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Introduccién

En esta época de crisis por la que iesa nuestra ! i l, las empresas
han reducido los de sus inversi asi como bién, se di lta en gran lida el
desarrollo de los proyvectos de inversion en bi v de capital (i bl quinaria y
equipo), a corto, mediano y largo plazo, ya que nuestro si; Si icro i ! dep 1e
en gran parte de capitales extranjeros o volatiles, lo que lo hace vulnerable ante cualgquicr
evento que pudiera all negati las perspectivas 7 sobre nuestro pais o

del entorno economico externo y provoca que exista una gran incertidumbre en todos  los
sectores de la ecconomia.

El entorno economico de cualquier empresa se ve afectado gravemente por los altos

indices de inflacion, ya que éstos tienen ias que afe a las decisi de

Ji icami de dichas empresas. Derivado de los altos indices de inflacion que se
tvieron en los aflos de 1994 y 1995 (con una inflacion anual del 51.97% y 27.70%

respectivamenic); las altas tasas de interés bancarias, la i bilidad en los tipos de cambio

¥ el incremento en la cartera vencida del sector financiero, entre otros aspectos relevantes

del mi. a provocado que las instituci b ias # dismil io sus pré.

tanio a corto como a largo plazo. El gobicrno federal al gquerer pretender usar las tasas de

interés como medio para lograr la bilidad ia af g a la poblacic
en general y a la plamta productiva de nuestro pais, desalemando el ahorro y la inversion,
asi como al proceso de » 1 ion del si: S iero.

Ahora bien, en loda empresa existen una

erie de el que se de

manera coordinada a _fin de reali. sus ohjetivos con la mayor cfici i ibl iendo los

P

activos fijos uno de los elementos mas importantes para el desarrollo de sus actividades.
Para disponer de un activo fijo especifico deben fiarse las diferentes alternativas de

Py ; ibl herciend 5 N . Sresch . P L .
J 1 uso de los de ¢ en pr de
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inversion, ya que éstos repr una herr util para tomar la mejor decision en la
lquisicion de bi de caplial.

Si bien es cierto, que la mayor parte de los proy de inversion, se fi ian por

lo regul '/ el otorg, i de un crédito bancario, también es cierto que existen

otras fi de fi externas con las que cuenian hoy ¢n dia las entidades

economicas para poder desarrollar sus proyectos de inversion. La importancia en la época

{ del fi iami de los activos, radica en las caracteristi que ti éstos como
recursos para pr la produccion y la lacion de capital. La idad de
inversion en bi de capital o activos fijos y su alto costo hacen imprescindible la

buisqueda de nuevas formas de financiamiento. En este orden de ideas, los activos fijos, son

los recursos que permiten la realizacion de esos proyectos productivos dentro de la

ia, y para fi tar ¢sos recursos surge el arr &k J jero como una fuente

externa de financiamiento viable y digna de ser da en ideracion como instr
i de fi iami de activos fijos.

De ahi lo importante que es para lepui idad ica con amplitud
lo que es el Arrendami, Fil iero, les y tipos de arrendamicntos existen,
como se da, iles son sus asy l les y fiscales, sus jas y de Tj para que
permita en urnt momernto determinado valorar y evaluar cudl opcion es la mas i
para ella.

Una de las caracteristi primordials

por las que se hace uso de este tipo de
Sinanciamiento, es porque puede utilizarse el activo sin tener que crogar una fucrte suma de

dinero, ya que de otra forma, podria decidir comprarse el bien pagdndolo en ¢fectivo,

iendo que d bol. una suma muy elevada con la que, en muchas ocasiones, no se

cuernta o que puede llegar a repr probl de liquidez y/o sol ia para las

entidades economicas.



Hipdtesis

Si el Arrendami Fi iero es una fuente de financiamiento externa, con la cual

s¢ pueden apoyar las empresas para adquirir sus activos fijos, sin tener que desembolsar de

Jorma inmediata el valor total del bien, entonces, tendran vemajas de cardcter financiero y

Jiscal, ademcs del uso i di de los bienes arr 4 leduciendo de imy todos
los gastos inherentes al bien, como los gastos iniciales a la firma del contrato, los intereses
por financiamiemnto, asi como su depreci scal y acredii i del imp al valor

li. i lemais los recursos

agregado por el monto original del bien y de los imtereses;
monetarios derivados del ahorro por el desembolso towl e invirtiéndolos en otras

peraci S ieras de las empresas, como la inversion en el capital de trabajo, ¢l pago
de pasivos a pr dores o a insti i b ias, ¢ i ive el pago de dividendos.



SR CAPITULO I
Aspectos Generales del A damwei Fi i

A) Definiciones

Existen diversas definiciones de lo que es el arrendami fi iero, de las
cuales tenemos, las que dan los orde legales que regulan esta figura; asi como
la de los diferentes autores que estudian el tema. En a las ici de los

rds i legal, que:

1) El Cddlga Fiscal de la Federacion (1997) cn su articulo 15, define al

arrends Ji 0 para efe Jiscales, como el contrato por cl cual una
persona se obliga a otorgar a otra, el uso o goce wporal de bi zibles a
plazo forsoso, obligdande esta  alti a liquidar, en pagos parciales como
contrap una idad de dinero determinada o determinable que cubra el
valor de adquisicion de los bicnes, las cargas fi ieras y los dema ios; y
a adop al jrrsi del ), alg de las opci terminales que

establece la ley de la materia.

En las operaci de arrendami v, iero, el contrato respectivo deberdg

celebrarse por escrito y ig expr el valor del bien objeto de la

operacion y la tasa de interds pactada o la mecanica para determinarla.

2) La Ley G 1 de O izaci ¥ Actividades Auxiliares de Crédito (1997)
en su articulo 25, nos define /s al arrende 7 icro como el
contrato por virtud del cual, la arrendadora fi icra se obliga a adquirir
deter dos bi. ya ler su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una

persona fisica o moral, obligandose ésta a pagar como contraprestacion, que se

liquidara en pagos par les, segan Q. una idad en dinero determinada
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En

que cubra el valor de adquisicion de los bicnes, las cargas
/) de

o determinable,
el cont

2

fi. ylios i ios y adop al
las opciones terminales a que se refiere al articulo 27 de esta Ley.

a que hace mencion el parrafo anterior, debercn

Al establecer el plazo fe
erse ern las lici s de liquidez de la arr ladora iera, en
Juncion de los pl v e los e que, en su caso, hayva contratado para
adqguirir los bicnes. Los contratos de arr lami. /i jero deberan ororgarse
por escrito y ratificarse ante la fe de notario plibli corredor ptibli itlado, ©
Iquier otro fed io publico y podran inscribirse en el Registro Publico del
Comercio, a licitud de los contr sin perjuicio de hacerio en otros
registros que las leyes determinen.
a las de ici de los diversos autores enemos que:
2 /i iero como una fuente

3) Lawrence J. Gitman ' define al arr

lador al arrend. io. 1 arrendd io recibe

Jinanciera que proporciona ol arr
el servicio de un cierto activo durare un periodo especifico, en ranio que, a

cambio del uso de este activo, el arrcrdatario se compromete a realizar una cuota
Siya periodica, lo cual suele hacerse por adelantado en cada periodo de
arrendamicnto. El pago por el arrendamiento, o sea, la rema, es considerada como
un gasto deducible de impuestos por parte del arrendarario.

ideran al arr

4) Lawrence D. Sakll / Charles W. Haley *

JSinarnciero como un compromiso entre ¢l arrendador y el arrendarario, bajo ¢l cual
i / un periodo de ticmpo

il ion del activa algquilado. Si el activo

el arr "/ io efectia pagos de arr

ifico en contrapr ion por la

dc A ", Ed. Harla. Tercera cdiciéon. México 1986.

# “Administracién Financicra™, Ed. McGraw-Hill. México 1989,
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serd igual o por lo menos

es equipo, la duracion del arrendami &
la mirad de la vida util esperada del activo.

‘

$) Para Stepken A. Ross, Randolp W. Westerfield y Bradford D. Jordan ° e/
/! enmtre dos partes: el

3

7

i

3 a & fi i es un lo cornt

;3 a & io y el arr &acdor. El arr k& io es el usuario del equipo, el

E arrendador el propi io. El cort de arr e bl que el
arrendarario tiene el derecho de usar ¢l activo y que, a cambio, debe cfectuar
PaAgos periodi al arr lador, el propi io del activoe. Normalmente, el
arrendador es el prode el activo © una institucion c dadora indeperli

dador es una insti ion arr ladora independi tiene que adquirir

Siela
el activo de su productor. ™

17 fero,

7,
J

6) £l Dr. Luis Haime Levy *  por su parte, define al arr
como el contrato por medio del cual, se obliga a una de las partes (arrendador) a
© inmueble, duramte un plazo

Z la adquisicion de wun bien, mucble
bas partes, que formardg parte del

pre Y- {o ¢ irrev ble para

activo fijo de otra persona, fisica o moral (arrendatario).

. ;

La mayoria de las definiciones arteriores, describen al arr
como un contrato, sin embrago, es necesario remitirnos al Codigo Civil, para seilalar la

definicion de 1o que se entiende como contralo, seguin este ordenamiento ®
o

Primeramente, el articnlo 1793, seilala que los P que  pr
sfieren obli, fe y derechos toman el nombre de contratos.
3 d: de Fi C " da cdicién, EQ. IRWIN, México 1996.
‘-El A i Fi i sus iscales y Fi i ici Fiscales ISEF, S.A.,

Mdxico 1994,
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Por otro lado, el articulo 1792, define al como el o de dos o mds

285, ; P

o

personas para crear, transferir,

Cabe seilalar que las definiciones anteriores contenidas en el Codigo Civil, se

basan en el hecho de que los contratos son considerados como fuente de las obligaciones,

v el arrendami fii ‘0 por esa cir ia es iderado como un contrato, ya
que a la firma de éste, se origina una obllgacn)n reciproca de las partes contratantes, ya
que una de ellas se obliga a entregar en arr k fi 0 un bien para su uso en
un determinado tiempo, y la owra parte se obliga a liquid 4i pagos
periodicos el costo del bien arrendado. Cabe lar que las cara isti del comtrato
de arrendami /i iero, se lizaran en forma mas detallada en el capitulo 17
Marco Juridico del Arrend Fi iero.

Enr y b do en alg ideas de las definiciones anteriores, considero
que el Arrendamii Fii iero es una fuente externa de J i ala que puede
recurrir las icdcacde omi para . sus idades de inversion en bienes
de capital (Activo Fijo), sin idad de dd bol: de manera inmediata el valor total
del bien. De esta forma, ¢l arrendami S iero queda foi lizad 1ie la firma
de un contrato por medio del cual, la arr ladora fi jera, que se denomina
Arrendadora, se obliga a adquirir determinados b ya ler su uso o goce

temporal, a plazo _forzaso, a una persona fisica o moral, que se denomina arrendataria, la
cual a su vez se compromete a pagar como conlrapresiacion, pagos parciales previamente
blecidos o icde una idad de dinero determinada, que cubra ¢l valor de

fi icras y los de is & & {os por la

Iquisicion de los bi las cargas

apertura del contrato( como son los gastos financieros por la apertura del crédiso, los

gastos de seguros, instalacion, registros notariales, el IVA del momo original de la

Inversion y ¢l de los intereses, el i, de los bi ar lados, etc.) y adop

al vencimicnto del contrato, una de las tres sigui 2pPCi termi que bl la

Ley General de Organi. Z » Actividades Auxiliares de Crédito, en su Articulo 27 :
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4 La compra de los bienes a un precio inferior a su valor de adquisicion que
quedard fijado ¢n el comtrato. En caso de que no se halla fijado, el precio debe
ser inferior al valor de mercado a la_fecha de la compra, conforme a las bases

que se establezcan en el conmiraro;

21 A prorrogar ¢l plazo para continuar con ¢l uso o goce temporal, pagando una
renta inferior a los pagos pericdicos que venia haciendo, conforme a las bases

que se establezcan en el contrato; y

2.4 participar con la arrendadora fi e en el precio de la venta de los
bienes a un tercero, en las proporciones y términos que se convenga en ¢l

comtrato.
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P’ 2 =

B) El Turidi del Con de A

Los el que juridi Jormarn parte de un contrato de arrendamiento

Sinanciero, se dividen principalmenie en tres grandes grupos:

ELEMENTOS DEL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO

FINANCIERO

Arrendador
Elementos ﬂ
Personales
x Arrendatario

gt

Tipo de Bienes
susceptibles de
arrendamiento
Elementos ™ Total de
- onto Tof
Reales la Operacién

\ Promesa de

Pago

Contrato

Escrito
Elementos l

Formales
\ Contrato ratificado
y registrado
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B 1) Elementos Personales

rrey for

£y aquella persona fisica o moral que se obliga a conceder el uso o goce temporal

de los bi licitad: r el arr Zc io, e Son pr icdad legal del primero.
yq prop ¢4 P
El Arrendatario
Es la persona fisica o moral que tiene derecho al uso o goce de los bienes
solicitados por él, que son propiedad del arrendador. A bio se obliga a -
1) Cubrir una rema periodica previ icde
2) Resp der por los perjuicios que ¢l bien arrendado sufra por cualquicr motivo.

Los perjuicios a que se refiere este inciso, pueden ser entre otros, el robo del
bien arrendado, la falta de marntenimiento, o ¢l mal uso que se le este dando a
déste. En un momento dado, para que ¢l arrendatario pucda prevenir este tipo de
dailos materiales sobre los bienes arrendados, éste pucde asegurarlos, darles
manienimienio preventivo o en su caso correctivo y usarlos adecuadamente

conforme a la naturaleza del mismo y del contrato que lo ampara.

B.2) Elementos Reales

Los elementos reales son todos aquell bi bles o i ble que son
susceptibles de arrendarse y que puede 2 sin irse. Debido a la naturaleza del
arrendarmi fi icro, no ¢s posible que los bi Bj del contrato, puedan ser

consumibles, ya que al consumirse o transformarse determinados materiales o materias

0 irrend

rimas, estos pierden sus propicdades [fisi Vo or es por eso que el
prop J q g

arrend fii fero no es util para la compra de mercancias, de materia prima, de

J

insumos y en general de bi bles a /7 plazo, pues entonces estariamos
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hablando de un pré. de habilitacion o avio, y en consecuencia no tendria aplicacion
lo establecido en el articulo 27 de la Ley General de Operaci »y Actividades Auxiliares
de Crédito, en el que se ble las opci terminales al finali. el contrato.

Otro de los elementos reales del contrato de ary dami fi iero es el monto

total de la operacion o valor total del contrato, la cual represema la suma de dinero que el

arrendatario se obliga a pagar al arrendador a cambio del uso o goce temporal del bien
objeto del comraro.

El alti de los el reales del contrato de arrendami fi iero es la

promesa de pago, la cual podra documentarse en pagarés cuya literalidad identifique

clar SU Vi l

con ¢l contrato y cuyo importe total sea igual al valor de éste,

con vencimientos iguales a los pagos periodicos y nunca posteriores al término del mismo.

Ahora bien, lo sea exigible la obligacion en un arrendami fi) oy el
arrend: (7 ipla, la arr dora puede pedir judiciall la ion del bien

bj del arrendami ya que la garantia de los pagardés suscritos como promesa de
pago, es el mi. bien arr lado. Adici '/ la mayoria de las arrendadoras
JSinancieras piden como garantia del contrato la firma de avales, aséi como ¢l pago de la
ultima rema o pago periddi del i iani la cual queda como deposito en
garantia.

B.3) Elementos Formales

El contrato que ampara la operacion debera hacerse por escrito, invariablemente.

Ahora bien, los contratos de arrende S 0 sélo pueden ser celebrados, por una

) Py - .

arr a icra organi. de crédito- autorizada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico.
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Cada contrata debe estar soporiado por Ai que e la
ar adora debic . can obj de la solvencia moral y economica del
acreditado, asé como la viabilidad y bilidad de la inversion.
Asi mismo, ¢l comrata deberd ratificarse wue la fe de notario piblico, corredor
ser inscrito en ¢l registro

phbli lado, © tquicr oo fed piblico y deb
publico de la propiedad y el comercio, segun lo establecido en el articulo 25 de la Ley
G ! de Orgarnizaci ¥ Actividode es de Crédito. El hecho de que un
contrato fenga que estar ratificado arnte la fe de un notario priblico, es que el articulo 1727
ble que fa validez y ef tplinti de los contra no p 4

del Codigo Civil
dejarse al arbitrio de uno de los contratanites.
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10
©€) Clasificacion de los Contratos de A, darmi Fi, /]
Como r ltado de la diversifi jon de apli i del arr iarmi fii 0,
oy o inarse de di

Jorma a este tipo de operaciones, pero la idea general es la
misma; pues todos persiguen el mismo  objetivo  (ser una fuente adicional de
fi iami )

J

que con diversas caracteristicas.

En esta ion, se li i al arr dami S iero en sus dos
principales tipos: arrendami i icro y arrendami de ! rendamient,
simultaneo, ya que estos dos fungen como fuentes externas de financiamiento, a través de
las arrendadoras fi icras, Cabe lar, que ¢l arr

puro no se¢ analizard
dentro de la presente investigacion, ya que se considerd que este tipo de arrendamiento,
unicamente permite el uso o goce temporal del bien arrendado, sin llegar a tener la
propicdad de éste, y sus pagos de remtas rep

un gasto con cargo a

resultados, ademas de que no representa una fuenie de fi iami para adquirir bi
de capital. Asi, el arr Le i fi

1,

0 Se de la sigui manera:

Clasificacion de los Contratos de Arrendamiento

Financiero

I. Arrendamiento Financiero

1l Arrendamiento de Venta-Arrendamiento Simultdneo
(Sale & Lease Back)
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cpnaA 2, - Fil . o Capitalizabl

El arr dami fi iero es una fuente externa de financiamiento para la

inversion en bienes de capital (activos fijos), que puede contratarse a mediano y largo
io la idad de Jde bol: de ;i Zic ¢l 85%6 del mormto total

plazo, ¢
de la inversion, ya que al momento de la firma del comtrato se tiene que desembolsar el
1596 corresp di al imp al valor agregado que forma parte del monio total del

bien arrendado.

En dicho contrato el arrendatario se compromete mediame la firma de éste, a
ion del capial,

1 me se

reali. PaAgos periodi que se integran por los intereses y la amor

asi pues, el arrendatario adquiere ¢l derecho de propicdad del bien arr
vayan realizando los pagos periodicos. Micntras que para el arrendador los pagos que se

reali. en un arrendami fi jero (mds el valor residual o de rescate previsto)

suelen ser suficientes para cubrir por completo el costo de compra del activo arrendado,

asi como para pagarle un rendimicrio sobre su inversion. Por esta razon, se dice a veces

que el arrendamiento financiero e¢s un arr Lami // amortizado o pagado por
completo.

En el caso d;.-l arr i 7 fii icro, ¢l arr 1 io tiene por lo general la
responsabilidad de pagar seguros, e imp Algo
importante es que el contrato de arrendami S jero no se puede cancelar, mds sin
embargo, algunas arrendadoras suelen cobrar una 5 ia  de i
importamnte, por dicha lacion. En otras palabras, el arrende io debe reali; los

pagos del arrendantiento o enfrentarse a una posible accion juridica, en donde perderia ¢l
fici ia de la pr de pago, ya que éste quedo como garantia

por i

enel de arr darmi ¥l 0.

bien arr
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Una de las caracteri: de un arrendami, Ji iero, es el hecho de que se
amortiza por completo, lo que lo hace que sea muy lar al fi iami sobre deuda,

pero considero que deberia conocerse al arr dami. J jero con otro tipo de

denominacion técnica, ya que conforme se van realizando los pagos de las “rentas™ o
pagos periodi s¢ va

iendo el derecho sobre el bien, y al final del plazo forzoso del
confrato, pagando la opcion de compra o valor residual,

¢l bien ¢s totalmente del
arrendatario.

Es por esto que fiscal, las

peraci de arr daami fi 0 se tratan

como una operacion de enajenacion a plazos y adquisicion de bicnes con financiamiento, y
no como el otorgamiento del uso o goce temporal de bienes considerando como gasto o
costo, las remtas paciadas.

El arr dami Ji fero ¢s un poco mds que ¢l arr dami de
1 rendami vimultd lebido a que lax arr Al /i

as f icras cargan und
tasa de interés mayor que la bancaria, ademds de que en ¢l arrendk
bien objeto de arrendarse, suele ser mds costaso por tratarse de un activo nuevo, y en el
arrendami, de vent rendami imultc

Ji iero el

el costo del bicn es mas bajo por
tratarse de un active usado, y por consiguicnie las “rentas” (pago al capital) son menores
que en el arrendamienio financicro.

Ahora bien, el tr i ble de los bi adquiridos por arrendamiento
fi iero, se a regulado por el Boletin D-5 " Arrendami
de bilic

" de los pri

P

d gencral, prados, el cual bl que los activos fijos adquiridos

por arrendamiento financicro deben registrarse dentro del rubro del activo fijo; mientras

que en el rubro del pasivo, se registra ¢l monto total de la dewda por el comtrato de

L i, ; 1i3e1ed
arr J o,

que dentro del monto total de la deuda, se
s por ¢l fi i . los !

encuentran incluidos los interese.

a su vez, tienen un
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bl ifi ido en el boletin C-9 “Pasivos® de los mismos

de Bilidad ®

Como se menciond en parrafos anteriores, el tratamiento fiscal del arrendamiento
lizable, es el de una enajenacion a plazos, por lo que las “remas™ no
por lo que la deducibilidad de las rentas esta

/i iero o capi

son en su lidad 10026 deducible

orientada a:

lizada sobre el original de la

= La deduccion de la depreciacion fiscal
inversion, y

= La deducibilidad de los intereses esra gfe
se¢ estara ante una ganancia inflacionaria, y. en

la por el cidlculo del 1P

inflaci io que en

ocasiones, estariamos hablando de un interds deducible.

Otro aspecto importante en materia fiscal, es que los bienes adquiridos bajo este
tipo de arrendamiento, forman parte de la base para el impuesto al activo, en ¢l que se
procedera a calcular el 1.80%% sobre el promedio de activos fijos, el cual se¢ determinara

conforme a lo establecido en el articulo 2 de la Ley del Impuesto al Activo.,

darrie Simaltd (Sale & lLease-back)

C2) Arr 2 Z de Venta-A

: daurmi imultinco (sale &

La modalidad conocida con ¢l nombre de "
lease back)”, es de gran importancia porque es una operacion inversa al arrendamiento

JSinanciero normal, ya que a través del arr ' de ” '/

una empresa (futura arrendataria) vende los activos fijos a una arrerdadora financiera,
io original de

oz

para que ésta posteriormente los dé en arr & J o al proy

los mismos.

SEncl capitulo III sc explica de forma mais
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De esta forma, el arrendarario quien no tiene como objetivo principal el adquirir

activos fijos nuevos, recibe r 3 ios adici les derivados por la verta del
activo fijo, ya que al vender éstos a la arrendadora fi jera, obli de ésta el valor
comercial de los misi v cde _forma i Zi

Ahora bien, con ¢l propdsito de dejar claro el procedimiento a seguir para este

tipo de arrendc S iero, se puede comprender de acuerdo a lo seRalado en los

Siguientes incisos

a) La empresa (futura arrendararia) vende los activos fijos que desea arrendar, a la
arrendadora financicra.

{e jera paga el valor comercial de los activos fijos a la

b) La arr a
empresa, y posteriormente realiza con cella el comtraro Jde arrendamicnio

Jinanciero por esos mismos bienes.

c) Cabe seialar que los bienes por los que se realizo la vernua y arrendamiento
simultaneo, nunca salen fisicamente de la empresa que los vende, sin embargo
dad de [os mi. al venderlos a la arrendadora financiera,

ésta pierde la propi
y se convierte en arrendataria.

d) Por altimo al vencer el placzo del contrato de arr daarnsi S o, la

arrendataria al pagar la opcion a compra, se convierte nucvamenie en
ia de los bi que 5 a este tipo de arrendamiento.

prop

del beneficio fi jero r la generacion de recursos
2 &

Irrcde 7

monetarios frescos para la arrendataria, existe un efecto fiscal, que puede ser de utilidad o

pérdida en venta de activos fijos, dependiendo de la estructura del conraro, del tipo de
lquisicion de los activos y su enajenacion a la

activos y del plazo tr rido entre la
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iy Py I

arr a. i al de reali; el

£ N

el arrend io ob los mi. b ficios fi.

Jinanciero.

de arrend

que en el arrendamiento
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CAPITULO T
Marco Juridico del A damsi Fi cie
Dentro del marco jurédico, se -an 1odas aquellas leyes que regh e
en las oper de arrendami. fi iero. Ahora bien, con el objeto de

inter

analizar los impactos que pudiera wher el arrendamiento financiero desde el punto de
les aspectos de los comratos que

an los princig
asi como sus principales

vista del a 4 io, se

iparan las  oper de arr
repercusiones fiscales de cada una de las leyes que corresponda. ££n este orden de ideas,

se presemia el siguiemte cuadro con las diferentes leyes que intervienen en la fisgura del

Loarvai .

arrendamicnio financiero:

Marco Juridico del Arrendansento Financiero

s  Cddigo Civil

o Cddigo Fiscal de la Federacion
*  Ley del Impuesto Sobre la Renta
*  Ley del Impuesto al Activo

*  Leydel Impuesio al Valor Agregado

*  Ley G ! de Orgari;
Actividades Auxiliares de Crédua
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A) Cddigo Civil

En el comrato de arr deami /i iero, la arr dwdora otorga el bien a
isp ion del arr & io para que lo use y, en su caso, lo disfrute, tal como se estipula
en Iqui de dartie si bien, con la adicion de un seg 2/ Qalo,
el cual, es la promesa unilateral de venta que, a favor del arrendatario, formula la
propietaria del bien (arrendad iera) 1.

Derivado de lo anterior, el ato de arrendanti i iero es un contr

mixto, formado por un arrendamiento (puesto que las dos partes comtratantes se obligan
reciprocamente, una, a conceder ¢l uso o goce temporal de una cosa, y la otra, a pagar

POr ese uso o goce un precio cierto) y una promesa unilateral de venta por parte del
h la

arrendador (yva que el arrendador, cn forma jile al, conr

obligacion de celebrar un contrato futuro de compravenia).

Antes e analizar de mancera general los contratos de arrendamiento y de
compraventa, hay que selalar la definicion de contraio que establece el Codigo Civil

(CC). De esta_forma, tenemos que en su articulo 1792 indica que el ¢ io ¢s el ac de
de dos o mas personas para crear, transferir, dificar, o inguir obligaci Y por su
parte el articulo 1793 seiala que los con i que  pr o en las
obligaciones y derechos toman el nombre de contrato.
Ahora bien, a 7 n se i an los asp fuurde les de los
de ar daarni y de comp . a fin de ligar la estructura de un contrato
de arr larmi  Ji fero con lo blecido en el CC.

! Contratos Mescantiles, Arturo Diaz Bravo, México 1991 3a.Ed. Editorial Harla, Pp.108
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L

Contrato de Arrendamiento :

La normatividad del c ato de arrendami se -a en el Titulo Sexto

“Del Arrendamiento ., del CC, en dicho titulo, se establece lo siguiente :

El articulo 2398, seRala que h.ay arrendamiento cuando las dos partes

bl ler el uso o goce temporal

s¢ Jig recipr : una, a

dle una cosa, y la otra, a pagar por ¢se uso o goce un precio cierto.

Por otro lado el articulo 2399 contiene que la renta o precio del arrendamiento
puede consistir en una suma de dinero o en cualquicr otra cosa equivalente, con

tal que sca cierta y determinada.

El articulo 2400 establece que todos los bienes susceptibles de arrendarse son
todos aquellos que puedan usarse sin c irse, excep quellos que la ley

prohibe arrendar y los derechos estri per les. Los bi que el CC

prohibe arrendar son basi los bi en que los igistrados, los jueces
» lquier otro empleado publico intervengan para desarrollar sus actividades
(articulo 2404); de igual forma el articulo 2405, prohibe a los encargados de
los blecimi. priblicos y a los funci ios y empleados publi tomar

dami. los bi que con los expresados caracteres administren.

ern arr

En el articulo 2425 se ipreal les son las obligaci del arrendatario,
lo estas las sigui 2
a) Satisfacer la rena en la forma y tiempo convenidos.

b) A responder por los perjuici que la cosa arrendada sufra por su

culpa o negligencia.
c) A servirse de la cosa solamente para el uso convenido o conforme a

la naturaleza y destino de ella.
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En el articulo 2427 se seflala que la renta sera pagada en el lugar convenido.

Ahora bien, dentro del mismo Titulo Sexto del CC, Capitulo VI, en los articulos
que van del 2459 al 2477, s¢ regula el arr lami. de bi bles, el cual

es el que mas se asemeja a la operacion del arrendanii fii iero, como s¢

podra observar en los siguientes parrafos

El articulo 2459 sehala que son aplicables al arrendami de bi bl
las disposiciones que del Titulo Sexto sean compatibles con la naturaleza de
estos bienes. Ahora bien, de acucrdo con ¢l articulo 2461, si la cosa se arrendc

Por ailos, mes

. semanas o dia, la renta se pagara al vencimiento de cada uno

de esos términos, sulvo pacto en contrario.

L. Contrato de Compraventa :

En el Titulo Segundo del CC, se ble las disposici que paran al
contrato de la compraventa. Ahora bien, el comtrato de arrendamicnto

Sinanciero, como ya se i 5 anteriormente, es un contrato mixto, ya que s¢

compone de un contrato de arr y al finali; el plazo forzoso de
arrendamiento, éste toma las caracteristicas de un contrato de compravenia. De

este modo., al igual que la explicacion del comtrato de arrendamiento, se

li: 7 ; i i

an los ar /e wlicables al contrato de arr

en

cuanto al contrato de compravernia se refiere.

De esta forma el articulo 2248 del CC, habra compraventa cuando uno de los
contratantes se obliga a transferir la propiedad de una cosa o de un derecho y

el otro a su vez, se obliga a pagzar por ellos un precio cicrto y en dinero.



Capitulo | MARCO JURIDICO DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 20

El articulo 2249 sefiala que por lo general, la venta es perfecta y obligatoria

)

para las partes lo se¢ han sobre la cosa y su precio, aunque la

primera no haya sido enlreg,ada ni el segundo satisfecho. En ¢l caso del

cormtrato de arrend. /i icro, el bien objeto del comrato se emtrega

desde el inicio de éste; sin embargo el precio no se satisface de inmediato, ya

que éste se va pagard & pagos periodi de tal _farma que lo sedalado

en este articulo es totalmente aplicable al contrato de arrend fi 0.

Por su parte ¢l articulo 2255 el comprador debe pagar el precio en los términos

¥ plazos convenidos. Este articulo viene a /e o lo en el

’4

parrafo anterior en cuanto a la_forma de pago.

Ahora bien, segiin lo establecido en el articulo 2269, ninguno puede vender sino

o que ¢s de su propiedad. Si bien es cierto que el arrendatario escoge el

proveedor del bien que desea adquirir i arr i J iero,
también es cierto que la arrendadora fi jera compra de lo el bien
antes lo al pr 7/ I lo por el arrend: io, por lo que
dste articulo funde la op ion de venta del bien por parte de la

arrendadora, ya que al momento de la firma del contrato dicho bien es

propicdad de la arrendadora fi jera.
El articulo 2283 por su parte, i las obligaci del dedor, las
les son las sig

1. Emtregar al comprador la cosa vendida (en el contrato de arrendamiento
Sinanciero, el bien sujeto a arrendamiento es entregado desde ¢l inicio del

comntrato, pero la posesion del bien, la obti contr el arrends io

cuando paga la opcion a compra).
2. A garamtizar las calidades de las cosas, y

3. A prestar la eviccion (pérdida de p 5n del bien {ido)
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Lo jo do en la fr sne I del articulo anterior, se cncuemwra ligado
estrechamente con lo que contiene el articulo 2284: La entrega puede ser real,
Juridica o virtual. La entrega real consiste en la entrega material de la cosa
vendida, o en la emtrega del titulo si se trata de un derecho. Hay entrega
Juridica cuando, atun sin estar entregada materialmente la cosa, la ley considera
recibida por ¢l comprador.

Desde ¢l momento que ¢l comprador acepte que la cosa vendida quede a su
disposicion, se tendra por virtualmente recibido de ella, y el vendedor que la

conserve en su poder sélo tendra los derechos y obligaci de un depositario.

Articulo 2286 ¢l dedor no esta obligado a entregar la cosa vendida, si el

comprador no ha pagado el precio, salvo que en el contrato se haya seialado

un plazo para el pago. En un comtrato de arrendami Ji iero, la

arrendadora fi icra y el arrend io, p que al . el plazo

Jorzoso de arrendamiento, el pago del bien arrendado se levard a cabo
mediante ¢l pago de la opcion a compra.

Cabe lar, que ext. 2 articulos dentro de la normatividad que rigen a los
contratos de comp L, que Se apeg 7/ jado a lo que es el contrato de
arrendanti S iero, uno es ¢l articulo 2312 el cual contiene gque puede

pactarse validamente que el vendedor se reserve la propicdad de la cosa

vendida hasta que su precio haya sido pagado(que en el caso del arrendamiento

Ji icro, se bl 1ty / que hasta que no se pague la opcion a
compra, el bien, seguirdg siendo de la arrendadora); y el articulo 2315 que

establece que en la venta de que habla el articulo 2312, mieniras que no pasa la

propiedad de la cosa vendida al comprador, si éste recibe la cosa serd

-ado como arrend io de la
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B) Codigo Fiscal de la Federacion

Desde el pumto de vista del arrendatario, el entorno fiscal general también se

encuentra relacionado con el Codigo Fiscal de la Federacion (CFF),

ya que para estos
contribuyertes, las diversas leyes fiscal

2y bl reglas especiales para el jo de
los pagos que realizan, con motive de comtratos de arrendami Ji iero, de donde
resulta muy imporante para los mi. el idemtifi en fi a la definicion incluid
en el CFF, si el comtrato que estan leb, do e¢s de arrend fi 0 o
arrendamiento puro, ya que el tratamiento fiscal de los pagos par uno u ofro concepto ¢s
totalmente diferente. Antes de definir fiscal, al arrend fi o hay que
seftalar primero, que ¢l CFF, considera que las operaciones realizadas a través del
arrendami Ji iero, son ji i de b con fi

Ahora bien, el CFF a su vez, idera que lo se ienda que hay

3 on, el adquirente se iderard propi io de los bi para efe Siscal
Como puede percatarse, no existe propis una definicion de adquisicion de bi
sino mas bien un supuesto de propledad Por lo que se consideraria que desde el momento
de celebrar un contrato de arr 7) fi o, el arr i o adq e el bien
objeto del contrato. .

Por otra parte, tomando en cuemta que se rata de una operacion con
Sinanciamiento, la parte del precio relativa a los intereses debera considerarse para fines
Siscales como tal, apl {o el tr

las diversas leyes fiscaly

relativo para dichos intereses que establezcan
(que son bdasi

Ley del Impuesto al Valor Agregado).

la Ley del Impuesto sobre la Remta 'y la

El articulo 15 del CFF (1996) por su parte, contiene la definicion de
arrendarni Si icro, asi como las reglas y diciones legal ias para su
acion, que '] la:

P
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Para «f JSiscales, el arrendami fi

0, ey el con por el cual una
persona se obliga otorgar a otra el uso o goce temporal de bienes rangibles a plazo
Jorzoso, obligdnd: esta ulti a l

quidar; en pagos parciales como contraprestaciom,

una cantidad de dinero determinada o deter ble, que cubra el valor de adquisicion de
los bienes, las cargas fi i y demd rios, adop lo al i del
contrato al de las opci terminales que bl la ley en la materia. En las
)2 i de arrendami Ji icro, el comtrato respectivo debera celebrarse por
escrito y igy expr el valor del bien objeto de la operacion y la tasa de

interés pactada o la mecanica para determinarla.

De la definicion del parrafo amterior, se desprenden varios elementos que a

y icde .
se an.

O En cste articulo se esta dando tini una definicio fe fiscal

Se hace mencion a:

O Los pagos parciales como contraprestacion que en el caso del arrendamiernto
Sinanciero las rentas son consideradas como pagos al capital, y en el caso del
arrendamiemto puro son consideradas como remas unicamente, ¢s decir como

para el arrend; io.

O Las cargas fii ieras que principals son los intereses pactados a la firma
del contrato: la variacion mensual porcemtual que sufra la tasa lider. los
Certificados de la Tesoreria (CETES) o ¢l Costo Porcentual Promedio (CPF),

dependiendo por cual de estas tres alternativas se haya optado en el contrato; ¢

inclusive los intereses moratorios por falta de pago oportuno de las

7
contray. Y2
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idero son el Imp al Valor

O Los demds accesorios, que en su caso,
Agregado del monto original de la inversion del bien adquirido, asi como el de
los imtereses; los cuales tienen un tratamiento especifico en la Ley del Impuesto
sobre la Renta y en la del Impuesto al Valor Agregado particularmense, y,

/

O Por ulti la definicion hace ion de las opci termi que

la ley de la materia, siendo ¢n este caso, la Ley G ! de Organi. i y
Actividades Auxiliares de Crédito, que en su articulo 27 establece cuales son
estas opciones terminales. Dicho articulo se transcribe con posterioridad dentro

de este mismo capitulo.
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C) Ley del Impuesto Sobre la Renta

y ; £,

T do en que generall las ope i de arr o
lucran bi de capital (activo fijo), la Ley del Impuesto sobre la Rema (ILISR)
establece reglas especiales para estos casos. En relacion a este tema, es imporiante
distinguir que dado la inica del P flaci i0 que ble la LISR y el

cdlculo mensual que se debe hacer del mismo con los intereses devengados a cargo; en
ocasiones se estara ante un interés real deducible y otras ante una ganancia inflacionaria
(por pasivos de la empresa, incluyendo en estos, las deudas por ¢l arrendamiento

iero), dependiendo de si el componente inflacionario es menor o mayor a los

referidos intereses devengados a cargo.

bl

Pero antes de definir lo que es el interds deducible o una p &
inflaci; ia, hay que lar Io que la LISR considera como interés para las operaciones
de arr darmi fi) jero. Para este ¢fecto, la LISR en su articulo 7-A, establece que
en los contratos de arr dami Ji iero, se jdera interés a la diferencia entre el

lica que do los crédi

total de pagos y el monto original de la inversion. A su vez il

deudas, operaciones o el importe de los pagos de los contr de arrend
ion de indi (7Tasa Lider, CETES o CPP),

0 s¢ aj 4i la apli
y, o de lquier otra forma, se considerara el ajuste como parte del interés
devengacdo.
Tratdnde de crédi feude peraci o el imporie de los pagos de los
de arrendami /i) jero, que se en de inados en idades de
7 ior, no se iderard interds al ajuste que se realice al capital, por el hecho de
estar de inados en las 2/ idades y. no se les larg el Je
lades de i ion UDIS, »

inflacionario previsto en la Ley (va las
diariamente ¢l cefecto inflacionario, por lo que no se consideran para el cdlculo del

P inflaci ia).
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Ahora bien, ¢l Codigo Fiscal de la Federacion obliga a indi el de los
intereses de manera expresa en el contrato respectivo. Y es asi, que en los contratos de
arr dami i icro se¢ ad) como anexo del contrato, la tabla de amortizacion
del financiamiento, en el que se -an detallados los pagos periodi, los intereses
y el VA de los . quedando  clar idertificables los imtereses por el

JSinanciamiento. Por otra parte, en lo que se refiere al caso de los intereses variables en las
i de arr dami fi
P

o; 1o cual es de uso in en la lidad en
virtud de condiciones de los mercados fi

08, NO repr ingun probls enla

interpretacion del concepto de interés,

ya gue por lo regular éste tipo de interés se
encuentra expresado como la variacion de acuerdo con el Costo Porcemtual Promedio de
Capracion (C.P.P.), los Certificados de la Tesoreria (CETES) o la Tasa Lider.

Una ves identificados los intereses en los contratos de arrendami ¥l iero, se
procede a describir ¢l proceso para el calculo del ) inflaci io que la LISR
seitala en su articulo 7-B. De este modo las personas morales, determinardn por cada uno
de los meses del ejercicio, los intereses lables o deducibles y la g ia o pérdida

inflacionaria, como sigue:

De los intereses a cargo, devengados en cada uno de loy meses del ejercicio, se
restara el inflaci io de la lide

17 1 e las deudas, el r ltado sera i g
dedsucible si los intereses a cargo son mayores que el ) inflaci io de las
deudas. C. o el p inflaci, io de las deudas sea superior a los intereses
devengados a cargo, ¢l r lhado sere la g iaa inflaci ia labl

Lo anterior no deja duda alguna de que en esias oper

o la Ley ipla que se esta ante la presencia de una deuda (solamenie
g

o de arr dami fi

de arr

0 y no ast para el arrendamiento puro), lo cual es

congruente con la naturaleza de la operacion que obvi es fi

a, lo que impl

(4

un monto o capital que s¢ encucntra financiado.
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En el caso de la deduccion de (depreciacion fiscal lizada), el
monto original de la i sion de los  bi Jquiridos Zi el arrend
S iero o capitalizable, se a al régi de deds de inversi para fines

Siscales, ya que el articulo 48 sedala que tratandose de contratos de arrendamiento
7 P ; 7

¥, iero, el arr io a4 como original de la inversion, la cantidad

que se hubicra pactado como valor del bicn en el comtrato respectivo. En este orden de
ideas, hay que recordar que ¢l Codigo Fiscal de la Federacion establece de manera
obligatoria, que en los contratos de arrendami fii fero debe indi,

de manera
precisa ranto ¢l valor del bien objeto del contrato, como el de los intereses por cl
Sinanciamiento otorgado. Con base en lo anterior, el arr '/ io estd en posibilidad de

conocer ¢l valor del bien que se considerara monto original de la inversion sujeto a la

)

™

corresp 3

Una vez considerado ¢l monto original de la inversion, segiin el articulo 48 de la

LISR, se esta ante la posibilidad de deducir del p anual del ejercicio que
corresponda, la depreciacion fiscal lizada, que de acuerdo con el procedimiento
establecido en el articulo 41 de la LISR, ¢l cual que las inversi 7

se podrdn deduci di la apli ion en cada ejercicio, de los porciemtos maximos

autorizados por la LISR al monto original de la inversion. Tratandose de ejercicios
irregulares se efectuara en el porciento que represente el nimero de meses completos del
¢jercicio en los que el bien haya sido utilizado por el comtribuyente, respecto a doce

meses. Cuando el bien se i a utili después de iniciadt

el gjercicio y en ¢l que se

termine su deduccion, ésta se efe g con lay

reglas que se aplican para los
ejercicios irregulares.

Ahora bien, para la ded ion de la depreciacion del

J: anual, los
contribuyentes aji dn la depreciacion, es decir, la lizaran, ltiplicandola por el
Jactor de lizacion correspondi al periodo comprendido desde el mes en que se

adquirio el bien, hasta el iiltimo mes de la primera mitad del periodo, en el que el bien
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haya sido utilizado durante ¢l ¢jercicio por ¢l que s¢ efectie la deduccion. Ci do sea

impar el mimero de comprendidos en el periodo, en el que el bien haya sido

utilizado en ¢l ¢jercicio, se iderara como

4l mes de la primera mitad de dicho

periodo, el mes inmediato anterior al que corresponda la mitad del periodo.

Cabe seialar que los porci ixi autorizados para la ded ion de las
iy Z se arn blecidos en los articulos 43, ¥4, y 45 de la misma Ley. estos
porcii van dependiendo de la inversion de que se rate, ya que existen diferentes tasas

de depreciacion para éstas.



Capituio Il MARCO JURIDICO DEL ARRENDAMIENTO FINANCEO 29

D) Ley del Impuesto al Activo

El tratamiento fiscal que la Ley del Impuesto al Activo (LIA) establece para las
dearni jero, desde el punto de vista del arrendatario, se

per de arr
contempla en el articulo 5-A del reglamenio de la misma Ley, ¢l cual seiala que los bienes

que sean obj de de arr dami S iero, se icle in parte de su

activo, ¢n los términos del Codigo Fiscal de la Feder.
que los mi: se deb iderar dentro del valor del activo del arrendatario, sin
establecer como dewrminar su base gravable. De este maodo, y considerando lo anterior,
nos remitiriamos a los sefalamicmos que la Ley establece para determinar cuales son los

sujetos, la base y la tasa del Impuesto al Activo, por lo que, tendriamos que considerar lo

ion. Esta di. icion solo indi

siguiente:
Siguicndo lo blecido en el articulo 1o. de la LIA, las personas morales, estdan
obligadas al pago del impuesto al acrivo, por ¢l active que tengan, cualquicra que sea su
un bl /

ubicacion, asi como los residentes en el extranjero que
permanente en el pals, estan obligados al pago del impuesto por ¢l activo atribuible a
dicho establecimiento, por lo tanto, lo establecido en este articulo permite identificar a los
sujetos de este impuesto. Por otro lado, la rasa y la base con las que se calculara el

impuesto, lo establece el articulo 2 de la LIA, ¢l cual seiala que el contribuyente

determinara el imp por ejercicios fiscales apli lo al valor de su activo en el

¢jercicio, la tasa del 1.8% (rasa vigente en 1997). Por lo que el valor del activo en el
lios de los activos previstos en este articulo,

ejfercicio se calculara fo los pr
ofe al sigui pr P
Qué traténdose de los ivos fijos (Maquinaria y equip dustrial, biliario y
quipo de ofici quipo de 1 ¥ periféricos, equipo de transporte), se calculara el
promedio de cada bien, li; lo su saldo pendi por deducir en el imp sobre

la renta al inicio del ejercicio (es decir, ¢l momto original de la inversion, menos la
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[z lada al inicio del ejercicia) o el monto original de la inversion, en el

1
depr

caso de bi. iridos en el mi. aflo por el que se esta calculando el imy El
saldo p Zie por deducir, se lizard desde ¢l mes en que se adquirio cada uno de

dos bivnes, hasta cl ultimo mes de la primera mitad del ejercicio (es decir, el mes de junio)
por ¢l que se determina. Cabe seialar, que no se llevard a cabo la actualizacion, por los
que se adquicran con posterioridad al ultimo mes de la primera mitad del ¢jercicio (esto
es, con posterioridad al mes de julio) por el que se determina el impuesto. El saldo
se disminuira con la mitad de la deduccion anual de las inversiones en el

efercicio (el 50%6 de la depreciacio lizada), de inade orme a los articulos

41y 47 de la Ley del Impuesto sobre la Rema.

Ahora bien, en el caso del primer y nultimo ejercicio en el que se utilice el bien, el

idiendo el r lrado antes do entre

valor promedio del mismo, se detcrminara di

doce y el jente se liiplicard por el nimero de meses en los que el bien haya sido

utilizado en dichos ejercicios.

Para cdlcular la base del impuesto, la LIA. permite la deduccion de algunas
deudas del valor del activo en el ejercicio, quedando comprendidas  las  deudas

contratadas con empresas (unicamente personas morales) residentes en el pais o con

blecimi per bicados en México de reside en el trarijero, a

P de las deud .. las con el si S i o con su inmtermediacion,

e no son deducible ra efe de este i lebido a que las arrendadoras
if

Auxiliares de Crédito, se encuentran dentro del Sistema

JSi , como Or

Fil iero Mexi no se iderardn como deducibles para efe de este imp

De esta manera, las autoridades # larias nos de su ignorancia de lo que es la

equidad tributaria”, ya que ¢l pasivo por comtratos de arrendami S jero para

efectos de la Ley del Impuesto sobre la Renta, si se jderan para el cdlculo del
e inflaci ia por ol pasivo

componente . inflacionario, generando una g
correspondiente por el contrato antes mencionado la cual es un ingreso acumulable en la
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LISR. mientras que para ¢l Impuesto al Activo, el pasivo por contratos de arrendamienio

Ji iero no se p 1 leducir de la base de dicho impuesto.

En este do, debe derse que el ré. que determina la LiA para bienes
adquiridos die el arrendami. Ji iero, es el de un activo fijo (especificamente
para ar darmi witalizables y arrendami de sale & lease back, y no asi para

arrendamientos puros), por lo que el valor a incorporar seria su valor pendiente por
deducir en el impuesto sobre la renta, lizado por la inflacion en términos de Ley.
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E) Ley del Impuesto al Valor Agregado

El tratamiento establecido por la Ley del Impuesto al Valor Agregado (LIVA) para

los ingresos provenientes de contratos de arrende fi jero, es quiza el que mas se
enla /e real de una ion con fi icarmi ¢ para ¢l caso de las
arrendadoras). Y es asi, que la LIVA considera a los ingresos por arrendamiento
Jinancicro, dentro del Capitulo de Enaj ion de Bi Por lo tanto en los casos de
arrendami Ji iero, se ble en lo particular, los li fe a seguir, para
la base y diferimiemto del imp para el arrendador, y no asi para el arrendatario, ya
que el articulo 12 establece para el crrendador, que tratdande de arrendami

Sinancicro, el impuesto que podra diferirse en los términos det Reglamenio de la Ley, sera
al que corresponda al monto de los pagos por concepto de intereses. Ahora bien, por su
parte el articulo 25 del Reglamento de la Ley del Impuesto al Valor Agregado, seftala que

7

irde de arr '/ Ji iero, se podra diferir el imp que corresp al

2

monto de los pagos por concepto de intereses conforme éstos scan exigibles.

Los dos articulos amteriores, ble lo disy al acredi i del

fos por ¢l fii icarnie del arrendami Ji iero y

impuesto de los intereses
original de la inversion, el cual se

no asi para el acredi i del imy porel
paga a la firma del comtrato. Por 1o que nos tendriamos que remitir al articulo 4 de la Ley,
como imp acreditable un equivalente al del

el cual Z que s¢
impuesto al valor agregado que hubicra sido trasladado al comribuyente y el propio

i que &l hnuabi do con motivo de la imporacion de bienes y servicios, en el

(i pag

mes o en ¢l ¢jercicio al que corresponda.

Asi pues, en el caso del arr dani Ji jero, el arr dador trastada el

impuesto por ¢l monio original de la inversion, y el arrendatario se acreditara ¢l impuesto
P

que le sea trasladado en el de la firma del utr de arr



Capitulo it MARCO JURIDICO DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 33

Y en el caso del impuesto que causan los intereses, éste se acreditara cuando sean

exigibles los mismos, es decir, conforme se vayan devengando. En en el caso del
se levara a cabo conforme a la

arrendamiento puro, el acredi Z del imp
exigibilidad de las remtas paciadas (I.V.A. de las remtas), asi como por los intereses que

di a dichas remas.(1.V.A. de los intereses).

rresp
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F) Ley General de O izaci

» Actividades Auxiliares de Crédito

La Ley General de Or

¥ Actividades Auxiliares de Crédito (LGOAAC),

regula las operaciones que llevan a cabo las organi: par lares en a lo
que actividades directas y auxiliares de crédito se refiere. Asi, ¢l articulo 20.Fraccion 17
de la Ley antes i 1 i ~uales son las organizaci iliares de crédito,
quedando incluidas en esta fr ion, las arr ladoras fi ieras.,

Ahora bivn, en el Titulo Segundo, Capitulo 11, “de las Arr lad

as”,
en sus articulos que van del 24 al 38, se reune en su ) toda la legislacion de la
materia en aarr ladoras fi ere.

De los articulos mencionados en el parrafo anterior, no todos son del interés para

el arrendatario, por lo que solo se li; l

dn los arti

de mayor relevancia para éste.
Dichos articulos van del 24 al 35 de la LGOAAC, los les se detallan a i ior :

Las sociedades que disfruten de autorizacion para operar como arrendadoras
P Py

J ieras, de 1f idad con ¢l articulo 24 de la LGOAAC, solo podran realizar las
siguienies operaciones:

L Celebrar comtratos de arrendami, S iero a que se refiere ¢l articulo 25
de esta Ley;
11 Adquirir bienes, para darlos en arrendarni ¥ o;

HLAdquirir bienes del futuro arrendasario, con el compromiso de darlos a éste en
arrendami S fero:

1V, Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito, de seguros y fianzas
del pais o de entidades financieras del exterior, destinados a la reali ion de
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las aperaciones que se¢ autorizan en este capitulo, asi como de proveedores,
b de arr

JSabricantes o constructores e los dienes gque sercn

Jinanciero;
bdito, en serie o e

linadas y demcds titulos de

5,

IV-Bis. Emitir Oblig
masa, para su colocacion entre el gran publico inversionisia.

V. Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito del pals o de entidades
i laci las con su

Snancieras el exterior, para cubrir

objeto social,
VI.(Derogada);
VIl (Derogada);

VL. Descowmar, dar en gararntia o negociar los titulos de crédito y afectar los
¥ J fero, o de las
de las que reciban

derechas provenientes de los contratos de arr

operacii autorizadas a las arr kacloras con las g

S Zo en términos de la fraccion IV anterior asi como afectar en

fideis iSO irrev: ble los titulos de crédito y los derechos provenientes e los
i i o a efecto de garantizar el pageo de las

coniraros e are
emisiones a que se¢ refiere Ia fraccicn IV-Bis de este articulo,

Baacde

IX. Constituir depositos, a la visia y a plazo, en instituciones de crédifo y bancos
valores apr para el efecto por la

del extranfero, asé como adguirir
Comisidn Nacional de Valares:
s

dos a sus

blos cfe
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Xli.Las demas que en ésta u otras leyes se les autorice, y

X Las demas operaci ilogas y quc die regllas de cardcter
general, autorice la Scecretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la
pinion de la Comision Naci ! B ia y del Banco de México.

Ahora bien, de acuerdo con el articulo 25, el k

" de arr

JSinanciero, se define como aquel, por virtud del cual la arrendadora financiera se obliga a

dquirir determinados bi ya ler su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una

persona fisica o moral, obligandose dsta a pagar como contrapr ion, que se liquidara

en pagos parciales, segtin convenga, una cantidad en dinero determinada o determinable,
que cubra el valor de adquisicion de los bi las cargas fi ieras y los du i

ios y adoy al v irni del cor I de las opci terminales a que

se refiere al articulo 27 de esta Ley. Al establecer el plazo forzoso a que hace mencion el

pdrrafo anterior, deberdn tenerse en las dici de liquidez de la arr ladora

Sinanciera, c¢n funcion de los plazos de los financiamicenios que, en su caso, hava
comtratado para adquirir los bienes.

Los contratos de arrend Ji icro deberdn otorgarse por escrito y

ratificarse ante la fe de nowrio publico, corredor publi itulado, o J

q otro
Sedatario piiblico y podran inscribirse en el Registro Publico del Comercio, a solicitud de

los contratantes, sin perjuicio de hacerlo en otros registros que las leyes determinen.

Como lo indica el articulo 26 la arrendataria, podra otorgar a la orden de la
arrendadora financicra, uno o varios pagards, segin se convenga, cuyo importe toral
corresponda  al precio lo, por

£

p de renta global; siempre que los

vencimientos no sean posteriores al plazo del arr lami, Jii iero y, que se haga
constar en tales de Su pr 1 ia de manera que queds fi
identificados. La tr ision de esos titul impli

p en todo caso el traspaso de la paree
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correspondiente de los derechos derivados del contrato de arrendami Si iero y

demads derechos; ios en la proporcion que correspondan. La suscripcion y
entrega de esos titulos de crédito, no se considerardgn como pago de la contraprestacion ni
de sus parcialidades.

El articulo 27, contiene cuales son las opci terminales que la arrende ia

debera adopear, al concluir ¢l plazo de vencimiento del contrato de arrendamiento

Jinancicro, una vez que se hayan cumplido con todas las obligacii idas en éste;

i h

» son las

I La compra de los bienes a un precio inferior a su valor de adquisicion que
quedara fijado en el contrato. En caso de que rno se halla fijado, ¢l precio debe
ser inferior al valor de mercado a la fecha de la compra, conforme a las bases
que se establezcan en el contrato;

Il A prorrogar ¢l plazo para continuar con ¢l uso o goce temporal, pagando una
rema inferior a los pagos pericdicos que venia haciendo, conforme a las bases

que se establezcan en el contrato; y
HILA participar con la arrendadora financiera en el precio de la venta de los
bienes a un tercero, en las proporciones y términos que se convenga en el

corgrato.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, mediante reglas de cardcter general,

esta facultada para auwtorizar otras i trerminals i ¢ que se lan los

P (i P

requisitos seflalados en ¢l primer parrafo del articulo 25 de esta Ley.

A su vez, en ¢l contrato podre irse la obli

loptar, de /; de las

de la arr i ia de

Lot i prcde Bl

pci antes resp de los




Capitulo it MARCO JURIDICO DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

38
dafios y perjuicios en caso de i iplimi La arrendade Ji iera no podra
oponerse al ejercicio de dicha opcion.

87 en los términos del contrato, queda la arr / ia facultada para adop la
opcion terminal al finali: el plazo oblig io, ésta deberd notificar por escrito a la
arrendadora fi fera, por lo menos con un mes de icipacion al v imi del
comtrato, cudl de ellas va a adoptar, respondiendo de los dailos y perjuicios en caso de

con independencia de lo que se convenga en ¢l comtrato.

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

seftala que ésta podra realizarse directamente con la arrendataria por el proveedor,

Jabricante o constructor, en las fechas previ i febiende ila entregar
constancia del recibo de los bi a la arrendadora fi iera. Ahora bien, salvo pacto
en comrario, la obligacion de pago del precio del arrendami fii 0 se inicia a

partir de la firma de contrato, aunque no se haya hecho la entrega maicerial de los bicnes

bj de arr darni

En los casos a que se refiere el pdarrafo anterior, la arrendadora

Jinanciera estara obligada a entregar a la arr i ia los de ios para
que la mi. quede legiti a a fin de recibirlos directamenie.

La arr i ia queda obligada, segtin el articulo 29, a conservar los bienes en el

. estado que permita el uso normal que les corresponda, a dar ¢l io

para esie proposito y, a hacer por su las repa s que s

requieran, asi como a dquirir las refacci ¢ imple ios, segun se

convenga en el contrato. Dichas refacci imprle ¥ bicnes que se adicionen a los

que sean obj del arr dami S icro, se iderardan incorporados a éstos y,

. ji a los términos del contrato.
Como ipi de este articulo, se bl bién que la arrend ia debe

servirse de los biencs solamente para el uso convenido, o conforme a la naturaleza y
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destinos de éstos, siendo responsable de los daitos que los bienes sufran por darles otro

uso, o por su culpa o negligencia, o la de sus empleados o terceros.

Otro de los asp - Sunde ! idos en esta legislacion, es lo referente a
las resp bilidades y riesgos que se tienen al adquirir un bien, 1

un contrato de
arrend Si iero. De ahi que ¢l articulo 30 bl que la seleccion del
proveedor, fabricante o constructor, asi como la autori. ion de los térmii di

» especifi i que se 7% en el pedido u orden de compra, identificando y
describiendo los bienes que se adquirirdn, los deberd realizar el arrendatario.

Asi, las arr dadoras fi as, No serdn resp bles de crror u omision en la
descripcion de los bienes objeto del arrendami ida en el pedido u orden de
compra. La firma de la arrend ia en lqui de estos ulii 1 impl,

1p
emtre otros ¢fectos, su conformidad con los términos, condiciones, descripciones y

Iy N

P ahi jserad

Por otro lado, el articulo 31 seiala cuales son los riesgos que la arrendataria
adopta con motivo de la adquisicion de los bienes arr dad darde

en los siguientes punios:

estos, incluide

Los vicios o defectos ocultos de los bienes que impidan su uso parcial o wtal. En

este caso, la arrendadora fi icra itira a la arrende ia los derechos que como

compradora tenga, para que ésta los ¢jercite en del dedor, o la legiti # para

que la arr i ia en su repr ion ejercite dichos derechos;

1. La pérdida parcial o total de los bicnes, aunque dsta se realice por causa de
Juerza mayor o caso _fortuito; y
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I En general, todos los riesgos, pérdidas, robos, destruccion o daios que

sufricren los bi dados en arrendami i (2

Frente a las e lidad, las, la arrende ia no queda librada del pago
de la contrapr {6 deb. do cubriria cn la forma que se halla convenido en el
contrato.

Partiendo de lo bl

en el articulo 31; el articulo 32 por su parte, indica
que en los casos de despojo, perturbacion, o cualquier acto de tercero, que afecten ¢l uso

o goce de los bi lap ion de los o bien la propiedad, la arr ia tiene
la obligacion de reali. las iones que correspondan para r 1p r los b o
defender el uso o goce de los mi. 7 /i estara obligada a ejercer las defensas
que pr '/ lo medie lq acto o resolucion de auwtoridad que afecten la
P ion o la propicdad de los bi, C do ocurra alg: de estas e lidades, la
arrendataria debe ificarlo a la arrendadora fi a a mas 1ardar el tercer dia habil
siguiente al que tenga de esas lidade iendo resy ble de los
darios y perjuicios, si hubi ision. La arrendadora fii a, en caso de que no se
efectuen o no se ejerciten ad, 1 las ji o de o por c ir asi a sus
intereses, podra ejercitar dir lichas i o di sin perjuicio de las que
realice la arrend ia La arrendadora fil i estard obligada a legi a la
arrendataria para que, en su rep ejercite dick i o defe 2/
ello sea necesario.
'

El articulo 33 seflala que ante el i splimi del arrend io de las
bii; i ignadas en el contrato de arrendami S iero, al ser exigible la
bligacion, la arr dora fi fera podra pedir judicial, lap 5nt de los bi
bjeto del arrend El jues decretara de plano la p i6 do le sea pedida en

la demanda o durante ¢l juicio,

1p que se /2 el comtrato correspondicnie
debidamente ratificado ante fedatario publi

y el do de certificado por el
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. Z) iliar del crédito de que se trate, en los términos del

dor de la or
articulo 47 de esta Ley.

Ahora bien, con lo que respecta a los seguros de los bienes arrendados el articulo

34 la que se deberd bl se la obli; ion de que se cuente con seguro o garantia
que cubra, en los térmi que se¢ por lo los riesgos de constr 2z
p ion, recepeion e lacion, seguin la naturaleza de los bienes, los dafos o
pérdidas de los propios bienes, con motivo de su posesion y uso, asi como las
bilidades civiles y profesi les de lquier naturaleza, bles de

resp

en virtud de la explotacion o goce de los propios bienes, cuando se trate de bienes que
pucda causar daiios a erceros, en sus personas o en sus propicdades. Es importante
articulo, se establece que en los contraros o documentos en que

lar que en ¢l

lag 1tia debera / como primer b fo a la arrends a, a,
a fin de que, con el importe de las irnde . Z se b a dsta los saldos pendientes
de la obligacion concertada, o las resp bilidades a que qued bligada como
Propi ia de los bicnes. Si el importe de las inde 2 j Y- das no cubre dich
ldos o resp bilidades, la arr 2 ia queda obligada al pagro de los faltarnies.,

Complementando lo amerior, y ral como lo estublece el articulo 35, las
ler a contratar los seguros a que se refiere el

a dad fi e - podrdn pr
articulo anterior; pero en caso de que habiéndose g o en el . que el seguro
deba ser com lo por la arrend, ia, y ésta no realizara la contr jon respectiva

demro de los tres dias siguientes a la celebracion del contraro, esta omision no se
n del contrato de arrendamiento

motivo como causa de rescis

ara por ring
inanciero. Las primas y los gastos del seguro seran por cuenta de la arrendararia.
P v los g 74 po
De los Articulos 36 al 38, se bl las obligaci de org ¥ control
a las que estin sujetas las arr ladoras _fi i , por lo que estos articulos nunicamente

son de importancia para el arrendador y no para el arrendatario.



CAPITULO IN
n Ce ble del A damei Fi i rgiin el Boletin D-S
' Arrendai *, de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.

Las reglas particulares de apli io ble del ar dami. S iero se
blecid en el Boletin D-5 ‘“Arrendamientos’™ de los Principios de
Co bilidad Generals Aceprad itido por el Insti M. de Co dore
Pablicos, el cual establece los criterios de clasi / bili. ion, pr iorn y
revelacion mediante notas en los dos _fi ieros a iderar por parte de los
arrend: ios y arr dadores.
De manera que sirti se lizardn los criterios de apli ion a los {
fii ieros del arrende io, ya que es el enfoque que se le ha dado a esta investigacion.

J

Cabe sefalar que antes de cstudiar cada uno de esos criterios, se desarrollara de forma

breve los antecedentes de éste boletin.

A) An d del Boletin D-5

En Julio de 1974, al ser dado a el Boletin C-6 "I ble Maquinaria y
Equipo”, se contemplo incluir en el Estado de Posicion Financiera, la figura del
arrendami fi { ¥ en notas a los estados financieros en caso de ser arrendamiento
operativo; ya que anteriormente y ncle en el enfoque legal, se blecia que no se
adquiria la propiedad de los activos fijos jos en arrendami Ji iero, y por

los principios de bilidad no ideraban su inclusion en el bal

general, por tanto, hasta antes de la fecha citada, ambos tipos de arrendamiento se
reconocian en las notas a los estados financieros o en registros comtables de comrol (por

ejemplo, las cuentas de orden).

Miemtras tanto, para noviembre de 1976 en los Estados Unidos, el Cambio de
Estandares de Ce bilidad Fi ivra ("Fi Z ing S lards Board, FASB")
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emitié su Declaracion de Estandares de Co bilidad Fi: a No.13 (FASB 13),
“C bil, ion de los arrendami ". La idea basica de esta norma, era que ciertos
arrendami. Si ieros ti que "capitalizarse”, asi mi. blecia, que el valor
presente de los pagos por arr dami lebian pr Junto con la deuda y otros
pasivos en el lado derecho del bal & ! del arrend io. El mi. debe
mostrarse como ¢l valor capitalizado de activos arr dados en el lado izquierdo del balance
general. Dicho d bleci bién que un arrendami se ideraba como

apitalizable si se iple al uno de los siguierttes criterios® :
* El arr dami 'y fiere la propicdad del activo al arr 1 io al _finali. el

periodo de arrendamiento.
El arrendatario puede comprar ¢l activo a un precio inferior al valor apropiado
de mercado (la opcion de compra a valor de desecho) al vencer el arrendamiento.

* El periodo del arr i
estimada del activo.

repr el 75% o mas de la vida economica

* El valor actual de los pagos por arr 2/ es al igual al 90% del
valor apropiado de mercado del activo al inicio del arrendamiento.
Si s¢ cumple uno o mas de estos cuatro criterios, el arrendami es de capital; de

lo contrario, es un arrendamiento operativo para efectos comables. Ahora bien, para Julio
de 1990, el Instil Mexi de C 1 Puaibli

ey F (AMCP ) dio a conocer el proyecto
del Boletin D-5 "Arrendamientos”, en el cual se establecia que las normas contenidas en
dicho boletin, serian obli; ias para los os fi icros correspondi a ejercicios

que empezaran a partir del primero de Encro de 1991, pudiendo hacerse su aplicacion

anticipada. Se preguntara el lector qué relacion existe entre las normas establecidas en los

! Stephen A. Ross, Randolph W. Westcrficld, Bradford D. Jordan, “Fund de Fi
Corp ivas™ d ion, Ed. Irwin, México 1996. Pp, 851, 852
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Fox ios Unidos en Ne

bre de 1976 en la FASB No. 13 y el Boletin D-5 emitido en México
por el IMCP, pues bien, que la primera sirvio de base para ¢l desarrollo del boletin D-5, ya
que como se vera en puntos posteriores, se ticnen los mismos criterios de clasificacion de los
arrendamientos entre una y otra normatividad,

B) Criterios de Clasificacidn, Ca bilizacidn, Pr idn y Revelacion en los Estad

Financieros

En el presemte inciso, se analizan desde el punio de vista del arrendatario, las
normas establecidas en el boletis

referentes a los criterios de clasificacion, bil, io

pr ion y revelacion en los {os fi ieros del arrendami fi

B.1) Clasifi ion de los A dami,

segtin el Boletin D-5

La clasificacion de los arrende se basa en ¢l grado en que los riesgos y

beneficios inherentes a la propicdad de un activo per: rcen con el arrendador o se

asignan al arrend io. Basi el boletin D-5 bl

2 tipos de arrendamiento:

0 Arrendamiento Capitalizable

O Arrendamiento Operativo

Cabe sellalar que como el arrendami fi iero o capitalizable es el objeto de
dio de esta J ion, el arr operativo uni se i en esta
lasif ion para efe informativos, sin embargo no se izard ningit P

relacionado con este tipo de arrendamicento.
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Un ar ok se clasifica como lizable

=>se e b iall todos los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad del activo arrendado. Este tipo de arr darni, nor I es no
1abl, P

» gura para el arr
mas un rendimiento.

la recuperacion de su inversion de capital

Esta clasificacion que hace el boletin es muy subjetiva, ya que al arrendar un activo
por arrendarmi apitalizable, los activos siempre produciran un beneficio para la
entidad, ya sea por su uso en la produccion de articulos para su venia, o bien, para el uso de
la propia entidad, asi como para la prestacion de servicios a su clientela y al piblico en
general. .

B.1.1I Arrendamsi Capitatizabl
B.l.1.a Reguisitos
Si a la fecha de inicio del arrendami éste iple por lo con una de las
g dici el arrendatario debe clasificarlo como arrendamia apitalizable:

a) El contrato wransfiere al arrendk io la propiedad del bien arrendado al término
del arrendamiento.

b) El contrato contiene una opcion de compra a precio reducido.

<) El periodo del arrendami es sub ial) igual que la vida util remanente
del bien arrendado.
d) El valor presente de los pagos mini es sub. jerls igual que el valor de

mercado del bien arrendado, neto de cualquier bencficio fiscal otorgado por la
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inversion en el bien arrendado, o valor de de ho, que el arrendade ve ern su
beneficio.

Como se 5 en los Ze de este boletin, la FASB No. 13 senala estas

dici para iderar un a dami como capitalizabl iendo mcds

plicitas y s ibles éstas en su redaccion, que las que seilala el boletin D-5, ya que

gularmente los Pr ipios de Ce bilidad G / qceptade itidos por el IMCP

suelen ser un poco dificiles de comprender debido a su redaccion.
larni jtalizable como un activo y

El arrendatario debera registrar un arr 1
una obligacion correlativa, a un valor equivalente al menor entre el valor presente de los

pagos minimos y el valor de mercado del activo arrendado. a la fecha de inicio del
¥ la obligaci

arrendamiento. La diferencia entre el valor nominal de los pagos
ltados durante el periodo del

registrada rep. el costo fi o a apl a los r
arrendamicrnto.
Es decir, lo que ol parrafo anterior pr le dar a L €5 que Zc de
bi dquiridos Zi arrendarmi apiralizable, el arrends io debera registrar
dami. /3 iero, y dentro de cargos

dentro del rubro de activo fijo el bien sujeto a arr
diferidos los intereses por devengar derivados del financiamiento, por otro lado dentro del
rubro de pasivo se deberd registrar la obli, ion del asé como los intereses
que cause éste (es decir, la contracuernita de los intereses por devengar, registrada en cargos

diferidos).

7 io debera depreciar el activo registrado, de la misma
blecido en el boletin C-6

Asi z el arr

manera que sus olros aclivos en propi
ia y Equipo). Sin cmbargo, el boletin D-5 seilala que:

dad, de acuerdo a los
V7! bl AL “si no existe

q
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certeza razonable de que al término del contrato se transferirda la propiedad del activo

rentado, el activo registrado se depreciard durante la duracion del contrato”, lo cual resulia

di io con lo blecido en las condiciones que éste mismo boletin seiala para
ar a un arrendami. como capitalizable, ya que la primera de ellas establece que
si el rato  transficre la propicdad del bien, es un contrato de arrendamiento

capitalizable, por lo que en ese momento se tiene la seguridad de que el activo es propiedad
del arrendatario, ademds de que éste tipo de comtratos son no cancelables.

Las rentas devengadas deberdn ser prorrateadas a pagos de intereses y a diminucion
de la obligacion registrada, de tal manera que se produzca una tasa de interés constante
sobre el saldo J de la obligacio

registrada, es decir, que parte de los pagos por

arrendami pitalizabl, lara cl pasivo creado por el financiamienio otorgado, y la

parie restante del pago que son los inmtereses, que se cargaran a resultados al rubro de costo
integral de financiamiento.

El activo registrado y su depreciacio lada debera clasificarlos el
arrendatario de una manera i con la clasifi ién de activos similares. El pasivo
neto debe suj a las mi. ici que los demds pasivos, por lo que respeta a su

clasificacion como pasivo a corto o a largo plazo.

Adicionalmente, los imereses  incluidos demntro  del pasivo  creado  por el

Jinanciamicnto, tiene el siguicnte tr i ble, de¢ acucrdo a lo establecido en el
boletin C-9 (Pasivo): Los intereses no devengados incluidos en los saldos de las de
pasivo deberdn excluirse para fines de pr ion en el bal J indolos con los
saldos que por el mi se -en incluidos en cargos diferidos. Esta exclusion
se basa en el hecho de que los intereses por pagar atn no devengados no repr un

pasivo del que se haya ob, ido benefici I a la fecha del balance, y su inclusion
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dentro de los pasivos n / do el monto de estos intereses es importante, puede
desvirtuar la interpr Sn e la si icsre fi icra de la empresa.

La siguiente informacion, referente a los contratos de arrendami apitalizabl
debe ser revelada en los dos _fi ieros del arr L fo;

1. El importe bruto, clasificado por tipo de activo, de los activos registrados por

arrendamientos, a la fecha del balance, es decir, el monto total bruto de lo
i lada, ya

registrado, en la cuenta de activo fijo, sin disminuirle la depr

que si se presentara ast, seria una inversion nera.

2. Pagos minimos a futuro, en su totalidad y cada uno de los cinco allos siguientes,
especificando el importe de los costos de operacion incluidos en dichos pagos
minimos, asi como ¢l interés implicito para reducir dichos pagos minimos a su valor

presente, es decir, el importe de las remtas a pagar en el futuro, las cuales se imtegran

por el importe que amortizara por 1l el _fi jcami v los intereses
generados por el mi. Cabe seialar que el i ble para los intereses
incluidos en el pasivo se ialo blecido en el boletin C-9 (Pasiva) , el cual se

analizo en pdrrafos anteriores.

3. El importe de los pagos minimos a recibir por co s de subar

cancelables, a la fecha del balance.

4. El total de reras variables incurridas en cada periodo a que se¢ refiera el estado
de resuliados (variacion en el CPP, en los CETES o en la Tasa lider; dependiendo de

la opcion que se haya elegido al inicio del contrato).
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8. Los activos y las obligaciones registrados por conitratos de arrendamienio

capitalizable deben mostrarse por separado en el balance o cn las notas que lo
P Debe h

e similar revelacion respecto

de las afectaciones a
resultados en el periodo, originadas por dichos contratos.

6. Los aspecios relevamies de los contratos de arrendamicento,

Toda esta infor

se refleja di notas a los estados financicros.

A se p un caso practico, ¢l cual incluye aspectos re
registros bles del arrendami Ji iero, asi como las notas a los estados
Sinancieros, los cuales se desarroliaron de forma teorica a lo largo de este capitulo.

cremtes a los
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C) Caso Prdctico

tiene como finalidad cl dar una vision general del

El sigui caso p
tratamiento contable de un contrato de arrendamient witalizable, tini desde el
punio de vista del arrendatario.
= Datos

Financiamiento $300,000

Opcion a compra 3 4,000

Intereses $206,752

Tasa implicita del contrato 3025

Sovbretasa o puntos adicionales 296

3 ailos

Plazo del comtrato

Fecha del Contrato 31 de Diciembre de 1996

S ailos

Vida util del bien arrendado

=» Cldusulas del contrato

El comtraro es no cancelable, ¢l cual se pagard
$167,584 cada una, pagaderas al final de cada aflo, e y
Jinal del tercer aiio de $4,000.

4 tres lidades de

luye una opcion de wpra, al
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Andlisis del problem para ¢l arecndatarie

=2 Cilculo de la Renta Mensual

Financiamiento Total = 300,000 Tasa de descuernito : 32%
menos

Opcion a compra =__+.000

- 226,000

Plazo ; 3 aios
Financiamiento

Valor Presente de las Rentas: N
Formula : A = P/FDVPA,.

En donde :
A= Anualidad o pago pericdico.

P= Pré o Fil ( Fi i total la opcion a compra)
FDVPA ;.= Factor de di lado a valor pr de una anualidad de n

periodos para una tasa de interés 1.

Sustituyendo :

A = P/FDVPAszcs FDVPA = 1.76629°
A = 296,000/ 1.76629

A= 167,584

Por Ilo tanto los 167,584 represertan los pagos periodicos o rentas a pagar
! los i

inchyen una pago al capital y los intereses por ¢l financiamiento.

WVer tabla B, en ¢l ancxo tablas matamiiticas pig. B-7, en donde sc imersectan n= 3 i= 32%
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=> Tabla de amortizacion
dfe Capital - Inscreses Capital Bente Capital
inzolute Mensual Einal
1 296,000 94,720 72,864 167,584 223,136
2 223,136 21,404 96, 180 167,584 126,956
3 126,956 +40,628 126,956 167.584 o
r Tosal 206,752 296,000 502,752
= Depreciacion
Como la vida util del bien arrendado es de 5 ailos, se lardg la depr ion por el

método de linea recta.

Mornso Original del Bien : 300,000
Videx util = 35 ailos
Depreciacion Anual : 300,000 /35 = 60,000

terncde

Por lo tarmto ¢l cargo anual a por la depr

anual serd de 560,000
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= Reg

i del A de io.

Activo Fijo

Cargos Diferidos

Acreedores por ¢ de arrend

Asiento en la fecha de firma del contrato.

-2-
Acreedores por contratos de arrendamiento
Bancos

ler. pago de la renta anual.

53

-3
Gastos financicros
Cargos Diferidos
Intereses devengados del ler. aRo

-
Gastos
Depr io lada de equip dquirido

i de arr 4

Reg de la depreciacion del afo 1, 1/5 de $300,000.

300,000

206,752

167,584

94,720

60,000

506,752

167,58+

94,720

60,000



Capilulo Il TRATAMIENTO CONTABLE DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

54
=> Regi: del Arrend, i
-5.
Acreedores por de arrendamient, 167,584
Bancos 167,584
20. pago de la renta anual.
-6-
Gastos financieros 71,404
Cargos Diferidos 71,403
Intereses devengados del afio 2.
-7-
Gastos 60,000
Depreciacic lada de equipo adquirido i
de arr 60,000
Depreciacion del equipo del afio 2.
-8-
Acreedores por contratos de arrendlamiento 167,584
Bancos 167,584

3er. pago de la renta anual.
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= Regi: del A I

-9-
Gastos_financieros 40,628
Cargos Diferidos 40,628
Intereses devengados del afio 3.

-10-
Gastos 60,000
Dep. iacio, lada de equipo adquirido i
contratos de arrendamiento 60,000
Depreciacion del equipo del afio 3.

-If- ’
Acreedores por contrato de arrendamiento 4,000

4,000

Bancos

Pago de la opcidn de compra.
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=> Balance general al inicip del contrgio del arrendatario aflo 1996.

Balance General gl 31 de Dicigrabre de 1996

Activo Circulante 5 o
Activo Fijo

Equipos adguiridos mediante contratos de arrendamiento(Nora ) 300,000
menos:

Depr ; 1 Iacds 0
Activo Fijo Neto 300,000
Activo Diferido o
Total de Activo Sins.cee
Pasivo circulante

Acreedores por de ar &anmia (Nota S) 72,864
Pasivo no circulante

Acreedores por alo de arr dcarni (Nota 5) 227,136
Toral de Pasivo 300,000
Capital Contable o
Suma Pasivo y Capital sied.0e0
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=>Notas a los Estados Financieros.

Nota S. El valor de las obligaci Iquiridas en contratos de arrendamiento

capitalizable suman $300,000 que serdn liguidadas en ¢l curso de tres aios: $S167,584 por

cada ailo, mas una opcion de compra a fin del altimo por la suma de $4,000.

La obli; ion bruta se¢ integra como sigue:

Renta pendiente de pago 8$502,752
Opcion de compra +.000
Suma 506,752

Las remtas por pagar se analizan como sigue:

Ao { 8§ 167,584
Ano 2 167,584
Ano 3 _167.584

$502,752

Norta : De acucrdo a los registros que se incluyen en el Balance General al 31 de Diciembre
de 1996, se observa que los cargos diferidos por un monto de $ 206,752, que representan
del lado del activo los intereses por devengar, y del lado del pasivo los intereses por pagar,

no se encuentran registirados en éste, ya que para efectos de pr ion en los de
J os, asi lo bl el boletin C-9 (Pasivos). Sin embargo, para efectos de
revelacion en los los f ieros, es decir, en las notas a los estados financieros, se

presenta la toralidad del pasivo por pagar, incluyendo los intereses por $ 206,752,



58

R CAPITULO IV
Andlisis Financiero del Arrendamiento Financi

A) Métodos de Val i em I . Aedi el A Tareei. Fi :
Uno de los asp Sund les que debe prevalecer en toda empresa en la

actualidad que desee crecer y mantenerce en el mercado, ast como alcanzar la

productividad y calidad en los bienes y/o servicios que ofrece a sus clientes, es la de

apr har sus r internos y externos, de tal que la apli ion de los
(para efectos del estudio en activos fijos), genere urn b io que sea sufici para cubrir
el costo de capital y ob una utilidad r bl

Desde el punto de vista fi iero, el arr larmi es una fuente externa de

Sinanciamiento para las empresas, es decir, el aprovechamiento de los recursos ajenos que
se requicren para adquirir bi de capital. Ahora bien, para que se leve a cabo este

aprovechamiento de recursos ajenos, se debe seguir un proceso de asignacion de recursos,

que en otras palabras no es otra cosa que ¢l presupuesto de capital cn activos fijos.

El proceso de asig o presup el capital, suele ser mas complejo que la simple
decision de que si se compra o no un determinado activo fijo, sobre todo porque las
inversiones en activos fijos son por lo general a largo plazo y no se pueden cambiar con

JSacilidad una vez tomadas.

Como consecuencia de ello, todos estos temas estratégicos caen bajo ¢l titulo general

de presupuestos de capital, por lo que su proceso de elaboracion podria recibir un nombre

mas descriptivo: asignacion estratégica de activos. Por las r v antes ie i la

elaboracion del presupuesto del capital es quiza el tema mdas importante en las finanzas

corporativas. La forma en que la empresa elige iar sus operaci (el probl de la

estructura de capital) y como administra sus actividades operativas a corto plazo (el




Capitulo IV ANALISIS FINACIERO DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 3 59

probl del ital de bajo) son, desde luego, aspectos importantes, pero son sus

activos fijos los que definen el negocio de la empresa.

Cualquier empresa tiene ante si un gran ntimero de posibles inversiones, entre cllas

el invertir en activos fijos iy el arrendami ¥ iero (cabe lar, que hay que
tomar en cuenta los dos principales tipos de arr fi o que hay:
ar dami /i) iero o capitalizable y el arrendami de rendarni
simultaneo o sale & lease back). Cada una de estas posibles in ji es una op
abierta para la empresa.

Ahora bien, la decision de adquirir un activo fijo di el arrende
fi fero, es una decision de inversion, y, como se menciond en pdrrafos anteriores,

estamos en un proceso de asignacion de capital, por lo que hay que evaluar ¢l proyecito a
través de diferentes técni o Hodos de ilisis que sc wtilizan para decidir que

inversiones llevar a cabo.

Una de las herramicnias para evaluar los métodos de andglisis de una inversion, es el
Slujo de efectivo, el cual se puede considerar como una de las piezas de informacion

Sinanciera mads importantes que se pucden obtener a partir de los estados financieros. El

Slujo de efectivo es considerado como la diferencia entre la jad de ickeacle ias
que emtran y las que salen en un determinado periodo.

En el caso de un iarmi die darri jero, i diversas
partidas que afectantlas entradas y salidas del flujo de efectivo del proyecto de inversion.
Badsicamente, las partidas que afecian las entradas del flujo de efectivo, son el ahorro de

impuestos derivados del financiamicenio, como lo son: el Impuesto Sobre la Rema, ¢l

pidoa

Impuesto al Valor Agregado y la Participacion de los. Trabajadores en las Ul
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Ahora bien, la depreciacion fiscal, los gastos iniciales a la firma del contrato(como

la comision por apertura de crédito, gastos financieros diversos, seguros pagados, gastos

notariales), y los intereses pagados por el fi icamii son como
dedducci autorizadas de la base del impuesto anual, en los términos que establece la Ley
del Impuesto sobre la Renta, y que adi / , repr una dismi ion a la base

& ble de Ia Particig de los Trabajadores en las Utilidades, en los términos del
Art. 13 de la Ley en referencia; razones por las cuales, todos estos gastos representan un
ahorro de impuestos que deben ser reflejados como enmtradas  en el flujo de efectivo del

proyecio.

El e¢fecto del ahorro por el Impuesto al Valor Agregado (IVA), es muy distinto que a
los ahorros por ISR y PTU, ya que se ticnen otras bases para considerar al IVA como ahorro

por impuestos en ¢l flujo de efectivo. Dichos ¢fe se lizardan en ¢l inciso de

manera mas detallada.

Por otro lado, las pariidas que afectan las salidas del flujo de efectivo del proyecto,
son rodas 1 i que se efectiian en el periodo del financiamiento, como sort

q erog:

las erogaciones iniciales a la firma del contrato, la amorti: 5n del 7 Z v los

intereses causados por éste, asi comao el L.V.A. del costo del bien, el de los gastos iniciales, y

el de los intereses pagados por el fi

Cabe lar, que adici / al dio de los flujos de efectivo, existe otra

bcnica de pr ion de ital, de inada Valor Presenie Neto, la cual considera el

‘P p

valor del dinero a través del tiempo. El valor presente neto, es consideradoe como la
diferencia del valor presente de los flujos de efective de un determinado proyecio y el valor

de la inversion total de dicho proyecto.

Es de importancia ¢l sedalar, que para obtener el valor pr neto, es io
tencr un conocimiento basico de lo que es el valor presemte, ya que este método de
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evaluacion de pr de inversion, sirve para ob otros cdlcule 2i les al valor
presente neto, como lo son la obrencion de los pagos periodicos o remtas que irdn
amor do el fi Z que por arr Z /i jero  obteng: lq
empresa.
Ahora bicn, todos aquell 72 v relaci. dos con las repe Z fi {
de los impuestos en tos flujos de efectivo, la depreciacion de activos fijos, y ¢l valor presente
serdn lizados de m mais en los inci. b

7
Y sus ap
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Z Fi i de los Imp en el Flujo de Efective

B) Rep

Los impuestos suelen ser un aspecto importante en los problemas financieros de las
empresas, y es io un 173/ 8 ! de ellos, antes de empezar a discutir los
proble de la ads ion fi. iera. Los imp bién puedern ser una de las

mayores salidas de efectivo para cualquier empresa.

Por otra parte, la legislacion ﬁ.mal influye en gran medida y en forma diferente en
las de e i sicon . i de Iq empresa. De ahi que en el Capitulo
li fiscales que a las

I de esta investigacion, se hayan tratado todas Ias imp
jero; desde el punto de vista del arrendatario, mas no
las impli Z S jeras quc ticnen los impuestos en

oper de arr
se lizaron en ningt

los flujos de efectivo de las empresas.

De esta forma, hay que seialar cuales son los impuestos que se encueniran

/ los en una i de bienes de capital, para que de esta forma,

g

podamos ubicar su efecto dentro de los flujos de efectivo.

£n este orden de ideas, hay que seialar que son tres los impuestos que afecran los

Py 7

Jlujos de e.:/c.cnvo cuando se invierte cn algin activo fijo por
o estos los siguientes ©

Z N

= El Impuesto Sobre la Remta (Impuesto Federal),
Federal), y

= El Imp al Activo (Tmp
= El Impuesto al Valor Agregado (Impuesto Federal).

icon de los Trabejade en

Ademas de estos tres imp se a la Particip
las Utilidades de las empresas (P.T.U.), establecida como una obligacion laboral en la
(CPEUM), en su articulo 123,

Ce i ion Politi de los E: los Unidos M.
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Sraccion 1X, inciso E), asi como en ¢l articulo 120 de la Ley Federal del Trabajo; los cuales

a vez nos remiten al articulo 14 de la Ley del Impuesto Sobre la Renmta (LISR) para el
cdiculo de la base gravable de la P.T.U..

Una ves i dos los imp que intervienen en la inversion de un activo fijo
dic el arr daami Ji iero, se describira brevemente como es que éstos influyen

en los flujos de efectivo,
A) Impuesto Sobre 1 erta (.S R.

Para ¢l cdlculo de la base anual del Impuesto Sobre la Remta, al 1otal de los ingresos
acumulables ¢n los términos que la Ley bl i

se le disminuiran las dedh

autorizade Una vez obtenida la base del i

p ésta se liiplica por la tasa del 34%,
obtenicendo ast el ISR por pagar de _forma anual.

En ¢l caso de una inversion Zi el arrendami /i

o, s¢ tienen divers

Crogaciones y cargos a r lrados que son deducibles para efe
de éstas er i ye /. fidas la ded

- 9 /

de este imp Dentro
de la depreciacion fiscal,
de éstos se lleva a cabo mediante el calculo del

P i i io (en el capitulo II “Marco Juridico del Arrendamienio
Fi iero”, se lizo la ob

los imtereses ¢ 4 la ded

& q

del interés  deducibly di el cdlculo del
p 1 i io); y todos aquellos iniciales al
caontrato de arrendami fi ji

de la firma del

0.

Agqui lo importante que hay que lar, es el beneficio que se obti
efectivo por la deduccion de dich

en el flujo de
& lo cual queda reflejado mediamte el ahorro de
en la base gravable del impuesto anual.

’

1P porla
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B) Impuesto al Active (1.A4. )

El Impuesto al activo se causa por 1odos aquellos activos que tengan las empresas,
para el desarrollo de sus actividades normales. Al igual que todos los demas impuestos
existe una 7 para ¢l calculo de su base gravable y pago del mismo.

El invertir en un activo fijo, ya sea por arrendami, /i iero o no, causa el 1.8%
sobre su valor neto segun lo seiala la Ley del Imp en ref . La inica para el
a desarrolliada en el capitulo Il “Marco Juridico del

slcdo de éste i 8
7 de éste imp ¢
Arr lami Fi iero”.
Ahora bien, es de impor ia el lar que este imp es 1/ io del

impuesto sobre la renmra, ya que este tltimo se puede acreditar contra el impuesto al active o
viceversa. por lo que al final del acreditamiento, o se paga L.S.R. o L.A., es decir, se paga

aquel que resulte mayor.

Por lo tanto, en ¢l flujo de efictivo se va a rc:ﬁqar una salida por el pago de aquel

impuesto que resulte mayor después del acredi resp ivo.
C) Impuesto al Valor 2 (1.V.

La manera en que ¢l 1L.V.A. qfecm al flujo de efectivo derivado por una inversion en
/ iero, es por dos razones basicamente:

bi de capital mediante ar

© Por el LV.A. del monto original de la inversion, asi como el de las demas

erogaciones iniciales que se pagan al momenio de la firma del contrato, y

dos por ¢l f i ororgado.

© Por el lLV.A. de los intereses g
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El LV.A. del monto original de la inversion y el de las demd i iciale

erog

al momento de pagarilo a la firma del contrato, representa una salida de efectivo, pero ese
1LV .A. que traslado la arrendad fi

2

¥ jera al arr io, éste ulti pucde acreditarlo
o inclusive pedir su devol, en caso de tener un saldo a favor de LV.A., por lo que
repr ia una da de ¢efectivo para la empresa.

Lo mismo sucede con el LV.A. de los intereses que se van pagando mes a mes, en
donde ¢l arrendatario puede acreditarse este impuesto contra el tmpu
derivado de sus ventas o servicios que preste.

o trasladado

Ahora bien, ya que la inversion en bienes de capital, implica ¢l cdlculo de la

depreciacion de los mismos, y a su vez una deduccion fiscal, como se mencione en padrrafos
ameriores, se li: in los

P generales de la depreciacion de activos fijos en el
siguiente inciso,
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©) Depreciacién

La pérdida de valor que sufre un activo fisico como consecuencia del uso o del

del tiempo es ida como depreciacion. La mayoria de dichos activos, con

excepeion de los terrenos, tienen una vida atil durante un periodo finito de tiempo. En el

transcurso de tal periodo estos bi, van disminuyendo su valor y ésta pérdida de valor es
reflejada por la depr iO

Co bl se liza un cargo periodico a los lados por la depr ion del

bien, y en contrapartida, se crea un fondo para contar con los recursos necesarios para

remplazarlo al concluir su vida util.

(] erminos 'OS g depr ©s  wuna leduccion ue 1o
En térmi fil i la depreciacio ble deduccion q

representa una salida de ¢fectivo. Como la depreciacion solo afe el flujo
de efectivo porque influye en la determi ion de los imp Por igrti la forma

en que se calcule la depreciacion con fines fiscales es el método mds relevante para las
deci. de i ion de ital.

Desde un punto de vista fiscal, la legislacion mexicana (que en este caso correspornde
y
deduccion) tiecne como idea basica, que a cada activo se le asigna a una clase en particular

P

a la Ley del Impuesto sobre la Renta bl todos los lii i para su

para la determinacion de una tasa en rérminos porcentuales, la que va a determinar su vida

atil con fines fiscales. Este método aprobado por las autoridades para wplir con las
disposici Siscales al resp es el método de linca recta, el cual supone que la

depreciacion anual es la misma durante toda la vida wiil del activo. Una vez determinada la

tasa de depreciaci se la depreciacion para cada cjercicio fiscal multiplicando el

monto original de la inversion por la tasa que se determine segun el tipo de activo del que se

rate.
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Ahora bien, la diferencia emtre el valor original de la inversion y la depreciacion
acumulada a una fecha determinada se conoce como valor en libros. El valor en libros de un
activo no corresponde a su valor de mercado, ya que en tiempos de alta inflacion, éste pucde
Hlegar a ser varias veces supe:'ur. pues aquél refleja unicamente la parte del costo original
que esta pendiente de ser cargada a resultados.

Al calcular la depreciacion de acuerdo con la legislacion fiscal (depreciacion fiscal),
no se toman en cuernta la vida econsomica y el valor futuro de mercado del activo. Por
consiguiente, ¢l valor en libros del active pucde diferir considerablemente de su valor de
mercado real.

Tomando como base lo exp anteriormente, pod ejemplifi el caso de un

automovil cuya monto original de la inversion es de S 50,000.00, ¢l cual se deprecia a una

tasa del 25% * por cada ejercicio iscal; del cual obtendremos la tabla de depreciacion, en
P

donde se calculara la depreciacion fiscal anual ast como su valor en libros:

Cdlculo de la Depreciacidn Fiscal y Valor en Libros

Monto Tasa Depreciacion Valor
Ano original de Siscal de Siscal Sinal
la inversio lepreciacio en libros
1 50,000 25 % 12,500 37.500
2 50,000 259 12,500 25,000
3 50,000 25 9% 12,500 12,500
4 50,000 25 96 12,500 0

' Articulo 44 Fraccion V1 de 1a Ley del Impuesto Sobre 1a Renta (1997).
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D) Valor Presente

Puede definirse al valor presente, como la idad de jcdcact ias que
tendrian que invertirse hoy, a una tasa de interés determinada durante cierto periodo de
tiempo, a fin de igualar la suma futura que ha de recibirse a la tasa y periodo antes
senalado.

El objetivo de este método de ilisis en el arrendarmi S iero, es el de traer a
valor actual ( es decir al momento de la firma del ) los ye de
por el fi ili: io una tasa de descuento ( la tasa de descuento utilizada en
evaluaci de presup de capital o pr de inversion es conocida también como

costo de capital).

Cabe seialar, que para una toma de decisiones adecuada desde el pumo de vista

ivo, se deberg P el valor p de los Y& que arrajen las
diversas alternativas de fi iari y lecci dentro de la gran gama de
Pposibilidades aquella cuyo valor presente sea menor. Dentro del caso prdctico incluido en el
presente trabajo, se podrd lo i {0 en este parrafo.

Todo lo expuesto anteriormente se pucede apreciar numéri con el sig

ia a un aflo, cuyo valor se¢

ejemple - Sup que se desea p una I

estima que alcanzara los $7,500,000 al final de dicho periodo, ;cudnto se tendria que
ion b ia que pague ¢l 18% en depositos a un

invertir ¢en este ©n una i
anlo, para poder contar con los rec ios para adquirir dicha quinaria?. La
vgnita de la preg anterior, se obterdria mediante la formula siguiense:

S=Cliqt1+i)]
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En donde:
§ = Valor presente de la inversion
C = Valor futuro de la inversion

i = Tasa de interés anual

Sustituyendo los valores en la formula anterior como r
S=Cl1/41+i)]}]
8§ = 7°500,000 { 1/l + 0.18) ]
8§ = 7°500,000 f 1°(1.18) ]
8 = 7'500,000 [ 0.84746 ]
§$=6'355950
Por lo tanto, el valor presente de los $7°500,000 a una tasa de descuento anual del
18296, son $6°'355,950. Es dv importancia el seialar que la formula anterior, unicamente se

aplica para obitener el valor presente de inversiones cuyo periodo sea de un ailo.

De modo que si quisiéramos calcular el valor presente de inversiones por periodos

mayores a un aito, utilizariamos la siguicnte_formula:

S=Cr1q1+i)*y
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En donde:

§ = Valor presente de la inversion
C = Valor futuro de la inversion

i = Tasa de interés anual

n = numero de periodos

De tal manera que si retomdramos los datos del ejemplo anterior: pero con la
variante del periodo de inversion, que en vez de ser el depdsito bancario a un ano, éste fuera

ilculo de valor pr :

a un periodo de dos ailos, obtendriamos ¢l
S=ClIfI+i)")
8 = 7'500,000 [ 171+.18)% ]
S =~ 7'500,000 [ 101.182 ]
§ = 7'500,000 [ 0.71818 ]

S = 5'386,350

De manera que si queremos contar con los recursos necesarios para poder comprar
la maquinaria en un periodo de dos aiios, rendriamos que invertir actualmenie 85°386,350 a
la tasa del 18% anual, para que de este modo, al final del periodo de la inversion,
o de la quinaria.

obtengamos $7 ‘500,000, que es el

de inversion en

itodo de evaly ion de pr
lecisi mads las a la realidad, ya

apeg

Como se pucde observar, este

bienes de capital, es Jde gran ayuda para tomar
que toma el valor del dinero a través del tiempo ( eso sin considerar los efectos
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inflacionarios que se pudieran tener durante el periodo de la inversion, que en este caso, se¢
reflejaria en la tasa de interds anual, la cual, en caso de inversiones en instituciones
bancarias, se¢ modificaria a nuestro favor, y al contrario, en el caso de adeudos con las

. insti Z se dificaria en nuestra, ya que a mayores indices de

inflacion, mayores rasas de interés).

Adicional a lo anmterior, hay que seialar que en los calculos de valor pr ala
tasa de interés suele denominarse como sasa de descuento, que en temas posteriores, y sobre

todo en el caso practico se referira a esta designacion.

Por otro lado, existe otra forma de calcular el valor presente de una inversion,
independientemente del periodo en que se leve a cabo, y es a través de unas tablas
matematicas de valor presemte, las cuales nos evitan el estar ocupando las formulas

arteriores, cada vez que tenemos que realizar este tipo de calculos.

Estas rablas de valor pr se an al final del presente trabajo. en el
anexo de inado Tablas M iti de Valar Presemte. Dichas tablas matematicas nos

muestran los factores de descuento de un $1.00, para las tasas de interés o de descuento del

1 al 4026 y de 1 a 50 periodos.

Abhora bien, para visualizar el manejo de las tablas matemdticas de valor presente,

romaremos ¢l mi. jemplo de la 7

ia que se ticne presupuestada comprar en un

=t esd,

periodo de dos ailos. De modo que si utilizdran las table iti para el
del valor presente de los $7°500,000, vemnos que a una tasa de interés del 18%6, el factor de
descuento para dos aflos es de 0.71818 (ver TABLA -A-), por lo que los $7°500,000 x
0.71818 = 5'386,350
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TABLA -A-
Tabla del Valor Presente de $1 al final de n perfodos [ 1/(1+9)" ]

17%6 18% 19% 20% ”

n 1726 1226 13%6 14% 1526 16%

or 0.84746 o7
o2 e.71818 o2
0.60863 o3

03

Ver tabla A en el anexo tablas matemdticas

Como se puede observar, el calculo del valor presemte con la utilizacion de las
tablas matemdticas, es mds facil y rapido de obtener, ya que ¢l resultado con ¢l uso de éstas,

bi Iculado con la formuda descrita anteriormente.

es igual al que ya h

Ahora bien, con respecio a estas tablas de valor presente, hay que tomar en

2.

leracion lo

Que los valores comtenidos alli, sirven para determinar el valor presente de una

I
al_final de un periodo dado.

dac ia por r

de una idad unica, es siempre menor

11, El factor de interés de valor pr

que uno.

I11. Cuarto mas alta sea la tasa de descuernio para un afto determinado, menor serd
De tal suerte, que cuanio mayor sea el

el factor de de de valor pr
rendimiento potencial de una inversion, menor sera ¢l valor presente de una

cantidad a recibirse en una fecha fusura.

2 Lawrence J. Giunan, “Administracion Financicra Basica” Ed. Harla, México 1990. Pp.305-306
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e 2 icdead

el valor pr de una

V. Para una tasa de

moneraria, decrece con el tr del i Asi, mas largo sea ¢l

periodo, menor sera el valor presente.
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D. 1) Valor Presente de una Corriente Combinada de Flujos de Efectivo

A do, en el o de las fi se requiere de calculos de valor presente de
una corriente combinada de flujos de efectivo que se recibirdan o pagaran después de
algunos periodos. De esta manera tenemos que una corriente combinada de flujos de
efectivo no refleja

ingun patron en particular, es decir, que las corrientes de los flujos de
efectivo a recibir o a pagar van a ser distintas en cada uno de los aflos.

Ahora bien, para poder calcular ¢l valor pr de una corriente combinada de
Slujos de efectivo, hay que determinar primero el valor presente de cada una de las
cantidades futuras con ¢l pr dimi ilizado por dio de las tablas de valor presente,

para luego sumar todos los valores presenes individuales a fin de hallar el valor presense
total de dicha corriente.

Por ejempl pong que una corriente combinada de flujos de
efectivo, cuyos importes son de $1°000,600 para el primer adlo, de $2°500,000 para el
segundo ano y de $5'000,000 para cl tercer aito; el valor presente de esta serie de flujos de

efectivo, a una tasa de descuento del 25%, con la utilizacion de la tabla matemdtica -A-,

seria de $4'960,060 como sc¢ a en el sigi Icul
Flujos Factor Valor
Periodo de al Presente
Efectivo 25%
7 1'000,000 0.80000 800,000
2 2°'500,000 0.64000 1°'600,000
3 5'000,000 0.51200 2'560,000
Valor presente total de los flujos de efectivo = 2. 4'260.000

Ver la tabla A en el anexo tablas matemdticas, en donde n=1, 2, y 3 a la tasa de interds del 25%6.
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Asi pues, con la tabla de valor presente -A-, en la posibilidad de calcular el
valor presente de una corriente combinada de flujos de efectivo en la forma presentada

anteriormente.
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D.2) Valor Pri de una A lidad

Como se seflalo con anterioridad, existen corrientes combinadas de flujos de
efectivo. De igual forma, también existen corrientes iguales de flujos de efectivo. A esta serie
de flujos de efectivo i /7 bicn se ¢ de i lidad, Tales flujos de efectivo
das o bien, lidas de efectivo. De tal forma, que el valor presente de una

ser

P

lidad puede calcularse Zis tres formas:

= A través de la formula 17 (1 +i )"
= A travis de la tabla matemdtica -A-

=> Q bien, utili. {o una segunda rabla itica que de inaremos tabla -B-

De manera, que si tuviéramos anualidades de $1,000 al final de cada uno de los tres
aflos proximos, utilizando una tasa de descuento del 22%; el calculo del valor presente de

los 1 2

esta corriemte de flujos de efectivo g ia de la sigui manera:

= Utilizando la formula 1 7/ ( 1 + i )", tenemos lo siguiente:

VPA=A[1/(Q) ]+ A[1/ A’ [+ AL 17047 Joueeece.. ¥ A [ 17 (14" ]

En donde:
VPA = Valor Pr de la A lidad

A= Anualidad A= 1,000

§ = 2296

n=3
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Sustituyendo:

VPA = 1,000/ 1/(1 +.22) ] + 1,000 [ 1 /(I +.22)% ]~ 1,000 [ 1/(] +.22)° ]

VPA = 1,000[1/1.22 ]+ 1,000 [ 1 /(1.22)° ] + 1,000 [ 1 /(1.22)° ]

VPA = 1,000 (0.81967) + 1,000 ( 1/ 1.4884) + 1,000 (1 / 1.81585 )
VPA = 819.67 + 1,000 (0.67186) + 1,000 (0.55071 )

VPA = 819.67 + 671.86 + 550.71
KEA=S2042.24

= Utilizando la tabla -A-, tenemos lo siguiente:

Flujos Factor Valor
de al Presente
Efectivo 22%
Jujos de efectivo al finalizar el aiio 1 $7,000 (0.81967) = 819.67
Slujos de efectivo al finalizar el aito 2 $1,000 (0.67186) = 671.86
317,000 (0.55071) = 550.71

Slujos de efectivo al finalizar el aito 3

Valor presente de los finjos de efectivo = _32.04224

Ver la tabla A en el anexo tablas matemdiicas, en donde n=1, 2, y 3 a la tasa de interés del 2296.
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= O bien, de la siguiente manera:

Factor de descuento aito 1 al 22% 0.81967
Factor de descuento aito 2 al 22% 0.67186
Factor de descuento aflo 3 al 22% 0.5507)
2.04224
Fluyjo de efectivo por afto 1,000.00
Sumatoria de los factores de descuento X) 2.04224
Valor presente de los flnjos de efectivo 1.042.24
Como puede observarse, en el tilti caso el p. dimi. ilizado para el calcul
del valor pr Jue el sigui : se sumaron los factores de descuento de los periodos 1, 2

¥ 3 alaasa del 2296, obteniendo asi un fuctor de descuento acumulado ¢l cual se multiplico
por los flujos de efectivo iguales de $1,000.00, dando como resultado un valor presente de

$2,0-42.24.

Ahora bien, para flujos de efectivo les iguales o lidades, como fue el caso

ilar a la que

de nuestro ejemplo anterior, se puede utili. bién una tabla
se hizo mencion con anterioridad, es decir, a la tabla -A-, con la diferencia de que la
de e

siguiente 1abla, que denomindgremos abla -B-, los fact
acumulados a una tasa de interds 2, durante n periodos. Los factores de descuento

lados, es el r ltado de la ia de los factores de descuento para una misma

tasa de interés al final de un n periodo.

Por egjemplo, en ¢l caso de los flujos de efectivo iguales del ¢jemplo arnterior, se

utilizo la tabla -A- de la siguicnte manera:
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TABLA -4-

Tabla del Valor Presente de $1 al final de n periodos [ 1/(1+)" ]

n 15% 16% 17% i18% 19% 20% 2196 22% 23%6 24%

(73

0.81967 o1

02 0.67186 02

03 0.55071 03
Sumatoria de los factores de descuento 2.04224

Ver iabla A en el anexo tablas matemdticas

Y utilizando la tabla de valor presente -B-, se tienen los siguientes resultados:

TABLA -B-

Tabla del Valor Presente de $1 al final de n periodos [ 1/(1+)" ] a una tasa i%%

n 15% 16% 17% 18% 19% 20% 21%%6 22% 23% 294% ”n
o7 0.81967 o1
02 1.49153 02
03 2.04224 o3
Ver tabla B en el anexo tablas matemdticas

Como puede observarse, si localizamos en la tabla -B- ¢l periodo de 3 a una tasa de
interés del 2226, nos encontramos con un factor de descuento del 2.04224, el cual si lo
multiplicamos por los flujos dé efectivo iguales de $1,000.00, nos da como resultado un
cdlculo directo de $2,042.24. De manera que. si utilizdaramos esta tabla de valor presente
para flujos de efectivo iguales, el calculo del valor presente es mas rapido y facil de
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manejar. Esta tabla también se encuentra en el anexo Tablas Matemdticas de Valor

Presente,

unicamente se utilizan para corrientes de

Es importante recalcar, que esras rablas
i, '/ en rodos los

.

Slujos de efectivo le i les o I/ sin 20
periodos. por ¢l cual se esta calculando ¢l valor pi de las

Licloaede

e en dici para

De esta forma, utilizando las tablas del valor pr
calcular ¢l valor presente de cualquier corriente de flujo de efectivo, ya sean corrientes

combinadas (tabla -A-) o corrientes anuales iguales (tabla -B-).
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E) Amortizacion de una Anualidad

Una vez ilustrado de manera gencral el cdlculo del valor presente, mediante su
Jormula matemditica y a través de las tablas matemdticas de valor presente, veremos el uso
en particular de la tabla -B- ( tabla itica con fac de de lados a una
tasa i% a n periodos ) en el

zjemplo de la amor ion de una

1. En este orden de

ideas, hay que seilalar que uno de los usos de las tablas matemdticas de valor presente, sc

a en la determi ion de los pagos necesarios bajo un tipo de préstamo con pagos
periodicos. Los pagos periodicos son de uso g lizado en los pré. hiy ios, y
en el fi icami del dami ¥ iero.

La caracteristica primordial de este tipo de préstamos, es que se cubren en pagos

’ Liedeweds

isT ( ) que incl

peri

tanto ¢l pago de los intereses, como ¢l pago al

capital. Estos pagos s¢ pueden hacer de forma mensual, trimestral, semestral o anual. Ahora

bien, a la liquidacion de los pagos periodi 7 los se le como amorti. ion de un
préstamo. En los casos del arrendami i o capitalizable y en cl de
arr dami de vert r /. 1 i l1a (sale & lease back), se utilizan este tipo
de tablas para amortizacion de capital. De manera que a i ion se pr un

ejemplo en el cual wtilizaremos la tabla del valor presente -B- para la amortizacion de una

1icd

i, para li. de manera general su utilidad en este tipo de calculos.
Supongase que se ha tomado en préstamo $250,000 a una tasa de descuento del 25%%

¥ que se deberdan pagar en ¢l transcurso de los 6 ailos siguientes. Al finalizar cada uno de

los ailos se requicren pasgios parciales iguales y estos pagos i que ser i en su
toralidad para pagar los $250,000.00 al mismo tiempo que pagar al prestamista una tasa de
interés del 25%.

El procedimiento a seguir para resolver el problema amterior es el siguiente: obtener

los pagos periddicos anuales que amortizardan por l el pr b ido en el

1w
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periado establecido, por lo que tendriamos que dividir la cantidad de dinero tomada en
* préstamo entre la sumatoria de los factores de descuento de valor presente al periodo y tasa

de interés pactados.

vibilidad de la utili. ion de una nueva

De manera que nos en la p
Jormula para ¢l calculo de los pagos periodicos iguales que incluirdn tanto el importe de los
intereses coma el importe del capital, de manera que tendriamos lo siguiente:

" A=P/FDVPA ..

En donde :

P

A=A lidad o pago peri
P= Pré o Fi i
FDVPA ia= Factor de descuento acumulado a valor presente de una anualidad de n

periodos para una tasa de interés i.

Ahora bien, los valores para FDVPA ,, se encuentran en la tabla -B-, ya que ésta
conticne los factores de descuento a valor presente acumslados para una tasa de interés i%s
a n periodo determinado. por lo que en la iabla se localizaria ¢l factor de descuento a valor
presente en el aflo 6 a una tasa de descuento del 25% de tal mancra que obtendriamos un

SJactor de 2.95142. Una vez obtenido el factor de descuento de 2.95142 (ver tabla -B-), se

P de a reali. la oper
" E) uso dc esta formula, scfala quc ¢l factor de de valor p para una i de n
periodos, es un factor de descucnto acumulado, ya que éste, es cl dc la ia de los dc

descucnio para una nisma tasa de interés al final de n periodos.
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TABLA -B-

Tabla del Valor l’res.nne de $1 al final de n periodos [ 1/(1+)" ] a una asa x9%

” 2096 219 22% 23%6 24% 25% 26% 27% 28% 29% n
o1 0.80000 o7
0z 1.44000 02
03 1.95200 03
o+ 2.36160 o4
05 2.68928 os
o 2.95142 RS o6

Ver tabla B en el anexo tablas matemdticas

A=P/FDVPA,,
A = P/FDVPA 2356
A = 250,000/ 2.95142

ARLINLL

Por lo 1anto los pagos anuales de $84,704.99 amortizardn por completo el préstamo
de $250,000.00 en seis aflos. Cada parcialidad esta integrada por una parte del pago del

capital y la otra parte la integran los intereses. La tabla de amortizacion del pré se
muestra en la tabla -2-,

Como puede observarse en la tabla de amorti: jon del pré. ei interés anual se
de / leipli o del capital r di de pago al inicio de cada aito por el 28%. El
del capital io en pr es el pago parcial total menos el pago de los

intereses.
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Tabla -2-
[ Tabla de Amortizacion del Préstamo de los $250,000 al 25% a 6 afos. J
Capital Amortizacion Importe Capital
Periodo al inicio Interés de del pago al final del
del periodo Capital mensual periodo

1 250.000.00 2,500.00 22,204.99 84,704.99 227,795.04

2 227,795.01 56,998.75 27,756.24 84,704.99 200.038.77

3 200,038.77 30,009.69 34.695.30 84,704.99 165,343.47

L 165,343.47 ~41.335.87 +43,369.12 84,704.99 121,974.35

5 121,974.35 30,493.36 54211343 84.704.99 67,762.92

[ 67.762.92 16.940.73 67,762.92 &54,703.65 0
| Totales 258,228.60 250,000.00 508,228.60 J

Cabe seialar, que para obiener los pagos periodi en el fi di
arr dami Ji jero, la formula A = P / FDVPA .., sufre una modificacion en la
variable P (pré o fi Z ). ya que al wial de financiamicnto, se le resta la
opcion a compra, porque de otra forma se estaria pagando un interés sobre ésta, ya que en
la practica, las arr dadoras _fi ieras no len cargar un interés por la opcion a
compra.

Lo lado anteriormente, al igual que la forma en que se realiza una tabla de
amorti. ion para fi iami 2i arr dami J iero, se oxp ira en el

caso prdctico del presente trabajo.
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Caso Prictico

La spaitia Fluor Marker, S.A. de C.V., se encuenira evaluando la
compra de una nueva i i a de pldsti la cual es de primera necesidad
dentro del proceso productivo de la compaitia, ya que con ésta maquinaria se obtiene el
tubo de plastico de los marca textos, el cual representa un 80% de la composicion fisica de

los mismos. Cabe sefalar, que el costo de la maquinaria es d¢ $8 '500,000 mds $1 °275,000

de LV.A., teniendo un costo total de $9 '775,000.

Por tal motivo, a la compailla le es urgente tomar una decision de inversion, debido
a lo indispensable que ¢s la maquinaria en el proceso productivo de la compaitia. Para tal

fe se han iderado basi 2 fu de fi jamii externas con las cuales

se podria adquirir la maquinaria requerida:

1. Adquiriria /] Arrendanti Fi jero,
2. Adguiriria Zi el otorg i de un Crédito Refaccionario.
Las especificaciones gencrales de los contratos de estas fi de fi
se an en las pdgi Vy Vpara el Ar dami Fi iero; VI y VII para el
Crédito Refaccionario. Ahora bien, con efecto de evaluar qué fi de ji es
la mas viable y la ipaitia procedio a reali. los Z ilcul

para cada uno de los financiamientos:

1. Tabla de amortizacion del capital ¢ intereses por el financiamiento otorgado

2. Resumen anual de la amortizacion del capital ) pago de los intereses

3. Tabla de la depreciacion fiscal y valor en libros de la maquinaria objeto de la
inversion.

4. Calculo del impuesto al activo de dicha maquinaria

5. Andlisis del ahorro por impuestos en el flujo de efectivo del proyecto.



6. Estado de Fluyjo de Efectivo del Proyecto de Inversion.

7. Calculo del valor presente de los flujos de efectivo y valor pr neto del pr
8. Resumen del 1o1al de er ji del pr

9. Resumen del total del ahorro por impuestos.

10.0btencion de la inversion total de cada uno de los financiamientos.

11. Estudi 1p ivo de los, i
Adici /i se con lus sigui datos correspondi a las
gar con las les q lara lados cada uno de los financiamientos :
G tas det Arr 2’ Fii 0 :
1. El bien sujeto al arrendamnti i iero, ¢s decir, queda en garantia la
quina inyectora de p
2. La arr lad St jera, lici demas, la firma de dos avales, los cuales

deben tener bienes raices en México; de preferencia, en la ciudad en donde scan

Y

i los pagos periodi o rentas.

Garantlas del Crédito Refaccionario :

1. La institucion bancaria exige como garantia del crédito otorgado, los mismos

bicnes que se adqui con los pré.
p

2. Adici '/ la institucion b ia, exige que quede en garantia el inmueble
que ocupa la compaitia para desarrollar sus actividades.

Ademas en este tipo de prestamos bancarios, se lienen restricciones de caracter

o para la 1y ia, como son :



a) El que no ; k b alternadk otro tipo de financiamiento por
criditos bancarios, y;

b) El no poder repartir dividendos durame ¢l periodo de financiamiento.

Nota: Los

de la depr ion fiscal y del impuesto al activo, se hicieron sin

ar los ios durante la duracion de la inversion, es decir, se

omitié la utilizacion del indice nacional de precios al consumidor.,




Datos del Contrato de A o

1. Tipo de Comtrato :

1II. Especificaciones del Contrato

Importe de la Renta Global :

8'415.000  Opcion a Compra : 85,000

Periodicidad : Mensual Anticipado

Plazo : 3 aflos

Niumero de Rentas @ 36

Importe de los Pagios Parciales : 385,439 (a)

Tasa de Interds : 3226

Sobrerasa : 4 puntos porcentuales

Erogaciones del Proyecto :

Concepto Importe lLvaA. Toral

M de la Maqui ial: 8°500,000 1°275,000 9°775,000
Monto de los Iereses @ 5°460,802 819,120 6'279,922
Comisiones por Apertura de Crédito : 170,000 25,500 195,500
Gastos Financieros Diversos : 276,250 41,438 317,688
Seguro : 378,250 56,738 434,988
Gastos Nouwariales @ 75,000 11.250 - 86,250
Suma Total 14.860.302 222,046 47,032,348

(s) Dclapag. V

' La opciéna va incluida en es P ya que ¢l valor de la renta global 8°415,000 + la
opcidén a compra 85 000 = 8°500,000 quc es ¢l costo de la maquinaria,

w



. Cdlculo de los Pagos Periodicos o Rentas

r Formula: A=P/FDVPA .. ‘ I

En donde :

A = Pagos periodicos o rentas.

P = Financiamiento (mornto original de la inversion menos la opcion a compra)
FDVPA,,= Factor de de lado a valor p de una lidad de n

periodos para una tasa de interés i.

Sustingendo :

P = (8°500,000 - 85,000} = 8°415,000
i = 3%
n = 36
FDVPA = 21.83225°

A = 8'415,000/ FDVPA .6

A= 8'415,000/21.83225 = 385,439

Pagos Periddicos o Rentas = 385,439 I

Andlisis de la Tasa de Descuento :

Tasa de Interés : 322
+

Purntos Por les : 4%
Tasa de Interds Anual : 36%
/ P ¥4
Tasa de Interés M. l: 228

* Ver tabla B, ¢n el ancxo tablas matematicas pag. B-2, en donde sc interscctan n= 36 i=3%

v



Datos del Contrato del Crédito Refi

ionario

1. Tipo de Contrato :

1. E: fi Z del Co T

P

Importe del Crédito

Periodicidad :

Plazo :

Numero de Pagos

Amortizacion de Capital Mensual :

Tasa de Interds :

Crédito Refaccionario

9'775,000

Mensual Anticipado
3 aitos

36

271,528 (a)

33%

Sobretasa : 6 puntos porcemntuales

Erogaci del Proy s

Conceplo Imporse Lva. ZTotal

Mo de la Maqui ia 8°500,000 1°'275,000 9°775,000
Monito de los Intereses 5°'877,219 881.583 6°'758,802
Comisiones por Apertura de Crédito : 212,500 31,875 244,375
Gastos Financieros Diversos ¢ 340,000 571,000 391,000
Seguro : 365,500 54.825 420,325
Gastos Notariales : 75.000 11,250 86,250
Suma Total 15'370.2]9  2:305533 12675252

(@) De 1a pag. VII

Vi



ion del Capital

I, Calculo de los Pagos Periddi o Amorti

[ Formula: A =P/N '
En donde : :
A = Pagos perio e Amortizacion al Capital

P = Financiamiento
N = Nimero de Pagos

Sustituyendo :
P = 9°775,000
N=36

A= 9'775000/36 = 271,528

Pagos Peridodicos o Rentas = 271,528

Andlisis de la Tasa de Descuento :

Tasa de Interés : 3326
+

Puntos Po les © 6%

Tasa de Interds Anual : 39%
7 - —_—2

Tasa de Interds Mensual : JaS2h

vh



Tabla de Amortizacion del Arrend. Fi iero
Capital Amortizacidn  Importe de va Importe Capital
Periodo al inicio Interés de la remta de los roral a al final
del periodo capital mensual jntcreses pagar del periodo
7 8,415,000 252,450 132,989 385,339 37368 423306 8282011
2 8.282,011 248,460 136,979 385,439 37,269 422,708 8.145,032
3 8.145,032 244,351 141,088 385,439 36,653 422,092 8.003.945
4 8,003,945 240,118 145321 385,439 36018 421,457 7.858,624
s 7,858,624 235,759 149.680 385,439 35.364 420.803 7,708,944
6 7.708,934 231.268 154.171 385,439 34.690 420,129 7.554.773
7 7.554,773 226,643 158,796 385439 33,996 419,435 7.395,977
8 7,395,977 221,879 163,560 385439 33,282 418,721 7,232,418
9 7.232.318 216,973 168,466 385,439 32.546 417.985 7.063.951
10 7.063,951 211,919 173.520 385,439 31,788 417.227 6,890,431
1 6,890,431 206,713 178,726 385439 31,007 416,446 6,711,705
12 6,711,705 201,351 184,088 385439 30,203 415642 6.527.617
13 6,527,617 195,829 189,610 385439 29,374 414,813 6,338,007
14 6,338,007 190,130 195.299 385439 28,521 413.960 6,142,708
1s 6,142,708 184,281 201.158 385439 27,642 413,081 5,931,550
16 5,941,550 178247 207,192 385439 26,737 412,176 5,734,358
17 5734358 172,031 213,408 385,439 25,805 411,244 5,520,950
18 5,520,950 165,628, 219,810 385,439 24.844 410283 5,301,139
19 5,301,139 159,034 226.405 385439 23.855 409.294 5.074,735
20 5,074,735 152,242 233,197 385439 22,836 408,275 4,841.538
21 4,841,538 145,246 240,193 385,439 21.787 407,226 4,601,345
22 4,601,345 138,040 247399 385,439 20,706 406,145 4,353,946
23 4,353,946 130,618 254,821 385439 19,593 405,032 4,099,126
24 4,099,126 122,973 262.465 385,439 18,436 403.885 3.836.661
- 25 3,836,661 115.100 270.339 385439 17.265 402.704 3,566,322
26 3.566.322 106,990 278,449 385439 16.048 401.487 3.287.872
27 3,287,872 98,636 286.503 385.439 14.795 400,233 3,001.069
28 3.001.069 90,032 295,407 385,439 13.505 398.944 2,705,663
29 2,705,663 81,170 304,269 385439 12175 397.614 2,401.393
30 2,401,394 72,042 313,397 385439 10.806 396,245 2,087.996
31 2,087,996 62,640 322,799 385,439 9,396 394,835 1.765,197
32 1,765,197 52,956 332,483 385,439 7,943 393,382 1432713
33 1:432,714 42,981 342,457 385439 6447 391.886 1.090,257
34 1,090,257 32,708 352,731 385,439 4,506 390.345 737,526
L 35 737.526 22,126 363.313 385.439 3319 388.758 374,213
36 374.213 11.227 374.212 385.439 1,684 387,123 (]
i Toral $ 5.460.802  § 8415.000 SI3 875801 $ 819120 $14.693.922 i}

Vil



Resumen anual de la Amortizacién de Capital y los Intereses Pagados

por Arrendami fero
Amortizacidon  Intereses iva Total de
Periodo del pagados de los erogaciones
Capital infereses anuales
e —
I-12 1.887.383 2,737,884 410,683 5,035,950
13-24 2,690,957 1,934,311} 290,147 4,915,414
25 .36 3.836.660 788.607 118.291 4.743.558
Total $ 8.415.000 $ 5460802 819.120 3 I4.694.922J
) [LB] [R]

(1) Dclapag. Vill



Tabla de Depreciacidn Fiscal

Monto Depreciacion Yalor
Periodo Original dela Tasa Acumulada al del Acumulada of en

Imversion iniciodel ejer. |  ejercicio ) final del ejer. Librog
1 8,500,000 10% . 850,000 §50,000 7,650,000
2 8,500,000 16% 850,000 850,000 1,700,000 6,800,000
3 8,500,000 10% 1,700000 850,000 2,550,000 5950000
4 8,500,000 10% 2,550,000 850,000 3:400,000 5,100,000
5 8,500,000 10% 3400000 850,000 4,250,000 4,250,000
6 8,500,000 0% 4250000 850,000 5,100,000 3,400,000
7 8,500,000 10% 5,100,000 850000 5,950,000 2,550,000
8 8,500,000 10% 5950000 850,000 6,800,000 1,700,000
9 8,500000 10% 6,800,000 850,000 7,630,000 850,000
10 8.300000 0% 7650000 850000 8,500,000 -




Anlisis del Ahorro por Impuestos en el Flujo de Efectivo del Arrendamiento Financiero

X

Depreciaciin Intereses Erogaciones Total de Ahorro en Impuestos
Periodo del ‘pagados del iniciales del gastos deducibles por
periodo periodo proyecto * para ISRy PTU 1SR 34% PT.U. 10%
0 - - 899,500 899,500 305,830 89950
1 850,000 2737884 - 3,587,884 1219884 358,788
2 850,000 1934311 - 2784301 946,666 Mm431
3 850,000 788,607 - 1,638,607 357,126 163,861
4 850,000 - - 850,000 289,000 85,000
5 850,000 - 850,000 289,000 85,000
6 850,000 - - 850,000 289,000 85000
7 850,000 - B 850,000 289,000 85,000
8 850,000 . - 850,000 289,000 85,000
9 850,000 - * 850,000 289,000 85,000
10 850,000 - - $50,000 289,000 85,000
[ Taal 8500000 546080 8950 14560301 5052503 148600 |
)] )
* Ersguciones inicisles del proyecto : Inporte 11 Erogecida Totel
Comision por apertura de contrato 170,000 25,500 195,500
Gastos financieros diversos 216,250 41438 317688
Seguro 378250 56,138 54988
Gastos Notariales 75000 11250 86,250
Total de erogaciones : 899,500 134923 1034425
(1)DelsPig.X
(2)DelaPig IX



Clculo del Impuesto al Activo de la Maquinaria Adquirida Mediante Arrendamiento Financiero

Montooriginal  Depreciaciin Inversion Mitad de la Base del Tasa Impuestoal Acreditamiento  Ahorro meto
Periodo dela acumyldacl  pordepreciaral  depreciacion impuesto al del activocawsado  conel dhorro el
imversion _inicio del periodo _inicio del periodo _ fiscal del periodo activo 1.50% delperiodo  por ISR 3% 1SR
0 . B S s B . 580 W55
t 8,500,000 - 8,500,000 425,000 8,075,000 180% 145,350 1219881 1,074,531
2 8,500,000 850,000 7650000 425000 7225000 180% 130,050 946,665 816616
3 8,500,000 1,700,000 6,800,000 425,000 6375000 1.80% 114,750 557,126 4237
q 8,500,000 2,550,000 5950000 425000 5525000 180% %450 289,000 189,550
5 8,500,000 3,400,000 5,100,000 425,000 4,675,000 1.80% 8150 289000 4850
6 £,500,000 4,250,000 4,250,000 425,000 3,825,000 180% 68850 289000 20150
7 8,500,000 5,100,000 3,400,000 425000 2,975,000 180% 53,550 289,000 2545
8 §,500,000 5,950,000 2,550,000 425,000 2,125000 180% ELvi 289000 250,750
9 8,500,000 6,800,000 1,700,000 425000 1,275,000 180% 2950 289,000 266050
10 8,500,000 7650000 850,000 425,000 425,000 180% 7650 289,000 281,350
[ TOTALES = 3750000 4250000 42500000 765000 s,m(sz; 3287500
(1)DelaPig X
(2)Delabig Xi

Xi



Estado de Flujo de Efectivo del Arrendomiento Financiero

CONCEPTO PERIODO
[ 1 2 3 4 5 [] 7 L] ¥ 10
Erosrons iciler:
(Comision por apertura de contrato (195,500 . . . . . . . .
fancieras dis orew - . . . . . .
|Segurn (1717 TR . . . . . .
Gastas notariales {86:250) . . . . . . . .
Suma (1) (1,014426) . - . . - .
1V del valor de la maguinarip (1m0 - . . . . - .
Erogaciones efectuades durante
La vigencia del contralo :
IAmortizacion del financiamiento (2} (L3730} (2690557)  (3M6660) - . . . . .
\Psereses pagados (2) @7 (19M31) (K0T . . . . . B .
VA delos intereses (2) @oeR)  @oMn  qis) . . . . . . .
Opeicn a compra . . [F ) I . . . . . .
Suma (B035980)  (A91S414) (amLssy) - . . N N
Ahorro por Inpuastos :
(Nelodel ISR 30% (3) S0 1O BIGEI6  ML3% IM9SSD 204850 20050 2540 20290 2660 281380
PT.U. 10% (4) B0 MM IMAN 163861 BS000 85000 85000 S50 8000 8500 #5000
VA, del valor de la maguinaria 1275000 . . . . . . .
11'A. de los intereses . 0w oM 1 - . B .
114, de las erogaciones iniciales 134928 . . - . . - . - . .
Suma 180705 1844007 138519} TUSI TS0 29330 J05I50 JWAN 33SI0 5100 366350
FLUIO DE EFECTBO (S0OT1) Q9L (3530210) (4104000) 1480 IUSS0 305150 4% 30 3NN 366350
(1)DelaPig. X1 {3)DelaPig. X0l
(2)DelaPig IX (4)DelaPig XI

it




Calculo del Valor Presente Neto

(9.086.76
36
Flujos Factor Valor Presente
Periodo de al de los flujos
Efectiva (2) 3536 e efectivo
o (503,721} 1.00000 (503.721)
H (3,191,948) 0.73529 (2347.021)
2 (3.530,220) 0.54066 (1.908.640)
3 (4.104,030) 0.39754 (1.631,525)
4 274,550 0.29231 %0,254
s 289,850 0.21493 62,299
[ 305,150 0.155804 48,226
7 320,450 o.11621 37.238
8 335,750 0.08545 28,688
9 351,050 0.06283 22,056
10 366,350 0.04620 16,924
Total (9.08&770)'
- Suma del Valor Presente : (6,095,222)
menos
- Inversidn Total : (9,086.769)
[ Valor Presente Neto : 2.991.547 §

(1) Dela Pag. XV
(2 ) Dela Pag. Xill

Xiv




Resumen del Total de Erogaciones del Proyecto por Arr dami Fi

[ Concepio Imporic Iva Total ]

Costo de la Alaquinaria 8.500.000 1,275,000 5,775,000
Erogaciones Iniciales (1) 899,500 134,925 1,034,425
Intcreses del Financiamienio (2 5.460.802 819.120 6,279.922

[ Total 14.860.302 2.229.045 17.089.347 |
Total de Ahorro por Imp por Arr lami, Fi iero

{ Concepto Imparte []

[{horro Neto del ISR ( 3) 3,387,503

Ahorro por PTU (4) 1,486,030

1Vi4 acreditable del costo de la magquinaria 1,275.000

134 acreditable de los intereses 819,120

134 acreditable de las eropaciones iniciales 134.925

a— )

Ob. ion de la I ion Total por Arrendami Fi iero
Total de erogaciones totales del proyecio 17,089,347

Total de ahorro por impuestos 8.002.578

Inversion Total ) 9.086.769

(1) DelaPig. X1
(2)DeclaPag. IX
(3)De la Pag. X1
(4)Dela Pag. XI

Estas Impuestas al Valor Agregado, fueron consideradas como ahorro de Impuestos en los
Slujos de efectivo, ya que ol pagarios, 1 serun Jitable contra agquel

1.4, que lade la o incl siel LV.A. fitable es mayor que el que
traslade la compaiia, podra pedir su devolucion a la S ria de H. la y Crédito
Publico.




Tabla de Amortizacion del Crédito Refaccionario

Capital Amortizacion  Importe de Iva Importe Capital
Periodo al inicio Interés de la renta de los total a al final

del aer{ado caeilal mensual intereses del periodo

1 9,775,000 317,688 271,528 589,215 47.653 636,868 9,503,472
2 9,503,472 308,863 271,528 580,391 46,329 626,720 9,231,944
3 9,231,944 300,038 271,528 571.566 45,006 616,572 8960.417
4 8,960,417 291,214 271.528 562,741 43,682 606,423 B,GHY, K89
5 8,688,889 282,389 271.528 5539217 42,358 596,275 8,417,361
6 8,417,361 273,564 271,528 545,092 41,035 586,127 8,145,833
7 8,145,833 264,740 271,528 536,267 39.711 575978 7.474.306
8 7,874,306 255,915 271.528 527443 38,387 565,830 7,602,778
9 7,602,778 247,090 271.528 518618 37,064 555,682 7,331,250
10 7,331,250 238,266 271,528 509,793 35,740 545,533 7.059,722
n 7,059,722 229,441 271.528 500,969 34416 535,385 6,788,194
12 6,788,194 220,616 271,528 492,144 33,092 525,237 6,516,667
13 6,516,667 211,792 271.528 483,319 31,769 515,088 6,245,139
14 6,245,139 202,967 271.528 474,495 30,445 504,940 5973611
15 5.973.611 194,142 271,528 465,670 29,121 494,791 5,702.083
16 5,702,083 185318 271.528 456,845 27,798 484,643 5,430,556
17 5,430,556 176,493 271,528 448,021 26,474 474495 5,159,028
18 5,159,028 167,668 271,528 439,196 25,150 464,346 4,887,500
19 4,887,500 158,844 271,528 430,372 23,827 454,198 4615972
20 4,615,972 150,019 271.528 421,547 22,503 444,050 4344444
21 4,344,443 141,194 271.528 412,722 - 21,179 433,901 4,072,917
22 4,072,917 132,370 271,528 403 898 19,855 423,753 3.,801.389
23 3.801.389 123.545 271.528 395,073 18,532 413,605 3,529,861
24 3,529,861 114,720 271,528 386,248 17.208 403,456 3,258,333
25 3.258,333 105,896 271,528 377,424 15,883 393,308 2,946,806
26 2,986,806 97,071 271,528 368.599 14,561 383,160 2,715,278
27 2715278 88,247 271,528 359,774 13.237 373,011 2,343,750
28 2,443,750 79,422 271,528 350,950 1S3 362,863 2,172,222
29 2,172,222 70,597 271,528 342,125 10,590 352,715 1,900,694
30 1.900,694 61,773 271,528 333.300 9,266 342,566 1,629,167
31 1.629,167 52,948 271,528 324,476 7.942 332418 1,357,639
32 1.357,639 44,123 271,528 315.651 6,618 322,270 1,086,111
33 1,086,111 35,299 271,528 306.826 5,295 312,121 814,583
34 814,543 26,474 271,528 298,002 3,971 301,973 543,056
35 543,056 17.649 271.528 289,177 2,647 291.824 271.528
36 271,528 8,825 271.528 280,352 1,324 281.676 0

— e —
[ Total $5.877.219 8 9,775.000 $15.652,219 _$ 881.583 $16.533.802 ]
—_— —
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I de la Amorti jon de Capital y los Intereses Pagados
por el Crédito Refaccionario

Amortizacion  Intereses iva Total de
Periodo el capital po  pagados de los erogaciones
Crédito R. intereses anuales
—_— e ——
1-12 3.258.333 3.229.823 484,473 6,972,630
13-24 3,258,333 1,959.073 293.861 5,511,267
25 - 36 3.258.333 GRB.323 103.248 4.049.905
—e
'__Llﬂl 3 9.775.00_073 5.877.219 S BB1.583 I6.S]3.I02J
) [R] 1)

(1)DelaPiag XVI



Andlisis del Ahorra por Impuestos en el Fijo de Efectivo del Crédito Refaccionario

Depreciacion Intereses Erogaciones Total de Ahorro en Impuestos
Periado del ‘pagados del iniciales del gastos deducibles o
periodo periodo proecto para ISRy PTU 1SR 34% PTU. 10%
0 - - 993,000 993,000 397620 9300
1 850,000 3980 407982 1,387,140 A9
2 850,000 1959073 250901 955,085 280,907
3 850,000 688313 . 153830 523,030 153,832
4 850,000 - B 850,000 289,000 85,000
5 850,000 . - 850,000 289,000 85,000
6 850,000 - . 850,000 289,000 85,000
7 850,000 - - 850,000 289000 85,000
8 850,000 - - 850,000 285,000 85,000
9 850,000 . 850,000 289,000 85,000
10 850,000 - - 850,000 289,000 85,000
[ Total 8,500,000 587,219 993,000 15370219 525874 l,537,0IZJ
[ 2)
* Evsgacienes iaiciales delp . Tnport A Evogaciin Total
Comition por aperturc de cantraio 22,500 31875 W35
Gastos fironcieros diversas 340,000 51,000 391,000
Seguro 365,500 485 2035
Gastos Notariales 75,000 11.25% 86,256
Total de erognciones : 993,000 148,950 1141950
(1)DelsPig X
(2)DelaPig XV



Calculo del Impuesto al Activo de la Maquinaria Adquirida Mediante Crédito Refoccionario

Montooriginal ~ Depreciacion Imversion Mitad de I Base del Tasa Impuesioal  Acediomients  Ahorroneto
Periodo dela acwmildaal  pordepreciaral  depreciacion impuesto al del activocausado  con el ohorro ael
L imersion _ inicio delperiado _inicio delperiodo fiscal delprriodo activo 180%  delperiodo  por ISR 3% ISR
0 - - G 337,620
1 8,500,000 - 8,500,000 425000 8075000 180% 1453% 1387140 1,241,790
1 8,500,000 850000 7650000 425000 722500 18% 130050 955,085 25098
3 8,500,000 1,700,000 6,800,000 425,00 6,375,000 1.80% 114750 53030 408,280
4 8,500,000 2,550,000 5,950,000 425,000 5,525,000 1.80% 9450 289000 189,550
5 8,500,000 3,400,000 5,100,000 425,000 4675000 180% 8,150 209000 04850
6 £,500,000 4,250,000 4,250,000 425000 18500 L% 63850 19000 20150
7 8500000 5,100,000 3400000 425000 975000 180% 350 289000 25450
8 8,500,000 5,950,000 2,550,000 425000 215000 L% 38250 209,000 250150
9 8,500,000 6,800,000 1,700,000 425000 175000 180% 29% 289.000 26050
10 8,500,000 7,650,000 850,000 425000 425000 180% 7650 209,000 281,350
[ ToTdLES . 46,750,000 4250000 4200000 180% 765,000 smgj 446081 )
(1)DelaPig X
(2)DelaPig XV



Estado de Flujo de Efectivo del Crédito Refaccionario

CONCEPTO PERIODO
[ 1 2 3 4 § [ 7 8 9 "
Eronecions B
(Comision por apertura de contrato auys . . . .
(Gastos fimancieras diversos {391.000) . . .
[Sequra 0315) - . . . .
Gastos Notariales {36.250) - - - .
Suma (1) (L1095 R N -
WLV A, delvalor de la maguinaria {1.273,000) - . . . . .
Erogaciones cfectusdas durenie
la vigencia del contreto:
\Amortizacioe del financiamiento (2) GIIN)  (233) QasBy - - . . . .
Intereses pagados (2) (2983) (19590m) (68832 - . . .
VA, de los intereses (1) “HaT) (s (1024 - - -
Suma (69M630)  (S51126T)  (4049505) . -
Akorro por mpusstos :
Netodel 1SR 34% (3) W LM WIS AR IS0 204350 OSSO0 1A 2070 26080 2N
IPT.U 10% (4) %0 WIIM MWOHT 1B 300 85000 000 85000 BS000 85000 BS00D
\LTA. delvalor de la maguinaria 1275000 . - . . . . - - .
1A, de los intereses . W B 10348
LV, de los erogaciones iniciales 14395 - . . - . . . . R .
Suma 1860870 214246 139980 665361 W30 A0 305190 0450 NST0 351050 366330
FLUJO DE EFECTRO (356000)  (4SIIM)  (LIU464)  BIWSH) TS0 289850 305150 320450 3ISTH ISLOSD 36630
{1)DehPig XvIl (3)DelaPig XU
(2)DelaPig XVIl (4)DelaPig. XIX



Calculo del Valor Presente Neto

Twversidm Total (1) 9.372.323)
Cass. 39%
Flujos Fuactor Valor Prescnte
Periodo de al de los flujos
Efectivo (2) 3936 de efectivo
[ (556,080) 1.00000 (556,080)
1 (4.838,384) 0.71942 (3.480,852)
2 (4.111,463) 0.51757 (2.127.971
3 (3.384,544) 0.37235 (1,260,247
4 274,550 0.26788 73,547
H 289,850 : 0.19272 55,860
6 305,150 0.13865 42,308
7 320,450 0.09975 31.964
8 335,750 0.07176 24,093
9 351,050 0.05163 18,123
10 366,350 0.03714 13,607
(_Total (10,647.3231}
[ - Suma del Valor Presente : (7.165,655)
menos
- Inversion Total : (9.372.323)
{ Valor Presente Neto : 2.206.668 |

(1) DclaPag. XXI1
(2)DelaPag XX



Resumen del Total de Erog del Pr por Crédito Refaccionario

Concepto Imporie Iva Total '

Costo de la Magquinaria 8,500,000 1,275,000 9,775,000
Erogaciones Iniciales (1) 993,000 148,950 1,141,950
Intereses del Financiamiento (2 5,877.219 831,583 6,758.802

[ Toral 15.370.219 2.305.533 17.675,752

Total de Ahorro por Impuestos por Crédito Refaccionario

{ Cancepto Importe [

Ahorro Neto del ISR (3 ) 3.460,874
thorro por PTU (4) 1,537,022
IVA acreditable del costo de la maquinaria 1,275,000
IVA acreditable de los intereses 881,583
IVA acreditable de las erogaciones iniciales 148.950

[ Total I |
Ob ién de la I 5n Total por Crédito Refaccionario

Total de torales del proyect 17,675,752
Total de aharro por impuesios 8,303,429

Inversion Total I 9,372.323

(1)DclaPég. XVIII
(2)DclaPég. XVIl
(3)DclaPig. XIX

(4)De laPig. XVl

Estos Impuestos al Valor Agregado, fueron considerados como ahono de Impuestos en los

Slujos de efecllvo. ya qu¢ al pagarlm, ' serun ble contra aguel
1LV.A. que st el 1V.A. acreditable es mayor que el que
traslade la compa»la. podra prdlr.vu levol a la de H day Crédito
Publico.
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A Cuadro 1

Comparativo del Total de Erogaciones del Proyecto:
o lento Financiero Vs. Crédito Refaccionario

Erogaciones Totales® |
Concepta Arvendamiento Crédito
Fi Refaccionario

Costo de la Magquinaria 9,775,000 9,775,000
Erogaciones Iniciales 1,034,425 1,141,950
Intereses del Financiamiento 6,279,922 6,738,802
\Esresey oo Pinanciamiciio

r Total I 17.089,347 | 17.675.752 )

El total de erogaciones tienen el LV.A. incluido

Comparativo Grdfico del Total de Erogaciones del Proyecto

10,000,000

9.000,000

&,000.000

2.000,000

A

000,000
3,000,000
+.000,000
3,000,000

A

QArrend.miento Finmciero
3 Crédiso Refaccionario

2,000,000 -4

SUSTTITT T

1,000,000

Casadela Erogaciomes Interuses del
Mm,lﬂm Intctales Financtamiento
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!

Cuadro 2

Comparativo del! Total de Ah, de Imp del P;
____Arrendamiento Financiero

Ahorro de impuestos |
Concepio Arrendamiento Crédito
Fis Refaccionario

[ Ahorro Neto del ISR 4.287.503 4.460.874
[Ahorro por PTU 1,486,030 1,537,022
IVA acreditable del costo de la magquinaria 1,275,000 1,275,000
IVA acrediiable de los intereses 819,120 851,383
IVA acredisable de las erogaciones iniciales : 134,925 148.950
[ Total | 5.002.573 | 8303.429)

Comparativo Grdfico del Total de Ahorro de Impuesios del Prayecto
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1
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Cuadro 3

Comp

o de la Amor

del Capital vs Intereses del Proyecto

- Arrendamiento Financiero Vs. Crédito Refacclonario

Amortizacidn del capital Pago de Insereses ]
Periodo | Arrendamiento Crédita Arrendamicnic Credito
Financiero | Refuccionario Financiero ) Refaccionario
Lanci cfactionaric Ll tefaccionario ]
7 1.887.383 3,258,333 2737.884 3.229.823
2 2,690,957 3,258,333 1.934.311 1,959,073
3 3.835.660 3.258,333 788,607 688,323
{Torar ] 8.415.000 | 9,775,000 | | 5,460,502 | 3.877.219)
Comparativo de A izacidn del Capital
4,000,006
3,500,000 o
000, —
2,500,000  S—
/500,000 O Arrendamienio Financiero
1,000,000
000,000 D Creédito Refaccionario
7 2 3
Periodo
Comparativa de I F
2.300,000
3,000,000
2,300.000
2,000,000
4,300,000 o it
4,000,000 N
o000 [DCNdun Refaccionario
R 1
Periodo




Cuadro 4

Comparativo de los Flujos de Efective del Proyecto
rrendamiento Financiero Vs. Crédito Refaccionario

Valor Presente de los Flujos de Efectivo en -
Periodo Arrendamiento Crédito
Financiero Refaccionario

(503.721)
(2.347,021)
11.908,640)
(1,631,525)

80.254
62.299
48.226
37.238
28.088
22.056
16.924

[ Totwl (6.095,222) (7.163.635) )

EORNA UL WN~O

Comparativo del Valor Presente de los Flujos de Efectivo del
Proyecto (del allo 0 al afio 3)

e
amany
#1.000,00
300 000
.000,000
@.300.000 QArrendumients Financiers
] QCréeti

(2.300.000p

Uaidede

Comparativo del Valor Presente de los Flujos de Efectivo del
Proyecto (del afio 4 al afio 10)

DArrendamiento Financierc
D Cridise Refacrionina




—— e

de la Evaluacidn del Pr

LTE Resub

del p

iparativo del toral de erog

4. Como ¢ ltado del

(cucdro 1), se puede

observar que las erogaciones totales del crédito
del proy por

refaccionario, fueron mayores que el rotal de erog
7 de $586,405 unidades monerarias, de

P

r
J

0, por un
e

a los intereses del

los cuales, S478,880

i bt :
ias ¢ P

Jinanciamiento por crédito refaccionario y 3107,525 wnidades monelarias
{ inticiy en  tdrminos

/e del 4 que

correspondens a las ’y
por les quedaria repr o de la Jorma:
Erogaciones Intereses $475.880
iniciales Ergagones iniciales 3107.525
189%

Intereses
8296
La diferencia de los S478,880 idadde ias corresp Li a los
intereses, se debe ba. a que al de ob los pagos periodi
fe io, se idere como a _fi jar $9 775,000 '

en el crédito r

‘as, de las g

2

$8°500,000 represcnran ¢l valor de la

)

maguinaria y $1°275,000 representan el L.V.A. del valor de ésta, de ral _forma

s el fi

10 esiar POag

por crédito re

que
intereses sobre ¢l ILV.A. del valor de la maguinaria, y no asi para el

0, en donde el LV.A. del valor de la maquinaria se paga

arr '/

! Ver la Pag. VI
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al momento de la firma del contrato, por lo que no se considera para obtener los
pagos periodicos para este tipo de financiamiento®. Cabe senalar que la
diferencia de S 586,405 ickcacde ias, corresp 4i a la diferencia
que hubo entre el total de erogaci de los f i se obtuvo a

valores nominales. es decir, no se considero el valor presente de esas

erogaciones.

2. Derivado del estudio comparativo del 1otal de ahorro de impuestos ( cuadro 2 ),
de cada uno de los: - S jami ded pr 3 que:

O El ahorro total de impuestos del crédito refaccionario es mayor que el ahorro

toral de imp del arrende Sir ciero, por una cantidad de $300,851

( dad ias), de las
a) $173,371 represenian el ahorro de IL.S.R.;
b) $50,992 represemian el ahorro por P.T.U.;
¢} 862,463 representan el ahorro de 1.V.A. de los imereses; y

d) 814,025 representan el ahorro de I.V.A. de las erogaciones iniciales.

Jeoss

Ahoro del LVA. de Ahorro de IS.R. 5173371
las erogaciones Ahorro de P.T.U. 5 30,992
" iniciales Ahorro de 1.VA. de Intereses 5 62463
Ahorro del 1.3°A. de 598 Ahorro de LV.A, de erogaciones iniciales § 14,025
los intereses
21%

Ahorro de ISR,
Ahorro de P.T.U. 5796
1736
T VerPag. V
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Ahora bien, ¢l ahorro de impuestos del crédito refaccionario fue mayor que el
del arr dami /i jero, ya que en el financiamiento por el crédito

J

refaccii io, las er ji iniciales, asi como los imtereses pagados, fueron

mds elevados que en el arrendami fi icro, lo que repr que a
mayores gasitos deducibles, mayor serda el ahorro de impuestos de LS.R. y P.T.U/.

oy timcreds

De la misma forma gque en el inciso anterior, éstas SJueron
en valores nominales, ¢s decir, sin considerar el valor presente de las

cantidades.
3. De los resultados obtenidos del estudio comparativo del valor presente de los
Slujos de efectivo del proyecto ¢ cuadro 4 ) se obtuvieron las siguicntes

conclusiones:

a) Que el valor presente de los flujos de efectivo que van del ailo 0 al aflo 3,

corresp /] al fi i 7 por arr /e fi iero, sor menores

que el valor presente de los flujos de efectivo del crédito refaccionario.

Cabe seilalar, que el valor presente de los ﬂlyo.\ de efectivo del ano 0 al afio 3,

incluyen el valor presente de las erog iniciales, de la amorti. ion del
Jinanciamiento e intereses, asi como el valor presente de la opcion a compra y el

ahorro por impuestos.

&) Que el valor presente de los flujos de efectivo que van del ano 4 al ailo 10,

correspondi al fii jan por arrende fi iero, son mayores
que el valor presente de los flujos de efectivo del crédito refaccionario, ya que
los flujos de efectivo para esos anos, reflef it el valor pr del

ahorro por impuestos.
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¢} Con base en los i ] » v en los ltad. b idos de éstos, se

luir que cl arrendanti S iero es la fuente de financiamiernto

puede
mas viable del proyecto para adquirir la maquinaria inyectora de plastico, por

las dos siguientes razones :

1. Que los costos a valor presente en el arr lami fi iero, fueron

menores que en ¢l crédito refaccionario.

2. Que el ahorro de impuestos a valor presente e¢n el arrendamiento
JSinanciero, fue mayor que el ahorro de impuestos a valor presente del

crédito refaccionario.

acion las restricci Y gar que se

Adicionalmente hay que tomar en
tienen que dejar para ob, el fi jarni que se seleccl o sin lugar a duda,
las restricciones y garantias del crédito refaccionario las que mas van en perjuicio de las
fi de la i

P




e CONCLUSIONES
1. El arr dami S iero, como fuente externa de financiamiento, permite a
las idade SrH isfe sus idades de inversion en bi v e
pital, sin la idad de de bol. de forma inmediata del valor total
éstos. Asi mi. el arrendami i iero queda formalizadc 2/ la

Jirma de un comtrato por medio del cual, una arr ladora - fi i

(Arrendadora), se obliga a adquirir deter dos bi v para der su uso o
goce temporal, a plazo forzoso, a una persona fisica o moral (arrendatari la
cual a su vez se compromete a pagar una idad de dinero determinada, que

cubra el valor de adquisicion de los bicnes, asi como las cargas financieras y
los demas gastos iniciales generados por la apertura del contraro; optando al
vencimiento del contrato, por la compra de los bienes a un precio inferior a su

valor de adquisicion que quedara fijado en el contrato.

2. Juridicamente ¢l contrato de arrendami fii jere se a formado

por ires tipos de elemerntos:

a)El Per les (arr lador y arr 7 i0);
b)Elementos Reales (el bien obj el arr lami

total de la operacion), y:

i

oy el

Q) Elemenmtos Formales (¢l contrato escrito y raiificado ante notario

prublico).
3. Existen basicamente 2 tipos de arrendami Ji iero: ¢l arr 2/
Ji iero y el ar lami de 7 rerdami imultc Estos dos
tipos e arrendami Sung como fi externas de financiamiento, a

través de las arr as_f ieras.
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4. Dentro del marco juridico del arr d fii 0, se todas
e intervi en este tipo de operaciones de

aquellas leyes que r
JSinanciamiento, dichas leyes son las siguicntes:

a) El Codigo Civil;

&) El Codigo Fiscal de la Federacion;

¢) La Ley del Impuesto Sobre la Renta;

d) La Ley del Impuesto al Activo:

¢) La Ley del Impuesto al Valor Agregado; y,

P La Ley General de Operaci Y Actividades Auxiliares de Crédito.

3. En el Codigo Civil basi se '/ los en general, asi
como los contratos de arrendarnti yelde 1pr . ya que el contrato de
arrend fi iero es derado como una combinacion de éstos dos
ultimos: en el Codigo Fiscal de la Federacion se define fiscalmente al

& fi o; en la Ley del Impuesto Sobre la Renta se especifican
los lineamientos para la deduccion de los intereses pagados por el
Ji los iniciales a la firma del Y la depr io
Jiscal del activo arrendado; en la Ley del Impuesto al Activo, se seiala el
pr 2 para el cdlculo del imp a los bi que se adquirieron

di el arrendami S iero; en la Ley del Impuesto al Valor
Agregado se n todas aquellas reglas para el acreditamiento del I.V.A.
del valor del bien obj del arrendk fi iero, de los g iniciale
que se tienen que erogar a la firma del contrato, y el LV.A. de los intereses
& tos por el fi iami Y en la Ley General de Operaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito, se especifi todos aquellos li en
los que se deben basar las arrendadoras financicras para poder otorgar un bien
en ar dearvei iero y que son de importancia el conocimiento de estas

reglas para el arrendatario.
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6. Las reglas particulares de apli io) ble del arrendami. 0 se
an blecidas ern el Bol D-5 “Arrend ** de los Principios de
C bilidad General) Aceprad itido por el Insti Adexi de

Contadores Puablicos, el cual establece los criterios de clasificacion,

bilizacion, pr ion y revelacic di notas en los estados
Jinancieros para este tipo de financiamiento.

Basi, el bol D-5 bl 2 tipos de arrendcami. : El Capitalizable y
el Operativo. De estos dos tipos de arrerndami el arrendami. apitalizabl
es el que funge como una verdadera fuente de fii . Va3 que 1f se

van realizando los pagos periodicos se va adquiriendo la propiedad del bien
arrendado. Ahora bien, en a la bili. i de los arr

capitalizables, éstos deben regisirarse como un activo y un pasivo correlativo, es
decir que los bienes adquiridos por arrend lizable se deberdn

ap

registrar dentro del rubro de activo fijo, los intereses por devengar derivados del

/i iami deben pr en el rubro de cargos diferidos; por otro lado
dentro del rubro de pasivo se deberd registrar la oblig on del f

asi como los intcreses que del lado del activo quedaron registrados en cargos
diferidos.

La decision de adquirir un activo fijo dic arrendarmi fi fero, es una
decision de inversion, por lo que cstamos ante un proceso de asignacion de
capital, de tal forma que hay que evaluar el proyecto a través de diferentes

s i g

o0 métodos de andlisis que se utili para que inver levara
cabo. Una de las herramientas para evaluar los métodos de andlisis de una

inversion, es el flujo de efectivo, el cual es considerado como la diferencia entre

la idad de unidad ias que y las que salen en un determinado
periodo.
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En un proyecto de inversion en de cap
Jinanciero, existen diversas partidas que afecran las entradas y salidas del flujo de

idas que qfe las entradas del flujo de

efectivo. Fundk / las par
efectivo, son el aharro de impuestos derivado del financiamiento, como lo son: el
Impuesto Sobre la Renta, el Impuesto al Valor Agregado y la Participacion de los

Trabajadores en las Utilidades. Por otro lado, las partidas que afectan las salidas

del flujo de efectivo del proyvecto, son todas aquellas erog que se
en el periodo del financiamiento, como son las erogaciones iniciales a la firma del
y los intereses causados por éste, asi

, da amortizacion del f
como el LV.A. del costo del bien, el de los gastos iniciales, y el de los intereses

pagados por el fi

4dici i al dio de los flujos de efectivo, existe otra técnica de
presup ion de capital, de da Valor Pr Nerto, la cual considera el
valor deil dinero a wraves del tiempo. El valor pr neto, es icderado como
la diferencia del valor presente de los flujos de efectivo de un determinado
proyecio y el valor de la inversion rotal de dicho proyecto. Para obtener el valor
rener un bdsico de lo que

étodo de evaluacicn de pr de i 3

presente neto, es io primer

es el valor presente, ya que este
sirve para obtener otros cdlculos como lo son la obtencion de los pagos periodicos

fo el fi i que por arr fi (!

© rentas que irdn amorti:
obrenga cualquier empresa.

stodo de ilisis en el arr fe J

Abhora bien, el objetivo de este ,
es el de traer a valor actual (es decir al momento de la firma del contrato) los
b d Z Jos por el f ji il lo una rasa de

bi¢; ida como costo de capital). Cabe seflalar, que para una

A\
toma de decisiones adecuada desde el punto de vista cuantitativo, se deberd
de los Y g que arraojen las diversas

comparar el valor p
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alternativas de fi '/ y lecci dentro de la gran gama de
posibilidades aquella cuyo valor presente sea menor.
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