11/a-arre1ukunie11to ~·imultá11eo (sale & 

J.:a.:i.·.: back) ••. e~· di! gra11 impurta11ciu porque e.:i.· u11a opcració11 ilwersa al arre11damie1110 

fi11a11ciero 11ormal. ya que a tra ... .Js del arre11damie11to de \!l!llta-arre11damie11to .:i.·imultá11eo, 

u11a empresa (/'u111ra arre11dataria) ..,e11de los actfro~· fljo.v a una arre11dadora fi11a11cicru, 

para q"e é~·ta po.:i.·teriormf!tllf! los d.! e11 arre11damie11to fi11a11cicro al propietario origi11al Út! 

losmi.:i.'mo.:i.:. 

5 En el caphulo 111 se explica de fonna más detallada el tratamienlo conlablc del arn:ndamienlo financiero. 
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De e.!J·ta forma. el arre11datario q11ie11 110 tiene como objetivo principal el adquirir 

activos fljo.!J· 1111evos. recibe r.:,·ur.!J·os monetario.\· adicio11a/e.!J· derivados por la venta del 

activo fiJo. ya q11e al vender éstos a la arrendadora .fi11anciera, obtiene ele e ... ·ta el valor 

comercial de lo.!J· mismos deforma inmediata. 

Allora bien. con el propósito de dejar claro el procedimiento a .!J·eguir para e.!J·te 

tipo ele arrendan1ie11to flna11ciero, se puede comprender de acuerdo a /o se1la/ado en /o.!J· 

siguientes i11cb;os: 

a) La empresa (futura arrendataria) l'tmde lo-'· act/\'Osfljos q11e de.!J·ea arrendar. a la 

arre1u/adoraft11anciera. 

b) La arrendadora fl11a11ciera paga el valor comercia/ de los actil'Os fljos a la 

empre.-.a, y posteriormente realiza con ella el contrato de arre11c/amie11to 

financiero por e.w-1s 1ni ... ·mo-'· hie11e.!J·. 

e) Cabe se11alar que los bie11e . .,.· por los que -'·e realizó la ve'1ta y arr.:1K/amie11to 

sim11ltci11.:o. 11u11ca salen fl . .,.·icanu:nle d.: la empresa que los ve1u/e, si11 .:mbargo 

ésta pierde la propiedod de /CM· mi.!Jmo-'· al ve1u/erlos a la arre11dadorafl11anciera, 

y ... e convierte en arre11da1aria. 

d) Por último u/ vencer el pla:o del co11tra10 de arre11damie11to fi11a11ciero, la 

arrendataria al pagar la opción a compra, se convierte 1111el'Qmente en 

propietaria de lo.\· bitme-'· que soml!tió a este lipo Je arre11damie11to. 

/11depe11Jic11teme11te Je/ beneficio financiero por la generación de recur.!J·os 

mo11etariosfre.!J·cos para la arrendataria, e:ci.!J·te 1111 efecto fiscal, que puede .1·er de 11tilidad o 

pérdida e11 venta de activos fijos, depe11die1u/o Je la estn1ctura del co11trato, del tipo de 

activos y del plazo transcurrido e111re la adquisici011 de los activos y .•;u e1rqje11ació11 a la 
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arre1'1dadora. Adicionalmente al 1nome11to de reali:ar el co11trato de arre1tdamie1110 

fi11a11ciero el arre1ida1ario ohtie11e los mismos he1ieficios fiscale~· que en el arre1Jdamie11to 

fina11ciero. 
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IA!111ro del marco jur/Jico, se e11cue11tra11 t(}l(,Üu· aquellas leyes que reglame11ta11 e 

i111ervie11c11 e11 las op.!racio11es ele arre11~mie1110 fi11a11ciero. Ahora bie11, co11 el oh jeto de 

a11alizar los impacto.i.· que pudiera t'!lier el arre11damie1110 fi11anciero desde el pu1110 ele 

vi.i·ta del arre11darario, .n~ come11tará11 lo.-.· pri11cipales a.ipecto. .. · ele los co111ra1~· que 

ampara11 las operacio11es de arre11damie1110 fi11a11ciero, a.i·i como sus principales 

repercusio11es .fiscales de cada una cle las leyes que corresponda. En e.ste orde11 ele ideas, 

se presenta el .i.·iguie111e cuadro co11 las c/ifere11tes le,)'f.!.)" que i11tervie11e11 en la figura ele/ 

arre11damie1110 fi11a11ciero: 

MOllI:O Jurldico del ArrendamknlO Financiero 

CódigoC;,.¡¡ 

Código Fiscal de la Federación 

Ley del Impuesto Sobre la Renta 

ley del ./mpi#!slo al Actil'v 

Ley del Impuesto al Valor Agregado 

Ley Genero/ de 01ganizaciónes y 
Actil'ithde.s Auxiliares de Crédito 
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A) Código Civil 

E11 el C0'1trato de arre11damie1110 fina11ciero, la arre11dadora otorga el bie11 a 

dispo!1·ició'1 del arre11datario para q111: lo u!J·e y, e11 !JU caso. Jo diefrute, tal como se estipula 

e11 cualquier co1111W10 die IU?W!11dollfie11to, si bie11, co11 la adició11 de u" segu11do co11trato, 

el cual, es la prolftna M1tilldero/ die vr11t1a que, a favor del arre1Nlatario, formula la 

propietaria d.:I bie11 (arre11dadorafi11a11ciera) 1
• 

Derivado de lo anterior, el contrato de arre11damie11to fi11a11ciero es u11 c011trato 

mixto, formado por u11 arre11damie11to (puesto que las dos partes co11tratan1es se obligan 

reciprocame11te, ""ª· a co11cecler el U!J«' o goce temporal de una cosa. y la otra. a pagar 

por e!J·e uso o goce u11 precio cierto) y una promesa unilateral cJe 1•e111a por parte ele/ 

arre1idador 6'a que el arre11daclor, en forma u11ilateral, asume co111ractua/me11te la 

obligación ele c.:lebrar 1111 contrato fi1t11ro de compra1-e11ta). 

A11te!J· dt! a11a/i.:ar de ma,,era gemttral /os co11trato!J· d.: arre11damie11/o y de 

compraventa. /lay que seilalar la clefi11ició11 de contrato que establece el Código Civil 

(CC). Dt! e.staforma, tenemos que e11 su articulo 1792 illclica que el co11ve11io e!J· el acuerdo 

de dos o más pe!r.:w11as para crear, tra1uferir, modificar, o extinguir obligaciones. Y por su 

parte el articulo J 793 !J'C!ilala q11e /os co11v.t11io.s que producen o 1ra11sfiere11 /cu· 

oh/igacio11es y derecho!J· toman el nombre de co11trato. 

Ahora bien, a co11ti11uació11 se mc11cio11arcú1 los aspectos fu11clame11tales de los 

co111rato.3· de arre11darnie1110 y de compral'e111a, a fi11 ele ligar la e!J·truc1ura de 1111 co11trato 

di! urre11damif!lllO fi11a11ciero COll /o l!.\'tub/ecido Cll e/ CC. 

1 Contralos Mcn:anlilcs. Anuro DJaz Bravo, M~xico 1991 Ja.Ed. Editorial Harta. Pp.108 
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l. Contrato de Arre11dami1t11to : 

La normatividad del co11trato de arre11~mie11to, .)"C e11cue11tra en el Titulo Sexto 

•ºDel Arrendamiento··. del CC, en dicho titulo, .<te e.\·tablece lo siguiente: 

El articulo 2.398, sella/a que hay arre11damie11to cua11do las dos parte.\· 

co11trata11te-"· -'·e obliga11 recíprocame11te: una, a conceder el u.\V o goce temporal 

de u11a co.\·a. y la otra, a pagar por e.\·e uso o goce u11 precio cierto. 

Por otro lado el articulo 2.399 co11tie11e q11e la renta o precio del arre11damie11to 

puede co1u·J-'·tir e11 11110 -""""'ª de dinero o e11 cualquier otra cosa eq11i\•ale11te, con 

tal que sea cierta y determinada. 

El articulo 2400 establece que tocio.\· los bienes susceptibles de arre1tdar.\·e son 

todo.\· aquellos que puedan usarse si11 co11s11mir.\·e, excepto aquellos que la ley 

prohibe arrendar)' los derechos e.\·trictamente fh!T.\"Ollale.s. Lo.\" bienes que el ce 
prohibe arrendar-''º" ha!i·icun1e11te los bie1te.\· e11 que lo.\· magistrado~·. le»· jueces 

y cualquier otro empleado ptiblico intervengan para de.'iarrol/ar su.<t actividad4!s 

(articulo 2404): de igual forma e! articulo 2405, prohibe a /o.\· encargados de 

los establecimie11tos públicos y a /ru· fancionario.\· y empleados pUb/icos tomar 

en arrendamiento lo~· biene.<t <¡lle co11 los expresado~· caractf!re.'l· adrni11istre11. 

En el articulo 2425 se e.\·tip11/a11 cuales son las ohligacio11e.'l· del arrendatario, 

sie11Jo estas las siguientes: 

a) Satiefacer la renta c11 la forma y tiempo co11ve11idos. 

h) A re.\po11der por /os p.!rjuicios qt1e la co.sa arre11dada sufra por su 

culpa o 11cglige11cia. 

c) A .)·en•ir.3·e Je Ju ca.m solame11te para el uso convenido o co1iforme a 

la 11aturale::a >' de.,·1i110 de ella. 
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En el articulo 2427 se ~·e1lala que la renta será pagada e11 el lugar co11vc11ido. 

Ahora bie11, de111ro del mb·mo Titulo Sexto del CC. Cap/lulo VI, en /~· arllculos 

que van del 24.59 al 2477 • .\"e regula el arre1ulamie11to de bienes mueble,:)·, el cual 

es el que más ~·e asemeja a la operacló11 del arre11damie11to fi11a11ciero. como se 

podrá observar e11 lo.!i· sigule111e.s párraf~· : 

El articulo 24.59 se1lala que so11 aplicahle.!i· al arre11damie11to de bienes muebles 

/cu· dispo.!i·iciot1e.!i" que del Titulo Sexto sean compatihl.:s con la 11a1urale:a de 

.:sto.!i· hiet1e.!i·. Ahora bien, de acuerdo co11 el articulo 246/, si la cosa .!i·e arrendó 

por a1lO.!i", me ... :c.!i·, .!i·emana.v o dia, la re111a se pagará al \'f!t1cimie1110 de cada uno 

de e~·os 1érn1inos, sulvo pacto c11 contrario. 

11. Co111ra10 de Comprave11ta : 

En el Titulo Segundo del CC. se estahlece11 las disposiciones que ampara11 al 

contrato de la compran:nta. Ahora bien, el contrato de arrendamiento 

financiero, como ya ~·e mencio11ó cu11eriorme11te, es u11 co11trato mixto, ya que se 

compo11e de 1111 contrato dt! arrendamiento y al finali:ar el pla:o for:oso de 

arrendamiento, é.!i·te toma las caraclerü·ticas de 1111 contrato de compravc111a. De 

e.vte modo. al iJ.ri,al que la explicació11 del co111rato de arre11damie1110, .!i"e 

a11ali:ará11 lo~· articulo.\· aplicable.!i· al contrato de arre11damie1110 fi11a11ciero e11 

cua11to al co111rato de compra\•c111a ... ·e refiere. 

De e~·taforma el articulo 2248 del CC. habrá compraventa cuando uno de lo.!i· 

co11trata11tes .!i·e obliga a trmuferir la propiedad de una cosa o de un derecho y 

el otro a ~u ve:. se obliga a pagar por ello.!i· u11 precio cierlo y e11 di11ero. 
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El articulo 22-19 !J·efiala q11e por lo ge11eral, la ve11ta e~· peifecta y obligatoria 

para las partes cua11Jo se ha11 co11\'f!t1ido .s.·obre la cosa y su precio, au11que la 

primera 110 haya .vido e11tregada 11i el segu11do .vati.efecho. E11 el ccu·o del 

co1ttrato dt! arre11damic1110 fi11a11ciero, el bien objeto del co11trato !J"f! e11trega 

desde el i11icio de éste; si11 embargo f!I precio 110 !J·e sati.eface Je i11mediato, ya 

que .Jste se va paga11do media111e pago.'i periódico!i·, de tal forma que lo se11alado 

tm este articulo es totalme11te aplicable al co11trato de arrc11damie111ofi11CU1ciero. 

Por !JU parte el articulo 2255 el comprador debe pagar el precio en lu.'i términos 

y pla:us co11ve11ido.o;. Este art/c11lo \•ie11e a compleme111ar lo me11cio11ado en el 

párrafo a11terior e11 c:ua11to a la forma de pago. 

Ahora bic11, segú11 lo e.•;tablecido c11 el articulo 2269, 11i11gww puede \'e1Kler .s.·i110 

lo que es de su propiedad Si bie11 e.•; cierto que el arre11datario e!J·,:ogc el 

proveedor del bic11 que desea adquirir mediame arre11damie1110 fi11a11ciero, 

tambi~11 es cierto que la arre11dadora fi11a11ciera compra de co11tado el bie11 

antes me11cio11ado al proveedor !J'eleccio11ado por el arre11datario. por lo q"e 

éste articulo fu11dame11ta la operació11 de ve11ta del bie11 por parte de la 

arre11dadora, ya que al mome11to de la firma del co11tra10 dicho bien e!J· 

propiedad de la arre11Jadurafi11a11L"iera. 

El articulo 228.J por .s,71 parte, me11cio11a las ubligacio11es del ve11Jedor, /U!J· 

cua/e!J· !J"Oll las !J'iguie11tes: 

J. Entregar al comprador la cosa vcmdida (e11 el co11trato de arre11damie11to 

fi11a11ciero, el bie11 sujeto a arre1ulamif!11to e!J· entregado desdf! el i11icio del 

contrato, pero la posesió11 del bie11, la obtiene co11trac111alme11tc el arrendatario 

cua1Kio paga la opcid11 a compra). 

2. A garcu1ti:ar las calidade~· de las cosas, y 

.J. A prestar la evicción (pérdida de po!i"f!!i"ió11 del bie11 vendido). 
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Lo me11cio1'1ado e11 la fra,·ció11 J del articulo a11teriur. se e11c11e11tra ligado 

estrechame11te co11 lo qu.: co11tie11e el articulo 2284: La e11trega puede ser real. 

jurldica o virtual. La entrega real co11siste c11 la e11trega material d4! la cosa 

ve11dida, o e11 la c11trcga del titulo si .\·e trata de 1111 derecho. Hay e11trega 

jurldica cua11do, aú11 si11 estar e11tregada materialme11te la co.RJ, la ley co1u·idera 

recibida por el comprador. 

Desde el momento qm~ el comprador acepte que la cosa ve11dida quede a !JU 

di!Jposició11, se te.mdrci por l'irt11alme11te recibido de ella. y el ve11dedor que la 

coru·crvc e11 su podt!r sólo tt!11drci los derechos y obligacione.or de u11 depositario. 

Articulo 2286 el \'cndcdor 110 c!J·tá obligado a entregar la cosa vendida, si el 

comprador 110 ha pagado el pri:cio, ... ·alvo que .:11 el co11trato se haya .,·erlalado 

u11 pla::o para el pago. E11 '"' contrato de arre1ulamie11to fi11a11ciero, la 

arre11dadora fi11a11cicra y el arrendatario, pactan que al fi11ali:ar el p/a::o 

forzoso de arre1rdamie1110, el pago del bien arrc1uladu .ore llevará a cabo 

mediante el pago de la opcló11 a compra. 

Cabe serla/ar. que existe11 2 articulu.or de111ro de la !tormuti\•itJad quv rige11 a lo!J· 

contrato!J· de compraventa, que !J·e apegan demasiado a lo que e!J· el contrato ~ 

arre11damic1110 fi11a11ciero, uno e!J· el articulo 2.312 el cual contiene que puede 

pactarse \•ciliclamente qut! el vendedor !J·e rescn'fJ la propiedad de la cosa 

vendida hasta que su precio haya sido pagado(que e11 el caso del arrcrulamienlo 

fi11a11cicro, !J"C c.o;tahlece contractualmente que hcu·ta que 110 se pague la opción a 

compra, el bien. seguirá .,·ie1uJo de la arre1tdadora): y el articulo 2315 que 

establece q"c c11 la venta de q"c habla el arlict1/o 2.31 :!. mie111ra!J· que 110 pasa la 

propiedad de la cosa \•e11dida al comprador. ~i t!!J·te recibe la cosa será 

co11siderado como arrendatario de la mi!J·ma. 
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B) Códitlo Fúcal de ta Ferlnacló11 

DeS<h! t!I punto de \•ista ckl arrendatario, el e111or110 fiscal general 1ambié11 se 

encuentra relaclo11ado co11 el Código Fiscal de la Federació11 (CFF). ya que para estos 

co11tribuye111es, las diversas leyes fi!.-cale~· eslablecam regkn· especiales para el ma11ejo de 

los pagos que reali:cui, coH motivo dt: co111ratos dtt arr1.mJamie11to fl1ta11ciero, de donde 

resulta muy importa11le para los mismos, el ide11tificar e11 fimció11 a la defi1Jición incluida 

e11 el CFF. si el co11trato que está11 cvlebrando es de arre1idamle11to fi1.anclero o 

arre1tdamtenlo puro, ya que el tratamie11to fiscal de los pagos por u110 u otro co11cepto es 

totalme11te difere11te. A11tes de defi11ir fiscalmente al arre11Jamie11to financiero hay que 

señalar primero, qm! el CFF, co11.,·idera que las operaciones reali:adas a travt!s del 

arre11damientoji1klnciero, son enaje11acio11e~· de bienes confina11ciamiento. 

Ahora bien, el CFF a su \•e=, co11.~idera que cuaru.Jo se e111ie11da que hay 

e1taje11acló11, el adquirente se co1u·id.:rará propietario de lo~· bie11es para efecto~· fi~·cales. 

Como puede percataru. 110 existe propiamente u11a defi11ició11 d.! adquisición de bienes, 

silro más biell un supuesto de propiedad. Por lo que se considerarla que desde el mome11to 

de celebrar u11 contrato de arrendamiento financiero, el arrendatario adquiere el bien 

objeto del co11lra10. 

Por otra parte, tomando en cuenta que ~·e trata dc una operación con 

ji1ranciamie11to, la parte del precio rvlati\•a a los i11teresl!S deberá corisiderar~·e para fines 

fiscales como tal. aplicando el tratamicruo relativo para dicho~· intervses qui! estable:cari 

las diversas leyes fiscalca (q11e so11 bá.-.icame.mte la Ley del lmpuc~·to sobre la Rerua y la 

Ley del Impuesto al Valor Agregado). 

El articulo 15 del CFF (1996) por su parte, contiene la defitrlciórr de 

arre11damic11to fi1JaJ1ciero, asi como las rt!glas y coru.llciorws legales necesarias para su 

cmisideracló11, que textualme111e serlala : 
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Pam efeclos fiscales, el arre11damie11to fi1ia11ciero, e~· el conlralo por el ci1al "''ª 
persona se obliga otorgar a otra el 11so o goce temporal de bie11e.\· ta11gibles a pla:o 

forzoso, obligá11dose esta última a liquidar,· elt pagos parciales como co11tropreslació1t, 

u11a ca11tidad de di11ero determi11ada e' dctcrmi11ab/e, que cubra el \'Cllor de adquisición de 

los bie11e~·. las cargas fl11a11clera.s y demás accesorios. adoptando al ve11cimie11to del 

co111rato alg1111a de las opciones 1ermi11ales 9Ne establece la ley e11 la Materia. E11 la~· 

operacio11e ... · de arrc11damie11to fi11a11ciero, el co11trato respectivo deberá ce/ebrar~·c por 

escrito y co11,sig11ar expresame11tc el •'Cllor dl!I bie11 objetu de la opcració11 y Ja tasa de 

i11terés pactada o la ml!cá11ica para determi11arla. 

De la definición del párrafo anterior, se dc~pre1uJe11 \'ario.'i eleme11to~· que a 

co11tilmación ~·e co11sideran: 

O E11 e~·te artic11lo ~'&!esta da11Jo ú11icame11te ""ª defi11icic!m para efecto~· fiscales. 

Se hace me11ció11 a: 

O Lo ... pago~· parcia/e~· como co11traprestació11 q11e e11 el ,·cu.v d.!I arre11damie11to 

fi11a11cieru /cu.· re11tcu.· so11 ctJ1u·iderada..,,· como pago~· al capital, y e11 el caso del 

arre11clamie111u puro so11 co11sideradas como re11tas ú11icame11te, es decir como 

gastos para el arrc11datario. 

O Las cargasfi11a11cieras que pri11cipalme111e ."ioll los i11terese~· pactados a la.firma 

del contrato,· la variació11 meru-ual porce11t11al q11e sufra la tasa líder. los 

Certificados de la Tesoreria (CETES) o el Costo Porce11tual Promedio (CPP), 

depe11die1tdo por cual de estas tre~· alter11ati\'CU" ~·e haya optado e11 el contrato: e 

inclusive /os itllerc~·e~· moratori<M" por falta de pago oportu110 de las 

co11traprttstac/011es pactmüu·. 
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O Los demm· acce . .,·uri'"" que e11 .)"U c~·o, co1isidero ~·011 el Jmpueslo al Valor 

Agregado del mo1110 origi11al de la i1n•er ... ió11 del bie11 adq11irido. cu·/ como el de 

los /111ere.)·es: los cuale~· lie11e11 u11 1ratamie1110 e.)pec{fico e11 la Ley del Jmpueslo 

sobre la Re111a y e11 la tkl lmpt1e.)·10 al Valor Agregado parlicularme111e, y. 

O Por úllimo. la defi11ició11 hace me11ció11 de la!.· opcio11es 1ermi11ale.)· que eslablece 

la ley de la maleria. sie11do e11 e.)·le caso, la Ley General de Orga11i:acio11es y 

Aclividades Auxiliare.)· de Crédito, que e11 st• aniculo :2 7 e.)·1ablece c11ale.-.· so11 

e~rlas opciolle.)· termi11ale.)·. Dicho arliculo se 1ra1u-cribe co11 posterioridad de11tro 

de este m/.)7110 cap/lulo. 
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C) Ley lkl lmp11esto Sob~ lo Reftto 

Toma'1do e11 cuenta que ge11eralme11te /tu operacione_.,,· de arre,,damie11to fi11a11ciero 

J11vol11cra11 bienes de capital (ai.:tb•o fl}u), la Ley ele/ Jmpue.\·to ..,,·obre la Re11ta (/.../SR) 

establece regla.\· especia/e.\· para e:do.\· c.·tua-'·. E11 relación a este tema. e_.,,· importante 

di.J·ti11guir que dado la mecd11ica del compo11e11te iltflacio11ario que e:t·tab/ece la LISR y el 

cálculo me11sua/ que :t·e debe hacer del mismo co11 lo:t· i11terese_.,,· de,•engados a cargo: en 

oca.!:iones _.,,.e e:t·tará a11te u11 i11teré.\· real deducible y otra:t· ante una ga11a11cia i1tflacio11aria 

(por pasivos de la empresa, i11cluye11do e11 e.'J.·to.\·, la:t· deudas por el arre11damiamto 

.f111a11ciero), de~11clie11do de s·i el compcme11te iltflacio11ario e_.,,· menor o mayor a lo:t· 

refericl<M· i11tereses deve11gados a cargo. 

Pero a11te_.,,· de defi11ir lo que es el interés deducible o u11a posible ga11a11cia 

i1tflacionaria, hay que se1lalar lo que la LISR co1ll'idera como i11teré.i· para la:t· operacio11e.or 

de arre11damie11to fi11a11ciera. Para este efecto, la LJSR en _.,,..,, articulo 7-A. establece que 

en los co11tratos de arre11damie1110..fi11anciero, se ,·01uidera i11teré_.,,· a la difere11cia entre el 

total de pagos>' el mo11to origil1al ele la il11-er..,,·ió11. A .su ve: i11dica que cua1klo Jo_.,,· créditos, 

deudas, operacio11e_.,,· o el importe de lo.\· pagos de /os co11tra10..,,· de arre11damie11to 

fi11a11ciero _.,,.e aj11.\·te11 mediante la aplicació11 de l11dice_.,,. rTasa Líder. CETES o CPP). 

factores o de c11alquier otra forma, se c01uiderará el a.Ju,j·te como parte del i11urés 

del'tmgado. 

Tratándose de créditos, dcut.ku·, operaci011e_.,,· o el importe de los pagos de los 

co11trato_.,,· de arre11damie11to fl11a11ciero, que .i'I! t!llcuef1tre11 de11omi11ados e11 u11idades de 

i11versió11, 110 _.,,.e co11s·iderará i11teré..'J.0 al ajuste que se realice al capital, por el IH!cho de 

estar de11omi11ado_.,,· e11 las citadas u11idade_.,,· >'· 110 _.,,-e les calculará el compo11e11te 

ilú/acio11ario previsto cll la Ley á'a las unidades J.: i11ver.i'ió11 UDIS, reco11oce11 

diariamente el efecto iltflacio11ario, por lo que 110 ,_.,,·e c.·01tsidera11 para el cálculo del 

compo11e11te illflacio11ario). 

1~ 

! 
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Ahora b/&!11, el Código FisL·cll de la J-Cderación obliga a indicar el ma11to de /o ... 

i11terese~· de ma11era expre~·a e11 el co11trato re.'ifh!Ctivo. Y e.'i a.d, CJlle c11 la.<> co11trato.\· de 

arre1ulamiento fina11ciera ... e ac.f¡m1ta como a11exo del co11trato, la tabla dt! an1orti:aciá11 

del fi11a11ciamic11to, c11 el c¡11c se e11c11e11tra11 detallado.,; lo ... pagos periódico~·. los interese~· 

y el /.V.A. de lo ... · mi.<mw ... ·, c¡11eda11do clare1me11te identificable . .,,· los l11tercses por el 

fi11a11ciamie11to. Por otra parte, e11 lo C/llC ~·e refiere al ca.'io de lo~· intere . .,;e~· ''"riahles e11 las 

operaciom!~· de arre11<k1mle11to fi11a11ciero; lo ,:uul v .... Ju uso comú11 e11 la act11a/idad e11 

'-'irtud de co1ulici<'11e:.· de la~· mercado~· fi11a11cieros, 110 reprcse11ta 11i11gli11 problema e11 la 

i11terpretació11 del co11cepto de ;,,teré ... ·, ya CJUe por lo regr,Jar é ... ·te tipo de interés se 

e11CW!11tra exprc . ..ado como la variaci011 de acuerdo co11 el Co.\·to Porcentual Promedio de 

Captación (C.P.P.), los Certificado ... · de la Tv ... ·orer/a (CETE.'t) o la Ta . ..a L/dcr. 

l l11a \."e: ide11tiflcudo.\· /os i11terc ... ·es c11 lo ... · cu11trnto.\" de arre11damie11to fi11a11ciero, se 

procede a de.•;crihir el proc.·e ... ·o para el cálc11/o del compo11c11te i1iflacio11ario que la LJ .. \'R 

.-.c11a/a c11 ... :11 articulo 7-B. De e ... ·te modo /as p.:rso11cu· mora/e~-. determi11ará11 por cada 11110 

de los mese .... - d.:/ t!_jcrcicio, lo~· intereses C1Ct111111/ablcs o ded11cihle ... · y la ga11a11cic1 o pérdida 

i1iflacio11aria, como sig11c: 

De lo~· intereses a cargo, dv\'&.'llgado ... · .:11 cada 11110 de lo ... · ml!ses del ejercicio, se 

restará el compo11e11tc i1ifluci<mario d.: la totalidad de las dt!udas, el re:.·11/tado será interé!6 

üdMcible :,·i los interese ... · a cargo . .,;011 mayare~· que e/ compo11c11tc i11.flacio11ario de las 

deudas. C11a11da el compo11e11te i1iflacio11ario de las deudas sea .n,petrior a lo ... · illlerc~·e ... · 

deve11gados a cargo, el re:.-i,ltado ~·erá la ga11u11cia iliflacla11aria ac"m"/ah/e. 

La a11terior 110 deja duda U/J.."1'1ta de q11e e11 estcu· operacio11e.v de arrtmdamie11to 

fi11a11cicro la Ley co11templa que se e.\·tá unte la pre ... e11ciu de 11110 deuda (~'Olame11te 

tratá11dose de arre11damit!11to fi11a11cicro y 110 as/ para el arrc1ulamic11to puro), Jo cual es 

co11grue11te con la tKJturale:a de la operació11 q11e obviame11te c.v fi11a11ciera, lo que impl~ca 

1111 monto o capital que se c11cuc11trafi11a11ciadu. 
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E11 el ca .. ·o de la ded11cció11 de i11venüo11e.s (depreciació11 fi~·cal act11a/i:ada). el 

mo11to origi11a/ de la i11\'ersió11 de los hie11e~· adq11irido~· media11te el arre11"amitt11to 

fi11a11ciero o capitalizable. ~·e ~-ujetará u/ régime11 Je ded11cció11 de inversio11e~· para fine~· 

fi~·cales, ya que el articulo -18 sttilala qut.t tratá11dost! de contratos de arre11damie11to 

fi11a11ciero, el arre11datario co11sldf!rarú como mo11to origi11al de la inversió11, la ca11tidad 

que ~·e hubiera pactado como valor ckl bit!ll en u/ contrato re~pectivo. E11 e~·te orde11 de 

idt!as, hay que recordar que el Código Fiscal de la Federación establt!ce de manera 

obligatoria, que e11 los contratos de arrc11damie11to fina11ciero dt!be ilulicarstt Je manera 

precisa tanto el valor del bien objeto del contrato. como f!/ Je lo~· inter11se~· por el 

fina11cian1ie11to otorgado. Co11 hase e11 lo anterior, el arrendatario e~·tci en po..o;ibilidad de 

conocer el valor del bien que .!J·e considerará monto original de la inversión siljeto a la 

declucción corre.!Jpo1ulie11te. 

Una vez co1uiderado el monta original di! la iln>cr.vión, según t!I articulo -18 ele la 

LISR, se está ante la po.o;ibi/ldad de deducir del impuesto anual del ejercicio que 

correspotlda, la depreciación fiscal uctuali:ada, que de acuerdo con el procedimiento 

establecido e11 el articulo -1 I de la LISR, el c11al e~¡>ecifica que la~· invcrsiolle.!J· únicamamte 

se podrá11 dcdt1cir mediante la aplicación en cada ej"rcicio, de lo~· porcic111os máximo~· 

autori:ado~· por la LJSR al monlo original de /a ill\'f!n·ió11. 1"'ratá11do.n! de ejercicios 

irre}_rulares ~·e efectuará en e/ pordento qu11 reprcse11te el 11úmero de n1e~·c ... · c..·ump/etos del 

ejercicio e11 lo.\· que e/ bie11 haya .o;ido uti/i:ado por el co11tribuye111e, rc ... pecto a doce 

me~·e~·. Cua1uJo el bie11 ~;e comie11ce a utili:ar después de iniciado el ejercicio y en el que se 

termi11e ~.,, deducción, é.sta ~·e efectuará con la.v mismas reg/a.v que ~·e aplica11 para los 

ejercicios irregr1/are~·. 

Ahora bie11, para la deducción de Ja depreciació11 da!/ impuesta a11ual, los 

cu111ribuye11tes aj11slará11 Ja dt.preciac.:ió11, es decir, Ja actua//:ará11, mulllplicá11dula por el 

factor de actua/i;:ació11 corrcspo1ulic11te al periodo compre11dido desde el mes e11 que se 

adquirió el bien, hasta el ú/Jimo mf!s c/c la primera mitad del periodo, e11 el q11e el bie11 



j 
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haya .i.·ido ulili::ado durante el e_jercicio por c!I que se efectúe la deducció11. Cua11do sea 

impar el número ele meses comprendidos en el periodo. en el que el hie11 haya .i.·ido 

utili:ado en el ejttrcicio, se co11siderará como último me.!.· úe la primera mitad ele dicho 

periodo, el mes inmediato a111erior al que correspo11da la mitad <h!I periodo. 

Cabe se11alar que /CM· porcic111os mciximos autori:ado.i.· para la declucció11 de las 

i11versio11es, se e11cu.:111ra11 estahlecidos en /o.!.· ar1ic11/o.i.· ./.J, 4-1, y -15 ck la misma Ley, estos 

porcie111os l-'all depe11die1ulo de la ün'f!rsió11 de que .!.'e trate. ya que existen difere111es tasas 

de depreciación para éstas. 
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D) Lq <le/ 1119,,1..sto o/ Acti>'o 

El 1ratamie1110 fiscal que la Ley úel lmpue.'i·to al Activo (L/A) establece para las 

operacio11e.'i· de arre11damie11to fi11a11ciero, desde el pu11to de vi.'i·ta e/el arre1k/atario, se 

co11templa e11 el articulo .5-A del reglamento de la misma Ley, el cual sella/a que los bie11es 

que -'·ecu1 ob_jeto de co11tratos de arre11damie11to fi11a11L·iero. se co11siderará11 parle de su 

activo. e11 los tt!rmi110-'· del Código Fi.,·cal de la Federación. Esta disposició11 .'i"Ó/o illdica 

que los mismo.ti.· .\·e debe11 co1isiderc1r de11tro del valor del activo del arre11datario, .'i'ill 

establecer cómo determi11ar -'U hase gravahle. Df! este modo, y c<J1u·idera11do lo cu1terior. 

11os remitiríamos a los .s·e1lalumie11tos que la Ley establece para determi11ar cuales .i·o11 los 

.ivjetm-, la hase y la tasa del Impuesto al Activo, por lo que, temlrlamo.s que co1uíúerar lo 

.t.•iguie11te: 

Siguie11do lo establecido e11 el urtícu/o lo. de la LJA, /cu· perso11a.s morales, está11 

ohligadcu al pago del impuesto al activo, P<" el activo que te11ga11, cualquiera que .\·ea st1 

ubicación. a.si como lo.,· reside11tes en el extra1ljero que te11ga11 un e!i·tah/ecimie11to 

p.trma11e11te en el pa/s, e!i·tá11 ohligado!i· al pago del impue.s·to por el activo atribuible a 

dicho es1ah/ecimie11to, por lo tanto, lo e.t.·tablecido e11 e!i·te articulo pern1ite ide11tificar a Jo.,· 

sujetos de t:.\·te impuesto. Por otro lado. la tasa y la hase co11 Ja .. · que se calculará el 

impuesto, fo establece el articulo 2 de la LIA. el cual .t.'t!i'Jala que el co11trihuye11te 

determilwrá el impue.\·to por ejercicio.\· fisca/e.\· aplica11do al valor de su activo e11 el 

.:jercicio. le IG.S• del 1.11" (tasa l'ige11te e11 1997). Por lo que el valor <kl actit>o e11 el 

e_jercicio .t.·c calculará .\Uma11do los pron1edio.,; de lo.\· acti,•os pre\•i!i·tcu e11 e.t.·te articulo, 

co1úorme al .\"lguie11te proceúimi.:11to: 

Q11é tratá11dose de lo.\· actil'Os fijos (!vlaqui11aria y equipo i11du.,;trial. mobiliario y 

equipo de oflci11a. equipo de cómputo y periféricos, equipo de tralL'iporte) • .se calculará el 

promedio de cada ble11. actuali::a11do !111 saldo /h.mdie11te por deducir e11 el impue.'i·to -'·obre 

la renta al inicio del ejercicio (e.\· decir. el mo11to origilwl de la i11ver.\·ió11, me11os la 
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depreciación ac11mulada al i11ido del ejercicio) o el mo11to or1gi11al de la i11wr ... :ió11, e11 el 

caso de bicme.i· aclquirido.i· e11 el mfa·mo a1lo por el q11e .i·e esta calcula11do el impueMo. El 

.i·a/do pe11die11te por deducir, .i·e uct11u/i:ará desde el me.i· e11 que .i·e adquirió cada u110 de 

los bicme.i·, /lasta el último mtts de Ja primi:ra mitad del ejercicio (es decir, el mes de j1111io) 

por el que .i·e determi11a. Caln! ~·e1lalar, que 110 se llevará a cabo la actuuli:ació11, por Jo.i· 

que .se adquieran con po~·terioridad al último mes de Ja primera mitad del ejercicio (esto 

es. co11 po~·terioridad al me.i· de julio) por el que .'ie determi11a el imp11e.i·to. El .saldo 

actuali:ado, .i·et dismi1111irá con la mitad de Ja ded11cció11 a1111al de /a\· i11wr.i·io11e.i· e11 el 

ejercicio (el SO% de la depreciació11 actuali:ada), determinada co1iforme a lo.\· artlculo.i· 

41 y 47 de la /.ey del lmp11esto sobre lc1 Re11ta. 

Ahora bien. e11 el caso cid primer y último ejercicio en .:/ que .i·e utilice el bien, el 

"""'º'promedio del mi ... ·mo, se determinará dividie11do el re.i·ultado a111e.i· me11cio11ado entre 

doce y el cocie111e ~-e 11111/tip/icarci por el número de me ... :e ... · en lo ... · que el bien haya .i·ido 

utili:ado e11 dicho.i· ejercicio.\·. 

Para cálcular la ha.i·e del impuesto, la LIA. permite la deducción de algulla.\· 

de11das del ••alor del uc:li"'º e11 el ejercicio, queda11do comprendi~· /cu deuc/a.s 

co11tratacku· con empresa~; (únicamente /JCr.i·o11a.\· morale.i:) re.i·ide11te.i· e11 el pai'i o con 

e~·tablecimie1110~· p.!rma11e11tes 11hicado.i· e11 A-léxico de re.i"ide11tes e11 el extra1ljero, a 

excepció11 de la.s de11da.s contra1adas con el sistenui .financiero o co11 sr1 i11termediaciá11, 

que 110 so11 ded11ciblf!.i· para efecto~· de e~·tf! impuesto, y debido a que la.\· arre11dadoras 

ft11a11ciera.i-, como Orga11i:acione.'i Auxiliare.i· el.: Crédito, se enc11e11tra11 dentro del Sistema 

Fi11a11ciero Mexicano, 110 .i·e consid1trará11 como clc:d11cih/e.i· para efectos de este impue.i·to. 

De e.sta manera, /en· autoritku/e.i· hace11darius 110.i· clem11e~·tra11 su ig11orancia de lo que es la 

"~911idod trib11tlll'ia ... ya que el pa.,·fro por co11tratru· Je arre11damie11tu ji11a11cieru para 

efectos Je la Lc:y del lmp11c.i·to sobre /el Re11tu, si ~·e con.<tidcra11 para el cálculo Je/ 

compo11e11tf! il!flacio11ario, ge11cra11do una ga11a11cia il!flacio11aria por el pa.'iiVO 

corre.i-po11die11te por el contrato ante.i· me11cio11ado la cual es un ingreso ac11mulable e11 la 
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L/SR. mie111ra~; que para el /mpue~·to al Acli••o, el pa..,,·/•'O por cu11tralo!t· de arre11damie11to 

fi11a11ciero 110 se puede11 deducir de la beüe de dicho impue!t·to. 

E11 e~·te se111ldo, debe e111e11derse que el régime11 que delermi11a la LIA para bie11es 

adquirido!t· media111e el arre11damie1110 fi11a11ciero. e!t· el Je u11 activo fijo (especificame11te 

para arre11damie111os capitali:ahle!t" y arre11damien1us Je sale & /case baclc. y 110 asl para 

arre11damie111os puros). por lo que el valor a incorporar serla ~u valor pe1tdie111e por 

deducir e11 el impuesto ~·obre la re11ta, actuali::ado por la itiflació11 e11 1t!rmi11os Je Ley. 
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E) Ley del lmpNeslo al Valor Agregado 

El lratamie11to e.\·tahlecido por la Ley del /mpue.\·to al Valor Agregado (LJVA) para 

los i11gre.\·o.\· provc11ie11te.\· de co11trato.\· ele arre11clamie11tofi11a11ciero, e.\· qui:á el que mci.,- se 

asemeja en la IKU11rale::a real ele 1111a e11aje11ació11 co11fi11a11ciamie11to (para el ecuo de las 

arre11daclora. .. :). Y e.\· así, que la LJVA co1u·iclera a lo.\· i,,~..,.e.\·<M· por arre11damie11to 

fi11a11ciero. de11tro del Capitulo de E11aje11ació11 c/f! Bielle.\-. Por lo ta11to e11 I<»· casos de 

arre11damie11to fi11a11ciero, se es1ablece11 e11 lo partic11lar. los li11eamie11to!t" a seguir, para 

la base y diferimiento del impue ... ·to para el arrendador, y 110 a...-1 para el urr1.mda1ario. Jla 

que el arlículo .12 e.\·tablece para el c:rre11dador, que 1ratá11do.\·e de arre11damie1110 

fi11a11ciero, el impue ... ·to q11e podrá diferirse e11 lo.\· términos del R.eglame1110 ele la Ley, .verá 

al que corre.\7Jo11ela al monto ele los pago.\· par co,,cepto de itllereses. Ahora bie11, por .sr1 

parte el arl/culo 25 del Reglamento ele la Ley del Impuesto al Valor Agregado, se1la/a que 

tratándose ele arrendamiento financiero, se podrá diferir el impue.-.to que corre.\-pollcla al 

monto ele las pago.\' por concepto de i11tere.se.\· ccniforme J.\·to.\· ... ·ea11 exigible.\·. 

Lo.\· dos articulas a11teriore.\·, e.vtahlece11 lo di ... p11e.\·to al acredilumie11to ele/ 

impuesto d.: los interese.\· ca11sado.\· por el fi11a11ciamie11to del arrt!11damie1110 fi11a11ciero y 

110 as/ para el acreditamie11tu del imp11e.\'lo por el mo111u origi11al de la itwersió11, el cual se 

paga a /afirma del co111ra10. Por lo que 110.s 1e11Jr/amos que remitir al articulo 4 Je la Ley, 

el cual n1t!llCio11a que .\·e e111ie11de como impue ... ·10 acreditahle 1111 mo1110 equival.:111e al el.!/ 

impue.t·to al \'a/or agregado que hubiera .\·ido tra.dadado al co111rihuye111e y el propio 

impuesto que él lluhiese pagado con motfro de la importació11 de hie11e.\· y .\·ervicios, e11 el 

mes o e11 ,:/ejercicio al que corre.\pondu. 

A.\·i pul!.\', e11 el ca.\·o del arre11Jamie11to fi11a11ciero, el arrendador tra. .. ·/ada el 

impue.\'lo por el mo1110 origi11a/ Je la itn'l!rsió11, y el arrendatario .\·e acreditará el impuesto 

que le .\'Ca trel!J·ladado e11 el mome1110 de /afirma del co111ra10 de arre11damie1110. 
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Y e11 el caso ckl imp11e11·10 que causa11 Jos i11tereseJ.·, éste se acreditará cuatldo sea11 

exigible11· loJ.· mismos, e11· decir, co1iforme se ''OY'l'' deve11ga11do. E11 e11 el caso del 

arrendamie11to puro. el acreditamie1110 del impue11·10 se llevará a cabo co1iforme a la 

exigibilidad de las retllas pactatkn· (/. 1-':A. Je /cu· re11las). a. .. ·; como por Jos intereses que 

correspo11die11tes a dicha.,· re111cu·. (/.V.A. de Jos i111ereJ.-es). 
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La Ley General de Orga11i::acio11e.'> y Acti,•ic.Jade.!t· Awclliares de Crédito (LGOAAC), 

regula las operaciones que lle''ª" a cabo la.v orga11i:ucio11es partic11lares e11 cuanto a lo 

que actividades directa.v y a11xiliurcs de crédito se refiere. Asi, el arliculo 20.Fraccló11 JI 

de la Ley a11tc.v me11c:io11ada, cu11tic11e cuu/tts so11 /cu· orga11i:acio11es auxiliares de crédito, 

qucda11do i11c/uidas e11 estafracció11, la.'> urre11dadorasfi11a11cieras·. 

Ahora bie11, t!ll el Tímlo Seg1111do, Capitulo JI, "de las Arre11dadora.'> Fi11a11cicras", 

e11 su~· art/culos que va11 del 24 al .38, se reú11e e11 ~u co1yu11to toda la legislació11 de la 

materia e11 cua1110 a arrc11dadorasfi11a11cieras ~·e refiere. 

De lo~· artk·ulo.!t· me11ciu11ados c11 el párrafo att/erior, 110 iodos sott dcl i11tcré.v para 

el arre1uJa1ario, por lo que solo .-.·e a11ali::ará11 lo.!>· articulo.'> de mayor rclt.;''ªllcia para é~·1c. 

Dichos ar/iculos "ª"del 2-1 al .35 de la LGOAAC. /u~· c11alc.v .o;e dctalla11 a cu11ti1111ació11: 

Las .vocfocladcs que di~fr1'tCll de a111ori::ació11 para operar como arrendadoras 

.fi11a11cicras, de co1ifor1nidad co11 el arliculo 24 du la LGOAAC, ... ólo podrci11 realizar las 

~·iguie11tes operaciot1e.!t·: 

l. Cc/cbrar co11tra/lJ."i de arrc11damic1110 fi11a11cicru a que se refiere el articulo 25 

de es/a Ley,· 

JI. Adquirir bic11c~·. para darlos e11 arre11damie11to fi1umciero: 

111.Adquirir bic11c:•• del futuro arre11datario, co11 et/ comprurni."io de darlos a d.de e11 

arrc11clamic1110 fi11a11cicro: 

IV. Obte11er pré~·tamos y crédito.)· det iltslituciottl!.)' de crédito, de seguros y fia11;as 

del país o ~ c.mlidades fi1w11cier~· df!/ exterior, desti11udos a la reali::ació11 de 
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/a.i· opc!raciOIU!.)" que se ou1ori::a11 en este capitulo. asl como áe pro~eclore.i-. 

jahrica11tes o co11.s·1ruc1ore.i· de los bie111!.S q"ld serán oh.Jeto Je arrendamie1110 

fi11anciero; 

11/-.Bis. Emilir Ohligac:io11es .s-uhonlilleldcu· y demás Jitulo~· de crc!dito, t!ll .1-e,.ie o t!ll 

masa, para .1-u coloca&.·id11 e111re el J.'TOll público J11ver.s·io11ista. 

~ Ohle11er prJstamos y crédit0.1· df! i1u·1itucio1tes de crtldilo del pals o Je e111idades 

fit1t»1cie,.~· el exti:rior, para cl'hrir necesitkldc!s de liquide:, relacio11ac/as con su 

ob_jeto social; 

Yl.(Derogada): 

1'11.(Derogado): 

1/111. De.s·co11tar. dar e11 gara11tia o negociar /0.1· titu/0-)· de crédito .V qíectar los 

Jerecltas pro~11ie111e.i· de lo.-.· contratos de arremdamie1110 flnancil!ro. o de /cu· 

operacio11es autori::adas a /m· arrendadoras con las perso1un· de las que r&:cihan 

fi11a11ciamie1110. e11 ttinni110.~: úe la .fraccián /l/' cullerior a.si como ufectar e11 

fideicomáo irre'l•ocahlt: los litulo~· di! crJdito y lo.s· derccho.s· pro1.ienie111es Je /o.l· 

co111ra10~; cit: arr4!11damie1uo fi11unci~ro a t:fecto de gara11ti:ur el pago de las 

t:misio11es a que .)·e refh!r.t lafracció11 JV ... BJ.i· de cs/t: articulo; 

IX Co'1stiluir depósitos, a la i.•istu )' a pla:o, .:11 i11stil11ci<Jt1i!.l" dt: crédito y bancos 

del extrwijero. asl como adquirir valores aprobado.s· para el t:/ecto por la 

Comi.lid11 Nacio11a/ de 1-"a/are.!t·: 

X Aáquiri,. mueh/e.i· e i11muebles Jesli11ados a su.i· ofici11a'i'." 
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Xl.I..cu· dcmm· que c11 ésta u otras leyes se les autorice, y 

XII.Las demás operacio11es análogas y co11excu· que mediante reglas de carácter 

ge11eral, autorice la Secrett1ria de Hacic11da y Crédito Público, Oyt!lldo la 

opit1ió11 de la Comi:dó11 Nacio11al Bancaria y del Bat1co cÁ! México. 

Ahora bitJ11, de acuerdo con el articulo 25, el co11trato de arre11damie11to 

fina11ciero, se define como aquel, por \•irtud del cual la arreruladorafina11cicra !J"e obliga a 

adquirir detcrmi11ados bie11es y a co11ccder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a u11a 

perso11a física o moral, obligá11dose .Jsta a pagar como co11trapre!J·taciú11, que !J·c liquidará 

e11 pagos parcialc!J·, !J·c¡....,;11 conve11ga. ''"ª ca11tidad e11 cli11ero detcrmitlada o determi11ablc, 

que cubra el valor de adqufa·ició11 de lo!J· bie11cs, /a!J· carga.\· fi11a11cicras y lo!J· demás 

accesorios y adoptar al ve11cimie11to del c.:011trato al¡..'1"w de /a.\· opcio111!!J. tcrmi11ale ... · a q11e 

!J·e refiere al articulo 27 de t! ... ·ta Ley. Al t!.\·tab/ccer el pla::ofor::.oso a qut! hace mc11ció11 el 

párrafo a11tcrior, debcrá11 tc11ersc c11 cuenta len· co11dicio11es ck liquide:. de la arrc1uladora 

fi11a11cicra, c11 fu11ció11 de los plazos de los fi11a11ciamic11to!J· que, c11 !J.,, caso, haya 

co11tratado para adquirir lo!J· bic11c!J·. 

Lo!J· contratos de arrc11damlc11to fi11a11cicro dt:bcrá11 otorgarse por escrito y 

ratificarse a11tc la fe de 11otario ptíb/ico, corredor público titulado, o cualquier otro 

fedatario pdblico y podrán i11scribir~·c e11 el Rcgi.'itro Público del Comercio, a solicitud de 

lo~· co11trata11tes. si11 perjuicio de hacerlo c11 otros registro~· que lcu· leye~· determi11e11. 

Como lo i1Jdica el articulo 26 la arre11dataria, poJrd otorgar a la orde11 de la 

arrc11dadora fi11a11ciera, 11110 o \•arios pagarés, ~·l!g1'11 se co11w11ga, C"Yº imporle total 

correspo11da al precio pactado. por co11cepto de re11ta global; siempre que lo~· 

vc11cimie11to~· 110 sea11 po~·teriorc.:•; al pla::.o del arre11damic11to fi11a11ciero y, que se haga 

co11star c11 talt!s docume1110~· su procede11cia de ma11cra que queda11 ~.,ificie11teme111e 

ide11tificados. La tra1u-misió11 de esos titulo~-. implica c11 todo caso el traspaso de la parte 
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correspo11die11te de Jos derecho.!.· derivados del co11trato de arre11damie11to fi11a11ciero y 

demás derecho!J.-.· accesori~· e11 Ja proporció11 q"e correspo11da11. La suscripció11 y 

e11trega de esos titu/os de crédito, 110 ... -e co11siderará11 como pago de Ja co11traprestació11 11i 

de .J.'11.J.· parcialidade.J.·. 

El articulo 2 7, contiene cuales son las opciotlf!.J.. termi11ales que la arre11dataria 

deberá adoptar. al co11cluir el pla:o de \•e11cimie11to del co11trato de arre11damie11to 

fi11a11ciero, U'1a ve: que se haya11 cumplido co11 todas las ob/igacio11e~· co11te11ida.s e11 éste: 

dichas opcio11es .'\·011 la!J· siguie11tes: 

l. La compra de los bienes a u11 precio itiferior a _,-u '-'alar de adquisició11 que 

quedaráfl)ado e11 el co11trato. En caso de que 110 se ha/la fijado, el precio debe 

ser itiferior al valor de mercado a la fecha de la compra, co1iforme a las bases 

qm! se estable:ca11 e11 el co11trato,· 

1/. A prorrogar el plazo para co111i11uar co11 el uso o goce temporal. pagcvuJo ""ª 
re111a itiferior a los pagos periódicos que '-'ellÍLI hacie11do, co1iforme a las bases 

que se e.,·table:ccvr e11 el co11trato,· y 

111.A participar con la arre11dadoru fi11a11ciera e11 el precio de la l'etlla de los 

bie11es a u11 tercero, en las proporcione.,· >' término.!.· que se co11ve11ga e11 el 

co11trato. 

La Secretaria de Hade11cia y Crédito Público, mediante reglas de carácter general, 

e!J.·tá fac"ltada para autori:ar otras opcio11e!l.· terminales siempre que se cumpla11 los 

requ/!J,ÜO!J,. se1lalado!J,· e11 el primer párrafo del artic11/o 25 de .:sta Ley. 

A su ve:. e11 .:/ contrato podrá co11ve11irse la obligación de Ja arrendataria de 

adoptar, de antemano, algunas de las opciones a.ntes seña/~·. _,·Je11do respo11.sable de los 
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dallos y perjuicios e11 ca.'io de i11cumplimie11to. La arre11dadora fi11a11ciera no podrá 

opo11erse al cJcrclcio df.! dicha opció11. 

Si e11 lo.s térmi11os del co11trato. queda la arre11dataria facultada para adoptar la 

opció11 termilral al fi11ali:ar el plazo obligatorio, v ... ·ta deberá notificar por escrito a la 

arrel'ldadora fi11a11ciera, por lo me110 ... · co11 u11 me~; de a11ticipació11 al ve11cimic11to del 

co11trato, cuál de el/a.o; va a adoptar, rf!!t'J'Olldie11do di! lo!J· da1lo.'i y perjuicios e11 caso de 

omisió11, co11 i11dcpc11de11cia de lo que !J"i! co1n>e11ga e11 el co11trato. 

Co11 lo que respecta a la entrega material de los bienes arrendados, el articulo 28. 

!J'etlala que cfa·ta podrá reali:arse dircctamcn;e co11 la arrendataria por el proveedor. 

fabrica11tc o cotistructor, en las fl.!c/ia..'i previamc11te co11\•e11i~·. debiendo aquélla e11tregar 

co11sta11cia del recibo de /o!J· bienes a la arrendadora fi11a11ciera. Ahora bte11, salvo pacto 

e11 co11trarlo, la obligació11 de pago del precio del arrendamiento financiero se inicia a 

partir de la.firma de contrato, a1111q11c 110 !J"C haya hecho la entrega material de los bie11es 

oh.Jeto de arre11damic11to. E11 lo!J· ca!J-o!J· a que !J·e refiere el párrafo anterior, la arrendadora 

fi1ra11ciera c!J·tará obligada a c11trcgar a la arrendataria los documento!J· 11cce!J·arios para 

que la misma quede legitimada a fin de recibirlos directame11te. 

La arrendataria queda obligada, segri11 el articulo 29, a co11servar los bic111!!1. en el 

estado que permita el uso 11ormal que les correspo11da, a dar el ma111e11imie11to 11ecesario 

para este propósito y. co1u·ecue111eme11te, a lraccr por ... u c"enta I~· reparacio11e!J· q"e si! 

requiera11, cu/ como a adq11irir las refacciotre.!1· e imp/e~cmo.'i 11ecesar/os, según se 

co11ve11ga e11 el co111rato. Dlclla!J· refaccio11es impleme11tos y bie11e.'i que !J"C adicio11e11 a /o!J· 

que sea11 obJeto del arre11damic11to fi11a11ciero. se co11..'ilderarci11 incorporado ... - a éstos y, 

co1isec11e11teme11te. sujetos a lo.'i t&!rmillo.!t· del co11tra10. 

Como cumpleme1110 de este artículo, .\·e e.!J·tab/ece 1ambié11 que la arre11da1aria debe 

servirse de /cu bienes solame11te para el uso co11ve11ido, o co1iformc a la 11at11rale:a Y 
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d.:sti11os de éstos, sie11do rcspm1sab/.: de los datlO!f que los bi.:11es :i·ufra11 por darles otro 

uso. o por su culpa o 11eglige11cia, o /a de st1.\" emplead~· o tercttro.s. 

Otro d.: /os ª''J'&!Cto:i·fu11dame11tales co111et1ido.,· e11 e:i·ta l..tgú·/ació11, es lo rcferl.!t1te a 

las r.!spo1uabilidade.s y rie:i-gos que se 1i.:11e11 al adquirir "" bien, mediante "" contrato de 

arre11damie11to fi11ic:u1ciero. De ahl qm! t!I articulo JO C:i"lable:ca 'fUt! la selección del 

proveedor, fabrica111e o co1utructor, a:i·/ como la autori:ació11 di.! lo.o;; 1érmi11os, co1ulic/011es 

y es~cificaciotlt!S que :i"&!' comenga11 en el pedido u orden de compra, ide11tiflca11do y 

describietldo /o:i· bienes q11e se adqulrirdl1, los tkberá rea/i:ar el arrendatario. 

A:i·i, las arrc11dadoras fi11a11cieru.o;, "º .o;crán respo11.sable ... · de error " omisión c11 la 

descripcló11 de lo:i· bie11es objeto del arre1ulamiento co11te11ida e11 el pc!dido " orden de 

compra. La firma de la arramdatarla en c11alquiera di! e.,·to.\· últimos docume11tos implica, 

e11tre otros t!fectos, su co1iformidad co11 los tdrminos, co11dicio11e ... -, de:i·cripciom!.l." y 

especificacio11es ahi co1uig11ado:i·. 

Por otro lado, .:1 articulo 3 J .\·e11ala cuale:i· so11 /o:i· riesgo.,· que la arrendataria 

adopta con motivo de la adquisició11 de los bic11e:i· arre11dado .... quedando esto.,;, i11c/uldos 

en los siguie11tes pu111os: 

Lo.<f \•ic/os o defecto.\· oculto_,. de los biene:i· que impidan s11 uso parcia/ o total. E11 

este ecuo, la arrt!11dadorafi11u11ciera transmitirá a la arrendataria los derechos que como 

compradora te11ga, para que ésta los ejercite e11 contra del Vl!tuledor. o la legitimará para 

q11.: la arre11Jataria e11 su rcpres.:111ació11 ejercite dicho:i· der&!cho:i·; 

/. La pérdida parcial o total de lo!J· bienes. au11que é:i·ta se realice por causa de 

faer:a mayor o caso fortuito: y 



coertulo "MARCO JURIDICO DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 40 

11. E11 g1.meral. todolt· los ricltgolt·, l'érdidas, robo.s, destn1cció11 o da1los q11e 

srifriere11 lolt· bietH!lt" dados e11 ª"e1ulamh.mto fi11a11ciero. 

Fre111e a las e\>elltua/idadelt· ."it!tlaladas. la arre11dataria 110 c1ueda librada del pago 

de la co11trapre3t·tació11, debte1uJo cubrirla e11 la forma que se llalla co11ve11/do e11 el 

co111rato. 

Partie11do de lo elt·tablecido e11 el articulo 3 J ,· el articulo 32 por .\"U parte, indica 

que e11 lo.o,; casolt· de dclt-pojo, perturbacló11, o cualquier acto de tercero. que afecte11 el uso 

o goce de los bie11es, la poscsió11 de los mi.'ómos o bie11 la propiedad, la arrc11da1aria lie11c 

la obligació11 de reali:ar las accio11es que correspo1Ja11 para recuperar los bienes o 

defe1uJcr el 113."0 o goce de lo ... mismos. J~:1'alme111e, e ... ·tará obligada a ejercer las defe11sas 

que proceda11. c11a11do medie cr1alquicr acto o resolució11 de autoridad q11e aft!c:t.:11 la 

po ... ·esió11 o la propiedad de los bie11elt-. Cuando ocurra alg111ra de esta:.· C\'f!1Jt11a/idadclt·, la 

arre11dutaria dt!be 11otificarlo a la arre11dadora fi11a11ciera a más tardar el tercer dia hábil 

siguiclllt! al que te11ga co11ocimic11to de e.\·as c\•e11tua/idades, lt·ic11do rej,]XJtisable de los 

datlos y perjuicios, si hublt!se omisión. La arrt!tu.ladora fi11a11dera, en ccu·o dtt que 110 se 

efectúe11 o 110 3.·e ejerciten adecucuJamc111c las accio11Clt" o defc1iscu-, o por co11~11ir cu/ a 3..,13." 

i11tcreses, podrá ejercitar directamente dichas ac..·cionf!lt' o clefcttsa..'t." si11 perjuicio de las que 

realice la arrendataria La arr.:1idadora fi1uv1ciera estará obligada a legitimar a la 

arre11da1aria para que. e11 3."U represc11tació11, ejercite dichas accio11es o defensas, cua11do 

ello sea 11ecesario. 

El articulo 33 ~.-e1lala quc a11111 el i11cumplimie11to del arre11datario de /a.o,; 

obligacio11elt· co1u·ig1radas e11 el co111rato dtt arrc1uJamie1110 fitutnciero, al ser exigible la 

ob/igació11, la arre11dadora ji11a11cicra podrá pedir judicialme11te la posesió11 de los bie11es 

objeto del arre11damic1110. El jue: decretará de plano la po3t·esión cua1uJo le .lt·ca pedida e11 

la dema11da o d11ra11te el j11icio, siempre que .\·e acomp<»le el co11trato corre~po11die111c 

debidame11te ratificado w1tc fedatario público y el estado de cue11ta certificado por el 
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co11tudor de la orga1tizació11 auxiliar del crédito de q11c .:t:e trate, e11 los térmi11os del 

artku/o 47 de esta Ley. 

Ahora hie11, con lo q11e respecta a /o.i· .\·eguro.l· de /CM· bi.:nes arretxlad<M· el articulo 

.J4 .i·eiJala que .ve clehcrá e ... :tahlecerse la oh/igació11 de que se cuente co11 .i·cguro o J."CU'antla 

que c11hra, en lo.i' tt!rmi110.s que ~·e co11ve11ga11, P<Jr /o me110.t.· los rie.i'gO.\' de co1utrucció11, 

tra11.sponació11, recepció11 e i11s1a/ació11, .n!J...,Íll la 11aturale:a de lo.v hic11e.i·, los dalJo.i· o 

pérdidas de /os propio.i· hie11e.s, co11 molb>o de su posesión y 1u·o, a.vi como las 

respo11sahilidades civile.i· y profc!Jionales de c:uu/quier 11aturale:a, !•U.i'Ceprih/es de causar .. n! 

e11 vir/ud ele la exp/otació11 o goce de lo.s· propio.\· hiene ... -, cua11do .s·e 1rale de hiene.)· que 

pueda cau.\ur da1ios a lercero.s', en sus ~r.-.011a.)· o e11 ... .,, .... propiedade.s·. Es lmpona111e 

.i·e1ialar que en el nli.s·mo ar//culo, se c:.s·1ablece que .:11 lo.\· co111rato.1· o doc11me111os en que 

co11.1·1e la gara111ia deberá sei'#alarse como primer be11eficiarlo a la arre11dadorafi11a11ciera, 

afi11 ele que, co11 el imporlc ele las indem11i:acio11es .i·e c11hru11 a é ... ·ta ICM· saldos pendiente.!· 

de la obligación concertada, o la."· re ... po1uahilidades a que quecla obligada como 

propielaria ele lo.!· bienes. S'i el imporle de las i11elemni:acio11c.s.· pogoda.'t.· 110 cubre dichas 

saldos o respo11sabiliclade.s·, la arrendataria queda obligada al pago de lo.i·falta111c...-. 

Comple1nenla11do lo a111erior, y Ja/ como lo e ... ·1ablece el arlículo .35, las 

arn:11Jadoras fi11ancierU.i·: podrci11 proceder a co111ratar /0.1· seguro.s.· a que se refiere el 

arJ/culo a11terior: pero en ca.'t.·o de que hahié11dm;c paclado 1.m el co111ra1u, que el .s·cguro 

deba ser co11tra1uclo por la arrendataria, y é.íla 110 realizara la contra/ación re ... pectiva 

dentro de los tre.s· dia.1· .1·ig11ie111cs a la celt!hraci011 dt!I co111rato, e.vta omisió11 110 se 

co1isiderará por ,,;,,~..,¡,, motia.'O como causa de n:.1·c1 ... ·ió11 del contrato de arre,,damie1110 

fi11a11ciero. La.\· prima.'t.·y los g~·/a.i· d.:I Sf!}...,ITO .s·erá11 por c:ue11la de la arre11dataria. 

De lru· ArdcMlos .16 al .311, .!'e e.•,;tahlecen las obligaciolle.i· de orga11i:aciún y control 

a las que e.1·1á11 su_jetas las arre11cladora.0i:fi11a11ciercu-. por lo que estos articulo.!· ú11icame111e 

so11 de imporla11c:ia para el arre11dador y 110 para el arrendatario. 
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Las reglas particulares de aplicación co11tahle dt!I arre11damie1110 fi11a1u:iero .re 

e11eue11tra11 establecidas e11 el Boletí11 D-5 "Arre11damie11tos •• de los Principios de 

Co111abilidad Ge11eralme11te Aceptados, emitido por el /11stituto Mexicano de Contadores 

Públicos, el cual establece los criterio.i.· de clasificación, co11tabili:ació11, presentació11 y 

revelación mediante notas e" lo.i.· estados fina11cieros a co1u·iderar por parte de los 

arre11datarios y arre1~res. 

De manera que únicamente se a11a/i:ará11 /o.i.· criterios de ap/icació11 a los estados 

fi11a11cieros del arrendatario, ya que e.i.· el etifoque que se le ha dado a e.i.·ta investigación. 

Cabe seiJalar que antes de estudiar cada uno de es~· criterios. ,:)"e d.:sarro//ará de forma 

bre•oe lo.\· antecec:L.!ltle.\· de éste bolet/11. 

E11 Julio de 197-1, al ser dado a co11ocer el Bolet/11 C-6 "I11m"ebles. Maqui1iaria y 

Equipo", _,.e co11templó i11cl11ir e11 el E.dado de Posición Filaanciera. la figura del 

arretldamiento fi"a11ciero y e11 11ottU· a 103.· e.\·tad~· .fitKUtciero.s en caso de .,·er arre1Niamie11to 

operativo: ya que a11teriorme11te y .\U.\·te11tá11do.\-e e11 el enfoq1'e legal, .\·e establee/a que no .\"f! 

adquiría la propiedad de lo.\· acli•v-'· fijos tomado.\· en arre1Jdamie11to f;,ia11ciero. y por 

co1uiguie11te los pri11cipios de co11tabilidad 110 co1uideraha11 su inc/usió11 e11 el balance 

ge1ieral. por ta1110, ha.'fta a11te.\· de la fecha citada, ambos lipo:i· de arre1Jdamie11to .\"f! 

reco11ocia11 e11 las nota.\· a los e:¡·tado.\· fi11a11cieros o e11 registros co11tables de co11trol (por 

ejemplo, las cue111as de orden). 

Mientras ta11to, para noviembre de 1976 e11 lo.\· fu·tados U11id0.)·, el Cambio de 

fu·táJulare.,· de Co11tabilidad Fil1a11ciera ("Fi11a11cial_ Accounti11g Sta11danb· Board FASB'') 
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emitió !JU Dl!claració11 de Estándares de Ccmtahilidad Fi11a11ciera No.1.3 (J-~SB 1.3), 

"Contabi/i;:aciór1 de los arretrdamientos". La idea bcbica de esta norma, era q11e ciertos 

arre1'1damie11tos fina11cieros tie11e11 q11e "capitalizarse", a.d mi.'imo estahlecla, que! el \'Cllor 

prese11te de los pago!J· por arre11dumil!11to debían presentarse junto con la deuda y otros 

pasl\'OS en el ladu derecho del balance general del arrendatario. El mi.\·mo mo11to debe 

mostrar!J-e como el \•alor capitalizado de activos arrerldados e11 el lado izquierdo del bala11ce 

general. Dicho documento, establee/a también qut! u11 arre1ulamie11to se co1u·ideraba como 

capitalizable si !J·e cumple al menos 11110 de los siguientes criterios 1 : 

• El arre11damie11to tra11.o¡fiere la propiedad del activo al arre1ulatario al fitra/i;:ar el 

periodo de arretldamit:11to. 

• El arrendatario p11ede comprar el activo a 1111 precio i1iferior al valor apropiado 

de mercado (la opción de compra a valor de de.\·echo) al vencer el arrendamiento. 

• El periodo del arre11Jam/e11to representa el 75% o mcis de la vida eco11ómlca 

eslimada del activo. 

• El \•alar acll"'' dt! lo!J· pago.\· por arre1ulamie11to e.'f al me11os igual al 90% del 

\•alar apropiado de mercado del activo al i11icio del arrendamie11to. 

Si sC! c11mplc ""ª o más de e.'itO.\" cuatro criterlo!J·, el arre1ulamie1110 es de capital: de 

lo co11trario, es 1111 arre11damie11to operativo para efecto!J· co11table!J-. Ahora bien, para Julio 

de 1990, el lnstiluto Arlexica110 di! Contadore.\· Público!J- (IA,fCP) dio a conocer el proyecto 

del Boletln D-5 "ArrenJanale1tlos", a:11 el c"al se a:stab/ccla q"e /as 11ormas co11te11;~- e~i 

dicho boleti11, serian obligatorias para Jos estado!J· fi'1anciero~- corre!Jpo11die11te!J- a cjercicio!J· 

que empe:ara11 a partir del primero de Enero de 1991, pudiendo llacerse !J"ll aplicación 

cu11icipada. Se prcJ:.,PJJlltara el lector qué relació" exi.\·te entre las 11ormas c:"itablccidas en los 

1 Stephen A. Ross, Randolph W. Wcstcrficld, Bradf'ord D. Jordan. '"Fundamentos de Finanzas 
Corporativas" segunda edición, Ed. lrn.in. México 1996. Pp. 8SI. 852 
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Estados U11idos et1 Noviembre de 1976 e11 la FASB No. /.3 y el Boletí11 D-5 emitido e11 M.Jxico 

por el JMCP. put!s bie11, que la primera .!'i."irvió de bcu·e para el desarrollo del boleti11 D-S, ya 

que como se vc-rd et1 pu1110.~ po.!1·teriorc.!1·, se ti.:11e11 los mfa·mo.!1· crilerio.!J· de clasificació11 de los 

arre11damie11tos e111re u11a y otra "ormatividad. 

B) Criterios de Cltui.ficacid1t, Contablli:aclón, Presentación y Revelación en los Estados 

Finflftcieros 

E11 el prcse11te i11cfa·o. se anali:a11 de.!J·de el p111110 de ••ista del arre11datario, /cu 

11ormas establecidas e11 .:1 bo/et/11, refcre11te.!J· a lo.!J· criterios de L"lcvüficaciú11, co111abill::aci011, 

prese11taL"i6" y re,•elació11 c11 lo.\· e.!J·tc1dosfi11a11L"iero.,· del arre1"lamie11tofi11a11ciero. 

B. l) ClasificacitS1t Je los Arrendamientos según el Boletin D-S 

La clasificació11 de lo~· arre11damie111os .\·e basa e11 el grado e11 que los rie.!Jgos y 

betU!ficios i11here111es a la propiedad de 1111 activo perma11ecc11 co11 el arre11dador o 

asib'rl1a11 al arrendatario. Bósicamellle e/ bolet/11 D-S establece 2 tipos de arre11damie1110: 

1 O Arrendamiento Capitalizable 
1 O Arrendamiento Operativo 

Cabe setlalar que como el arrt!1idamie11to fi11a11ciero o capitalizable es el objeto de 

estudio de esta i11vestigació11, el arre11damie11to operativo ú11icame111e ~·e me11cio11a e11 esta 

clasificació11 para efectos i1iforma1ivo.~. si11 embargo 110 ~·e a11a/i::ará 11i11gú11 aspecto 

relacio11ado co11 este tipo de arre11damie1110. 
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( U11 arrendamlenlo se clasifica como capitalizable .·d : ( 

==>se trcuuftere .!.Ub.!.·tcuicialme11te todos lo.,,. rie.!.gos y be11eflcios i11here11tes a la 

propiedad del activo arre11dado. Este tipo de arre1uJami1mto 11ormalme11te es 110 

ca11c1dable y asegura para el arre11dador la rec11peración de .\"U i11versió11 de capital 

más u11 rendimie11to. 

Esta cla.i;ificacló11 que hace el bolet/11 e.!.· muy .!.ubjeti\>a, ya que al arre11dar u11 activo 

por arre11damie11to capitali:able. los activos .!.·iempre producirá11 u11 be11eficio para la 

e11tldad. ya sea por .!."U uso e11 la prod11cció11 de artículo.!.· para su ve11ta, o ble11. para el uso de 

la propia e11tidad, a.d como para la pre.!.·tacid11 de .!.·ervlcios a su clie11tela y al público e11 

ge11eral. 

B. l. l Arre11J11ntie111os Capit11liubles 

B. 1 1. a B«Hili•es 

Si a lafecha de i11icio del arre1tdamie11to, é:rte cumple por lo me11os co11 u11a de las 

siguientes co1Uiicio11es, el arrc11datario debe clasificar/o como arre11damie1110 capitalizable: 

a) El co11trato transfiere al arrc11da1ario la propiedad del bie11 arre11Jado al tt!rmi110 

del arre11damie1110. 

b) El co11trato co11tie11e u11a opció11 de compra a precio reducido. 

e) El periodo del arre11damie1110 e.-.· .!.Ub..!.·ta11cia/me11te igual que la ,.¡cJa útil remanente 

del bien arrendado. 

d) El valor pre.!.·e11te de los pagos ml11imos es .!."Ub.!.·ta11cialme111e igual que el valor de 

mercado del bien arre11dado, 11eto de c11alq11ier beneficio fiscal otorgado por la 
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i11ver~·ió11 e11 el bie11 arre11dado, o valor Je desecho. que el arre11Jador co11.serve e,, ~.,, 

beneficio. 

Como se mencio11ó en lo~· a11tecede111e~· de e~·te bole1in, la FASB No.J.3 ~-ella/a es/as 

mismcu· co11dicio11es para co11siderar 1111 arre11damie11/o como capitalizable. sie11do mW· 

explicilcu y compre11sibles éstas e11 su redacció11, que /as que ~·eiJala el ho/et/n D-5. ya que 

regularmente /os Principios de Co111ahilidad Ge11eralmen1e Aceptados emitidos por el IMCP 

suelen ser un poco diflcile~· de comprender debido a ~u redacció11. 

B. l. l.b Cen,,,,,,,iwW!11 Dflnl el AromJgtecje 

El arre11da1ario deberá regi~·trar 1111 arre11damie1110 capitalizable como 1111 activo y 

u11a ob/igació11 correlativa, a 1111 \'Olor eq11iva/e111e al menor e11tre el \'Q/or pre~·e111e de lo~· 

pagos mútimo~· y el valor de mercado da:/ activo arre11dado, a la fecha de inicio del 

arre11damlen10. La difere11cia e11tre el \'Ctlor 11oml11a/ de /o.o,; pago.,· mi11imos y la obligación 

registrada repre~·enla el coMo financ:iero a aplicar a los re~-u/1ados durante el periodo del 

arre11damiento. 

fu· decir, lo q11e el párrafo anterior pre/ene/e ciar a cu11ocer, es que tratándose de 

bie11es adquiridos media11te arre11damiento capitali;:ab/e, el arrendatario clebf!rá registrar 

~11/ro ele/ rubro ele! activo f'.}o el bien .\'lije/o a arre1tclamlen10 fina11ciero, y dentro de cargos 

djf4!rid~· /os i111erese~· por dewngar clerl\'ados del ft11a11ciamie1110, por otro lado dentro del 

ruhr<! de pcuivo .\·e deberá regi~·1rar la oh/igació11 del fi1tc:u1Ciamitmto, cu·/ como los intereses 

que cause éste (e~· decir. la co111racue111a de los i11tere~"C~· por devengar, regi~·1rada e11 cargo.l.· 

difericlru:). 

A.si mismo. el arr1.mdo1ario deberá depreciar el activo registrado, de la misma 

ma11era que ~-us otros aclil'OS en propiedad, de acuerdo a los e~·1ablecido en el bo/e/in C-6 

(Inmuebles. Maqui11aria y Equipo). Si11 embargo. el hole1in D-S ~·e11ala que: "~·i 110 exi.l.·te 
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certeza ra:o1KJb/e de q11e al térmi110 del co11trato se tra11.yferirá la propiedad del acti"o 

re111ado. el activo rf!gistrado se devreciará d11ra111e la d11ració11 del co11trato ·•, lo c11al res11lta 

co111radictorio co11 lo e!J·tab/ecido e11 /a.o; co11dicio11es que ,Jstf! 1nismo bolc1i11 .nula/a para 

co115ic/erar a 1111 arre11damic1110 ,·omo capitalizable, ya q11e la primera de ellas e!J·tahlece q11e 

si el co11trato trawifierc la propiedad del hie11, es 1111 co11trato de arre11damie11to 

capitalizable, por lo q11e e11 ese mome1110 .'ie tie11e la .-.·eg11ridad de q11e e/ acli\'O e.-.· propiedad 

del arre1tdatario. ademá.-.· de que é!J·te tipo de co11tratos so11 110 ca11celable.!t·. 

Lcu· re11ta!J· devengadas deherá11 ser prorrateadas a pagos de i11tere . .,;e,s y a dimim1ció11 

de la ohligació11 registrada. de tal ma11era q11e se produzca u11a ta!J·a de i11teré!J' co11stw11e 

.!>·obre el saldo i"!J'ol11to de la obligació11 regi!J·trada. es decir, que parle de lo.\· pago.~ por 

arre11damie11to capltali:ahle ca11cclará el pasivo creado por el fi11a11ciamic11to otorgado, y la 

parte re . .,;ta111e del pt1go que so11 lo!J· interese.-.·, que .-.·e cargará11 a res11/tado!J' al n1hro de costo 

i11tegral de fi11a11ciamie11to. 

B. 1.1.c Pce.vntqcMn ea le.• E'flqdo.1 Fippnclcms Jd ArrenJalarle 

El activo regi!J·trado y ... .,, devreciació11 acumulada deberá clasificarlos el 

arre11da1ario de u11a ma11era co1u·fa·te11te 'ºº" la clasificacid11 de acli\-'O!J" !J"imi/ares. El pcu'/\'O 

11elo debe .!t11)etar!J·e a la.!t· misma!J· co11dicio11es q11e lo.!>' demás pa..,;i\'<»", por lo que re."ipeta a !JU 

clasi.ficació11 como pasivo a corto o a largo pla:o. 

Adicio11alme11ttt, los i11terc:n!s incluido.'i dentro del pas/\.'O creado por t!I 

fi11a11ciamic11to, tie11e el ... ·i¡;:rlie11te tratami.:11to co11table, de acuerdo a lo establecido c11 el 

holeti11 C-9 (Pasivo): Lo.'i i11tere.\·es 110 de\•e11gado..; i11c/11idos e11 lo.!>· .uildos de la.!t· c111.mtas de 

pa.!t'ivo deherá11 exc/11irse para fi11e.'i de pre.,·e11tació11 e11 el halu11cc, compe11sá11dolo!J· co11 los 

saldos q11c por el mismo mo11to !J·e e11c11c11tre11 i11c/11idos e11 cargo:;· diferido!J: &·ta cxc/u:t'ió11 

se basa e11 el hecho de tJllC lo!J· i11terese!J· por pagar aú11 110 deve11gados 110 rcprese11ta11 1111 

pasivo del que se haya ohtc11ido hem~ficitJ algu110 a la fecha del hala11ce, y sr1 i11c/11si611 
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de111ro de lo!J· pa.i·i~· 11ormale:t-. cuando el mo11to de e:t·to!J· intereses e.3.· importa11te, puede 

de ... virtuar la i11terpretació11 de la :t·ituació11fi11a11cif:ra de la empre:t-a. 

R.1.1 4 RnyrlflFién 

La :t·igrlie11te iliformació11, referente a lo!J· co11trato!J· de arre11damie11to capitalizable 

debe :t·er revelada en /o.J: estudo!J·fi11a11cieros del arrendatario: 

l. El importe bnllo, c/asijicado por tipo de activo, de /o!J· activos registrados por 

arn:11damie11tru·, u la fecha del balance, e!J· decir, el mo11to total bruto de lo 

registrado, e11 la cue11ta de acli1'Dft_jo, .si11 di!J·mi1111irle la depreciació11 acumulada, ya 

que si !J"f! presentara as/, !J·er/a 1111a i11VCr!J·ió11 neta. 

2. Pagos ml11imos a faturo, e11 !JU totalidad y cada uno de los cinco aiJos !J"iguie11tes, 

especiflca11do el importe Je los costos de operació11 i11c/11iJru· e11 dichas pagos 

m/11imos, as/ como el i111ertl:t· impllcito para reducir diclrO!J· pagos m/11imos a su valor 

pre:t-e111e, e,s decir, el importe de /U!J" rentas a pagar e11 e/futuro, /U!J· cuale!J· .J;e i11tegra11 

por el importe que amortizará por completo el fi11a11eiamie1110. y los i11tcrese.'t.· 

generac/o!J· por el mi.'t.·mo. Cabe .l·e11a/ar que el tratanrie11to co111ab/c para lo!J· illlerese.J· 

i11c/uid0.l.· e11 el pu.dl'O se estará a lo e.3.·tablecido e11 el boleti11 C-9 (Pa.\·ivo) , el cual .l"C 

a11uli;:ó e11 párrafcu- a11teriores. 

3. El importe de los· pagos mi11imO!J· a recibir por contratos de :t71hurre11damie11to 110 

ccu1celables. a láfecha del balance. 

4. El tola/ de rentas •·ariables i11curricku· e11 cada periodo a c¡ue !J·e refiera el estado 

de resultadas (•uriación c!ll e/ CPP, en lo!J· CETES o 1!11 la Tasa líder; depe1uJie11do de 

la opción que .3.·e lroya elegido al i11icio del co11trato). 
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S. Los activos y I~· obligacio11e:•; rt!gistradcu por co11tratos de arretulamlento 

cupltali:able dt!be11 mostrarst! por separado e11 el bala11ce o e11 las 11otas q11e lo 

acompa1le11. Debe hacer.!•e similar rt!l11dació11 respecto de las afectacio11es a 

resultados e11 el pt!riodo, origi11~· por dichos co11trato~·. 

6. Lo~· cn~cto.'i rc!lcl'Cltltc~· de lo .... · co11tratos de arre11damic11to. 

Toda esta i1iformació11 se refleja mediante notas a /os estadosfi11ancieros. 

A co11ti11uació11 .~'l! prt!senta un caso práctico, el cual incluye aspcwtos rc!fere11tes a los 

registros co11table~· del arre1tdamie1110 fl11a11ciero, asi como las 11otas a los e~·tados 

fl11ancleros, lo~· cua/c~· se dcsarroflaro11 de forma teórica a lo largo de este caplt11lo. 
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C) c .. a l'hktico 

El 11·iguic11te caso práctico tie11e como fl11alidad el dar u11a t•isió11 ge11eral del 

lratarnie11to con1able de u11 co111rato de arre11damie11to cupitali:able. ú11icame11te desde el 

pu11to de vista del cure11datario. 

~Dolos 

Fi11a11cianrie1110 $300,000 

Opció11 a compra $ -1,000 

I11tere11·es !iZ06,7S2 

Tasa in1plk·ita del co111rato 30% 

Sobretasu o pu11tos aáicic.111ale.\· Z% 

Pla;u del co11tratu 3ai1os 

Fecha del Co11trato 31 de Diciembre de 1996 

Vida Util del bie11 arrendado S ailOS 

~ CláMs11los Jel co11truto 

El co111ra10 e11· 110 ca11c:elahle. el cual 11·e pagará media11te tres a1111aliáades de 

SJ67.S84 cada u11a. pagader0:1· al fi11al de cada a11o. e i11cluye u11a opción de compra. al 

fi11al del /ercer año de S./, 000. 
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Análitl1 tkl emldane pgra d arttndgtariq 

::::::> C4lc1do lle 111 Re111a Jllensual 

Fi11anciamitmto Total= 300,000 

me,.os 

Opció11 a compra 

Firw,,ciamict1to 

l'alor Prcse11tc de la ... · Rct1tcis: 

Fórmula: A = PIJ--VVPA,,,. 

E11du,,Jc: 

A= Atmalidad o pago periódico. 

Tasa de ikscue11to : 32% 

Plazo : 3 añus 

51 

P= Préstamo o Fi11a11ciamict1to. ( Fi11a11ciamiet1to total merws la opció11 a compra) 

FDVPA ;.-=Factor de de.-.c11e11to acHm11lado a valor pres.:11te Je""ª cumalidad de 11 

periodos para ""ª tasa d.: it1tcrés l. 

Sustituyc1adu : 

A = P/FDVPA.JZ%..J 

A - 296,000 1 J. 76629 

A ~ I67,5H-I 

FDVPA - I.76629° 

Por lo tat1to los 167,584 rcprc ... l!llla11 los pago.'i P'!riódicos o re11tas a pagar 

me1u-ualmet1tc. Jo ... cuales t11cl11)'l!ll 1111a pago al capital y los i11tere!t·c!t· por el ji11a11clamie11to. 

• Ver tabla B. en el anexo tablas matamáticns pág. B-7, en donde se intcrscctan n- 3 i• 32o/. 
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d4I! í:Mial -- ~ IJalll. o.ar 
fllMllllll!. M6lwull. s-. 

J 296,000 9./,720 72,86./ /67,58./ 223,/36 

2 223,/36 71,404 96,/80 167,58./ /26,956 

.3 126,956 ./0,628 126,956 167,58./ o 

T- Z06,?SZ ZP6,000 SOZ,?'SZ 

~ Deprecltaeió11 

Como la vida útil del bien arrendado e~· de .5 culo.l", ~-e ca/c11/ará la depreciacióll por el 

n11!1odo de //11ea recia. 

Mo1110 Ori~.-j11al del Bien : 300,000 

Vicia útil: 

Depreciació11Anua/: .J00,000/ .5 = 60,000 

Por lo 1a1110 el cargo a11ual a resultados por la depreciació11 a11ual será ck $60, 000 
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=-Registro Je/ A~11dalario. 

Ac1ivo Fijo 

Cargo,j,' Diferidos 

-1-

Acreedores por co111ra/o,j,· de arre11damie11to 

Asiento e1t la feclla Je _firma Je/ co1ttralo. 

-2-

Acreedores por contrato,j,' df! arrendamiento 

Bancos 

ler. pago Je la re1tta a11NaL 

Gastos fi11anciero,j,· 

Cargos Diferidos 

Intereses Jeve11gados del le,._ allo 

Gcu·to.o; 

_,_ 

-4-

Depreciación acumulada de equipo adquirido mediante 

co'1tratos de arrc11damic1110 

Re6islro de la dl!p~iació11 del alfo 1, l/S de SJ00,000. 

300,000 

206,752 

167,58./ 

9./,720 

60,000 

53 

506,752 

167,58./ 

9./,720 

60,000 
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- !1-

Acreedores por co11trato~· de arreudamielfto 

Bancos 

Zo. P"•º "'1! la re"'" 11nMt1L 

Gastos fl11a11cieros 

Cargos Diferidos 

l111rrues 11eYe11sodos lkl cdlo z. 

Gastos 

- 6-

- 7-

Dt!preciació11 ac1'mulada de eqrlipo adquirido media11te 

co11tratOJ1 <14! arre11damit!11to 

Dqncioció11 del "'l•lipo del alto 2. 

-,, _ 

Acreedore~· por co11trato~· ~ arre1ulamie11to 

Balfcos 

3er. poso de la renta anMoL 

, .. 

167.58-1 

167,58-1 

71,-10-1 

71,-10-1 

60,000 

60,000 

167,58-1 

167,58-1 



Capitulo 111 JRATAMIENTO CONTABLE DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

Gasto.~ fi11a11cleros 

Cargos Diferidcn· 

l11terw!S~ detoe11~s úl ollo .J. 

Gastos 

-9-

-10-

Depreciació11 acumulada de equipo adq1tirido mediante 

co11lratos de arrc11damle11to 

Deptw:itu:ió11 del q•ipo del oilo .1. 

-11-

Acreedores por co111rato de arrc:11damie11to 

Ba11cos 

Pogo ,/e /g opciÓll Je COlllpr& 

-10.628 

./0,628 

60.000 

60,000 

"'·ººº 
4,000 
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Brlc·u "ctwPI td '' • IJkk--. * ''" 
Aclivo CircMllUlte s o 

ActiW>F/jo 

Equipos adquirid~· media111e co111rato~· de arre1idamie11to(No1a 5) .JOO. 000 

me11os: 

Depreciació11 Acumulada 

Activo Fijo Neto 

hsillO cin:11/G,.l1! 

Acreedore.i· por contrato de arre1Klamie1110 (Nota SJ 

PtuillO "º circ11loftle 

Acreedore.!.· por contrato ele arre11damic11to (Nota 5) 

Totld de p,g¡.., 

---º 
.300,000 

o 

7Z,86-I 

:uz..J..J!i. 
.300,000 

o 

$6 
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~Notas a los Estodos Finonci~ros. 

Noto S. El l'Ulor presente de la.\· ohli¡.:acio11e.Y adq11irida.'í e11 co111ratus de urre1Jdamie11to 

capitalizable .:t,·t1ma11 $300,000 q"e será11 liq1'idadcu· en el cur ... ·o de tre.:J.· a1io.'i: Sl67,.58-I por 

cada a1lo, mci.:J.· '"'ªopción de compra c1fi11 del ti/limo por la s11ma de $-1,000. 

La ob/igació11 bn1ta .o.·e i11tegra como ... iguc: 

Rc11ta pe11die11te de pago 

Opció11 de c:ompra 

Suma 

$502,752 

___:L1!!!!!_ 

$S06,7S2 

Lcu· re11tas por pagar se a11ali:a11 como sig11e: 

s 167,58-1 

167,58-1 

-1.!íZ.2H 
$S02,7S2 

Nota: De ac"crdo u Ju ... · rcgi.:J.·tru.\· que .n!' i11cluyc11 e11 el Bala11ce Ge11eral al 31 de Diciembre 

de 1996, • .,;e ob ... cn•a que lo.\· cargo.l· diferidos por u11 mu11to de S 206, 7.52, que reprcse11ta11 

dt!l lado del acti'lJo lo.\· i11terese ... · por dc••cmgar, y del lado del pasivo los i11terf! ... ·c.\· por pagar, 

110 .... e e11cue11tra11 regi ... ·traclos e11 .!:rte. ya <JUC para eff!cto,,· de pre ... ·c11tació11 e11 los estados 

fi11a11cicro ... ·• a...·i lo estahlcc.: el holet/11 C-9 (l'asivo.:J.). Si11 f!mbargo, para efecto ... · de 

rewlació11 e11 los e ... ·taclo ... · fi11a11cierus, e ... · decir, c11 las 11ota...· a Jo.\· c ... ·tado ... · fi11a11ciero ... -, se 

prcsc11ta la totalidad del pa ... ·ivo por pagar, i11clt1>•c1ulo Jo ... · i11terc.:J.·es por$ 206, 7.52. 
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C4PITVLOIV 

A1141üls FllUUlclno tkl Arre-..,¡e11to F/,,.""'-o 

Al) llltitodos 41! f/ol11ació11 e11 l11W!nio11es Mediante el Arre11da11Úe11to Fi111111ciero 

U110 de /o_,,· CUJh!Clos fa11dame11tale-"' q11e debe prevalecer e11 toda empresa e11 la 

actualidad que desee crecer y ma111enerce e11 el mercado. a~:/ como alccui:ar la 

productil•idad y calidad e11 los hie11e_,,· y/o sen•icio.s que ofrece a sus c/ie111e.s, es la de 

aprovechar sus recurso-"· i11ter11~· y ex1er11os, de tal ma11era que la aplicación de los mi.timos 

(para efectos d.!/ ~_,,·tudio e11 activo-"'flj~:). genere u11 beneficio que _,,·ea .:i-uficie11te para c11hrir 

t!I costo de capital y obtener 1111a utilidad ra::onab/e. 

D.!sde el pu1110 de ''isla fi11a11ciero, el arrendamiento e.v una fae11te externa de 

.financian1ie1110 para las empre~·. es decir, el aprovechamie11to de /'"· recur.sr.JS aje110-"· c¡ue 

se requieren para adquirir bie11es de capital. Ahora bie11, para que se lleve a cabo este 

aprovcchamie1110 de recurso!J.· aje11o:i·, .-.e dehe .-.eguir u11 proceso de a'iig11ació11 de recursc»", 

que e11 otras palahra:i· 110 e!J.· otra cosa q11c el presupue!J.·to de capital e11 activos fijos. 

El proce!J.·o de asi¡.,rr1ar o presupm:.'itar el capital. !J."Ut!le .-.·er más complejo que la simple 

decisió11 de que si .'te compra o 110 1111 de1ermi11ado activo fijo, !J."Obre todo porque /in· 

iln'ersio11es e11 activo!J.· fijos so11 por lo general a largo pla=o y 110 :i't! puecle11 cambiar co11 

facilidad '"IU ve: tomadas. 

Como co1uec11e11cia de ello, todo.\· e.'itCM.· tema!l.· estratégico!J.· cae11 hajo el titulo gc11eral 

de pre!l.·upuestos de capital, ¡x.Jr lo que !l.'11 proceso de elahoració11 podrla recibir 1111 11ombre 

más de.!iCriptii•o: asig11ació11 estratégica de activos. Por las ra:o11e!J.: a11tcs mc11cio11adas, la 

elaboració11 del pres11pue!J.·to del capilal t!!J." q11i:á el tema más importa111e 1.m /in· ft11a11:as 

corporativas. La forma e11 que la empresa eligefi1uu1ciar !J.'11.-.· operaciolle!J.· (el problema de la 

estruc111ra de capilul) y cómo admi11i.\·tra .\'lts activic/ade!l.· operatil'CUº u corlo plazo (el 
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problema del capital de traba_jo) so11. desde luego, aspecto ... importa11tes, pero .\"o" su~· 

activos fijo.o; los que defi11en el 11egocio de la empresa. 

Cualquier empresc1 tie11e a111e .d 1111 gra11 11úmero de posibles iln'ersiOIU!.\", e11tre ellcu­

el i11vertir e11 activosflj<.M' mediante el arre11damie11to fi11a11c..·iero (cahe .\"e/Jalar. que hay que 

tomar e11 cue111a los d<M· pri11cipule.\· tipos de arre1ulamie1110 fi11011ciero que hay: 

arrendamie11to fi11t111ciero o capitali:able y el arre11damie11to de ve11ta-arre1Jdamie1110 

simultá11eo o .o;a/c & lea.se baclc). Cuela u11a de e.\·tcu· po.sihle.\· i11•"Crsio11es e~· u11a opción 

abierta para la empresa. 

Ahora hic11, la decisió11 de adquirir u11 aclitlo fijo mediante el arre11damü.mlo 

fi11t111ciero, e... u11a deci ... ióll de i11ver~·ió11, y. como se me11c/011ó e11 párrafos a11teriore.\", 

estamo~· e11 u11 proceso de a.\·ig11ació11 de capital, por lo que hay que ei.'Clluar el pro)ll!cto a 

trm>és de diferentes téc11ica3.· o mt!todo.s de a11áli!iis que .\·e utlli:a11 para decidir que 

i11•'t!r~·io11e~· llevar a cabo. 

l/11a de las herrcunie11/a.\· para ei•a/11ar los métodos de a11áli.\·/J.• de una i11versió11, es el 

flujo de efectivo, el cual .\·e puede considerar como 11110 de las pie:as de i1iformació11 

fi11t111cicra mch· importa11tc~· que .\·e pueden obte11er a partir de los estados fi11a11cieros. El 

flujo de efectii.'O e~· co11siderado comu la difcre11cia entre la ca111/dad de u11idades mo11etarias 

que e11tra11 y las que sale11 e11 u11 determinado periodo. 

E11 el caso de u11fi1K111ciamie1110 tnedia11te arre1ulamie11tofi11D11ciero, existe11 diversa.\' 

partidas que afecta11•las c11tradcu· y sali~· c/4!1 flujo de efectivo del pro>'l!cto de i11vcrsió11. 

Básicame11te, las /KUlida.\· c¡11e afecta11 lus e11tradas del fl1ljo de efectivo, son el ahorro de 

impue.\·tos derivados del fi11a11c..'iamie1110, como lo so11: el lmpue~·to Sobre la Re111a, el 

Impuesto al Valor Agregado y la Parlicipació11 de los. Trubajadore.\· e11 las Utilidades. 
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Ahora bie11, la depreciación fiscal. los gastos i11iciales a /a firma del contrato( como 

la comi.!J·ió11 por apertura de crédito, gcu·to.!J· fi11a11cier0.!J· diver.,·os • .seguros pagados, gastt»" 

11otariale.!J;), y los i11tere.'iies pagados por el fit1CU1Ciamiento, .so11 c011..'iiiderados como 

d.!cluccio11es autoriz~· de la base del impuesto a11ua/, en lo.!J· términos que establece la Ley 

del Impuesto sobre la Re11ta, y que adicio11alme11te, representa11 una dismi11uciót1 a la ba..,·e 

gravable de la Participació11 de lo.!J· Trabajadortts ell las Utilidades, e11 los términos del 

Art.1-1 de la Ley en rttfereticia,· ra:o11e.!J" por /cu· cuales, todos esto:J>· gastos represe11ta11 u11 

ahorro de impuestos que Jebe11 !J·er reflejados como entrada!J· e11 el flujo de efectivo del 

proyecto. 

El efecto del ahorro por el Impuesto al Valor Agregado (IV'A), es muy distinto que a 

lo!J· ahorros por /SR y PTU, ya que !J·e tie11e11 otrcu· bcu·es· para co1u·/Jerar al /VA como ahorro 

por impuestos e11 1.!I flujo di! efectivo. Dichos efecto.!J· se a11ali:urá11 en el JJ·igulente inciso de 

ma11era mas detallada. 

Por otro lado. las partidas qui! afecta11 /cu· salidas del fl11jo de efectivo del proyecto. 

so11 todas aquellas erogacio11es que se efectúa11 e11 el período del fi11a11ciamie11to, como son 

las erogacio11es iniciale!J· a la firma del co11trato. la amorti:ació11 del fi11D11ciamie11to, y los 

interese.!J· causados por é.!J·te. cu-/ como el J. V'..A. del co.!J·to del bie11, 1.!I de los gastos i11iciales, y 

el de los i11tere.ses pagado!J· por elfi11a11ciamie11to. 

Cabe se11alar. qui! adicio11alme11te al e!J·tudio de los flujo.\· de efectil•o, existe otra 

técnica de prt!supuestació11 de capital. de11omi11ada Valor Presetlll.! Neto, la cual co11sidera el 

valor del di11ero a travtfa· del tiempo. El \'a/or prese111e 11eto. es co11sidcrado como la 

difere11cia dt:/ l-'alor pr.:.:.·e11te de lo.!J·fl11jo.!J· de efectivo di! u11 determi11ado proyecto y el l-'alor 

di! la ilWl.!rsió11 total de dicho proyecto. 

&· de importancia el se,..kllar. que para ohte11er el \'Olor presente neto, es necesario 

te11er u11 co11ocimie11to bá.!J·ico de lo que eJJ· el \.'Olor prese11te. ya que este método di! 
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evaluació11 clt! proyeelos de i11ver.i·iáJ1, .i·irvc para oh1e11er o/ros cálculos adicio11ale.i· al valor 

prese11le 11e10. como /o .i·on la oh1e11ció11 de l<M· pag~· perióclico.1: o re111a.11 que irán 

amorli:::ando el fi11a11ciamic1110 que por arre11damie1110 fi11a11cicro oh1e11gu cualquier 

empresa. 

Ahora hic11. lodos aquel/o.i· aspec10.i· relacio11odos co11 I~· repercusio11es fi110J1Cieras 

ele los impue.i·1o.i· e11 los.flujos de efeclivo, la clepreciació11 de aclivo.i·fljos, y el valor prese11te 

)'sus aplicacio11es, serci11 a11ali::ado.i· de manera má..,· a11a/ilica e11 los inciso.\' suh.i·ccue111es. 

i 
l 
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B) Reperc11sio11es Fi11e11cieras de los lmp11atos e11 el Fl11jo ú E;/"ecti.-d 

L~· Impuestos ~ue/e11 ~·er u11 ~pecio importan/e en los problemas financieros de las 

empresas. y es 1lf!ce.:rario un co1u:>cimie1110 general de e/lo.i·, antes de emPf!:ar a discutir los 

proble~· de la administració11 fi11a11ciera. Lru· imp11e~·10~· tcvnbié11 pueden ser u11a de /cu· 

mayores sa/ida.i· d.: efectb'O para cualquier empresa. 

Por otra parte, la legislación fi.i·ca/, iltfluy.J e11 grcu1 medida y en forma difere11te en 

las deci.i·io11es de int.->ersión_y financiamiento ele c11alquier empre.$0. De ah/ que en el Capit11/o 

././ele e.i·ta invesligació11, .iC" hayan tratudo tocia..i· las. implicaciones fiscales q11e afectan a len· 

op.!racio11es de orre1kbmie11to fl11a11ciero: desde el pu11to de vista clel arre11datario. má.i· 110 

~\·e cu1ali:aro11 en ningún momento, /cu· implicacione.i·fi11a11ciera.i· que tie11e11 los impuestos en 

losfl1ljos de efectivo de las empresas. 

De esta forma, hay que se1lalar cuale.i· .i·o11 Jos impuesto.s que .i·e e11cue11tra11 

l11timamente relacio11ado.i· e11 u11a ilwer.i·ió11 de biene.i· de capital, pura que de 1t.i·ta forma, 

podamo.i· ubicar .iu efecto dentro de /o.i·flu.Jo.i· de efectit'O. 

E11 este orden de ideas, /lay que sella/ar que .i·o11 tres los impue.i·tos que qf.:cta11 Jos 

flujos df! efectivo. c11a11do se illl'ierte e11 algún actil'O fijo por fi11a11ciamiento mediante 

arre11damie11to fl11CU1Ciero, Me11do e.i·tos Jos siguientes : 

==-El .lmpue.i·to Sobre la Renta (Impuesto Federal). 

=:>El .Impuesto al Actit'O (Impuesto Federal), y 

::::>El Impuesto al Valor Agregado {.Impuesto Federal). 

Además ele cst~· tres· impuesto.i-. se encue11tra la Participación de los TrabuJadore.i· en 

las Utilidades de las empresas (P. T. lf.), establecida como u11a obligacló11 laboral e11 la 

Constitución Polltica d'1 Jo.i· Estados lf11icio.i· Mexiccu1o.i· (CPECJM), e11 su articulo .12.3, 
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fracció11 IX. i11clso E), a.si como e11 el artlcrdo J 20 de Ja Ley Federal del Trabajo: los c"ale!'J· 

a ve: 11os remite11 al articulo 1-1 de la Ley del Impuesto Sobre la Rc11ta (/.../SR) para el 

cálculo de la base gravable de la P. T. l l .. 

U11a ve: me11cio11ado ... · lo ... · imp"estos que i11tervie11e11 e11 la i11versió11 de'"' activo fijo 

media11te el arre11damie11to fi11a11ciero, ... -e de!'J·crihirá br1!\•emc11te como e!'J· q"e ésto.'> irifluye11 

e11 losfl1ljo!'J· de efecti''º· 

AJ lmp11e ... to ,\'ohre la Re11ta fl.S.R.J 

Para el ccilculo de la ba ... -e a1111al del Jmp11e ... ·to Sobre la Re11ta, al total de los i11gresos 

acumulables e11 los térmit1os que la Ley e ... ·tablece. se le dismit1uirá11 las dcducciolle!'J· 

autori:ada.o;. l/11a ve: ohte11ida la ha.'>e del impuesto, é.o;ta .\·e multiplü .. ·a por la tasa del .34%, 

ubte11ic11do asl el l~";R por pagar d.: forma anual. 

E11 el caso de 1111a ilnoer!'J"ió11 ml!dia11te el arre11damie11to fi11a11ciero, .\'f! tie11e11 d/\oer . ..as 

erogucio11c ... -y cargo.o; a result<1do.o; 'J"'! ·""º" dedm.:ibll.!!'1' para efectos de estl.! impuesto. De11tro 

de éstas erogacio11e1'1· y gcuto ... · qm!dall comprendida.o; la deducciá11 de la depreciación fiscal, 

los intereses pagado ... ·: a1111que la dt!d"cciót1 de ésto.o; se lleva a cabo media11te el cálc"lo del 

compo11e111e itif/acio11ario (e11 el capilulo // ''A-tarco Jurldico de!/ Arrc11damie1110 

Fi11a11ciero ", ~·e a11uli:ó la obte11ció11 del i11ter.Js deducible mcdia11te e/ t.:álcu/o de~ 

compo11e11te it'.flucio11ario); y todo~· aq11el/0!'1· gcu·to!'J· iniciales al momct1to de la firma di.!/ 

contrato de arret1damiet1tofit1a11ciero. 

Aq11i lo importante que hay q11e se1la/ar, e,,.- el bet1eficio que se obtie11e e11 el fl11jo de 

efectil'O por la ded11cciá11 de dicho~· gastos. lo c11al queda reflejado media11te el ahorro de 

imp"cstos por la dismi1111ció11 e11 la base b~avahlc di.!/ itnp11e ... ·to a111'al. 
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BJ lmpue ... ·to q/ Activo fl.A. > 

El lmpue~·to al activo ~·e causa por todo~· aquel/o.'f activo.)· que te11ga11 la!.· empresas. 

para el desarrollo de ~·u.)· actividade~· normales. Al igual que todo.'f los demds impuesto~· 

existe u11a mecá11Jca para el cálculo de .)U bcu-e gravable y pago del mismo. 

El iln>ertir e11 u11 activo fijo. >a sea por arrcndamie11to fi11a11ciero o 110. causa el 1.8% 

.)·obre su \'Ulor neto .)"egú11 lo ~·ella/a la Ley del Impuesto en referencia. La mecá11ica para el 

cálculo de éste impuesto ~-e e11cue11tra desarrollada e11 el capítulo JI .. Marco Jurldico del 

.Arre11damie11to Fi11anciero ''. 

Ahora bie11, es de importa11cia el seiJalar que este impue.)·to e.)· compleme11tario del 

inipuesto sobre la re11ta, ya que este último .n~ puede acreditar c.:0111ra el impue.)·to al activo o 

viceversa. por lo que al fi11a/ del acreditamie11to, o se paga l.S.R. o /.A., es decir, se paga 

aquel que resulte mayor. 

Por /o ta11to. e11 el flujo de efectfro se va u reflejar u11a salida por el pago de aquel 

impue.)·to que re.)U/te mayor de:ipué~· del acreditamie11to respectivo. 

C) lmpue:•:to ql Valor AI!TegqJo (/.V.A. J 

La manera e11 que el J. V.A. q/"ecta u/ flu_jo de efectivo derb'ado por u11a i11ver.)·ió11 e11 

bienes de capital media111e arre11damie11tofi1KU1ciero, e.)· por dos ra:o11e.)· lxh"ican1e111e: 

O Por el l. V.A. del mo11to origi11ul de lu iln..:rsió11, as/ como el de las demás 

erogaciones iniciales q11e se paga11 al momento de /afirma del co111rato, .Y 

O Por el J. V.A. de lo.)· i11terese.)· generados por elf/1KU1ciamle1110 otorgado. 
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El l. V.A. del mofllo origi11al de la i11versió'1 y el de las demW· erogaciofles ifliciales. 

al momeflto de pagarlo a la firma del co11trato. represe11ta utw salida ~ efectivo. pero f!,:)ºf! 

J. J.~A. que tras/Qt,/o la arre11dadorafi11a11ciera al arre11datario, éste último puede acredllarlo 

o inclusive pedir :)"U devolució11 e11 ca.\·o de te11er u11 saldo a favor de I. V.A., por lo que 

repre~·e11taria u11a 1.mtrada de efectivo ,,aru la .:mpr4t.ro. 

Lo mismo sucede co11 el I. V.A. de lo.o; J11teresc,:)· que ~·f! \'Ull paga11Jo me,:)· a mes, 1.m 

do1Kle el arre11Jatario puede acrcdilar:)·e e.\·te impuesto co11tra el lmpflcsto trasludado 

derivado de sus venias o servicios qfle pre ... ·te. 

Ahora bie11, ya que la i11Vf!rsió11 e11 bienl!s tÁ! capital. implica el cálculo de la 

depreciación de los mismo:)·, y a ~.,, ve.: ""ª deducció11 fiscal, conio se mencio11ó e11 párrafos 

a111eriorcs, se a11a/i:ará11 /ru· aspectos genera/e.\· de la depreciació11 Je activos fijos e11 el 

~·iguiente inciso. 
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C)Dq~i.u:lón 

La pérdida de •>alor qm! srifre u11 activo flsico como co11secue11cia del uso o del 

tra11.scur~·o dttl liempo es co11ocida como depreciació11. La mayor/a de dichos aclivos, co11 

excepciú11 c.k lo~· 1erre110~·. 1ie11e11 u11a vida litil dura111e u11 periodo fi11ito de tiempo. E11 el 

trcur.scur~-o de la/ periodo e~·to~· bie11e.\" ''ª" dismi11uycmdo su valor y ésta pérdida de •oalor es 

reflejada por la depreciación 

Co111ableme11te .se reali:a u11 cargo periódico a los resultados por la depreclacló11 del 

bie11, y e11 co11traparticla • .se crea u11 fotkio para co111ar co11 los rec11r!J.·o~· 11ecesario~· para 

remplazar/o al co11cluir ~u vida IÍtil. 

E11 términ~· fi1uv1ciero.s la depreclació11 contable es u11a deducció11 que 110 

repre~·e111a una .salida de efectivo. Como co1u·ecue11cia, la depreciaclú11 ~·úlo afecta el flujo 

de ef1tctivo porque iliflU)'t! e11 la determi11ación di! lo."i impuesto~·. Por co11sigt1le11tt!, la forma 

en que se calcule la depreciació11 co11 fi11e~· jisca/e~· e~· el mélodo mch· releva111e para las 

decisiones de i11ver~·ió11 de capital. 

Desdl! u11 punto de ,,.lstafiscal. la legis/ació11 mexica11a (que e11 este caso correspo11de 

a la Ley del Impuesto sobre la Re111a e~·tablecer lodos los linecunientos para ~u cálculo y 

deduccló11) tiene como idea /Jru·ica. que a cada activo ~·e le asig11a a utia ckue e11 particular 

para la determit1ació11 de u11a tasa en términos purce11tuales, la que va a determinar ~u vida 

titil co11 fines flscale~·. &·te método aprobado por las a111oriclade.v para cumplir co11 las 

disposiciones fl~·ca/es al resp&!clo, e!J.· el método de lí11ea recta. el cual ~upone que la 

depreciación ª'"'ªI e ... - Ja misma durante toda la vida IÍtil del activo. llna ve.: determinada la 

tasa de depreciación, se calcula la depreciació11 para cada ejercicio fiscal multiplica11do el 

monlo origi11al de la i11ver~·ió11 por la ta.'ia que ~·e detennitie !J."f!glÍll el tipo de activo del que se 

trate. 
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Ahora bi&m, la difere11cia e11tre el ''"lor origi11al de la i11ver~·ió11 y la depreciació11 

acumulada a mrafecha determi11uda ~-e co11ucc como valor e11 libro~·. El \'Cllor e11 libros de u11 

activo 110 corre.spo11de a ~-u \oalor de mercado, >'CI que en tiempos de alta i1iflació11, éste puede 

llegar a ser ''arias veces s11pe~or, p11e.•; aqutll refleja li11icame11te la parte del costo origi11al 

que estd pe11die11t&I de .<11;er cargada a re.•mltados. 

Al calcular la depreciació11 Je acuerdo co11 la legislació11fiscal (depreclació11flscaQ, 

110 St! toma11 e11 cue111a la vida eco11ómica y el valor futuro de mercado del activo. Por 

co1isiguie11te, el valor e11 libro~· del ucti\'<> puede diferir co1isiderablemt!11te de su valor de 

mercado real. 

Toma11do como base lo expuesto u11teriorme11te, podemo~· ejemplificar el caso de u11 

automóvil cuyo mo11to origillal de la i11Vt!r~·ió11 es de S .50,000.00, el cual se deprecia a u11a 

tasa del 2.5% 1 por cada ejercicio fi~·cal: del cual obte11dremos la tabla de depreciació11, e11 

do11de se calculará la depreciació11fi~·cal anual as/ como su \oa/or e11 libros: 

C.Ui:1do de lo Dqn:cl11t:ló11 FIM:lll y Vlllor - Libros 

Mo1110 Tasa Depreciació11 Valor 

A,-Jo origi1ral de fiscal de fiscal fi11al 

la i11l>ersió11 depreciució11 e111ibros 

J 50,000 2.5% 12,500 37,500 

2 50,000 2.5% 12,500 25,000 

3 50,000 25% 12,500 12 • .500 

4 50,000 2.5% 12,500 o 

1 Articulo 4"" Fracción V1 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta ( 1997). 
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Pueck defi11irse al valor pre~·e11te, como la ca111idad de u11idades mo11elarias que 

1e1tdria11 que i11verlirse hoy, a u11a tasa de i11lerés determifiada d11ra111e cierlo periodo de 

liempo. a fin de igualar la ~-uma fi11ura que ha de recibir~-e a la tasa y periodo anles 

seila/ado. 

El ob.Jelivo de e~·te método de CUICÍlhi·i~· e11 el arrendamie1110 fi11a11eiero, es el de traer a 

\'alor actual (es decir al mome1110 ele /afirma ele/ co11tralo) los costos y gCD·to~· ocasionados 

por el fi11a11eitvnie11to, utili:a11do una tasa de c1e~·cue11to ( la lasa de de~--cue1110 utili::ada e11 

evaluacio11es de presupuesto~· de capila/ o proyectos de i11versiú11 e~· co11ocida 1amhié11 como 

cwilo d4! capilal). 

Cabe ~·ella/ar, que para u11a loma de decisio11es adecuada desde el pu11to de vista 

cucu1tllalivo, se deberá comparar el valor presente de los co~·1os y gaMos que arro.Je11 las 

diversas alten1ativas de fi11U11ciamie1110 y seleccio11ar c/e111ro de la grcur gama de 

posibilidades aquella cuyo valor prese111e sea me11or. De111ro del caso práctico i11c/uido e11 el 

prese11te traba.Jo, se podrá co11slatar lo me11cio11ado e11 e~·te párrafo. 

Todo lo expue~·to anteriorme111e se puede apreciar numéricame111e con el ~·iguiente 

e.Jemplo: - Supongamos que se d.!sea comprar u11a maquil1aria a u11 culo, cuyo valor se 

estima q11e alca11:arú la~· $7,S00,000 al fi11al de dicho periodo, ¿cuán/o se l•!lldria que 

i11vertir e11 este mome11to e11 u11a ilistitución ha11caria que pague el /8% e11 depósitos a u11 

culo, para pocl.:r co11tar con /os recur~·o~· lk!Cesarios para adquirir dicha maqui11aria?. I..a 

i11có¡p1ila de la pregunta anterior, se ubte11Jrla media11te lafórmula .siguiente: 

.S-Cfl/(l+I)/ 1 
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E11do11de: 

S - Valor presente de la i11vent'ió11 

C = Valor futuro de la i11versió11 

i - Tasa de i11terés a11ua/ 

Su~·ti1u~11do /os valores e11 /afórnr11/a a11terior te11emo~· conro rc~-ultado: 

S= C/ 1/( 1 +i)/ 

s = 7'500,000 [ //(/ + 0./8) J 

s - 7'500,000 [ /i(l.18) J 

s - 7 '500,000 [ 0.847-16 J 

s = 6 '355,950 

69 

Por lo ta11to. el \'alor prese11te de lo~· S7"5oo.ooo a u11a tasa ele de~·cue11to a11ual del 

18%. son $6 ".355.950. fu· de importa11cia el sella/ar que lafdrnrula a11terior, ú11/came11te se 

aplica para ohte11er el valor pre~·e11te de ünoer~·io11e~· cuyo periodo sea de un a1lo. 

De modo que si quisit!ramos calcular el valor pre~·e11te de i11ver~·io11e~· por per/oe/o.,· 

mayores a 1111 a1lu, utili::ariamos la sigu1c111e fórmula: 

s-C/1/(1+1)
11

/ 1 
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E11do11de: 

S ... Valor pre.se111e de la iln'er.,·ió11 

C -= Valor fa111ro de la ;,,ver~·ió11 

i - Tasa de i111eré~· a11ual 

11 = número de perlc>tlo~· 
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De lal mcu1era que ~t re/omciramos los dalos del e_Jemplo a111crior: pero c011 la 

varicu1le del periodo e.le i11ver.sió,,, qui! e11 ve.: d'1! ser el depósito ba11cario a u11 ailo, flsle fuera 

a u11 periodo de dos culos, oh1e11drlam~· el ~·/guienle cálculo de •ulor pre~-e111e : 

s-Cfl/(l+i)n/ 

S - 7'S00,000/ .l/(l+.18)2 j 

S - 7ºSOO,OOO í J/(l.18) 2 J 

S- 7'S00.000/0.7JBJ8j 

S - S'.186 • .JSO 

De ma11era que .vi querem~· '"º"'ª' co11 lo~· recur~·O,J,· 11.:cesarios para poth!r comprar 

la maquinaria en u11 pt!rlodo de d<"· a1lo3-, 1e11driamo~· que in•'l!rlir ac1ualme111e $5 '.386,.350 a 

la lasa del 18% a11ua/, para que de e.\·te modo, al fi11al del periodo de la i11versió11, 

ob1e11gamos $7 '500, 000, qui! es el mo1110 e~·/imado de la maquinaria. 

Como ~'t! puede ob~·en"ar, e~·1e mélodo de evaluac/611 de proyectos de il1"er~·ió11 e11 

bie11e~· ck capital, es 44! gra11 CQ"llc.la para lomar d.!cisio11e~· más OJ'f!gadas a la realidad, _ya 

que luma el \'alor del dinero a lra•'f!~· de!/ 1icmpo ( e~·o .!'·in co11.siderar los efectos 
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iliflacio11arios que se pudiera11 1e11er d11ra11te el periodo de Ja i11ver.)·ió11. que en e.)·le ca.o;o, se 

reflejarla e11 Ja tasa de i11teré~· a1111al, la cual, e11 caso de i11versio11es en i11stil11cio11e~· 

ba11carias, .)"e modificarla a nuestro favor. y al ''011trario, f!ll el ecuo de adf!udos co11 las 

misma,.)· i11.vtitucio11cs, .\·e modificar/a en co11tra 11ue.:J;tra. ya q11e a mayare~· Indice~· Je 

inflaciÓll, mayores t~· de i111er.!s). 

Adicio11al a lo anterior. hay q11e .)·eilular q11e ell lo.-.· cdlcul<M· de valor prese111e, a la 

lasa de i11ter1fa· suclc de11omi11ar.o;e como tasa de descMento. q11e en temas po.'fleriores, y sobre 

lodo e11 el ca.,·o práctico ~·e referird a e.)·ta de~·ig1iaci611. 

Por otro lado, exfa·tc otra forma de calcular el valor pre.-.·e11te de 1111a i11versló11, 

illdepe11die11teme11te del pc!rlodo e11 que .)'t! l/e\.'t! a cabo, y es a travé.)· Je u11a.)· tablas 

matemátic~· de i•alor pre.'!it!llle, /cu· cuate~· 11os e••ila11 el e.vlar oc11¡>a11do /cu· fórmulas 

anteriorc~·. cada ••ez que te11emos que rea/i:ar e~·te tipo Je cálculo.)-. 

futa.v tabf~· de i"alor pre~·c11te, .)·e e11cue11tra11 uf final del pre.)·,mte traba.Jo, e11 el 

a11e::ro de11omi11ado Tahl~· Matemáticas de 1-Ulor Presente. Dichas labias matemálica.\· 11os 

mue~·trm1 lo~·factore.)· de de.o;cue11to de u11 S/.00, para las tascll· de i111erés o de de.)·cuento del 

J al -10% y de I a 50 periodos. 

Ahora hie11, para ••tsuali:ar el manejo de la.\· tablas matemátictU· de valor pre.)·e11te, 

tomaremo~· el mfa·mo ejemplo de la maq11i11ariu que se lie11e pre.)upue~·tada comprar e11 1111 

pc:rloc/o de do.)· a1lo.)". De modo qu~ .)'/ ulili=áramo.)· la.)· tabla.)· matemática.)·, para el cálculo 

del valor pre.)·e111e de lo~· $7 '500,000, vcmo.\· que a una ta.)·a de i111eré.\· Je/ 18%, el factor de 

descue1110 para dos a1los es de 0.71818 (ver TABLA -A-). por lo qm: los S7'SOO.OOO x 

0.71818 - 5"386.350 
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TABLA-A-

Tabla a.ti Yalor Presente de SI al.final de 11 periodos f //(L+l)n ./ 

,, 

01 

llZ 

03 

U% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 111% 19% 20% 

0.8./746 

a n11111 

0.60863 

,, 

01 

oz 
03 

l ér tabla A en el anexo tablas matemáticas 

Como se pueck ohsen•ar, el cálculo úel \'Olor pre.i·e111e co11 la u1ili::ació11 úe las 

labias malemálicas. es másfácil y rápido de ohle11er, ya q11e el res11l1ado co11 el u.so de t!s1eu·, 

es igual al que )"el habiamru· calculado co11 la fórmula de.'fcrila a111eriorme11te. 

Ahora bie11, co11 re.3pec10 a e.i·/a.\· lahla.t: de •-alor presenlf!, hay q11e lomar e11 

co11sideració11 lo .3"iJ...,1ie111e2 : 

I. Que los valore~· c0111e11idru· alli, ,\·in't!ll para de1ermi11ar el l:'alor pre.se111e de u11a 

u11idad mo11e1aria por recibir.n: al fi11al de 1111 periodo dado. 

JI. El faclor de i111erés de \"alor pre~·e111e Je ""ª ca111idad tinica, es siempre me11or 

que uno. 

ffI. Cua1110 mcb alta sea la tasa de de.,·cue1110 para 1111 a11o c.lt:1ermi11ado, me11or .será 

e/factor de de.i·c11e1110 de ••alor pre.re111e. De tul .3·uer1e, que c11a1110 mayor sea el 

re11dimie1110 potencial de una i11versió11, me11or .\·eró el "ª'º' pre.3·e111e de 11110 

ca11tidad a recibir.3·e e111111afechafutura. 

2 La"TCncc J. Giunan. -Adminisuución Financiera Básica" Ed. Harla. México 1990. Pp.305·306 
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IV. Para una lasa de descue1110 delermi11ada, el valor pre!i·e11/e de 1111a 1111idad 

m011e1aria. decrece co11 l.!I 1ra1iscurso del tiempo. A.si, cua1110 mcb· largo .n!a el 

periodo, mc11or será el valor pre.•;e11te. 
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D. l) Valor Ph!se111e de'""' Carrlt!1tle Co,,.,,in8da de Fl11jos de Eft!CtiVO 

A menudo, en el mundo de lasfi11a1i=as, se requiere de cálculo.s de valor preseflte de 

1111a corrie11te combitlada de flujo~· de efectivo que ~-e recibirá11 o pagarán después de 

algunos periodo~·. De esta mcu1era te11emos que 11na corrie11te combi11ada de fl11jos de 

efectivo ''° refle.Ja 11ittgú11 patró11 e11 particular, es decir, que las corrie11tes de lo~· flujo~· de 

efectivo a recibir o a pagar va11 a ser di.,;ti11tas e11 cada u110 de /CM" años. 

Ahora bie11, para podttr calcular el 1."a/or prese11te de u11a corrie11te combitlada de 

flujos de efectivo, hay que determi11ar primero el valor prese11te de cada u11a de las 

ca111idades fi11uras co11 el procedimi•mto utili:ado por medio de /a..v tabla,; de valor pre~·e11te. 

para luego sumar todos lo~· valore~· pre.•.-e11tes itldividuales a fi11 de hallar el valor presente 

total de dicha corr/e111e. 

Por ejemplo. supo11gamo~·. que te11emos una corrie11te combinada de flujos de 

efectivo, c11yos importe.,· so11 de $/ '000,000 para el primer a1lo, de $2 ·soo.ooo para el 

segu11do a1lo y de SS '000, 000 para el tt!rcer culo: el \"Olor presente de esta serie de flujo~· de 

efectivo, a una tasa dt! descue11/o del 25%, co11 la tllili::ació11 de la tabla matemática -.Al-. 
seria de S-1 '960,060 como se muestra en el ~-iguiente calculo: 

Flu.fo.,· 
Periodo de 

Efectii.'O 

/'000,000 
2 2'500,000 
3 5'000,000 

Factor 
al 

2S% 

0.80000 
0.64000 
0.5/200 

Valor 
Presente 

800,000 
/ '600,000 
2'560,000 . ,,,,,. 

Verla tabla A en el anexo tablas matemática:.·, en donde n-1. 2, y3ala10:.·a de Interés de/ 25%. 
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As/ pues. co11 la tabla de valor prc:n:11te -A-, e.~:tam~· e11 la posibilidad de calcular el 

valor prese11te de u11a corriente comhi11ada de flujo.\' de efectivo e11 la forma prese11tada 

anteriorme11te. 
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D.2) Volar Pnse•I• de u11a A11uolida4 

Como se sei'laló co11 a111eriariclacJ. exis1e11 corrie11te.:t.· comhi1.adas de flujw; de 

efectivo. De igual forma. tambié11 exi~·te11 corrie11te.:t.· iguale.:t.· de flujo . .,- de efectivo. A esta .:t.·erie 

de jiu.Jos de efectivo iguale~·. tamhié11 se le de11omi1K1 a11ualidad. Tale.:t.· jiu.Jos de efectivo 

puede11 ser e111r~· o bie11, salidas de efectivo. De tal forma. que el valor prese11te de 1111a 

anualidad puede calcularse media111e tre.,·fi,nnas: 

=> A lral'fl1'· de la fórmula I / ( I + i )• 

=:> A través de la tabla matemcitica -A-

=> O hie11, 111i/i::a11do u11a .:t.·eg1111da tabla matemtilica que de11nmi11aremo.'i tabla -B-

De mcu1f!ra. que .:t.·i tuviéramos cutualidade~· de $/, 000 al fi11al de cada u110 de los tre~· 

aiJos próximru·, u11/i::a11do 11110 tasa de de.,·c11e1110 del 22%; el calculo del valor presente de 

e.:t.·ta corrielltf! de flujos de efccti•'O a1111ale.:t.· iguales. quec/aria de la ~·iJ.."Uie11te mcu1era: 

=:> Utili::aJido la fórmula I / ( l + i )•. 1e11emos lo siguie11te: 

IVPAI -Al/ .I /(l+l)/+AI / 1 /(l+I)' /+Al/ .I /(l+I)' J. ..•..... +AI / I /(l+I)"/ 

E11do1Nlc: 

VPA - Valar Prese11te de la Anualidad 

A .s A1111aliclad A= J.ooo 

i-22% 
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VPA - J,000[ //(/ + .22}}+ J,000[//(J +.22) 2 1· 1.ooO[J/(J +.22)' J 

VPA - /,000 [ // 1.22 J + /,000 [ J / (J.22) 2 J + J,000 [ J / (J.22)' J 

VPA - 1,000 (O .8/967) + /,000 ( J / 1.-188-1) + /,000 ( 1/1.81585) 

VPA - 819.67 + 1.000 (0.67186) + J,000 (0.55071) 

VPA - 819.67 + 67 J.86 + 550. 7 J 

ved-11HJll 

;:::::::;> Ulili:a11Jo la tabla -Al-, 1.:11cmos lo ~"iguic11tc: 

Fl1ljo~· Factor Valor 
de al Pre.,.-e111c 

Efoctil'D 22% 

flujos de cfectil'o alfi11ali:ar el a1lo J Sl,000 (0.8/967) - 819.67 

flu_jos Je efecti••o alfi11ali:ar el a1lo 2 SJ,000 (0.67/86) - 67/.86 

flujos de cfecti•'O alfi,,ali::ar el a1lo 3 SJ,000 (0.55071) - 550.71 

11HZU 
i-é-r la tabla A en f!!I anexo tablas matemáticas, en donde n-1. 2, y 3 a la tasa de intf!!rls del 22H. 
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Factor de de.}·cue11to atlo J al 22% 

Factor de de.s,·ue111u a1lo 2 al 22% 

Factor de de.scue11to allo 3 al 22% 

0.8/967 

0.67186 

055071 

2.04224 

Flujo de efectivo por a1lo 

~\·umatoria de lo.}·factores de c/e.}·cu1mto 
Vitlor ,_. '-.lbdos • ...,. __ 

(X) 
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/,000.00 

2.04224 

Como puede obsenurse, e11 el último caso el procedimiento utili:aclo para el cálculo 

del valor pre.se11te fae el .}'iguie11te: se .:i·umaro11 lcn·factore~· de de~·cue11to de los periodos J. 2 

y 3 a la tasa del 22%, ohte11ie11do as/ u11factor de descue11to acumulado el cual se multiplicó 

por lw·fl1ljo~· de efectivo iguale.}· de Sl.000.00, dando como re~·ultado un "'Olor presente de 

52,042.24. 

Allora bie11, para.fl1y·o.s de t!feclivo a1111ale.}· igualt!~· o anualidades, como fue el ecuo 

ele 11ue.}·tro ejemplo a111erior, ~·t! put!de ulili:ar también u11a tabla matemática similar a la que 

.}"e hi::o mención co11 anterioridad, e~· decir, a la tabla -Al-. co11 la diferencia ~ que la 

siguiente tabla, que de11omitlárem~· tabla -B-, muestra los factores de descue11to 

acumulados a u11a lasa de i11teré.}· i%, dura11te 11 periodos. Lo.v factores de ~scue1110 

acumulados, es el resultado de la ~-umatoria de los factores de de.scuento para u11a misma 

tasa de interés alfi11al de 111111 pt!rlodo. 

Por e.Jemplo, t!ll el caso de los flujos de efecli•>o iguales dt!I e.Jemplo anterior, se 

utili::ó la tabla -A- de la ~·iguie111e ma11t!ra: 



TEStS 
DE lA 

Nll Dnt 
IUBUOJEC_I 
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TABLA-A-

Tabla <kl Valor Presente de SI al.final de 11 periodos f I/(/ +l)n} 

15% /6% 17% 18% 19% 20% 21% 2:Z% 23% 24% 

01 

02 

03 

Sumatoria de los factores de descue1110 

Ver tabla A en el ane:ro tablat1 matemáticas 

0.8/967 

0.67186 

0.55071 

2.04224 

Y ulili=a11do la tabla de \•a/or pre:;·t!ntc -B-. se tic11c11 lo.\· siguil.!11tc.\· resultado:;·: 

TABLA-B-

Tabla del Valor Prese11te de SJ alfl1tal de 11 periodo.~ f //(l+i)n] a una tasa 1% 

,, 

01 

02 

O.J 

15% 16% 17% 18% 19% 20% 21% 22% 23% 24% 

0.81967 

/.49/53 

2.04224 

Ver tabla Ben el anexo tablas matemáticas 

01 

02 

03 

,, 

O/ 

02 

O.J 
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Como pm!de observarse, si locali=amo:;· e11 la tabla -B- t!/ periodo de 3 a u11a tasa de 

i11terés dt!I 22%. 11os e11co11tramos co11 ""factor de descuc11to del 2.04224, el cual si lo 

multiplicamos por /o:;; flujo:;· de· efectivo i~"11a/I!:;· de Sl,000.00, 11os Ja como rc:;-ultado u11 

cálculo directo de $2, 042. 2-1. De ma11era que. si utili=áramo.s esta tabla de \'CJlor prese11te 

para flujos de efectivo iguales. el cálc11lo del valor prese111e e,:,· más rápido y fácil de 
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ma'1ejar. &·ta tabla tamblé11 ~·e e11cue111ra e11 el a11exo Tahl~· Matemútic~· de Valor 

Prese111e. 

Es importa11tc recalcar. que e~·tas tabl~· ú11icam1.mte se uti/i::a11 para corrie11te~· de 

fluJos ele efectivo a11uale~· iguale~· o cu1ualidade~~ sill excepciú11 a/gu11a, en todru· lru· 

periodo.~. por el cual se e~·ta ca/cula11áo el l'alor pre~-e11te de las a11ualiclade~·. 

De e~·taforma. uti/i::culdo las tab/~· del valor pre~·cnte. e~·tamos en co1Jdicio11es para 

calcular el l>alor presente de cualquier corrie111e cJe flujo Je efectivo, ya sean corriente~· 

co1nbinodas (tabla -A-) o corrie11te~· cu1uale~· iguale~· (tabla -B-). 
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E) AlnOrtlza,eión de "'"ª AnNollJod 

l/11a ve.: ilu.l·trado de manera g1t11eral el cálculo del valor prese11te. media11te .l.,, 

fórmula matemática y a tra\•és de las tablas matemáticas de valor presc11te, veremos el uso 

e11 particular de la tabla -B- (tabla matemática co11factorc.l· de descuc11to acumulados a una 

tasa i% a 11 perlado.\·) c11 el ejemplo de la amorti:ació11 de 1'11U a1111alidad. E11 este orde11 de 

idt:a!J', hay que se11alar que 11110 de los 11so.l· de la!J· tabla. .. · matemáticas de valor pre!ie111e • .l"C 

muestra e11 la detcrmi11ació11 de los pago.l· 11eccsarios bajo u11 tipo de préstamo con pagos 

periódico.)·. Lo.l· pago-"· pc!riódicos .l"Oll de 11.l"O ge11erali:ado e11 los pré.l·tamo.'i hipotecario.\·, y 

e11 c/fi11a11ciamie11to del fU'Tendamientofinianciero. 

La caracterlstica primordial de este tipo de pré-l·tamos. C.l" que se cubren en pagos 

periódicos ig11ale.'> (anua/idade.l;} q11c i11cluyc11 101110 el pago de lo.'> i11tcre ... ·e.l·. como el pago al 

capital. Estos pago.l· .l"C plledc11 hacer de forma me11sual. trime.!.·tral, seme.l·tral o anual. Ahora 

bie11, a la liquidaL.·ió11 ~ lo ... · pagos periúdico.l· iguale ... · se le co11oce como amorti:ació11 de 1111 

pré.l·tamo. E11 lo ... · casos del arrc11damie11to fi11a11c:icro o capitali:able y c11 el de 

arrendamiento de \•cnta-arre11damic11/0 simultáneo (.,·ale & /case back) • .l"I! 11tili.:a11 este tipo 

de tabla!J· para amor11zació11 de capital. De ma11era que a co11ti11uació11 se presenta u11 

ejemplo en e/ cual utilizarcmo~· la tabla del ''"lor prcse11te -B- para la amorti:ació11 de una 

anualidad, para ,.i ... ·ua/i:ar de ma11cra ge11eral .!.U utilidad c11 c~itc tipo de calc11/os. 

S11pó11ga.vc q11c -""C ha tomado 1.m pré.l·tamo $2$0, 000 a 1111a tasa de de.!.·cuc11to del 2$% 

y que se deberán pagar en e/ tra1u·curso Je los 6 atlo.l· .l"ig11ie11te.l·. Al fi11ali:ar cada 11110 de 

los mlO-"" .l"e requieren pagos parcia/e.o; iguale.l· y csto.l· paga.!.· tic11c11 que .ver suficie11le.!.· e11 .l"U 

totalidad para pagar lo.!.· S2.50,000.00 al mismo tiempo que pagar al prestami.vta u11a tasa de 

i11tcrés del 2$%. 

El procedimiento a .veguir para resolver el problema anterior es e/ si}.rtlie11te: obtener 

lo.!.· pagos periódicos anuales que amortizarán por completo el pré ... ·tamo obtenido e11 el 
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periodo establecido, por lo q11e te1klriamcu· que dividir la ca11tidad de di11ero tomada e11 

· préstamo e111re la sumatoria de lo ... ·factore~· de descuento de valor presente al periodo y tasa 

de illlere.fa· pactad~·. 

~ manera que 11os e11co111ramcu· e11 la posibilidad de la 11tili:ació11 de u11a 11ueva 

fórmula para el calculo de l<M· pago.~; periódicos iguales que i11cluirá11 ta11to el importe de los 

i111ere~·es como el importe del capital. de mu11erd que te11driamos lo sig11ie11te: 

1 "A -P/FDJ/PA..., 

E11 do11de : 

A - A11ualiclad o pago periódico. 

P= Pré~·tamo o Fi11a11ciamiento. 

FDVPA u""' Factor de de~·c:ue11to acumulado a valor presente de una a11ualidad de 11 

periodos para una tasa de i11terés i. 

Ahora bi.:11, los valores para FDVPA 1. 11 se e11cue11tra11 e11 la tabla -B-, ya q11e ésta 

co11tie11e los factores Je c.kscue1110 a 'l'alor presente ac11,,..,lollos para u11a tasa de interés i% 

a 11 periodo determl11ado, por Jo que e11 la tabla se localizarla e/factor de descuento a valor 

prese11te en el a1lo 6 a una tasa de dt!.scue11to del 2.S% de tal ma11era que ohte11driamo~· 1111 

factor de 2.9.S/42. U11a \•e: ohte11ido el factor de descuento de 2.9.S/42 (ver tabla -B-), se 

procede a realizar la siguie11te operación: 

El uso de esta fónnula. scftala que el factor de descuento de valor presente para una anualidad de n 
periodos. es un factor de dcscucnlo acumulado, ya que éste. es el rcsullado de la sumaloria de Jos fact.orcs de 
descucnlo para una misma tasa de inlcrés al final de n periodos. 
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TABLA-B-

Tobla de/Yalorl're~ntedeSI alflnalde11period<uF //(l+tJ" ja,._ __ 

20% 21% 22% 23% 24% :ZS% 26% 27% 28% 29% 11 

01 

02 

03 

04 

05 .. 
Ver tabla B ttn ttl anttxo tablas matemdtJcas 

A =P/FDVPA •• 

A = P / FDVPA .zJK..s 

A - 250.000 / 2.95142 

d -H ZNI! 

0.80000 

l.44000 

l.95200 

2.36160 

2.68928 

3.•Sl42 

01 

02 

03 

04 

05 

H 

83 

Por lo 1a11to los pagos a11ua/e,s de $84, 704.99 amortizarát1 por completo el préstamo 

de S2.50,000.00 e11 sei3.· atlos. Cada parcialidad esta i111egrada por u1m parle del pago del 

capital y la otra parle la i11tegra11 lo.\· i1llere3.·es. La labia de amur1i::acló11 del préstamo se 

muestra e11 la labia -2-. 

Como puet.k obsen-arse e11 la tabla de amorli::acló11 del préstamo, l!I i11tert!s a11ual 3.·e 

determi110 multiplicmido t.kl capital pe1tdlt1!1tle de pa110 al i11icio de cada mlo por el 2S%. El 

mo11to del capital tomado e11 pr.!stamo e3.· el pago parcial lota/ me11os el pago de los 

i111erese~-. 
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Tablo -:Z-

Tob1" de A~ió,. tkl Práto,,.., de los S:ZS0,000 o/ :ZS'J<. o 6 oAos. 

Capital Amvrtización Importe Capital 

Peri ocio al inicio Jn1eres Je Je/pago a/final del 

del periodo Capital mensual pe rindo 

250.000,00 62.500.00 22.2tu.99 s.¡,704.99 227, 795.01 

:! 227,795.01 56,9-llJ.7S 27,756.2"' IU,7tu.99 200.0JS.77 

.. 200,0JIJ.77 50,009.69 3-1.695.30 84,7lU.99 165,3-IJ.-17 

~ 165.J-IJ.-17 -l/,33S.IJ7 ./J.J69./2 IJ4,70.¡,99 1:!/,97./.J5 

$ 12/,97-1.35 J0,./93.$6 5./,2//,.¡J 84.7lU.99 67.762.92 

6 67.762.92 /6,9-10.73 67,762.92 IJ.¡.70J.65 o 

Total'JI 258,228.60 250,000.00 508,228.60 

Cabe J.'c!llalar. que para oh1c11er loJ.· pago.v periódico.V c11 el fi1w11ciumic11to media11te 

arre11damic11to fi11a11ciero, la fórm11la A = P / FDJ/PA L-• J.ufre ""ª modiflcació11 e11 la 

l"ariahle P (prCstamo o fi11a11ciamic11to), ya que al total df! .fi11CUtciamic11to, se le resta la 

opción a compra, porque de otra forma ."ie estarla paga11do "" i11terés J.'ohre .Jsta. ya que en 

la práctica, las arre11dadoras fi11a11ciera ... · 110 ... uele11 cargar 11n i11tcréJ.' por la opciót1 a 

compra. 

Lo se1lalado a111eriormente, al ig11al que la forma e11 que .\"e reali::a u11a tabla de 

amorti::ació11 para .fi11anciamie1110 mediante arre11damie11to fi11a11ciero. se expo1ulrO e11 el 

caso práctico del presente traba_jo. 
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La compaiJ/a Fluorescente~· Marker, S.A. de C. V.. se e11cue11tra eva/uatldo la 

compra de una 11ueva maqui11a i11yectora ele plástico. la cual es de primera 11ecesldad 

denlro del proceso productivo de la compa,-1/a, ya que cu11 ésta maqt1i11aria se oh1ie11e el 

tubo de plástico de los marca lexlos, el cual represe11ta u11 80% de la compo~·iciónflsica de 

lo~· mi~·mos. Cabe sella/ar. que el coslo de la maqui11aria e~· de $8 º500,000 más $1 º275,000 

de I. V.A .• te11ie11do Ull C<"'to tola/ de $9 '775,000. 

Por la/ motil'O. a la compa1l/a le es urge111e tomar u11a decisió11 de i1n•er~·ió11. debido 

a lo itulispe1isable que e~· la maquitmria e11 el proce...-o producliiio de la compa11ia. Para tal 

efecto, se ha11 co1u-iderado básicame11te 2 fue11tes de fl11anciamienlo exten1DS con las cuales 

se podrla adquirir la maqui11aria requerida: 

l. Adquirirla mediatlle Arrc11damie11to Fi11a11ciero. 

2. Adquirir/a media11te el 01orgamie11to de u11 Credito Refaccio11ario. 

Ltu· e~-pecificacio11e~· ge11erales de los contratru· de cst~· fi1e11te~· de fi11anciamie11to, 

se e11cue111ran e11 /cu· pági1uu· IV y V para el Arrendamiento Fina11ciero: VI y VII para el 

Crédilo Refaccio11arlo. Ahora bie11, co11 efecto de evaluar qué fuente de ji1uu1eiamie11to es 

la más viable y me110~· costosa, la compa11ia procedió a reali=ar lo.\· ~·iguientes cálculos 

para cada u110 de losfi11attciamie1tlos: 

J. Tabla de amorli:ació11 del capital e i11tereses por elfl11a11ciamie11to otorgado 

2. Resumen anual de la amorli=ación del capital~· pago de los i111ereses 

.3. Tabla de la depreciació11 fi~·cal .Y valor e11 libros de la maqui11aria oh.ielo de la 

i11versió11. 

4. Cálculo~/ impuesto al aclil'O de dicha maqui11aria 

S. Análisis del ahorro por impuesto.l· t!ll el.flujo de efeclivo del proyecto. 



6. Estado de Flujo de Efectivo del Proyecto de /11ver:#ó11. 

7. Cálculo del valor prese11te de /osfl1ljos de efectivo y valor prese11te 11eto del proyecto. 

B. Resume11 del total de erogacio1uts del proyecto. 

9. Resume11 del total del ahorro por impue!J¡·to!J.·. 

JO.Obtetrció11 de la i11versió11 total de cada 11110 de lo!J.·fi1ra11ciumie11tas. 

11. Estudio!J.· comparativo de losfi11a11ciamie11to!J.·. 

Adicio11alme111c, se cuc111a11 co11 los siguie11te.s datos corre:.po1ulie11tes a las 

gara11tias co11 las cuales quedará11 O\'aladus cada 11110 de lo:.·fi11a11ciumie11tos : 

Garanllas del Arre1idamie11to Fi1ianciero : 

J. El bie11 sujeto al arrctulamitmto fi11a11cicro, es decir, queda c11 gara11tia la 

maquilla i11yectora de plW·lico. 

2. La urrc11Jadora .fi11a11cicra, .•wlicita ademW·. la firma de dos avales, lo.-& cuales 

debe11 tem!r bie11cs ralees e11 México: de prcfcre11cia. e11 la ciudad e11 do11de sca11 

exigibles /os pago!J.· periódico!J.· o re11tcu·. 

Garantlas del Crédito Refaccio11t1Tio : 

/. La i11.\·titució11 bancaria exige como gara11tia del crédito otorgado, /o!J.· mismos 

bienes que se adq11iera11 co11 lo!J¡· prcfa·tamo!J.·. 

2. Adicio11a/mc11te la ilnlitució11 ba11caria, exige que quede e11 gara111ía el i11mueble 

que ocupa la cumpa1l/a para desarrollar !J¡"US actividades. 

Además e11 este tipo de pre!J.·tamu!J.· bancarios, se tie11e11 re:.·triccio11es de carácter 

fi11a11ciero para la compatlia, como so11 : 

11 



a) El que 110 pueda11 ob1e11er al1cr11adame111e olro lipo de fi1KU1ciamie1110 por 

cr.Jditos ba11cario~·. y: 

b) El 110 poder reparlir divide11du.\· clura,.,te el perióclo defi11a11ciamie1110. 

Nota: Los cálculos de la depreciació11 fiscal y del impuesto al acti\oo, ~·e hiciero11 si11 

co11siderar los efectos i1iflacio11ario~· J11ra111e la duració11 de la i11versió11. e~· decir. se 

omitió la utili::ació11 del l11dice 11acio11al de precios al con.vumidor. 

111 



J.. Tipo de Co111ra10 : Arre11damie1110 Fi11a11ciero 

JI .. Especificacio11e.~: del Co11tra1u 

Importe de la Re111a Global : 8'-1/5,000 Opción a Compra: ss.ooO 

Periodicidad: Me11~-ua/ A11licipado 

Pla:o: 3 culos 

Número du Re111a~· : 36 

Importe de los Pago~· Parciales : 385,-139 (•) 

Tasa de /11terés : 32% 

Sobretasa: -1 punto~· porce11tua/e.'i 

Erogacio11es del Proyecto : 

COllC#!pto lmporle /.V.A. Total 

Mo1110 de la Maq11i11aria 1 
: 8'500,000 l '275,000 9'775,000 

Monto de los /11tere~·es : 5'-160,802 819,120 6'279,922 

Comi~·io11u.\· por Apert"ra de Crédito : 170,000 2S,SOO 195,500 

GCJ:)·tos J-l11a11ciero~· Dil'er.sos : 276,250 -1/,-138 317,688 

Seguro: 378,250 56,738 -13-1,988 

G~·to~· Notaria/e~· : 75.000 11.250 86,250 

Suma Total l.-l."a4tl.1a.2 ~l.2Q.~ 1.z·aa2 U!l. 

(•, De la pág. V 

1 La opción a compra va incluida.en este importe ya que el valor de la renta global 8'415.000 +la 
opción a compra 85,000 S3 8'500,000 que es el costo de la maquinaria. 

IV 



111. Cálculo de lo~· Pago.\· Periódico~· o Re111~· 

Fórmula : A = P / FDVPA '" 

E11d01kie: 

A - Pago~· J'&!riódicu~· o re11/Q.)". 

P - Fi11a11ciamie1110 (mo1110 origi11al de la i11ver~·ió11 me11os la opció11 a compra) 

FDVPA,.,,= Factor de de.'tc111!11lo ac11nrulado a \'Olor prse111e de u11a a11ua/idad de 11 

pt!r/odcu para u11a /Q.)·a de i11ter,J.\· i. 

Sustilu>oe11do : 

p - (8"500.000-85,000) - 8'-115,000 

i -.3% 

,, - .36 • 

FDVPA - 2/.83225 • 

A -8'4JS,000/FDVPA.JH...t6 

A - 8'-115,000/ 2/.83225 - 385.439 

1 Pagos Periódicos o Renuu - 38S,439 

Análisis Je la Tasa Je Descuento : 

Tasa de /111er.fa· : 

+ 
P111110.\· Porce11111a/es : 

Tasa de /111eré.s Anual : 

/ 
Tasa de /111erés Me1uua/ : 

32% 

4% 

.36% 

12 
J% 

• Ver tabla B. en el anexo tablas malcmálicas pág. B-2~ L-n donde se inlcrsccla.n n= 36 i= 3% 

V 



l. 7ipo dtt Co11trato : Crédilo Refaccio11ario 

11. &.,,ecificacio11e-"· del Co11tra10 

Importe del Crédito 9'775,000 

Periodicidad: Me11~-ual A111icipado 

Plazo: .3a1Jo1J.· 

Número de Pago-"· 36 

Amortizació11 de Capital Me11s11al : 27/,528 (•) 

Tasa de /11/erés : 33% 

Sobre/asa: 6 pu1110~· porce111ua/e~· 

Erogacio11es del Proyecto : 

Conc<P'O /mJ!QcJJ! l.1:'.:d- Thtal 

Mo1110 de la Maqui11aria : 8º500,000 J '275,000 9'775,000 

Mo1110 di! lo-"· f11terese-"· : 5'877,219 881.583 6'758,802 

Comisio11es por Apenura de Crédilo : 212,500 3/,875 2·1-1.375 

Gasto-"' J.l1U111cieros Di,•er-"·os : 340,000 5/,000 39/,000 

Seguro: 365,500 54.825 420,325 

Gas/os No/aria/e.\· : 75.000 1/,250 86,250 

Suma Total i.r1.ºJ.Za2.l.2 ~ LZ'tí.Z:. 7U 

(•) De ta pag. VII 

VI 



111. Ccilculo de los Pagr»· Periódicos o Amur1i:ació11 del Capital 

Fónrnl/a:A-P/N 1 
E11Jo11de: 

A -= Pago~· periódicos o Amortizació'1 al Capital 

P - F#1a'1ciamie11to 

N - Número de Pa~ros 

Sustituye11do : 

P ~ 9'77S,000 

N~36 

A - 9 '77S,OOO / 36 - 27/,S28 

Pagos Perlódic~· o Re111u~· = 2 7 /,528 

An.Ulsis de la Tosa de DacMento : 

Tasa de J111erJs : 

Pu11tos Porce111ua/es : 

Tosa de I11tertl~· Anual: 

/ 

Tasa de l111ertls Mensual: 

33% 

6% 

39% 

12 
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Tahla de Amorti:ació11 del Arrendamiento Financiero 

Capflal Amortización ¡,,,porte de 
Periodo al inicio b11el"fl3 de la renta 

del eriodo cu ita/ ,,,,-ruual 

1 8.415.000 252.450 132.989 385.439 
2 8.282,011 248.460 136.979 385,439 
3 8.145.032 244.351 141.088 385,439 .. 8.003.945 240,118 145,321 385,439 
s 7.858.624 235.759 149.680 385,439 
6 7,708.944 231.268 154.171 385,439 
7 7,554.773 226,643 158,796 385,439 
8 7.395.977 221,879 163.560 385,439 
9 7.232,418 216.973 168.466 385,439 
JO 7,063,951 211,919 173,520 385,439 
JI 6,890,431 206,713 178,726 385,439 
12 6,711.705 201,351 184,088 385,439 
13 6,527,617 195,829 189,6JO 385,439 
14 6,338.007 190,140 195.299 385,439 
IS 6,142,708 184,281 201.158 385,439 
16 S,941.550 178..247 207.192 385,439 
17 5,734.358 172.031 213,408 385,439 
18 S.520,950 165,628. 219,810 385,439 
19 5.JOl.139 159,034 226.405 385.439 
20 5,074,735 152,242 233,197 385,439 
21 4,841.538 145.246 240,193 385,439 
22 4,601.345 138,040 247.399 385,439 
23 4.)53.946 130,618 254,821 385,439 
24 4,099,126 122.974 262.465 385.439 
25 3,836,661 115.JOO 270.339 385,439 
26 3.566.322 106,990 278,449 385,439 
27 3,287,872 98,636 286.803 385.439 
28 3,00L069 90,03:? 295,407 385.439 
29 2.705,663 8J,J70 304.269 385,439 
30 2,401,394 72,042 313,397 385,439 
31 2,087.996 62.640 322,799 385,439 
32 1,765.197 52,956 332,483 385.439 
33 l,432,714 42,9MI 3..¡2,457 385,439 
34 l,090.257 32,708 352.73 J 385,439 
35 737,5.26 22.126 363.313 385,439 
36 374.213 11.227 374.212 385.439 

/va 
de ltn 

37,868 
37.269 
36,653 
36,018 
35.364 
34.690 
33.996 
33.282 
32.546 
31,788 
31,007 
30,203 
29,374 
28,521 
27,642 
26,737 
25,805 
24.844 
23.855 
22,836 
21.787 
20.706 
19.593 
18,446 
17,265 
16.048 
14,795 
13.505 
12.175 
10.806 
9,396 
7,943 
6,447 
4.906 
3.319 
1.684 

Importe 
lota/a 

423,306 
422.708 
422,092 
421,457 
420,803 
420,129 
419,·'35 
418,721 
417.985 
417.227 
416,446 
415.642 
414,813 
413,960 
413,081 
412.176 
411,244 
410.283 
409,294 
408.275 
407,226 
406.145 
405,032 
403,885 
402,704 
401.487 
400.234 
398.944 
397.614 
396.245 
394,835 
393,382 
391,886 
390.345 
388.758 
387,123 

Total $ 5,460,802 S H.415.000 Sl3,K75.801 S 819,120 S 14.694.922 

VIII 

Capital 
a/fl,,ul 

ele/ criado 

8.282,011 
8,145,032 
8,003.945 
7.858,624 
7,708.944 
7,554.773 
7.395.977 
7.232,41K 
7.063.951 
6,890.431 
6.711,705 
6.527.617 
6,338,007 
6,142,708 
5,941,550 
5,734,358 
5,520,950 
5,301,139 
5,074,735 
4,841.53M 
4,601,345 
4,353,946 
4,099.126 
3,836,661 
3,566.322 
3,287.872 
3,001.069 
2.705,663 
2,401.394 
2,m'7.996 
1,765,197 
1,432,714 
l,090,257 

737,526 
374,213 

o 



Resumen anual de la Amorlización de Capilal y los ln1ereses Pagados 
por Arrendamiento Financiero 

Amortlzactón bur:rr.sr:.s /va Total J.: 
Periodo Jd p11gado.s dt!lo.s erogacionr:.s 

Ca ita/ 1'1terr.se.s anualt!.s 

1-1:? 1.887.383 2.737,884 410,683 S,035,950 

13-24 2,690,957 1.934,311 290,147 4.915,414 

25-36 3,836,660 788.607 118.291 4.743.55K 

Total s 8.415.000 s S.460,802 s 819.120 s 14,694,922 

( 1) Dela pág. VIII 

IX 



Tabla de Depreciación Fiscal 

,\fon/o De reciaclón l'a/or 
Ptriodo Onginaldtla Tma A<Mmuladaal dtl A<Mmu/adaa/ tn 

/nvmión in ido de/ etr. e'erricio finaldtlt'tr. Libros 

8.500,000 10\I 850,000 850,000 7,650,000 

8.500,000 10\I 850,000 850,000 1,700,000 6,800,000 

8.500.000 10\'o 1,700,000 850,000 2.550,000 S,950,000 

8,500,000 10\I 2.550,000 850,000 J,400,000 S,100,000 

8,500,000 10\I J,400,000 850,000 4250,000 4250,000 

8,500,000 w·~ 4250.000 850,000 S,100,000 J,400,000 

8.500,000 10\I S,100,000 850,000 S,950,000 2.550,000 

8,500,000 10\I ;,950,000 850,000 6,800,000 1,700,000 

8,500,000 1m• 6,800,000 850,000 7,650,000 850,000 

IO 8.500,000 I~• 7b50.000 850,000 8.500.000 

X 



Análisis del Ahorro por llfl{lllestos en el Flujo de Efectivo del Amndallliento Fi111111ciero 

Dtprrciación lnltrtStJ 

Ptriodo dtl pagadOJdtl 
ptriodo ~riodo 

10 

1 T_, 

850,000 

850,000 

850,000 

850,000 

850,000 

850,000 

850,000 

850,000 

850,000 

850,000 

8,500,000 

(1) 

• ÚllftÍlllll ;,;,;,¡,, "'Jft1fdO : 
Co1niJiónporaptnvradt controlo 

Gcutos financitrw dMnos 
&g.ro 
Ga.stosi\'otarialts 

Total dt trogociont•: 

( 1 )DelaPig.X 
(2)DelaPlg.IX 

2,737,884 

1,934)11 

788,607 

5,460.802 
(2) 

ErogadorttJ Tota/dt Ahol1'0 tn /mp11t1toJ 
inidal<Jdt/ gmlOJ d<dudbk• par 
fTUJ'tClo • para/SRyPTU ISJl.J4" P.T.U 10% 

899,500 899,500 J0;,830 89,950 

3,587,884 1)19,881 358,788 
0

2,784)11 946,666 278,431 

1,638,607 557,126 163,861 

850,000 289,000 85,000 

850,000 289,000 85,000 

850,000 289,000 85,000 

850,000 289.000 85,000 

850,000 289,000 85,000 

. 850,000 289,000 85,000 

850,000 289,000 85,000 

899,500 14,860,302 5,052,503 1,486,0301 

1.,.,,, Ll:A. ~Tllll 

170,000 25,500 195,500 
276)50 41,438 317,688 
378.250 5~738 434,988 
75,000 11 )50 86)50 

899.500 lll,925 1,034,425 

XI 



Cále11lo del /'!/!!!.esto al Actim de la Mf!!1!.inaria A1:f,irida Mediine Amndanrienlo Fi111111Ciero 

.llanto original Dtprrriación lmmitin Miraddtlo 
PniOOo dtlo O<lllllllldaol pordtprtciaral dtpnciodón 

im'tnión iniciodtlPtriodo iniciodtlpniodo f1SCOldt/Plriodo 

8,500,000 a500.ooo 425,000 

8,500,000 850,000 7p50SXXJ 425SXXJ 

8,500,000 1,700,000 6,800,000 425,000 

a500.ooo l,550SXXJ l,950,000 425,000 

~500.000 J,400,000 l,100,000 425,000 

8,500.IXIJ 4,250,000 4,lSO,(XX) 425,000 

8,500,000 l,100,000 l,400,000 425,000 

&,500,000 5,950,000 ~l50,000 425,000 

a500.ooo 6,800,000 l,700,000 425,000 

10 8,500,000 7pl0,000 850,000 425¡m 
(1) 

1 TOTALE~ ___ 46,750.000 4)50,000 

(1)0.laPlgX 
(2)0.lal'lg)(] 

xu 

&utdtl T"'° 
i"'PfltJtoal dtl -· 1.80% 

8,075,000 1.lllll 

7,lllSXXJ 1.80% 

6)75,000 1.80% 

5~25¡m ltll!'o 

4,67l,OOO l.llll'o 

J,825,000 1.80% 

~975,000 1.80% 

~lll.000 ltll!'o 

l)li,000 1.80% 

425,000 l.llll'. 

4~.000 

/"'P"Sloa/ A~ AiiomJlltlO 
actimcawado COlltlrJrmo dtl 

dtlwiodo pol'l.SK!"' Wt 

305~30 JOS~ 

145)50 1)19,881 1,074~31 

130,050 9lófi,6 816,616 

114,750 557,126 4-12,)76 

99,450 289,000 189~50 

84,llO 289,000 Wl,850 

68,850 289,000 ll0,150 

53~50 289,000 lll,450 

JWO 289,000 ll0,750 

ll,9l0 289,000 266,050 

7,650 289,000 281)50 
(2) 

765,000 l,05~503 4)87~31 



;; 
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Ca/culo del Valor Presente Neto 

¡1111W"Sh111 Tol_, ( 1 ) c ..... c..,., 
FluJcn 

Prrlodo d• 
l!Clivo ( 2) 

o (503.721) 

(3,191.948) 

2 (3,530.220) 

3 (4.104.030) 

4 274,550 

s 289,850 

6 305,150 

7 320,450 

M 335,750 

351,050 

10 366.350 

Tola/ (9.086,770)1 

- Suma Jrl Valor P~srnre: 
Mt!nOS 

- lt1vrnlón Tola/: 

C 1 ) Ocia P&g. XV 
(2 )Ocio Pág. XIII 

XIV 

Facror 
al 

36 .. 

1.00000 

0.73529 

0.54066 

0.39754 

0.29231 

0.21493 

0.15804 

0.11621 

0.08545 

0.06283 

0.04620 

J, ·olor Prr:sr111e 
de los fluJos 
drrrcltvo 

(503.721) 

(2.347,021) 

( 1.908.640) 

( 1.631,525) 

M0.254 

62,299 

48,226 

37,238 

28,688 

22.056 

16,924 

(6.095.222>1 



Resumen del Total de Erogaciones del Proyecto por Arrendamiento Financiero 

Concepto /mearte /va Total 

Costo Je la Alaqulnaria M.500.000 1.275.000 9.775.000 
Erogaclo,,es /11Jciale:1 e 1 ) 899.SOO 134.925 1.034.425 
/n1errses ,/el Fi11a11ciamle11to e 2 5.460.802 Kl9.120 6.279.922 

Tola/ 14.K60.302 2.229.045 

Total de Ahorro por Impuestos por Arrendamiento Financiero 

Concepto 

Ahorro .\'e10 d.:/ /SR C J ) 

Ahorro por PTU ( 4) 

• /VA acredilahle del co.Jto ,/e lo maquinaria 
• /J-:.t ac1Tditahle de los l111rre:1es 
• /f'A ac1Vditahle de hu eroJi?acione.r iniciales 

Total l 

4,287,503 
1,486,030 
1.275.000 

819.120 
134,925 

8,002,57K 1 

Obtención de la Inversión Total por Arrendamiento Fina11ciero 

Total de erogaciones lota/es del proyecto 
To/a/ de ahorro or iln Ut!.!103 

llnvit"r.sidn To10/ 

( 1) DclaPás. XI 
( 2 )OclaPás. IX 
( 3 ) De la Pés. XII 
(4) D~laP.iis. XI 

17.089,347 
8.002,57K 

9.086,769 1 

• Estos lnrpurstos al Valor Ag~gado, fueron con.s/derudo.f como ahorro de Impuestos en los 
flu.Jos de efec/Jvo, ya que al pagarlos, 1Vsul1a11 ser un impues/o acreditable contra aquel 
l. l·".A. que 1raslade lu compallia, o inclusive :1/ el /. J".A. acredilable es mayor que el que 
1nulade la compa1l/o,podrapeJ1rsu Jevoluc/imo la &cre1ariadr:llaciendayCl"t!di10 
Público. 

XV 



Tabla de Amonización del Crédito Refacclonario 

Caplla/ 
Periodo o/ 1'11clo 

dd t'rloJo 

1 9.775.000 
2 9,503,472 
J 9.231.944 
4 8.960,417 
s 8,688,889 
6 8,417,361 
7 8,145,833 
8 7,874,306 
9 7,602,778 
10 7,331.250 
11 7,059,722 
12 6,788,194 
IJ 6,516,667 
14 6,245,139 
IS 5,973,611 
16 5,702,083 
17 5,430,556 
18 5,159,028 
19 4,887,500 
20 4,615,972 
21 4..344.444 
22 4,072,917 
23 3,801,389 
24 3.529,861 
2S 3.258,333 
26 2,986,806 
27 2.715.278 
28 2.443,750 
29 2.172.222 
30 J,900,694 
31 J.629,167 
32 1.357.639 
3J l,086,111 
34 11114,583 
35 543,056 
J6 271,528 

Total 

A111onizacid11 /n1purte dt' 
lntt!rr.s de la rrnta 

ca ita/ mt!ruual 

317.688 27J.528 589,215 
308,K63 271.528 SN0,391 
300.038 271.528 571.566 
291.214 271.528 562,741 
282,389 271.528 553.917 
273.564 271,528 545,092 
264.740 271,528 536,267 
255,915 271.528 527,443 
247,090 271,528 518,618 
238.266 271.528 509,793 
229,441 271.528 500,969 
220,616 271,528 492.144 
211,792 271.528 483,319 
202,967 271.528 474,495 
194,142 271,528 465,670 
185.,318 271..528 456,845 
176.493 271..528 448,021 
167,668 271,528 439,196 
158,844 271 .528 430,372 
150,019 271..528 421,547 
141.194 271.528 412,722 
132,370 271,528 403,898 
123,545 271,528 395.073 
114,720 271,528 386.248 
105,896 271,528 377,424 
97,071 271,52$ 368.599 
88.247 271,528 359,774 
79,422 271.528 350,950 
70.597 271,528 342.125 
61,773 271,528 333.300 
52,948 271,528 324.476 
44,123 271,52111 315.651 
35.299 271.S28 306.826 
26,474 271,528 298,002 
17.649 271.528 289,177 
8.825 271.S28 280.352 

/va 

i1Uerr!.Tt'3 

47,653 
46,329 
45.006 
43,682 
42.358 
41,035 
39.711 
38,387 
37,064 
35,740 
34,416 
33,092 
31,769 
30,445 
29.121 
27,798 
26,474 
25,150 
23,827 
22,503 
21,179 
19,855 
18,532 
17.208 
15,884 
14,561 
13.237 
11.913 
10,590 
9,266 
7,942 
6,618 
5,295 
3,971 
2,647 
J,324 

Importe 
total a 

636.868 
626,720 
616,572 
606.423 
596,275 
SK6.127 
575,978 
565,830 
555,682 
545,533 
535,385 
525,237 
515,088 
504,940 
494,791 
484,643 
474,495 
464,346 
454,19K 
444,050 
433,901 
423,753 
413.605 
403,456 
393,308 
383,160 
373,011 
362,863 
352,715 
342.566 
332,418 
322.270 
312.121 
301,973 
291.824 
281.676 

$5.877,219 S 9,775.000 SIS.652,219 S 8Hl.583 $16,533.802 

XVI 

Capital 
al final 

Je/ eriodo 

9,503,472 
9.231,944 
8.960.417 
8,688,889 
8,417.361 
8,145.833 
7,874.306 
7,602,778 
7.331,250 
7.059,722 
6,788,194 
6.516,667 
6,245.139 
5,973,611 
5.702.083 
5,430,556 
5,159,028 
4,HH?,500 
4,615,972 
4.344,444 
4,072.917 
3,801.389 
3.S29,861 
3,258,333 
2.986,806 
2,715.278 
2,443.750 
2.112,222 
1.900.694 
1,629.167 
1,357,639 
1,086,111 

814,583 
543,056 
271.528 

o 



Resumen anual de la Amortización de Capital y los Intereses Pagados 
por el Crédito Re/accionarlo 

Amortizació11 lntlf!rrlllf!ll /va To1aldlf! 

Periodo el capital po pagadcn JI/! lo.!1 lf!rogacJ0111/!.!I 

CnfdltoR. irrtlf!l"le.!le.!I a11wale.!1 

l -12 3.2SH.333 3.229,823 484,473 6,972,630 

13 - 24 3,25H,333 1,959,073 293.86l 5.51 l,267 

25-36 3.258,333 688.323 103,248 4,049.905 

Total • 9.775.000 s S.877.219 s 881.583 S 16,Sll.802 1 
(1) (1) (1) 

( 1 )De la Pág. XVI 

XVII 



Análisis del Ahorro por lm¡111esJos en el Flujo dt Efectivo dtl Crédito RefacciOltlrio 

Ot¡nriociirl /nitrtJtJ Erop:ia•tJ Tdilldt Almom/-1m 

Ptrialo dtl pagadosdtl init'illtJdtl fWl<Ddtdiriblts JKI 
pniodo pniodo ~ttto• ¡aa/SRyPIU JSJl.!1% P.T.u.111% 

993,IXX) 993,IXX) JJ1,6l0 99,300 

850,IXXJ J,229,823 4,019,823 l,l81,140 401,9112 

850,lm 1,959,073 2»11.rm 955,00 w,rm 
850,IXX) 6M,J23 1,538)23 523,030 153,832 

850,IXX) 850,IXX) 289,IXX) 85,IXX) 

850,IXXJ 850,IXKI 289,IXX) 85,IXX) 

850,IXX) 850,IXX) 289,IXX) 85,IXX) 

8l0,IXXJ 850,IXX) 289,IXX) 85,llll 

850,IXX) 850,IXX) 289,IXX) 85,IXX) 

850,IXX) 850,IXX) 289,IXX) 85,IXX) 

10 850,IXX) 850,IXX) 289,IXX) 85,IXX) 

J r...i 8.500,lm 5,877,:~9. 993,IXX) ---1S,310JI9 · S.lll.874 i.SJJ,022 ! 
(1) 

• i....-ililillliill,,.,,..: 
ÚlllliJimpr1"""""1dt-
Gutmf.-itrardn'mlll 
&gwo 

Gutmh'al<nl/ts 

(l)llcbl'igX 
(2)Dcbl'igXVD 

Tdilldt""!"'i""'' 

,., 

,_. 
212,500 
340,IXXJ 
l6~l00 
75,lm 

993,IXX) 

xvm 

11'.A r....-r"" 
31,875 244)15 

51,IXXJ 391,IXX) 

54,825 420)25 
11.250 116.250 

148,950 1,141,950 
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Calculo del Valor Presente Neto 

\'"._.'°" Tot-' e 1 > c ..... c..,., 
FluJ"o$ 

Periodo Je 
Efectivo ( 2 ) 

o (556,080) 

(4,838,384) 

(4,111,464) 

(3,384,544) 

274,550 

289,850 

6 305,150 

320,450 

8 335,750 

9 351,050 

10 366,350 

Total (10,647,32311 

- Suma del Valor Prr:.crilc : 
mena:. 
- lnver:1ló11 Total : 

( 1 )DclaPág.X.Xll 
( 2) De tu Pág. XX 

XXI 

(IJ.372.~!~I 

Factor 
al 

.39'6 

1.00000 

0.71942 

0.51757 

0.37235 

0.26788 

0.19272 

0.13865 

0.09975 

0.07176 

0.05163 

0.03714 

Valor Prr:1e111e 
Je lo:. flujo:. 
de efccllvd 

(556,080) 

(3,480,852) 

(2.127,977) 

(1,260.247) 

73,547 

55,K60 

42,308 

31,964 

24,093 

18,123 

13.607 

(7.165.655). 

(7,165,655) 

(9,372.323) 

2.206,668 1 



Resumen ·del Total de Erogaciones del Proyecto por Crédito Refacclonarlo 

Concre,to lme,ortr /va Total 

Costo ch la MaqMlnarla s.soo.ooo 1.275,000 9,775,000 
Erogaclone .. Inicia/e$ C l ) 993,000 148,950 1,141,950 
/ntf!rr.srs drl Flnanclamll!nto ( 2 S,877,219 881,583 6,758,M02 

Total 15.370,219 2.305.533 17.675,752 1 

Total de Ahorro por /,,,puestos por Crédito Refacclonario 

Concepto 

Ahorro Nelo dd /SR ( 3 ) 
Ahorro por PTU ( 4 ) 

• /VA acrrditable del costo dr la maquinaria 
• /VA acrrdJtablr de lo .. ln1rrrsr.1 
• /VA acrrditablr ck /cu eroszac/orwJI inlclale.s 

Total 

4,460,874 
1,537,022 
1,275,0CK> 

881,583 

148.950 

8,303,429 1 

Obtención de la Inversión Total por Crédito Refaccionarlo 

Total de erogaclortt .. totales del proyecto 
Total de ahorro or lm 11r.sto.s 

llllW'rsión Total 

( 1 ) De I• P•s. XVIII 
C 2 ) De la P•g. XVII 
C 3) Dela P•a. XIX 
e 4 ) De Ja P•a. XVIII 

17,675,752 
8,303,429 

9,372.323 1 

• &1o.1 /Mpue .. 10 .. al Valor Agrrgado, faeron coruickrado.1 como ahorro de /mpMe .. 10 .. en lo .. 
flujo .. ch efecllvo, ya que al pagarlo.-, rr .. ullan :1er Mn l111p11e .. 10 acrrdllable conlra aqMel 
/.V.A. que lra.tlade la compallla, o lnclu .. lve .. 1 el /,Y.A. acrrdi1able e .. mD)IOrque el que 
lNUlade la c:ompalfla. podra rdlr :JU ckvolución a la &crrlarla de Hacienda y Cnldilo 
PMb/ico. 

XXII 



C.-1 

Comparativo dt!l Total de Erogaciones del Proyecto: 
· 'Anw#ulalltJento Flnancl•ro Y•. CtWdlto Refocclonarto 

Co.sto de la Alaquinarla 
Erogaclonr.s /niclale.s 
/nlr~.sr.s drl Flnanc/amlrnto 

Total 

El toral de rrogocione.9 tlmm el J. Y .A. lncleddo 

Ero aclonr.s Tolale.s• 
An"endamlrnto Crédito 

Flnanclrrv 

9,71S,OOO 

J,O,U,42.S 
6.279,922 

1?.oaP.J-17 I 

Rr accionarlo 

9,77S.OOO 

l,/4/,9.SO 
d,7$8,802 

Co"'J"'ratlvo Gr4fico del Total de Erogaciones del Proyecto 

IQ.000.000 

9.000.000 

7.000,000 

-/ni.:/~ 

XXIII 

JoA~hr.uoFlwUnlo 1 
aC,..toR~ 



Co1nparat1va ckl Total de Ahorro de Impuestos del Proyecto: .. ,';'.·.,- Anw,.._•11to FlllGIN:lero 1'1. CÑdlto R•@cclwrlo 

Ahorro Nrto ckl /SR 
AhorroporPTU 

Concepto 

/YA acrrdilable del costo dr la maquinaria 
/YA acrrdltable ck los interrsr.s 
/YA ocrrditable M las rroPaciones iniciales 

Total 

A,.,,-rndamirnto Crédito 
Financiero 

4,287,.JOJ 
l,486,0JO 
l,27.J,000 

819,120 
J,J.1,92.J 

11.002,5711 I 

Re accionarlo 

4.460,1174 
l • .JJ7,02Z 
l,27.J,000 

88/,.J8J 

148,9.JO 

ll,.JOJ,429 I 

CoMparattva Gráfico del Total de Altorro de l"'P"esto.s del Pro>WCIO 

......... 
,Z.$00,000 

J',000,0CID 

l,.$00,000 

l,OOQ.000 

, ..... 

XXIV 



ComparatiVo de la Amortización dt!I Capital vs Intereses del Proyecto 
· A.rrenda1111en10 Financiero Vs. Crédito R1t[acctonarto 

Pa o M lnterr~e_. 

Periodo Arrt:,,danJie111a Arn!,,damie1110 Crédito 

2 
3 

Total 

Fi11a11cJeru 

1.887.JSJ 
2,690.9J7 

J.RJl.S.660 

8.4JS.OOO 1 

P'inanciera Re accionaria 

2. 7.17.884 J.229.82J 

J.9J./,JJ/ 
788,607 

S.460.802) 

J.9S9.07J 
688 . .J2J 

COMpara.tivo de AINOrtizaclón del Capital 

~E=lílíl· TI 2.$00.000 
2.000.000 
/,$00.000 
1.000.000 

S00.000 
"'-~~~'----~~~"--~~~-"'-' 

OArrrnda,,,;en10 Financf~ro 
o Cnd,,o Re UCciOl'KlrlO 

I 2 S ,....... 

XXV 

OA'"'""'""fento Fi1m11cfero 
D CtYdito Rf". accionarlo 



Co"!parattvo de los Flujos de E.."fectivo del Proyecto 
~:;.;. •.? ·( _i,~ ~- Arnndaln/ento Financiero l'.S'. Crtldito R,facclonarlo 

Valor PrrserJte de los Flu ·a, de Efectivo en: 1 

o ($0.1.72/) ($$6.080} 

1 (::1 • .147.02/) fJ,480,8S::IJ 

2 (1.908,6.JOJ (::l, J 27. 977} 

l (/,6,J/,$2$} (/.260.247} 
4 80.::1$4 7.J,$47 
5 6:1.:199 $$,860 

48.:1:16 42 • .J08 
J7.:l.Jll .Jl.964 

• :18.6118 :14.09.J 

• :l:l.0$6 /8,/2.J 
10 /6.9:14 l.J.607 

Total f!.09.J,222) q.16S,6S.J) 1 

C0lf9M'lllllt10 MI Valor PrwH..U • W. ~ • Ef,cli110 •I 
Pro,•,clo <•l da O fil do 3) 

c,,_,,.,.n"D •1 Yalor ,,,,..,.,..,,•lo. FbiJo• d. Ef,clit10 •1 
Proy'clo <•Ido -1-' do 10) 

llltlriMEJ 
4 S d 7 8 9 10 

XXVI 



,/. Como re.i-ultado del e.i·1udio comparali•'l> ckl total de erogacio11e.i· dt!I proyecto 

(cuadro ,/). .i-e puede oh.i·ervur que las erogacio11es totale.i· Je/ crédito 

refaccio11ario • ..fuero" mayores que el total de erogacio11es di:/ proyecto por 

arre11damie11to fi11a11ciero, por u11 mo1110 de $586, ./05 1111idades mo11etarias. Je 

/o.i· cuales. S./78.880 u11itk1de.i· mo11etaria.i· corre.1po11de11 a I0.1· i11terese.1· del 

fi11a11ciamie11to por crt!ditu refaccio11ario y S/07,525 u11idades mo11etari~· 

correspo,,de11 a las erogacio11es i11iciales Je/ mi.lmo. que e11 tt!rmi110.,; 

porce,,t11ales quedaría representado de la _,·igui.:111e forma: 

l.,_ S./78.880 
E..º1tW-'P#dl,.ld.ld S/07..52.S 

La difere11cia de /O.\· S-178,880 u11idadcs monetarias correspo1klie11te.i· a los 

i11tereses, se dehe bch·icame11/I! a que al monten/o de obtener los pagos periódicru· 

en el crédito refaccic»1ario • .i·e co1isidcró como monto afi11011ciar S9 •77.s,OOO 1 

unidades mo11etarias, de las ~ua/es S8 ·.soo.ooo repre.w111a11 el valor de la 

maquinaria y SI '27.S,000 repre.1·e111m1 el I. V.A. del •'Olor de é.,;ta. de tal forma 

que mediante el fi11a11ciamie1110 por crt!clito refaccio11ario e.i·tariamos pagando 

i111ere.i-e.i· sobre el ./.V.A. del valor de la 1naqui11aria. y 110 asi para el 

arrendamiento fi11a11ciero, e11 donde el f. V.A. Je/ valor de la maquil10ria .i·e paga 

1 Ver la Pág. VII 
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al mome1110 de /afirma del c:a111ra1a, por lo q"e 110 se co1u·idera para ob1e11er loJ.· 

pago.)· pt!ricidico~· pura f!.'ilf! tipo de fi11a11damie11102. Cabe J."eiJalar q"e la 

difere11cia de S 586,405 1111idade.'t: mo11e1arias, correspo11die111es a la clifere11cia 

que hubo e111re el lotal de erogacio11c . .,· de lo.)· fi11a11ciamie11/os, .)ºt! ob1uvo a 

valores 11omi11ales. e.... decir, 110 .)ºf! co11..,,:ideró el valor pre~·e111e de e~· 

erogacio11es. 

2. Derivado del estudio comparativo del total ele ahorro de impuesto.)· (cuadro 2 ). 

dt! cada u1~0 de losfi11a11ciamie1110.\· del proyecto, 1c11emo . .,· q"e: 

O El ahorro total Úf! impuestos del crédito refaccio11ario e .... mayor que el ahorro 

total ele imp"e.,·10 ... · del arre11tlamie11lo ft11a11cif!ro, por ""ª c:a111idad ele $300,85 J 

(u11idadeJ.· n1011etarias), ele /en· cuale.!.·: 

a) $/7.3,.371 repre.n!lllall el ahorro de J.S.R.; 

b) $50,992 represe11ta11 el ahorro por P. T. U.; 

e) $62,463 represe11ta11 el ahorro de J. V.A. de los i11tf!rf!.)ºf!.)·: y 

el) SI 4, 025 repre~·e11ta11 el ahorro de J. V.A. de las erogacio11e.)· i11icialeJ.". 

AhorroJt!l/.J".A. de 
/0:1 itll&'rt!3e'3 

:!1'' 

Ahorro Je P. T. U. 
17U 

2 VcrPág. V 

Alwnv Je-/ J.1".A. de 
la:. rrogacio11e.:1 

111/ciale.:1 

5% 

. :'":' 

XXVIII 

Ahorro M /.S.R. S /7.J,.J7/ 
AhorrockP.T.U. S 50,991 
Ahorro Jr J. I~ Je lnt&'l"t!.:les S 62,46.J 
Ahorro J .. 1.1:..t Ja' rrogar:w,,e:. i11ieiale:1 S 14,01~ 

Ahorro Je /.S.R. 
57" 



Ahora bie11, el ahorro di! imp11e..,,·to.\· dt!I crédito refacclo11ario fue mayor q11e el 

del arre11clamie'1to fi11a11ciero, ya que e11 el fi11a11ciamie11to por t!I crédito 

refaccio11ario, las f!rogacio11e..,,· i11iciales, ad como /o..,,· l11terese.v pagado..,,·. fuero11 

más elevado..,,· que e11 el arre11damie'1to fi11a11ciero. lo que rt!pre..,,-e,,ta C/Ue a 

mayores gasto.\" deducih/e..,,·, mayor será el ahorro df.! impue.l·to.v de / ... \:R. y P.1: l l. 

De la misma forma que e11 el i11ciso anterior, ,:..,,·ta.,· ca11tü.JaJe..,,·fi1ero11 u11a/i::aúas 

e" valore..,,· 11omi11ales, e.\" decir, ,,-;,, co11sidf!rar el valor pre . .,;e11te de las 

ca11tic/ade.,·. 

3. De Jo..,,· res11ltado..,,· obte11ido.\· del estudio comparativo del valor pre.,·ente de los 

fl1yo..,,· de efectfro del proyecto ( cuadro ../ ) ,se obtuvieron la.\· .\·ig11ie'1tes 

co11clusio11es: 

a) Que el \'a/or pre.,·entt! de Jo.\· flt!jos de efecti\'O que "ª" d.:/ allo O al atlo .3, 

corre.\-¡>ot1die11t.:s al fi11a11ciamie1110 por arre11damie11to fi11a11ciero, .o;;o11 n1e11ore..,,· 

que el t'alor pre..,,·ente de Josfl1ljo.\· de t!fecti\'O del c:rédito refaccio11ario. 

Cabe . .,;etlular, que el valor pre.,·f!11te de fo..,,· fl1ljo..,,· di! eft!ctivo del atlo O al atlo .3, 

i'1cfu>>cll el valor prese11te de las erogaciones i11iciale.i·, de la amorti::ació'1 dt!I 

flt1C111ciamie'1to e intere..,,·es, cuí como el \'alor prt!..,,·c11te de la opción a compra y el 

ahorro por impue.,·to.!t:. 

b) Que el \'Ulor pre.vente de /o.v fl1ljos de efectivo que va11 del atlo 4 al aJ1o 10. 

corre.lJ'Olldie11tes al fi'1at1cian1ie11to por arre11damie11to fi11a11ciero, su11 mayare..,,· 

que el \'Cl/or pre..,,·cnte de Jos fllljo.l· de efectivo del crédito refaccio11ario, ya qm! 

/o..,,· fl1ljo.l· de efecti\•o pura f!,\'O.l" atlo..,,·, refleja11 ú11icamc11te t!I 'Valor pre..,,·e111e del 

ahorro por impue.'ito.s. 
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e) Con base e11 los es1udio!J· cua11tilativos, .Y e11 lo!J· reJJ-ultado.t.• obt1111id01J• ele éstos, SI! 

puede co11eluir q11e el arr111ulamie11to fi11CU1ci11ro t!S la fu111rte de fi1K111eiami1111to 

más viable del proyecto para adquirir la maqui11aria i11yectora de plástico. por 

las dos siguie,,tes ra:o11es : 

J. Que lw,· coslo!J· a \'U/or prese11te en e!/ arre1ulamie1110 fi11a11ciero, fuero11 

me11ore.i· que e11 d crédilo refaccio11ario. 

2. Q11e el ahorro de impuestas a valor pre.i·e11te e11 el arre11damie1110 

fi11U11cie.ro, fae mayor que el ahorro de impuesto.!.· a va/o", prese111e del 

crédilo refaccio11ario. 

Adlcio11alme11te hay que tomar e11 L001uideració11 la.-.· reJJ·triccio11es y gara111/a.v que se 

lie1re11 que dejar para obte11er el fi11a11ciamie11to que se .i·t!lecclo1lf!, si1mdo si11 lugar a duela, 

las restricciones y gara11tlas del cr"dito refaccio11ario las que má.\· va11 e11 pet:juicio ele las 

fi11a11:as de la compa1lia. 

XXX 
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CONCLUSIONES 

.J. El arre11damic11tofi11a11ciero, comofm.mtc externa dcfina11ciamiento, permite a 

/cu· e11tidades cco11ómicas, .\·ati.l:facer .)'ti.)' 11ecc.)·iciadc ... · de i11wrsió11 e11 bienes de 

capital •. vi11 la 11cce.~:idad de de.)·cmbol."iar de forma inmediata del valor total 

éstos. A.d mi.<tmo el arre11damie11to fi11a11ciero q11eda formalizado medla11te la 

firma de 1111 co11tra10 por medio del cual, 1111a arrendadora fi11a11ciera 

(Arre11dadora), .n! obliga a adquirir determinado.\· bie11e.)· para conceder s11 11.'ío o 

goce temporal, a pla:o for:o.!;o, a 11110 per:•o11a fi.)·ica o moral (arre11dataria). la 

cual a stl ve: se ,·ompromete a pagar 1111a cantidad de dinero determinada, q11e 

cubra el i•a/or de adq11i.•;ició11 de lo ... · bielle.)·, as/ como las cargas fi11a11cieras y 

los demás ga.Wos inicia/e~· generados por la apcr111ra del con1ra10: op1a11do al 

l'e11cin1ie1110 del co111ra10, por la compra de los hic11c~· a un precio iliferior a su 

l'Ulor de adq11i.fició11 que quedarcifl)ado en el co111ra10. 

2. J11rldicamc111e el co111ralu de arrc11damic1110 fi11a11ciero .•;e e11c11e111ra forn1ado 

por /re .... · tipo .... · de elem.:1110 .... ·: 

a)Elcme1110~· Pcrso11ales (arrc11dador y arre11da1ario): 

b)Eleme11to .... · Reale!i· (el bic11 oh jeto del arre11damic1110 fl11a11ciero y el mo1110 

lota/ de la operación). y; 

c)Eleme111<>s Formale!i· (el co111ra10 c!i·crilo y ratificado ante notario 

público) . 

.3. Existc11 bcisicame111e 2 tipos de arre11damie11to fi11a11ciero: el arre11damic1110 

fi11a11ciero y el arre11damie11to de i•e11/a-arre11damicmlo ~"im11ltá11eo. E.'ilos dos 

lipo!i· Je arre11c/amic1110 fi111ge11 como fi1c11te~· externas de fi11a11ciamil!11to. a 

lravé~· de J,u arre11dadorasfi11a11cicra!i·. 
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4. De11tro del marco jurldico del arre11damiento financiero. se e1icuenlran todas 

aquellas leyes que reglame11ta11 e i11tervie1H?ll e11 este tipo de operaciones de 

fi1ia11ciamie1110. dichas leyes so11 las siguic11tes: 

a) El Código Civil,· 

b) El Código Fiscal de la Federació11; 

c) La Ley del Impuesto Sobre la Re111a; 

d) La Ley del Impuesto al Activo; 

e) La Ley del Impuesto al Valor Agregado,· y, 

./) La Ley General de Operacio11es y Actividades Auxiliares de Crédito . 

.S. &1 el Código Civil hásicame111e se reglame11lcu1 los co11tratos e11 ge11eral. asJ 

como los contratos de arrendamie1110 y el de comprave11ta, ya que el contrato de 

arre11damiento fina11ciero es co1isidt:rado como una combi11ación de éstos dos 

últimos; en el Código Fiscal de la Federación se define fiscalmente al 

arrendamiento fint111Ciero; ell la Ley del Impuesto Sobre la Renta se especifican 

los li11eamlentos para la deducción de los i11tereses pagados por el 

fi1ltlllClamie11to, los gastos i11iciales a la firma del contrato y la depreciación 

fiscal del activo arre1Jdado; en la Ley del lmpue~·to al Activo, se señala el 

procedimi1.mto para el cálculo del Impuesto a le»· bienes que se adquirieron 

mediante el arrendamiento fi11U11eiero,· en la Ley del Impuesto al Valor 

Agregado se e11cu1mtrcu1 todas aquellas reglas para el acreditamie11to del l. V.A. 

del valor del bie11 objeto del arre11damie11to fi11a11ciero, de los gastos i11icialcs 

que se tienen que erogar a la firma e/el contrato, y el J. V.A. de los intereses 

generados por el fi11011eiamie11to,· y en la Ley General de Operaciones y 

Actividades Auxiliares de Crédito, se especifican todos aquellos li11eamientos en 

los que se deben basar ltu arrendadoras fincu1cicras para poder otorgar u11 bien 

e11 arre1Klamie11to fina11ciero y que son de importancia el co11ocimiento de estas 

reglas para el arre11datario. 
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6. Las reglas particulares de aplicació11 co111able del arr1.mdamie1110 fiHcuiciero se 

encuentran establecidas e11 el Bolelin D-5 "Arre1Klamienlos •• de los Principios de 

Co111abiliclad Generalmente Aceptados, emilido por el Instituto Mexlca110 de 

Contadores Públicos, el cual establece los criterios de clasiflcació11, 

(;Ofllabili:ació11, prese111ación y reve/ació11 media111e notas e11 los estados 

fi11a11eieros para este tipo de fi11a1rciamie11to. 

7. Básicame111e el bole1/11 D-5 establece 2 tipos de arre11damie11to: El Capilali:able y 

el Operalivo. De estos dos tipos de arrendamiento, el arre1tdamie1110 capilallZable 

es el que fu11ge como u11a verdadera fuente de fincurciamie11to, ya que conforme se 

va11 reali:mldo los pag~· periódicos se l'a adquirie11do la propiedad del bien 

arrendado. Ahora bic11, e11 cucu1to a la co11tabili:ació11 de los arre11damie111os 

capitalizables, éstos debe11 registrarse como u11 activo y u11 pasivo correlativo, es 

decir que los bie11es adquiridos por arre11damie1110 capitalizable se d.!berál1 

registrar de11tro del rubro ele activo fijo, /tll· i11tere.i·es por d.!vengar derivados del 

flna11ciamiento deben presentarse en el rubro de cargos diferidos: por otro lado 

dentro del rubro de pa.i·lvo se deberá registrar la obligación del fina1rciamie1110. 

as/ como los i11tcreses que del lado del activo quedaro11 registrados en cargos 

diferidos. 

8. La decisión de adquirir un activo fijo mediante arre11damie11tofina11eiero, es una 

decisió11 de i11versló11, por lo que estamos a11te u11 proceso de asignació11 de 

capital, de la/ forma que hay que evaluar el proyecto a través de diferentes 

técnicas o métodos de a11állsls que se u1i/i:m1 para decidir que iln-ersio11es llevar a 

cabo. Una de las herramientas para evaluar los métodos de análisis de u11a 

inversió11, es el flujo de efectivo. el cual es considerado como la difere11cia entre 

la ca111idad de u11idades monetarias que e111ra11 y las que salen en un determi1iado 

periodo. 
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E11 un proyecto de inveni·ió11 en bienes de capital mediante arrendamiento 

financiero. exis1e11 diversa.!.· partidas que afec1a11 las entradas y salidas del flu.io de 

efectivo. Fundame11talmen1e. las partidas que qf"eclall las e111radas del fl14io de 

efeclivo. son el ahorro de impuestos derivado del fi11a11eiamle1110. como lo son: el 

Impuesto Sobre la Re11ta. el Impuesto al Valor Agregado y la Participación de los 

Trabqjadores en las Utilidades. Por otro lado. las partidas que afectan las .salidas 

del flujo de efectivo del proyecto, son lodos aquellas erogaciones que .se efectúan 

e11 el periodo del fi1KU1Ciamienlo, como son las erogaciones i11/ciales a la .firma del 

co11tralo. la amorlizació11 del financlamie11to, y los i11lere.ses causados por éste. a.si 

como el I. P.A. del co.slo del bien, el de Jos gastos iniciales . .v el de /o.s Intereses 

pagados por el financiamiento. 

Adicio11alme11te al estudio de los fluj~· ele efectivo. existe otra técnica de 

presupuestación de capital. denominada Valor Pre,.,,·e11te Neto. la cual co11.sidera el 

va/O#" del dinero a través del tiempo. El valor presente 1ieto, es co11sideraclo como 

la difere11eia del valor pre:rente de lo.s fluJos de efectivo de un determi1tado 

proyecto y el valor de la inver.!."ión total de e/icho proyecto. Para obtener el valor 

presente neto. es necesario primerame11te tener un conocimiento básico de lo que 

es el valor presente. ya que este método ele evaluación de pro_yt!cto.s de inversión. 

sirve para obte11er otros cálculos como lo so11 la obtenció11 de los pagos periódicos 

o re11tas que irán amorti=ando el fi11a11elamie11to que por arre11<./amiento financiero 

obte11ga cualquier empresa. 

Ahora biell, el objetivo ele este método de mláli.sis en el arnmdamlento fi11QnC/ero. 

es el ele traer a valor actual (es c.kcir al momento de la firma del contrato) los 

costos .V gastos ocasionados por el financiamiento. utili::.cuulo una tasa de 

de.scue11to (también conocida como costo d4! capital). Cabe se11alar. que para u11a 

toma de decisiones adecuada desd.¿ el punto de vista cua11tltativo, .se deberá 

comparar el valor prese11te de los costos y gastos que arrojen la.s djver.sas 
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allernativas de flnanciamie11to y seleccio11ar de11tro de la gran gcuna de 

posibilidades aquella cuyo valor prese111e sea menor. 
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/TIMaA idi.T~•v•"-•11........,,11i%,..,..,,. 1 

1 --. 11% 12%- ¡w, -,,%-w1.- w;, -17%u%~ü%2il%-7J 

26 0066JJ OOJlll 0.01168 0.0JJ/l 0.026'2 002109 0.01687 O.OIJJ2 0011186 0.00871 1 
27 0.0!171 0.01689 0.0]689 0.0290! 002297 0.01611 0.0/112 0.01116 0.00912 0.00721 2 
21 0.0lil2 001/17 OOJ26' OOlll/ 0.01997 oOJJ67 00/lll 000971 000767 000607 l 
29 O.Olll9 0017!1 0.02&!9 002217 0.017i7 00/JJI 0.0JOJI 0.0082J 0.00611 0.00!06 ' .lO 001168 00!111 0.02ll7 001161 O.OIJJO 00116! 0.00900 0.00697 O.OOJll 0.00121 5 

ll 0.0191! 002910 002262 0.01722 O.Olill 001001 o.oono 0.00!91 O.OOIJJ 0.00JJ/ ' 32 0.0JJIJ 001661 0.0/00/ 0.0IJ/0 0.0111/ 000866 0.006!1 0.00JO/ 0.00!1/ 000291 7 

" 001/91 002176 o.om2 0.0/lll 0.0099] 000716 000562 00012! O.OOll/ 000211 • 
3' 0.02178 00/J/I 0.0/Jll! 0.0116/ 0.0086' 0006/J 000110 000160 000270 000/01 9 
l5 0.02!92 00/!PI O.DIJ&! 0.01019 0.007J/ O.OOJ!J 0.00111 0.00JOJ 000227 0.00169 10 

l6 0.02ill 001691 0.01221 0.00891 0.006!1 0.0017! 0.00lJI 000251 000191 0.00111 11 

37 0.01101 O.OIJIO 0.011187 000781 0.00Jll! 0.001/l 0.00100 0.00219 000160 0.00118 12 
l8 0.01196 00/Jll 000962 0.00681 000191 0.00JJJ 0.00256 0.00116 0.00/JJ 00009! ll 
l9 0.01708 0.01201 0.008!1 000601 0.00l29 0.00106 0.00219 0.00/l7 0.001/l 000082 " '° O.O/Jl8 00107! 0.007!] 000!29 0.0017! 0.0026' 000/87 0.00/JJ 0.0009! 000068 15 

" 0.01186 000960 0.00666 00016' O.OOJ2J 000/28 0.00/60 0.001/J 0.00080 0.000!7 
., 

•2 0.01219 0.008!7 0.00!90 000107 0.00212 000196 O.OO/l7 0.00096 000067 000017 17 
o 00///l 00076! 000!// 0.001!7 0.00lll 000169 0.00/17 000081 0.000!6 000019 11 

" 0.010/J 0.0068! 0.00162 OOOJJI 0002/l 000116 000100 0.00069 0.00017 00001] 19 

•s 0.009/l 0.00610 O.OOI09 0.0017! 0.00/16 0.00//6 0.0008! O.OOOJI 0.00010 0.00027 20 

" 0.0082! OOOJll 0.00162 0.00211 0.00161 000/lll 0.0007! 0.00019 0.0001! 0.000lJ 21 
47 0.0011/ 000116 000!20 0.00212 000/10 00009! 0.00062 0.00012 000021 ~00019 22 
48 00066& 0001!1 0.0021! 0.00/16 0.00/ll 000081 O.OOOJl 0.000IJ 0.00021 0.00016 2l 
49 0.00601 000111 0.00/l/ 000161 000106 000069 0.00016 000010 0.000/0 0.000/J 2' 
50 O.OOJll 000!16 ooom 000/IJ 0.00092 000060 OOOOJ9 0.0002J 0.000/1 0.00011 25 
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IT.W.A ,_",,,,_""•"'-"""""""°'"i'"'º"""" 1 
¡ - .- 21% 22% 23•¡. 24% 25% 26% 27% 28% 29% JO% 1 1 

10 

11 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
IS 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

O!l61l 0!/967 08/JOI 0.!06IJ 0.10000 0.79!6! 078710 0.71/ll 077!/9 0.769lJ 

0.61101 0.67116 0.6609'! 06JOJ6 061000 062918 061000 0.610!1 Oi!OOIJ 

0.16117 o.i1011 w1is o.i1m o.moa 01m1 0.11119 w111 o.16J!l 

0.166!/ W/10 0.1!690 Olll97 010960 0.19671 0!8110 O.J7lll 0.!6111 

OJP/71 

OIJJ/7 

O.JJO/J 

3 

' O.l!Jll 0.17000 O.llllO 011111 0.11768 O.J/111 0.10168 0.19101 027991 0.16911 

O.J/16! 0.!0!11 0.11178 017J09 0.162/I 011991 O.lJIJJ 0.117!7 021700 0.10711 

O.l6JJJ 0218J9 D.ZJl78 O.ll/11 0.10971 0./9.!JI 011766 0.17761 0.16811 O.ll9!7 

O.l/76! 0.10!76 0.190!! 0./719/ 0.16777 011711 011776 0.1!178 0.1!010 O.J11l9 

0.179;!6 0.16701 0.11119 011128 O./Jlll 0.1219! 0.l/6Jl 010111 010109 0091!0 

0.11161 0.1!690 

O.Jllll 0.1/ll/ 

0.10/JJ 0.09191 

O.OIJ91 007Jl9 

0.069!1 0.06/80 

0.017J/ 0.01061 

0017!6 0.01/ll 

001911 OOJIOJ 

O.Ollll 00178P 

0.0167! 0.01116 

0.01209 0.01171 

0018l6 0.0/JJ6 

O.OIJ09 00/1J9 

0.0/]17 0.0/0!1 

00/011 000!16 

0.00&J1 0~9J 

0.11617 

0./02" 

OO!JJ9 

0.06780 

O.Oll/l 

0.0118/ 

OOJ61J 

001961 

0.0210! 

0.0/9J8 

O.OIJ91 

0.01291 

0.0/011 

OOO!Jl 

0.00691 

OOOJ6J 

O.l/6JJ 

0.09i&J 

0.07167 

0.06/0J 

0.01921 

0.0!969 

O.OJlOI 

0.01l8/ 

0.01081 

0.01679 

0.0/Jll 

001091 

000110 

0.007/0 

OOOJ7J 

000161 

0./07!7 

OOIJ90 

0.06871 

0.01198 

0.01!9'! 

O.OJJ/8 

0.016/J 

0.01111 

0.01801 

001111 

0.0//ll 

0.00911 

0.007!1 

000190 

000171 

000118 

A5 

009911 

0.07&69 

0.06lll 

001917 

0.0!9!1 

0.0!112 

002178 

001967 

0.01161 

0011!9 

0009;!! 

0.00710 

000619 

000'9/ 

000!90 

000)/0 

009/61 

0072/I 

O.OJ680 

00117! 

O.Ollll 

o.01m 

O.Ol/6! 

00/719 

0.0/Jll 

00/066 

0.00!!9 

0.00661 

000l10 

0001/0 

OOOJlJ 

OD01Jl 

0.08170 

006617 

O.OJ/70 

0010!9 

O.OJ/JJ 

O.Oll6l 

0.01916 

0.0/JOJ 

0.01/7l 

0.00918 

000717 

O.OOJ6/ 

0.001!1 

0.00!11 

0.00167 

000109 

0078!6 

00607) 

011709 

O.OJ6JO 

0011!0 

001/91 

001700 

00/Jll 

0.0/011 

000791 

0.00611 

000176 

0.00!69 

0.00116 

ooom 

000112 

0.071JI 10 

OOJJ!O 11 
001291 12 
0.0JJOl 13 
001JIO 14 
0.0/9JI 15 

O.O/JO! 16 
O.Ol/J6 17 
o.00!89 IS 
0.006!1 19 
O.OOJ16 20 

O.OOIOJ 21 
O.OOJ/I 22 
0.001!9 23 
000181 24 
0.00/11 25 



ff .... A F-*"""-*V*"-*ll ........ 1lli%••e 1 

[ • 21% 22% 23% 24% 25% 16% 27'/e 21% 2'% le% 1 1 

26 0007/U O.OOJ~ 0.00160 ooom 000101 0.00116 0.00100 0.0016! 0.00/JJ 0.00109 16 
27 O.OOlll 0.00'66 OOOJ7/ OOOJOO 0.00111 0.00195 000/JI 0.00117 0.00101 0.00081 27 
21 0.00111 o.oom 0.00101 000111 0.0019l 0.001!! 0.00111 0.00100 0000!0 0.0006! 21 
29 ooom OOOJ/J 000111 000/9! 0001!! 000/ll 0.0009! 000011 000061 0000!0 2' 
lO O.OOJll 0002!7 000101 0001!1 0.00/ll 0.00091 000071 00006/ 0.0001! 0.00011 lO 

31 00017/ 000110 0.00/6! 000117 0.00099 0.00071 000061 0.00011 0.00017 0.00019 31 
32 ooom 000111 000/JJ 000101 000079 0.00061 00001& 0.00011 000019 000011 32 
33 0.0011! 000/11 0.0010! OOOO!J 0.0006! 0.00/UP OOOOJI 0.00019 000021 000017 33 
34 000/!J 000116 0.000!! 000067 0.000!1 0.00039 0.00010 O.OOOIJ 0.00017 0000/J 34 
35 000117 0.0009! 0.00011 0.000!1 0.00011 OOOOJ/ OOOOIJ 000011 0.000/J 0.00010 35 

36 000/0! 000071 0.000!1 00001) O.OOOJI 0.00011 0.00011 000011 0.00010 0.0000! 36 
37 0000!6 0.00061 000/UI OOOOJ! 0.00016 0.00019 000011 0.00011 0.0000! 0.00006 37 
31 0.0007/ 0.000!2 0.00011 0.00021 0.00011 0.0001! 000011 0.0000! 000006 0.0000! 31 
39 0.000!9 O.OOOIJ OOOOJI OOOOIJ 000011 000011 0.00009 000001 0.0000! 0000/U 39 
40 OOO/U9 O.OOOJJ OOOOIJ 0.00011 0000/J 0.00010 000007 0.0000! 0000/U 0.0000J 40 

41 0.00010 0.00019 000011 00001! 0.00011 00000! 000006 000001 0.00001 0.00001 •• 
42 OOOOJJ 0.00011 0.00017 000011 0.00009 0.00006 000001 000001 0.00001 0.00001 42 
43 0.00011 0.00019 000011 000010 0.00001 00000! OOOOOJ 000001 0.00001 0.00001 43 
44 O.OOOIJ 0.00016 0.00011 0.0000! O.OOOOJ 0.000/U 00000) 0.00001 000001 0.0000/ 44 
45 000019 0.000/J 0.00009 000006 0.00001 000001 000001 0.00001 0.00001 0.0000/ 45 

46 0000/6 0.00011 000007 000005 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 000001 46 
47 0000/J 0.00009 0.00006 0.00001 0.00001 0.00001 00000/ 0.00001 0.00001 0.00000 47 
48 000011 0.00007 00000! O.OOOOJ 000002 000001 000001 000001 000000 0.00000 48 
49 0.00009 0.00006 0000/U OOOOOJ 000001 0.00001 000001 0.00001 000000 0.00000 49 
50 0.00001 00000! O.OOOOJ 000001 000001 000001 000001 0.00000 0.00000 0.00000 50 
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(TMllA ,,,.,,.,,,,_.l'•l'lfr.-•11 ....... lli%••1t1W. 1 
1 1 3¡•;. 31"!. 33"/o 34% ~% .16º1. 37"!. 38"/. 39% 40% 1 1 

1 0.76116 0.7!7!1 0.7!/11 0.71617 0.11071 0.71529 0.71991 0.71161 0.71911 0.71129 

2 0.58171 0.57191 0.56!!1 0.!!691 0.!1870 0.!1066 0!1179 OJl!JO O.!J7!7 O.J/020 

J 0.11"1 0.11179 W!O! 0.1/!6/ 0.106/1 0.19751 0.11890 0.110!/ OJ72J! 0.16111 

0.119!6 OJ2919 O.l/9!9 OJ/016 OJ0/07 0.191J/ 0.11117 0.17571 016718 O.lfi!ll 4 
0.25911 0.119JJ 0.21019 0.11116 0.11101 0.1119! 0.20720 0.1991.0 0.19171 0.18!9! 5 

6 0./9717 0.11901 o./1067 0.17171 0.16!10 D./J861 0./!121 011179 0.1!86! O/Jll/ 6 
7 0./!161 OllJ// O.IJ!ll 012190 0.111!7 0.//611 0.//010 0.16192 0.0997! 009186 7 
8 0.11!10 0.10819 0./0111 0.119<i10 0.0906/ 0.0851! 0080!8 007fi!l 0.07176 0.06"6 

9 00!801 0.08119 0.076!0 0.07179 006711 0.06111 00!181 00!509 005161 0.01&10 9 
10 0.06719 0.06117 0.0!771 0.0!!57 001971 061620 0.0129! 0.0!991 00!711 0011!7 10 

ti 00!/19 0.01717 0.6111/ 0.0199! 00!6!1 0.01!97 001/JI 00119! 001671 002169 11 
12 0.0191! 001!71 0.0!261 o.om1 0.02729 0.0119,! 0.01187 001119<i 0019!2 0.0176' 12 
IJ 0.01989 001707 0.021!1 0.0!!!7 0.01011 001117 001670 00/5/9 0.0/Jll 0.01160 13 
14 0.01181 00105/ 0.0/llJ 001661 0.01497 0.0/JJO 00/l/9 00//01 00099! O.lllllOO 14 
15 0.0/741 00/JJI 0.0IJl7 0.0/!IO 00//09 00099! 000190 0.00798 0.00716 0.006'1 15 

16 00Jl19 0.01177 0.0101! 0.0091! 0.00822 0007!0 0006/9 0.00578 000!/! OOOl59 16 
17 0010/! 000&91 000781 0.00691 000609 o.oom OOOl71 000119 0.00!70 000118 17 
18 00077! 0.00676 000!90 0.00!/! 0.001!/ 00019! 000116 000101 0.00167 OOO!JI 18 
19 0.00!9/ 0.00!/l O.OOlll 000!8! OOOJJI 0.00190 0001!1 000110 0.00191 0.00167 19 
20 0001!/ 0.00118 o.oom 0.00287 0.00217 0.00!/J 000181 0001!9 O.OOIJ8 000110 20 

21 00011! 0.00191 O.OOlJI 0.001/1 0.00181 o.oom 0.00/JJ 0.0011! 000099 O.OOOS! ll 
2l 0.00261 O.OOlll 0.00118 0.00/fi! 000116 0001/J 000098 000041 0.00071 000061 22 
23 000201 0.00169 0.00111 0.00119 000/0/ 0.000!! 0.00071 0.00061 0.000!/ 0.00011 23 
24 0.00/!l 0.00/!8 0.00107 0.00089 000071 0.00061 0.000!! 0.00011 000017 0000!/ l4 
25 000111 000097 000080 000066 0000!! 0.00016 0.0001& 000011 000017 000/)11 25 

A7 



[flMIA 1-•o.-•r•"-•ll•-•'""i%11He 1 

,- -.- Jl'4 J1'4 »% .14% J7% JI% J9% 40% 1 1 

16 
17 
21 
19 
JO 

JI 
31 
33 
J4 
35 

36 
37 
JI 
39 
40 

41 
41 
43 .. 
45 

46 
47 
48 
49 
!O 

0000!9 

0000!3 

0.00iJJl 

0.00010 

0.000]0 

0.0001! 

000011 

0.000/J 

0.000/0 

0.00008 

0.00006 

OOOOOJ 

00000! 

00000] 

000001 

0.00002 

0.00001 

00000/ 

0.00001 

000001 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

000000 

0.00000 

0.0007] 

0000!6 

0.00011 

0.000!2 

0.00011 

0.00018 

0000/I 

000010 

000008 

0.00006 

00000! 

O.OOIJOJ 

00000! 

0.00002 

0.00001 

00000/ 

000001 

0.00001 

0.00000 

000000 

000000 

000000 

000000 

0.00000 

000000 

0.00060 

0.0001! 

0000!1 

0.00016 

0.000/P 

0.000/I 

0.0001/ 

000008 

000006 

O.OOOOJ 

0.0000! 

00000! 

0.00001 

00000/ 

0.00001 

0.00001 

0.00001 

0.00000 

000000 

0.00000 

000000 

000000 

000000 

000000 

000000 

0.000!0 

0000!1 

000011 

0.0001/ 

0.000/J 

0000/J 

O.OOOOP 

0.00006 

O.OOOOJ 

0.00001 

00000! 

000001 

000001 

000001 

0.00001 

000001 

0.00000 

000000 

000000 

000000 

000000 

0.00000 

000000 

000000 

000000 

0000// 

0.000]0 

000021 

0.00017 

000011 

O.OOOOP 

0.00001 

OOOOOJ 

0.00001 

00000] 

0.00001 

000001 

00000/ 

00000/ 

000001 

000000 

0.00000 

000000 

0.00000 

0.00000 

000000 

000000 

000000 

000000 

000000 

AB 

0.000!1 

00001! 

0.00011 

0000/] 

0.000/0 

0.00007 

O.OOOOJ 

O.OOOOI 

00000! 

0.00001 

0.00001 

0.00001 

0.00001 

0.00001 

0.00000 

0.00000 

000000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

000000 

000000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0000/8 

0.00010 

0.000/J 

0.0001/ 

0.00008 

000006 

0.00001 

0.0000! 

000001 

0.00001 

000001 

000001 

0.0000/ 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

000000 

0.00000 

0.00000 

000000 

0.00000 

0.00000 

000000 

000000 

000000 

0.0001! 

000011 

0.000/l 

000009 

000006 

O.OOOOJ 

00000! 

0.00001 

000001 

0.0000/ 

000001 

0.00001 

0.00000 

0.00000 

000000 

0.00000 

000000 

000000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

000000 

0.00000 

000000 

000000 

0.000/P 

0.000/I 

0.00010 

0.00001 

OOOOOJ 

0.00001 

00000! 

0.00001 

000001 

0.0000/ 

0.00001 

0.00001 

0.00000 

000000 

0.00000 

0.00000 

000000 

000000 

0.00000 

000000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00016 

0.000/J 

0.0000! 

0.00006 

0.00001 

0.0000! 

0.00001 

0.00001 

0.00001 

0.0000/ 

0.00001 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

000000 

0.00000 

0.00000 

000000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

000000 

0.00000 

16 
17 
21 
19 
JO 

JI 
31 
33 
J4 
35 

36 
37 
JI 
39 
40 

41 
4z 
43 

" 45 

46 
47 
48 
49 
!O 



rr.-.--- ,..,.,,,,.._ ......... ,,,.,.~,..,,.._..,.i% •. ,.... 1 
,- 1 . 1% - -2%-- l%- - ,.,,,--!%--,%-- -,.¡, - -• .,,, - -9% - 10%--.--, 

1 0.P'lfl/O 0.980)9 0.911!!7 0.96/51 0.9JIJ! 0.91110 D.PJl5! 0.9259) 0.917'! a90909 1 
2 1.91010 /.91/l6 1.9/)17 /.116119 1.IJ911 WJJ9 /.81!!02 l.7BJ26 /.7l91/ WJJI 2 
3 291099 2.18.118 l.82161 W509 WJ15 2.67JOJ 26lll2 2571JO 2JJ/l9 l.18615 J 
4 J.90197 J!OnJ J.llllO J.62P90 J.Jl59J J.16lll Wlll J.Jll/J J.lJ972 J.16987 4 
5 l!JJll 1.11116 IJ797l l.IJJ!l Hl91! 121216 110020 J!l9lll 3.11965 J.19079 5 

6 l.19541 J.60JIJ l.11719 WIU l.07569 l.9JIJ2 1.166ll 162218 mm l.JJJl6 6 
7 61/819 W/!19 61!021 60020) l.786!7 l.J8li! JJl919 J.206!1 J.OJ29J 1.16812 7 
8 7.6JJ61 7.JlJ4! 7.0/969 61Jl71 616Jll 620979 J.97JJO J.11661 J.JJl!l J.!119! 8 
9 856602 8.16121 7.1!6ll l.IJJJJ 7.10712 680169 65/JlJ 611689 J.!19525 J.75902 9 
10 917JJO 8.98ll9 8.llOlO 8./1090 1.11/IJ 7.16009 7.0lil! 611008 611766 6/llJI IO 

11 JW76J 9.78615 9.15262 876011 Ull61l 111617 7.19867 7./Jl96 6!0519 619506 11 
12 JJ.l!JO! JO.JIJJI 9.95100 9.18507 8!6!25 mm 7.91269 IJJllJ! 7.16117! 68/)69 12 
13 JWJll ll.111!7 106!196 9.9856l 9.19157 W268 IJ576l 7.90J71 7.11690 7.10116 13 
14 /JOOllO ll.10625 ll.19607 JO.J6Jll 9.19861 9.29198 8.71517 1.21121 7.11615 7.16669 14 
15 JJ.16l05 JZ81916 ll.91791 Jl.11119 10.17966 9.7l225 9./0791 W918 !06069 1.6/J608 15 

16 1171717 /J.57771 12.56110 11652!0 10.mn 10.10590 91166l UJJJ7 l.J/2J6 7.!lJIJ 16 
17 J5.J612J ll.29117 IJ.16612 l2./6l67 ll.27107 10.17726 9.16!11 9.11161 l.l116J l.Olll5 17 
18 JH9827 Jl.!1920! JJ.1Jl5J ll6J910 l/.68959 JW760 10.05909 917Jl9 l.7J56J 8.lOJI/ 18 
19 17.226111 15.67816 1112)!0 JWJ91 ll.l!!lll ll./51J1 10.))560 9.60)611 1950ll 8.)6192 " 10 l!Ol555 l6.J5/IJ 11.17717 /J.J90JJ 12.16lll 1/.16991 JO.J910l 91/115 9.128)5 l.JJJJ6 20 

21 /81J698 17.0/121 /ll/J02 11029/6 /Wl/I 11.7611!! J0.8JJJJ 100/680 9.29221 8.61169 21 
22 19660!1 /7.6l!OJ 15.9)692 ll.15ll1 IJ.16!00 /201/J8 ll.06121 J0.20071 9.llllJ 1.71/ll 22 
23 20.15ll2 1129220 1611!6/ 1185681 JJ.IM57 /l.JOJJI /J.27119 10.37106 9.51021 B88Jl2 23 
24 l/.llll9 Jl.9/)91 16.9Jlll 15.11696 JJ.79161 l2Jl016 ll.16911 JO.l2176 9.70661 mm 24 
25 2202J/6 19.52!16 JWJ/l 156221!! 11.09191 /ll!JJ6 JJ.6llll 1067118 982158 9.07701 25 
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/r .... 1 r11t1111•Dnm111AcwWes•v•,_.pns1.__..11ai%•1,..W. J 

• 
26 
27 
28 
29 
30 

31 
J2 
33 
J4 
JS 

J6 
37 
ll 
39 

"° 
41 
42 
43 
44 
45 

46 
47 
48 
49 
so 

1% 2% 

ll79JIO 10.11101 

11!!061 10.70690 

Ul/611 11.11117 

2i.om9 2wm 

l!.&0771 11.l9616 

2rn229 mmo 

27.l69J9 21.168J1 

17.91069 21.911J6 

2HD267 11191J9 

29.IOIJI 11.99162 

10.I07ll ll.18!81 

10.799ll 2l.9691l 

1111166 2WOl>I 

1216101 16901l9 

1181169 27.lllll 

1W969 17.79919 

111!111 21.11179 

1181001 11.66/l6 

lWJll 19.07996 

lWIJI 19.19016 

1!71721 19.89111 

1W170 10.116l8 

17.97196 10.67111 

lll!!08 Jl.Oll08 

1919612 11.12161 

3% 4% 

17.816!1 l!.98177 

18J1701 16119!9 

1176111 1666106 

19.1811! 1691171 

1960011 17.19101 

1000011 17.!!819 

10.18877 /717lll 

l076l79 llll76l 

11.111!1 1811110 

11.11711 1166161 

lWllJ 1890818 

ll/6721 19/llll 

1219116 19.16716 

ll.80Sll 19.!1111 

11.11177 1979177 

IWUO 199910l 

11.70116 10.lll61 

11.98190 2017079 

ll.llll7 lOJllll 

11.!1&71 10.71001 

ll.77JIJ 10.8Sl6l 

ll.01171 21.01291 

ll.26671 11.IPJJJ 

1!.J0/66 1111117 

1l71976 11.11111 

5% 

1117!19 

1161101 

1111111 

ll.11107 

/JJ7lll 

IJJ921l 

IJ.8026! 

1600lJJ 

lW190 

1617119 

/6Jl6ll 

1671119 

1686719 

17.01701 

l7.IJ909 

17.29117 

1712111 

/7.lll9/ 

17.66177 

17.77107 

17.81007 

17.98102 

18.07716 

1816!71 

IWJ91 

82 

6~. 7% 

1100117 ll.81!78 

IJ.1/0JJ 11.91671 

IJ.10616 ll.11711 

IJ.!9071 ll17767 

1176111 1210901 

11.92909 ll!J/11 

1108101 12.61616 

1111011 ll7l179 

1116811 IWIOI 

ll.l912l 12.91767 

1161099 /l.OJJl/ 

11.71671 11.11701 

/1.8161)1 11.19117 

11.91907 1126191 

ll01610 IJ.11171 

JW102 ll.J91/1 

IJ.lUJI IWUJ 

IJ.10617 IJ.J0696 

IJ.18111 /J.JJ79/ 

/Wlll IJ.6/Jlll 

llllll7 /J6l002 

IJ.J8901 IJ.69161 

ll.6l001 IJ.71017 

ll.707l7 ll.76680 

IJ.76186 JJ!007J 

8% 

1010991 

10.91!/6 

llOJIOI 

ll.IJ811 

ll.ll771 

1111980 

/lllJOO 

llJIJ19 

lll8691 

ll6JIJ7 

ll.71719 

11.nm 
11.11187 

11171!1 

1191161 

1196711 

11001:0 

1201111 

120no1 

ll.10810 

1111711 

1116117 

1118911 

1121116 

1211111 

9% 

9.91897 

l0.016ll 

ID.11611 

10.19118 

ID.l716l 

1011110 

1010611 

1016111 

10!1781 

/Ol66!l 

10.61176 

l06ll99 

1069081 

/D.7llll 

/0.7J716 

l0.786J7 

l0.llJJ7 

l0.1179J 

l0161)JI 

1088110 

10.90018 

10.91761) 

l0911JS 

1091811 

1096168 

10% 

9.161!9J 

9.11711 

9.106l7 

9.16061 

912691 

917901 

9Jl618 

9l6911 

961)8J7 

961116 

967611 

970J91 

97ll6l 

97l606 

9.7790j 

9.79911 

9Sl710 

911100 

9.11909 

986281 

917J28 

918662 

9.19691 

9.90610 

U/IS/ 

26 
27 
28 
29 
30 

JI 
J2 
33 
J4 
35 

J6 
37 
ll 
39 

"° 
41 
42 
43 
44 
45 

46 
47 
48 
49 
so 



!t.Wll fám • ._.AamWes•V·,_.~Sl ........ 1lli'hiea1..W. 1 
1 • 11,,, 12% m·. 14''• 15% 16% 17% 18% ""· 20% • 1 

0!10090 019186 0!!196 D.171/9 0.169!7 0.16107 0.15170 011716 D.11031 0.13331 

1.7/lll /.6900! 1.66110 /.61666 /.6ll7/ /.60JlJ l.J!Jll l.J6J61 /.Jl6JO /.Jl77! 

111371 )IOl!J ll61/J W/6J ll&lll 1UJl9 1.109!1 wm 1/1991 2./0611 3 
3./0lll J.0373! 297111 l9/J7/ Wl91 179!11 l.71Jll 1.69006 2.631!9 l.Jl!7l 4 
J.69190 3.60178 J.J/7lJ W308 J.Jll/6 wm J./993! l/1711 3.0!761 199061 

6 1130!1 1./111/ J997JJ 311167 J78118 361171 3.!891! 3'9760 JI0971 J.JlJJ/ 

7 .,.71210 '.J6J76 4.11261 .,.288JO .,.160'1 ,.018!7 l.9lll! 11//Jl l.70!70 J.601J9 

9 l/16/l 1.9676' 1.79171 1.61816 wm mm l.10716 4.071!7 l9Jll7 W716 

l.ll70J lJllll W/66 191637 1.77/l! 160651 1.1!0!7 110301 mm 1.03097 

10 J.81913 J.6JOll W6ll J.l/6/l J0/177 wm 1.65860 119109 l.JJ893 1.19117 10 

11 6106!1 J.93770 !6!691 W173 J.lJ37/ J.0116' 1136'1 '6J60/ H!6JO W706 11 
12 619136 619137 J.9176! !66019 J.11061 rnm 1.91139 mm ,.6/0JO W911 12 
13 611917 61lJJJ 6/l/!/ W136 Jlll/J Jlllll J.11111 1909!/ 0/171 l.!3161 13 

" 691117 66ll/7 6.30119 600207 l.71118 mm W910 J.00.!06 l.80111 l.6/0l1 14 
15 7.19087 611086 616lJ! 6./1117 wm lJ7Jl6 wm J.09/JI 187!86 ,.67!17 15 

16 7.37916 W399 660311 616506 J.95113 !66150 JIOJl9 J.16135 W770 1.71956 16 
17 7.!1179 7.//963 671909 6.l7186 60,7/6 !71170 l.17'6/ W133 191~ 1.71161 17 
18 7.10161 7.11967 á8)99/ 6167'1 611797 J.81785 Wlll J.17316 JOJJJJ Wl/9 18 
19 W919 7.J6J78 691797 6JJOJ7 61912J J!7716 JJlll9 J.J/611 J.07003 lllJJO 19 
20 7.963JJ 7.16911 7.01175 66ll/J 615933 J.91111 l.61777 lJJl7J l./0016 4.169!1 20 

21 1.07507 7.!6100 7.1015! 661696 6311'6 J.973/I !66'76 W361 J./l677 1.19/Jl 21 
22 111m 16116! 1/69JI 67'19' 63!866 60//l3 l.69637 J.W/90 J./l!JJ l.!/0913 22 
23 1166'3 7.11113 7.22~ 679106 639111 60llll J71J10 Wlll J./661J 1.91"3 23 
24 431111 7.71131 7.l!l!I 6!JJ/i 61JJ77 607l6J J.716'9 W09! l./!lll 193710 2, 
25 lll/71 711J/I 7.31991 68729J 616'/l 609709 J.76613 l.16691 l/9J/l 1917!9 25 
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1 

[ 1 11% 12% 13% .,.;. 15% 16% 17% 11% .,% 20% 1 1 

Z6 
27 
ZI 
Z9 
30 

JI 
JZ 

" 3' 
JS 

J6 
J7 
JI 
J9 

'° ,. 
•2 
'3 

" ,5 

" " '8 
,9 
50 

811806 

8.)1180 

860161 

16JO// 

169!79 

WJ/S 

876160 

UOOJI 

8819!/ 

WJll 

8178)9 

U996J 

8.9/1)9 

89!)67 

8.9)/0) 

89619/ 

897710 

B.9186! 

199178 

900791 

9.01611 

901))) 

90!011 

90!611 

901161 

WJ66 

7.PllJJ 

7.91111 

101111 

1.0JJll 

U&-199 

8.///J9 

WJJJ 

1/)6)6 

1/7))0 

8.19111 

6.107!1 

8.l)099 

llJJOJ 

1.11!78 

WJJI 

816191 

l.l69!P 

8.17611 

&l8lll 

8.11706 

119111 

8.19716 

IJ0/01 

BJO,JO 

7.!7167 

7.108)6 

7.11110 

7.17009 

7.19l6J 

7.J/I/! 

7.JJIJO 

7.JJ60l 

7.!7170 

7.JSJJ7 

7.J97!l 

7.60872 

7.6/!JJ 

7.61611 

7.6!1!1 

7.61101 

7.61691 

7.6Jl/6 

7.6!678 

7.66086 

7.66111 

7.667M 

7.670)1 

7.67!01 

1.67JU 

690608 

69))/J 

606066 

691!01 

7.00166 

7.0111&! 

7.0!191 

7.0111! 

70l91J 

7.0700) 

7.078119 

7.tMMJ 

709!7/ 

7.01197) 

7./0JOI 

7.10069 

7.//)76 

1.117!! 

7./1017 

7./lJll 

7.11J6J 

7.11771 

7/1960 

7./J/lJ 

1.11166 

6190l6 

6l/lll 

6JJJJ/ 

6JJO&! 

6)6!91 

6)791/ 

6JllOJJ 

660016 

661!9/0 

661661 

662!/I 

W!.11 

66!!7) 

66!10) 

661171 

661)01 

66178l 

WOJO 

66)111 

66!129 

66Jl9/ 

66!7!/ 

66J&SJ 

66!9)9 

666011 

84 

61111! 

61!6!6 

6/JlOI 

6/6JJJ 

6177/0 

6/B711 

6/9)90 

620!!6 

620979 

WJJI 

W0/1 

6.1111' 

621779 

61!086 

61!!!0 

61!!77 

6))771 

WPIJ 

611089 

611211 

611!2! 

611116 

621197 

6lll66 

6.U616 

J.11)/J J.1801! 

J.797JJ ).19119 

J.109!) J.J0/60 

WOJ9 J.J091l 

W9!9 J.!1611 

H!709 

).81!66 

l.819/8 

WI09 

Wl/O 

l86/1J 

J.86171 

J.86717 

J.86916 

l.871JJ 

J.17191 

!871!0 

J.17Jl7 

J.17617 

J877JJ 

l.87806 

J.87161 

J.87912 

l.17067 

s.&8006 

J.J/172 

J.Jl77J 

J.JJ/97 

mm 
J.JJl6/ 

J.Jl/lO 

J.JIJJ9 

J.JlllJ 

J.Jl6!/ 

J.Jll/J 

).)1911 

J.JJO/I 

JJJ/OJ 

J.JJ/71 

J.JJlJl 

J.JJ/!/ 

J.JJJlJ 

J.JJJJ9 

JJJJIP 

lJWI 

J.10601 

J.l/J/J 

J.///10 

J.ll9/I 

J.1!166 

J./J9// 

J.!IJOJ 

J./16lJ 

J.2,89J 

J./J/l/ 

J.)Jll/ 

J.))17/ 

J.lJ607 

W7/0 

llJ&/J 

l.ZJ19J 

W06! 

1160/P 

J.16066 

J.16106 

1.9)6!/ 

1.96!60 

1.06067 

1.97172 

197891 

l.98UJ 

l.9BJJ7 

1.91711 

l.981181 

199/JI 

199/9J 

1.991/l 

1.99!/0 

l.99J91 

1.99660 

199717 

1.99761 

1.9910! 

1.991!6 

1.9916! 

6 
7 

9 
10 

11 
IZ 
IJ ., 
15 

16 
17 
11 
19 
ZG 

wuo 1.99116 Z1 
J.26/6! l.ll900J zz 
)/6191 • 1.911911 ll 
J.161// 1.1199!1 2' 
126118 1.99915 25 



lr.W.I - - w...-.-..-..A.......-.v.llrrnliiiiti!ISl .... 1111%.Upllwll - - 1 

1 -. 21 % 22% 23% 24% 25% 26% 2w. 21ºk 29% .!0% • 1 

1 O.ll6'l 0.81967 D.81101 08064! 080000 07916! 0.71710 0.71/lJ onl/9 0.7691J 1 
2 /.J0916 /.19/JJ wm W681 111000 UlJJJ uouo IJ9/VJ /J16/1 /JOIJ9J 2 
l l07J9J lOllll l01/l7 /.91/JO /.9ll00 /.91111 /.19ll9 /.16811 /.81/9l /.116// 3 
4 lJIOll l19J61 211127 llOll! 236160 IJI0/9 117999 1.11091 110106 116611 4 
5 291!98 116!6' 1.80!17 mm 168918 16JJ07 lJ8161 W101 111!00 WJJ7 5 

6 J.11161 l.!6691 J.0'12J J.01011 l.9J//l 188191 W/00 l7JPJ8 1.70000 26'l7J ' 7 ' J.!079! J./IJJ/ JJl701 J.lllJI J/6111 J08Jll )00866 1.9)701 1861111 280111 7 
8 J.7lJJI J.61917 J.J/791 J.11111 JJl89/ J.11071 W611 J.07!79 1.99861 291170 8 
9 l.90Jll 1.71618 J.67110 J.J6JJO !16!/1 JJ6l66 J.17178 J./&111 !09970 J.01900 ' 10 l.OJ/08 J.9lJll J.79917 )611/86 J.J70JO !16111 J.J6/)9 J.16191 J/7106 J.09/JI 10 

11 1.11691 l.OJJIO J.90/!J !77!69 J.6l6'0 JJIJJO W6J1 JJJJ09 J.ll18/ J.117)1 11 
12 1.171/J 1/17!1 J.9!Jll JBJ/J6 l1lJ/l J60J9l 1191)) J.JS679 J.llJ90 J.19016 12 
13 IJ6lll l.10271 IOJJOI J.91119 l.71010 J6Jlll JJJ806 J.11718 JJlllO J.llJll 13 
14 W/70 ll6'J6 110816 J.96160 J.82108 !6918) JJ7Jl7 W17J l.JJ070 J.11167 14 
15 1.18901 IJ/lll W19! 100119 W916 J.71601 J.60100 J.181!9 J.J7l6' J.16811 15 

16 1.516!1 l.JJ67J 1.18911 l.OlllO J.18111 W08! J.611&1 J.JOl6J JJ!lól Jlllll 16 
17 l.J7JJ/ l.!9011 1.11901 l.0!911 )9099) l.llOll 16'001 JJ/169 110111 J.19180 17 
11 160116 111166 l.llJ/l 101991 l.91191 Jll61! J.6Jlll J.ll91l JI/JO/ J.!0!69 18 
19 l.6!160 1.11/Jl 1.16110 109611 J.9/lll J.198ll )66111 J.JJl6J J/2096 J.J/OJJ 19 
20 l.6!669 1.16027 1.21162 1.11026 J.9JJ!! J.801!1 J.61162 J.JIJ80 J.11710 J.J/Jl9 20 

21 1.671Pl /llJ6J l.29/l6 1./2111 196!// J.1/6/J !6191! J.JJ/I/ JIJ/86 J.J/981 21 
zz 169001 111821 l.!0208 112998 J.91019 J.122!1 J.6111/J llll79 Wlll J.J2296 zz 
23 l.102J/ 1.198ll l.J/06! l./!108 J.976!1 J.1272! J.6!8JJ JJJ91/ JIJ!I/ J.JlJJJ 23 
24 1.11282 l.l0100 l.J/1!9 1./1111 J.98111 Wl/l J.6911! J.!6118 !1106! JJ21/9 24 
Z5 111/ll IJ/J9l l.Jllll 11171! J.9,11.19 J!JllJ J.69129 JJ6!91 Hl2Jl lll!6/ Z5 
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IT111111 F11C11n1•Desma11AcwW..•v•,...pns1.....,.11ai%••,..... ) 

¡ - 8 · JI% 32% m', JO', 35% 36%- -3,,.,--31,,~- -3'% - -40,,, - 1 - ) 

J 0761!6 W7JI 0.7J/&! 0.71627 071071 07JJl9 07299! 072161 0.7/Pl2 071129 1 
2 l.ll611! /.JJ/JO l.J/710 /.!0!19 /.21911 /.27J9J /.26272 /.21971 1.nroo 1.12119 2 
3 /.79090 /.76629 1.71226 /.71110 /69JI! 1.67!19 /.6J/6l /.61011 /.609JJ /.Jl&91 3 
4 Wl1'6 209!67 106/!J 20219! /.99'l9J l.96JIO /.9!Jl9 1.90!97 /.177ll 1119n 4 
5 1.!1'66 l.JIJ2/ l.!0211 l.2601/ ll/99'1 l./&071 l.11169 l./OJ71 l.0699J 20JJ/6 5 

' 2Jl7JJ lJJllJ 111111 WJ/I ll&J/6 W171 219!91 21JOJ6 210&60 l/6797 ' 7 WIJ7 l.67716 2.61166 2J6lOJ 2J07J2 211191 mm 2JJJll 2!0&JI 2.26211 7 
9 llJJl7 271J9J 171079 l.6Jlll l.J9117 l.JIOIJ 21119/ l.IJ/J/ HI0/0 W060 • 
9 291189 216!/J 2717¡9 WOO! l66Jl/ 160!]6 mm 111661! W/7! 217900 9 

JO J.00907 1.9!01/ l.BJJJJ l.7&!61 27/JOI 2.6191! 2J!667 2.J26Jl 2.46887 21/JJ7 JO 

11 l.060!6 l9"J9 289171 l&lJJ9 l7JI&! 26!!12 261100 lJJJIJ 2.19JJ9 21!126 11 
12 l.099J/ l.0/lJl 2.9l/J9 l&Jlll 2.77917 l.70&10 2.610&1 l.J761/ l.J/11/ llJJ90 12 
ll J./2910 l.11'010 29JJ9J 117!69 2799!9 l.72676 l.6J7JI 2.!9160 l.Jll61 2.16!JO 13 
14 W211 !.06091 Z971J& 2&9lll 21/1!6 l7J027 266976 260261 2JJIJ9 1mJo J4 
15 J./61ó! 307611 2.91&16 1.90171 2.llllJ l.7JOIO Wl66 l.6/0J9 lJIJ7J 11119! 15 

J6 J./1192 J.O&!ll 299169 2.91196 11!167 27J7JO 261J/J 161617 1JJ090 llllJ2 J6 
J7 J.19107 J.097/J J.006Jl l.910&7 2.1197! l.76217 261919 1620!6 2.JJl60 2'9110 J7 
11 l.10062 J./0189 l.0/211 1.92601 l.11116 1.76611 l.69JJJ 1.61!!9 l.JJ7l7 2.19111 11 
J9 l.1067! J.10901 J.01687 192916 211760 276971 269!&8 261!79 2JJ9/9 219!81 19 
20 J.21111 J.11111 !.01020 l.9Jl7J llJ006 W/IJ 169771 2.617!1 l.J60J7 219701 20 

2J J.21169 J.1/Jl2 !01171 29!1&8 21J/91 l77lll 169907 2621Jl IJ6/J6 149717 21 
22 l.l/7Jl J.//IOJ l.Olll9 1.9!611 l.BJJl7 l.771J7 2.7000J 1.629!1 1J62l7 l.19111 22 
23 ll/9!! l.1197! l.02601 2.9!767 lllll7 WJ12 l.70077 162991 2!6179 21919/ 23 
24 J.ll0&6 J.1210/ l.02707 l.9J&J6 WJOl 2.7760J 2.70/29 2.6J0'2 ll6116 l.19922 24 
25 JlllOJ J.11191 !01711 1.9!911 l!JJJ7 l.776JO 2.70167 261071 2.J6112 2.19911 25 
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frliil• ---, ..... -....._AllliiiiWll•v•....,..s1..-.11.1%••-,..... 1 

e-· 31% 31% 33% 34%- 35% 36•4 37% 31% 3'% 48% • 1 

16 J.2229! J.12211 J.02118 29J91l WJ98 211681 270/9) 2.61091 2!6161 ll9960 16 
17 122161 WJ26 J.02191 2.91009 W621 1.11109 2702/l 2.6Jlll lJ6J7J 2.19911 27 
18 J.221/J J.12169 J.02921 291016 W6JO mm l.102JO l6Jll6 2J6Jll 219980 11 
19 wm J.12100 J.029!1 1910)1 W661 1.11111 210211 l6Jlll lJ6J9l 1.19986 19 
.lO J.lll!J WllJ !01911 291012 W619 l.171!0 l.102" l6J/ll ll6J91 1.19990 .lO 

31 J.22)06 J./llll J02'M6 191081 WMI l.171!1 l.102JJ 16!/16 1.)610/ 1.1999! 31 
31 Jlllll wm J.02991 191092 W69! 21116! 2702!9 16!/19 2J610l ll999! ll 
3l wm J.12161 101006 1.91099 W100 211161 210261 l6J/J2 l.)610) 219996 l3 
34 J.22)11 wm !01012 191101 W101 1.11110 2.10261 l.6J/JJ l.)6101 219991 34 
3!i WJJJ J.11111 JOl0/6 291107 W706 211112 l.70266 l6J/JJ 2)6108 1.19998 3!i 

.l6 llll6/ J./2116 W010 l.91JJO 21!108 wm 2.10267 l.6J/JJ 2)6108 ll9999 .l6 
l7 121)66 wm JOJOll 191111 W7/0 1.1177! 2.10161 l.6J/l6 2)6109 219999 l7 

31 J.11)69 J./2191 JOJOll 1.911/J 1!J7ll 1.7177! 270169 l6Jlll 1.!6109 219999 31 
l9 Jlll7l J.11191 J.01016 1.91111 l.!J7ll 2.11716 270169 16JIJ7 1.!6110 lJOOOO 39 
40 WJ71 J./219! J.01017 2911/J l.!Jl/J 111711 270169 16!/JI 2)61/0 2!0000 40 

41 llll76 J./2106 101011 291l/6 wm 1.11171 1.10170 l.6J/JI 1.!6110 1!0000 41 
41 WJll 1.11117 JOJ011 Wl/6 wm 1.77111 l.10170 1.6J/JI 1.!6110 1.JOOOO 41 

o J.lllll J./219! 10!029 1.91111 l.IJl/I 1.71111 1.70170 l6llll 1J61/0 JJOOOO o 
44 J.21578 J.12196 10101~ l.91117 W7/I wm l.70270 26J/JI l.!6110 lJOOOO 44 
45 Jlll79 J./2199 J.01029 291117 Wl/I l.1711! l.10170 l.6J/JI 1.)61/0 1!0000 45 

46 J.22)79 J./2199 JOJOJO 191111 1.1!711 1.11171 110170 l.6JIJI 1.)61/0 1.JOOOO 46 
47 J.11)80 J.12199 101010 291111 11)1/1 11111! 270110 l6J/J! 2!6110 2!0000 47 
48 lllllO J.12199 101010 2.01117 2&J71' 1.77n8 2.70170 26JIJI 2'6'/0 2!0000 48 
49 llll!O J.lllOO !01010 291117 W1/I l.7777! l.10110 16J/JI 2!6110 1.)0000 49 
!O lllJIO J./llOO 1010!0 29111! W111 1.11111 110110 16J/JI 1.J61/0 rnooo !O 
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