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INTRODUCCION

Uno de los problemas basicos a que se exponen las micro y peguenas
empresas es la obtencidn de créditos gue les permita tener los suficientes fondos
para sus operaciones. Actualmente la situacién econdmica empeora mas esa
situacién, no obstante, las empresas encuentran en el mercado de dinero
diferentes formas de financiamiento y entre 1as mas comunes para este tipo de

empresas se encuentra el arrendamiento financiero.

Antiguamente el arrengamiento se asociaba !a mayor parte de las veces
con bienes raices, terrenos, y edificios, pero en la actualidad es posible arrendar
casi cuaiquier tipo de activo fijo. Se estima que 15% a 20% de todos los nuevos
equipos de capital que usan los negocios son arrendados. En numerosos aspectos
arrendar es similar a obtener fondos en préstamo. Sin embargo, mientras que el
financiamiento con pasivo 0 con capital, como parte de un sistema general de
fuentes de financiamieio no puede asociarse con activos especificos, el

arrendamiento se identifica caracteristicamente con activos individuales.



Los arrendamientos pueden ser de varios tipos, ios mas comunes son &l
arrendamiento financierc y el arrendamiento puro comunmente llamado de
operacion. Un arrendamiento financiero estricto no incluye los servicios de
mantenimiento, no es cancelable y es plenamente amortizable. Los
arrendamientos puro o de operacién, incluyen tanto el financiamiento como el
mantenimiento de servicio. Las computadoras y las maquinas copiadoras, junto

con los automoviles y los camiones son los principales tipos de equipo que cubren

los arrendamientos de operacion.

E! presente trabajo de investigacion de tesis tiene como propdsito presentar
al arrendamiento y especificamente al arrendamiento purc como la opcidn mas
viable de financiamiento ante la fuerte escasez de créditos bancarios y continua
turbulencia econémica. En el primer capitulo se presenta lo referente a la
metodologia de la investigacidén; planteamiento del problema, justificacion,

objetivos, hipotesis y tipo de investigacion.

En e! segundo capitulo se presenta un marco tedrico referente al tema de
investigacion haciendo énfasis en el sistema financiero mexicano su estructura y
operacion, asi como en el arrendamiento financiero y especificamente el

arrendamiento puro.



En el tercer capitulo se presentan los resultados de un caso practico de
decision de financiamiento entre un crédito bancario y un arrendamiento de
operacion.

Finaimente en el cuarto y ultimo capitulo se presentan las conclusiones y

recomendaciones referentes al tema de investigacion,



CAPITULO 1.- METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION.

1.1.- PLANTEAMIENTO DEL. PROBLEMA

En México, las micro y pequefias empresas registradas dentro de la
econcmia formal representan et 89 por ciento de los negocios y son generadoras
del 76% del empleo en la industria, el comercio v el sector de los servicios. A esto
debe agregarse la participacion econémica de los pequefios negocios gue se

mueven en la economia subteranea.

No obstante la vital importancia que tienen estas empresas en el desarrolio
econdmico del pais, su viabilidad se encuentra seriamente cuestionada ante la
realidad de concebir y hacer negocios. El gigantismo industrial y comercial, el cada
vez mas desarrollado comercio electronico, las innovaciones tecnologicas, el
servicio integral al cliente en un solo espacio y en un solo lugar, son algunos de

los desafios que enfrentan las empresas rnicro y pequenas.

De aqui iz necesidad de dotar de nuevas armas competitivas, tanto
tecnoldgicas, financieras como administrativas a estas unidades de produccion,

que en otros paises son cimientos del crecimiento y desarrollo.
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En nuestro pais se empieza a dar la importancia adecuada a las micro, y
pequefias empresas, sin embargo es urgente gue la banca de desarolio y [a
comercial expandan sus financiamientos en apoyo de aguelios proyectos viables y
con potencial de crecimiento, asi como la creacion de un mercado de valores
accesible y adecuado para estas empresas, ya que uno de los principales

problemas es el financiamiento,

A Meéxico le urge exponar articulos de produccién renovables y productos
con alto contentdo local de valor agregade. Debido a la ausencia total de apoyos
financieros a los nuevos negocios y a la carencia de créditos oportunos y baratos
alas empreéas mexicanas para la expansion y modemizacidén de sus procesos y
de su tecnologia, México es cada vez menos competitivo en los mercados

internacionales. Sus productos no interesan. Son caros y de dudosa durabilidad.

La poca disponibilidad de crédito en la economia se agudiza por las tasas
fuera de mercado, preferenciales, ya que las empresas grandes que pueden
acceder al mercado de valores y de dinerc no |o hacen por el subsidic que
representa la banca de desarrclto, esto reduce la oferta de crédito para las micros

y pequefias empresas.



El sistema financiero mexicano es ineficiente porque es incapaz de
canalizar el ahorre hacia el crédito con tasas de intermediacion competitivas; sus
costos de captacion y administracion son altos. Ademas, el crédito a largo plazo es

practicamente inexistente por situaciones de inestabilidad macroeconomica,

Todo lo anteriormente expresado, trae como consecuencia que €l
empresaric micro y pequefic se vea obligado a buscar fuentes alternas de

financiamiento para hacer mas viables sus proyectos.

De todo esto surge el arrendamiento puro como una oportunidad para la

micro y pequefia empresa.

E! arrendamiento puro constituye una herramienta de gran utilidad para la

micro y pequefa empresa. Entre las ventajas para los amendatarios pueden

mencionarse las siguientes:

* Los pagos por renta son totaimente deducibles.
* El bien no se contabiliza en los activos de la empresa y, por lo tanto no

existe un pasivo asociado. Por ello se le flama también financiamiento fuera del

balance.



* Al ser un financiamiento fuera del balance, no afecta indicadores tales
como Deudalcapital, retorno sobre activos efc. . ni tiene efectos para el impuesto

sobre la renta.

Adicionalmente, la mayor ventaja esta en funcion de la filosofia de
negocios que empieza a predominar en las empresas que van a la vanguardia en
los negocios y que consiste en que 1o importante para una empresa no es quien
tiene la propiedad de! bien. sino obtener el mayor provecho posible. Por elio los

esquemas de arrendamiento puro tienen cada vez mas relevancia.



1.2.- JUSTIFICACION

El arrendamiento puro, conocido también como arrendamiento operativo,
esta teniendo un auge muy importante a nivel mundial por las ventajas que ofrece

a las arrendadoras vy a sus clientes.

En el arrendamiento puro se otorga el derecho de uso de un bien a cambio
de una renta y no existe ningun compromiso por parte del arrendataric para
comprar el bien al término del periodo de arrendamiento y, en casc de querer
adquiririo, ta compra-venta se realiza a! valor de mercado del bien. La propiedad

del mismo permanece siempre en la arrendadora hasta que se realiza la ven'-

Con el arrendamiento puro se deduce el 100% del impuesto sobre la renta,
pues el equipo arendado no causa el 2% sobre activos, y, con su utilizacién
genera riqueza y utilidades. Otra ventaja del arrendamiento puro es que el costo
del equipo se paga a nivel de fiujo de efectivo. Al arrendar se paga la primera

renta y el propio bien genera un flujo suficiente para pagar las rentas

subsecuentes y dar utilidades.



El campo de accion de las armrendadoras puras lo constituyen
principalmente la micro y pequefia empresa. Se trata de empresas que no cubren
los requisitos para solicitar un crédito bancario para equipamiento, este tipo de
arrendamiento es una solucidn gue les permite financiarse y crecer, esto no

excluye que las grandes empresas también soliciten e! arrendamiento puro.

El financiamiento en la actualidad se ha convertido en inalcanzable para
muchos micro y peguefios empresarios, esto es logico debido a ia situacion por la
que atraviesan las instituciones financieras sobre todo la banca, donde la cartera

vencida tiene un crecimiento nomina! de 343% en promedio.

Sabemos que una crisis econdmica hace una reaccion en cadena y que va
afectando en distinta medida, dependiendo de! tamano del sector en que se

participe dentro de la economia del pais.

Si en la actualidad se le pregunta a un accionista de una empresa mediana:
¢cual considera que es el principal problema de su empresa? probablemente nos
hable de la disminucion de ventas o de! aiza de los precios; si la pregunta la
dirigimos al duefic de una micro o peguefia empresa, casi con seguridad
mencionara; la falta de liquidez; y si la pregunta la hacemos a un banquero, sin

lugar a dudas contestarad que el principal problema es ia cartera vencida.



Y entonces |a reaccion en cadena antes mencionada serd |a siguiente:

EMPRESAS EMPRESAS DISMINUYE AUMENTA EL
QUE NO VENDEN BUE NO PRODUCEN T La COBRANZA DESEWPLED
NCREMENT
LA INCERTIDUMBRE BEULS T :s.ag DE’”" DISMINUYEN
ECONOMIA=— poLmca AHUYENTA ™ - Los
CREDITO ¥ DISMINUYEN AHORRADORES
LAS INVERSIONES \S DE AHORRO

Si se ha hecho esta reflexién conviene hacer un ato en el camine y revisar

gue se ha hecho mal, hacia donde conduce el caming gue se ha escogido y que

altemmativas existen.

En México, como en varios paises del mundo, la micro y pequefia empresa
contribuyen en gran medida al desarrollo del pais. Este sector, no desde 1885 sino
siempre ha tenidc mas necesidades, tanto financieras como tecnologicas. Han
transcurrido muchos afios de una crisis que no parece terminar de ta cual emanan
costos gque nunca nadie imagino pagar. Por tanto, se vuelve impenoso cubrir estas
necesidades, no solo para salir adelante, sino para estar en condiciones de
competir ante una economia globalizada; esio lieva a las empresas a evaluar el
balance de su actuacion, pues ias que estan altamente endeudadas, no ha sido a

consecuencia Unicamente de ta devaluacion de diciembre de 1994, aungue este



suceso se haya convertido en "ia gota que derramo el vasc”, lamentablemente ha
habido falta de planeacion.

La necesidad del crédito es real en muchas empresas; sin embargo, se ven
impostbilitadas a adquiriflo porque en muchos casos, si no es que en la mayoria,

no cumplen con los requisitos, los cuales son cada vez mas rigidos.

Por todo esto es necesano gue se consideren l0s siguientes elementos
antes de acudir a una institucion financiera como ultima opcidén para adquirir un

creditc.

1. Determinar el motivo real de la necesidad de financiamiento.

2. El crédito debe ser adquiridc para satisfacer una necesidad para la
operacion de la empresa y no una necesidad personal.

3. Valorar las diversas altemnativas que existen para acceder a los recursos,
es conhveniente agotar pimeramente la posibilidad de un incremento en el
capital a través de nuevos Socios, préstamos personaies a través de
pariente © amigos.

4. Analizar la situacion financiera rea! de la empresa, es decir, si tiene
suficiente liquidez, soivencia y rentabilidad para afrontar un préstamo.

5. Elaborar un flujo de efectivo en que se demuestre la capacidad de pago
gue realmente tiene la empresa.

6. Debe utilizarse el credito para lo que fue solicitado.
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Si se analizan estos elementos y se decide que la empresa esta en la

posibilidad de adquirir un préstamo es necesario revisar 1o siguiente:

1. Conocer todas las alternativas que ofrece el mercado financiero.

2.- Investigar cuales son los requisitos, ventajas y desventgjas que ofrece
cada una de ias alternativas de financiamiento.

3. Considerar como un elemento esencial el costo de cada alternativa, asi

como el plazo y periode de gracia, si lo hay.

Es conveniente conocer las ventajas y desventajas de alternativas de
financiamiento que se ofrecen, principalmente a través de los intermediarios
financieros no bancarios que constituyen una posibilidad mas real de obtener un

credito. Una de estas alternativas io constituye el Arrendamiento Financiero.

El término arrendamiento proviene de la palabra leasing que en espaficl
significa arrendar, alquilar o dar en arriendo. Las arrendadoras son intermediarias
que destinan sus recurscs para apoyar la expansion productiva. Esta figura gqueda

conceptualizada en el articuio 25 de la ley de organizaciones y actividades

auxiliares de crédito.



En el arrendamiento financiero pueden darse las siguientes clases:

1. De acuerdo con el objeto arrendado se puede dividir en;

* Sobre_inmuebles. Caso poco comin perc existe la posibilidad de

celebrarlo.

* Sobre muebles. Es el mas utilizado y sobre todo los bienes de capital, es
decir, los que se utilizan para producir bienes o fos de consumo duradero.

* Sobre derechos. Como una patente, una marca, una concesion.

2. Respecto a las personas que intervienen en la relacion en;

* Directo. Cuando el arrendador es el productor, fabricante o vendedor del
bien,
* Indirecto. Si el productor ¢ propietario original de! bien es una persona

distinta del arrendador financiero.

Dentro de las modalidades del arrendamiento se encuentran: el financiero y
el puro, teniendo caracteristicas que los hacen similares y otras en las que difieren

como se presentan a continuacion.



Son similares porque:

* Ambos contratos son bilaterales existiendo el arrendador, el arrendatario y
el bien objeto del contrato.

* Ei objeto bien det contratc puede ser: activo propios, equipo de aportacién,
plantas industriales, inmuebles y equipo en el extranjero.

" Se determinan rentas periddicas en pago del uso ¢ goce temporal del

bien, asi como se fija el plazo forzoso el cual es irrevocable,

En la actualidad, ante la crisis financiera que presenta el pais los créditos se
encuentran todavia mas restringidos; disminuye el fondeo y la canera vencida es
muy alta, lo que ha limitado muchisimo el apoyo, todo ello ha hecho necesario que
la micro y pequefa empresa busque fuentes alternas de financiamiento, y es
proposito de este trabajo de investigacion presentar al arendamiento  financiero

como la alternativa mas viable de financiamiento en estos momentos.



1.3 OBJETIVOS
GENERAL
Demostrar que el arrendamiento puro es ta fuente de financiamiento mas

viable para la micro y pequefia empresa.

ESPECIFICO

1.- Mostrar las diferentes fuentes de financiamiento con gue cuenta el

sistema financiero mexicano.

2.- Analizar conceptualmente los aspectos que el arrendamiento ofrece en el

sistema financiero mexicano.

3.-Mostrar que el crédito bancario en época de crisis economica tiene un
elevado costo de financiamiento en comparacién con el costo de financiamiento

del arrendamiento puro.



1.4 HIPOTESIS

EL ARRENDAMIENTO PURO ES UNA SOLUCION PARA MICRO Y
PEQUENAS EMPRESAS QUE DESEAN FINANCIARSE Y CRECER, DEBIDO A
LA ESCASEZ DEL CREDITO BANCARIO Y AL ALTO COSTO DE CAPITAL QUE

ESTE REPRESENTA.



1.5 VARIABLES

INDEPENDIENTE: LA ESCASEZ DEL CREDITO BANCARIO Y EL ALTO
COSTO QUE ESTE REPRESENTA.

DEPENDIENTE: EL ARRENDAMIENTO PURO ES UNA SOLUCION PARA
LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA QUE DESEA FINANCIARSE Y CRECER,



1.6.- TIPO DE ESTUDIO

La presente investigacién sera de campo y documental.
Investigacion documental. Los documentos gue se utilizaran son libros que
traten sobre los aspectos fundamentales del tema de investigacion, asi como

revistas especiaiizadas en finanzas y periddicos.

La investigacién de campo se realizara un caso practico donde se
demuestre una decision de financiamiento, los datos seran reales relacionados

con la adquisicion de unos compresores ya sea a través de un credito bancario o

el arrendamiento de operacion.
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CAPITULO 2.- MARCO TEORICO

2.1.- EVOLUCION SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El Sistema Financiero Mexicano ha evolucionado de una manera acelerada,
esto es como parte del proceso de modernizacién del sistema financiero,
destacando una especial importancia el conformar un sistema de regulacion y

supervisién en los intermediarios financieros

Con motive de la dinamica de modernizacion del sistema financiero
mexicano, se ha considerado necesario adecuar la estructura y funciones de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

“Nuestro sistema financiero mexicano esta supervisado por ta Secretaria
de Hacienda y Credito Publico que es la autoridad méxima, el Banco de México,
por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y por ta Comisidn Nacicnal de

Seguros y Fianzas y por la Comisidn Nacional del Sistema de Ahoro para el

Retiro™"

! Eduardo Villegas. E} nuevo sistema financiero Mexicano Ediorial Trillas, Mexico1995



Cada una de las comisiones tiene ia funcion de inspeccién vy vigilancia de

los organismos que 1o conforman

Las reformas del sistema financiero mexicano han sido para normar y
hacer mas eficiente su inversidn en el funcionamiento de las instituciones de
credito y asi el publico tenga mejores rendimientos.

Evolucién del Sistemna Financiero Mexicano.

En los afios cuarenta, con la reforma a la ley de instituciones de crédito y
organizaciocnes auxiliares, se inicié una nueva etapa det Sistema Financiero, que

apoyo la industrializacion del pais y un crecimiento acelerado.

Bajo un marcado espiritu de especializacion se dividio al sistema bancario en;

instituciones de Crédito:

Bancos de deposito Sociedades Hipotecarias
Sociedades Financieras Sociedades de Capitalizacion
Bancos de Ahorro Sociedades Fiduciarias

Banco de Desarroilo

[}
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Organizaciones Auxiliares de Crédito:
Almacenes generales de deposito. Bolsa de valores.
Camaras de compensacion. Uniones de Crédito.

Compafias de seguros.

La especializacion de {a banca tuvo por objeto vincular el origen de los

recursos con su destino y evitar ta concentracion de los recursos en unas cuantas

instituciones.

Hasta ta década de los cincuenta, el banco central y los diversos
intermedianios financieros se adaptaron con rapidez al acelerado proceso de
desarrollo, sentando las bases para la extraordinaria expansion del Sistema
Financiero que se verifico en los ahos setenta, v los cambios cualitativos se

cbservaron a partir de los ochentas.

Sistema Bancarios.

La estructura del sistema bancario nacional establecida por la ley de 1941
se mantuvo casi inalterada hasta 1976, cuando se autorizo la integracién de las

diversas instituciones bancarias como bancos multiples, en 1979, se reformo la ley



general de instituciones de crédito y organizaciones auxiliares con el objeto de
mejorar la estructura organizacional del sistema bancario, reducir ios costos y
lograr la estructura organizacional del sistema bancario, reducir 1os costos y lograr
mayor eficiencia en la integracion, asi como para evitar la concentracion excesiva
de recursos y la pulverizacion de las instituciones, con lo cual la banca

especializada se convirtid en banca muitiple.

E! 1o0.de septiembre de 1982 se expropio el sistema bancario privado, lo
cual dio lugar a una reorganizacion del mismo para aprovechar la existencia de

economias de escala en las operaciones de los bancos.

A finales de 1982 existian 35 bancos multipies y 25 bancos
especializados, los cuales mediante un proceso de fusidn se redujeron, primero a

29 y después a 18 instituciones, operando ademas siete instituciones de banca de

desarrolio.

A pesar de |os intentos de modemizacion del sistema bancarnio, debido a la
excesiva regulacion a gue estaba sujeto (tasas de interés. canalizacion selectiva
del crédito y politica de encaje legal) la participacion de este sector en la

intermediacion nacional cayo significativamente,



Lo anterior aunado a las restncciones crediticias impuestas por el Banco
de México, motivaron el desarrollo de un mercade de dinero paralelo que
satisfacia los reguenmientos de financiamiento de las empresas privadas,
repercutiendo esta actividad en una pérdida de participacion bancaria en el

proceso de intermediacion financiera.

Ante esta situacion en 1985 se inicio un proceso gradual de liberacion y
mayor autonomia de gestion de las sociedades nacionales de crédito, que en 1988
modificd el sistema de captacion de la banca mediante la liberacidon de las

operaciones pasivas (emisién de aceptaciones bancarias a tasas fibres).

Las operaciones aclivas también tuvieron modificaciones importantes,
gliminandose durante 1989 todos los requisitcs de encaje legal y los cajones
selectivos del crédito, lo cual permitié a las instituciones colocar los recursos
generados, sin ninguna otra limitacién que mantener un coeficiente de liquidez de
30 por ciento y los requerimientos de capital corespondientes, v a partir de

septiembre de 1991, se elimina dicho coeficiente de liquidez.

La impostergable necesidad de que el estado concentre su atencién en &l

cumplimiento de sus objetivos basicos y tas necesidades de adecuar el sistema



financiero a la nueva realidad economica que vive nuestro pais. Son las razones
fundamentales de la reforma constitucional {articulos 28 y 123 de la Constitucion

Mexicana) que marco en 1990, el inicio del proceso que culminaria con un nuevo

paguete legisiativo.

Sistema del Mercado de Valores.

En ia segunda parte de la década de los setenta, se inicid en México un
proceso de modemizacion financiera que abarco diversos cambios institucionales

y la aparicion de nuevos instrumentos financiercs tanto en el ambito bancario

como en el mercado de valores.

En 1975 se emitid la ley del mercado de valores, que reglamenta ia
emision de nuevos valores tantc gubemamentales como privados, ademas de
otorgar incentivos para la constitucion de casas de bolsa asi como los

lineamientos para su regulacién.

En 1978 se establecid e! instituto para el depdsito de valores (INDEVAL),
encargandose de la custodia de ios valores emitidos por las diferentes empresas
privadas © gobierno y efectuando el registro contable de la compra-venta de

valores sin necestdad de transferr fisicamente.
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A partir de 1977 surgieron nueves instrumentos de renta fija entre los que
destacan los petrobonos, certificados de tesoreria de la federacién, bonos de

desarrollo, papel comercial, aceptaciones bancarias, obligaciones, etc, que

conforman e mercado de dinero.

Otro de los principales componentes del mercado de valores lo constituye
el mercado de capitales, fundamentalmente el de instrumentos de renta variable,
es decir, de acciones emitidas por las empresas para financiar la expansion de la

planta productiva.

En el caso de nuestro sistema financiero, a pesar de que el mercado
accionario existe desde 1907, se puede considerar que ha sido una fuente
importante para que las empresas financien su inversidn, debido a los siguientes
factores:

. Empresas familiares

. Marco fiscal vigente hasta 1986

. Costo administrativo

. Comportamiento de la economia mexicana (mediados de la

década de los setenta)



A pesar de dichos factores, en 1987 anc en gue hubo un importante
incremento en el financiamiento al sector privado a traves de la emision de
acciones, éstas representaron menos del 2% del totat de financiamiento recibido
por este sector, las empresas optaron por el crédito bancano o la emisidon de otros

instrumentos como las obligaciones y el papel comercial.

Al contrario de lo sucedido con la emision de nuevas acciones por parte de
empresas industnales, comerciales y de servicios, durante los Gltimos afios el
mercado acciohario en México experimenté un importante auge en téminos de la

emision de acciones de instituciones de inversién {renta fija y variable).

Sistema Asegurador.

La existencia de este mercado permite a las empresas y a 10s individuos
reglizar actividades riesgosas y reducir el monto de una posible perdida por ello,
los individuos y las empresas contaran mediante el pago de una prima, el seguro
contra una posible contingencia, ya sea de dafio (en el caso de las empresas) o de

la muerte o accidente (en el caso de los individuos).

En caso de ocurrir el evento riesgoso contratado, la aseguradora esta
cbligada a cubrir el monto de seguro, para lo cual cuenta con reservas de

contingencia (técnicas) asi como el capital mismo de la aseguradora.
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Las autoridades financieras han inverido en el mercado de seguros
reglamento su operacion, principalmente tratando de garantizar que las compafiias

se seguros cuenten con los recursos suficientes para cubrir sus posibles adeudos.

La reglamentacién a la cual se sueta la actividad aseguradora, y que
pretende garantizar la solvencia de ias compafias de seguros, tiende a abarcar el
precio (prima) de los seguros, la canalizacion de las reservas, el tipo de contratos

etc., siendo los dos primeros puntos la principal forma de control.

Hasta 1989, el mercado de seguros se encontraba reglamentado por la iey
general de instituciones de seguros de agosto de 1935 y por la ley del contrato de
seguro, también de 1935. La Comision Nacional Bancaria y de Seguros era la
institucion encargada de la supervision, inspeccién y vigilancia de las compafias
de seguros, con la publicacion de la ley general de instituciones y scciedades
mutualistas de seguros y la separacién de la comisiones nacionales bancaria y de
seguros en 1990, se encomienda & esta dlbma ia interpretacion y aplicacion de

dicho ordenamiento legal.

Las afianzadoras, por su parte, anteriormente eran consideradas como
organizaciones auxiliares de crédito. Dichas instituciones garantizan mediante la

fianza depositada el cumplimento de una obligacidn, ya sea de caracter civil o

mercantit.



A pesar de lo importante que es contar con un sistema fianzador debido a
la reduccion en el fiesgo por incumplimiento, este sistema esta poco desarrollado
en Meéxico, componiéndose sus pasivos principalmente en fianzas sobre obras
contratadas con el sector privado. Esto ultimo, ha constituido un elemento
basicamente sujeto al programa de inversion de! sector pablico, que en los ultimos

ahos ha sido el principal renglén de ajuste del gasto publico.

Actualmente las actividades que realizan estas sociedades son regidas
por la ley federal de instituciones de fianzas del 29 de diciembre de 1950 y sus

reformas de 1984, 1988 y 1990.
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2.1.1.- ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO:

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, con relacion al Sistema
Financiero Mexicano, tiene encomendado el despacho de los siguientes asuntos
(fracs. VIl y Xlll del articulo 31 de la Ley Organica de la Administracion Piblica
Federal).

Pianear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario de! pais que
comprende al Banco Central, 2 la Banca de Desarrollo y a las demas Instituciones
encargadas de prestar el servicio publico de Banca y Crédito, ejerciendo las
atribuctones que le sefialen las leyes en materia de Seguros, Fianzas, Valores y

Organizaciones Auxiliares de Crédito.

En vitud de lo anterior, esta secretaria es la maxima autoridad del sistema
financiero mexicano, ejerciendo las funciones normativas, regiamentarias y de
supervision de las actividades financieras del pais a través de la Secretaria del
ramo y de sus érganos administrativos desconcentrados (Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, Comision Nacional de Seguros y Fianzas y Comisién
Nacional del Sistema del Ahorro para el Retiro). Algunas atribuciones de esta

secretaria en los diversos ambitos del sistema financiero son los siguientes:
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En el Ambito Bancario;

*Autorizar el establecimiento en el teritorio nacional de oficinas de

representacion en entidades financieras del extenor.

*Autonizar a las instituciones de banca multiple respecto a organizarse y

operar como tal.

*Autorizar el estabiecimiento en nuestro pais sucursales de bancos

extranjeros.

En la Banca Mualtiple:
*Revocar las autorizaciones concedidas.

*Aprobar la escritura constitutiva de estos bancos o cualguier modificacion

a la misma.

*Autorizar programas que presenten ios accionistas respecto a la fusion de

estas instituciones.

"Establecer los casos y condiciones en que las instituciones podrén

adquirir transitoriamente las acciones representativas de su propio capital.

En la Banca de Desarrollo:

"Expedir reglamentos organicos de ias instituciones de banca de

desarrollo.

*Autorizar  anualmente los programas opefativos y financieros,

presupuestos generales de gasto e inversiones e ingresos de esas instituciones.



"Establecer el capital minimo de esos bancos.

*Fijar las bases para establecer la remuneraciéon que corresponda a los
consejeros de esas instituciones.

*Autonzar todos aguelios aspectos senalados en las fracciones I, VII, IX,

X, XIt, XV1, XVIL, XViil de! articulo 42 de la ley de instituciones de crédito.

En las Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito:

*Interpretar a efectos administrativos los preceptos de la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de! Crédito

*Autorizar la constitucion y operacion de almacenes generales de
deposito, arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero.

*Determinar los capitales minimos necesarios para constituir nuevas
organizaciones auxiliares del crédito.

*Aprobar la escritura constitutiva y cualquier modificacion a la misma de
los almacenes generales, amendadoras financieras, empresas de factorgje

financiero y sociedades de ahorro y préstamo

En el Ambito del Mercado de Valores:

*interpretar, a efectos administrativos, los preceptos de la ley del mercado

de valores.

*Aprobar la fusion de dos 0 mas casas de bolsa.

L
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"Expedir las reglas que reguieren la constitucion y operacion de grupos
financieros no bancarios, previa opinién det Banco de México v de las Comisiones

Nacionales de Valores e intermediarios.

En el Ambito Asegurador:

*Interpretar, aplicar y resclver para efectos administratives lo relacionado
con los preceptos de ia Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
seguros y la Ley Federal de Instituciones de Fianzas.

*Autorizar la constitucion como institucion o sociedad mutualista de

seguros y como institucion de fianzas.

BANCO DE MEXICO

Organismo descentralizado del gobierno federal, con personalidad y
patrimonio propios.

El banco de México (Banco Central) es e! eje del Sistema Financiero
Mexicano vy las funciones que tienen asignadas son de vital importancia para el
sano desarrolio de la economia en general del pais a! procurar condiciones
crediticias y cambiarias favorables a la estabilidad del poder adguisitivo del dinero

y el desarmollo del Sistema Financiero en general.

Sus obietivos son los siguientes:
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*Regular la emision y circulacion de la moneda, el crédito {cuaiitativo y
cuantitative) y 10s cambios.

*Operar con las instituciones crédito como banco de reserva y acreditante
en gltima instancia. asi como regular el servicio de camara de compensacion.

*Prestar servicios de tesoreria al gobierno federal y actuar como agente
financiero det mismo en operaciones de crédito internc y externo.

*Fungir como asesor monetario internacional y en otros organismos de

cooperacion financiera internacional o que hagan para bancos centrales.

En ejercicio de estas funciones debera efectuarse en concordancia con los
objetivos y prioridades de ta planeacion Nacional de desarrolic y de conformidad
con las directrices de una politica monetaria y crediticia que sefiale la secretaria

de Hacienda y Credito Publico.

Crganos Irtegrantes:
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

Comisién Nacional de Ahorro Para el Retiro.
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COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.

En el Sistema Bancario Mexicano y de Valores, ia Comistdon Nactonal
Bancaria y de Valores, es el organo de inspeccion y vigilancia oficial. Por
disposiciones expresas contenidas en la ley de instituciones de crédito la
inspeccion y vigilancia de las instituciones de crédito y de valores, organizaciones

auxitiares, s& ejercera a través de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Sus funciones las lleva a cabo por medio de un cuerpo de supervisores,
visitadores e inspectores que deben poseer notorios conocimientos en materia

bancaria y tendran las facultades que ordinariamente competen a los comisarios

de las sociedades anénimas.

Por labores de inspeccibn se entiende aquellas que se realizan
directamente en !as oficinas de Ias instituciones de crédito bajo su control o sea
por medio de visitas de inspeccién sorpresivas que ordena este organismo, a
través de los cuales se tiene acceso a los libros de contabilidad, asi como a los
titulos, documentos y contratos que acreditan o representan los activos sujetos a
examen. Asimismo, ordena inspecciones de caracter especial ¢ evacuatorias del

control de gestion de los altos niveles de direccion.
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Por labores de vigilancia se entiende aguellas que se efectian en las
propias oficinas de la Comisién Nacional Bancaria, mediante e! examen de la
documentacién e informacion que periddicamente solicita a los bancos y que se
basa fundamentalmente en la revisidn de balances de fin de ejercicic, revision de
estados mensuales de contabilidad y demas informacién que sobre sus

operaciones les requiere.

Otras de sus facultades son:

*Realizar la inspeccion y vigilancia, e imponer las sanciones que conforme
a esta y ofras leyes que competen.

*Fungir como 6rgano de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdblico en los términos que la ley determine.

*Realizar los estudios que le encomiende la Secretariz de Hacienda vy
Crédito Publico respecto del régimen bancario y de crédito; asimismo. presenta a
dicha dependencia y al banco de México, propuestas, cuando asi lo estime
conveniente, respecto de dicho régimen.

*Emitir Ias disposiciones necesarias para el gjercicio de las facultades que
la ley le otorga y para el eficaz cumplimiento y de ios reglamentos que son base
en ella se expidan, asi como coadyuvar, mediante la expedicion de disposiciones

e instituciones de crédito, con {a politica de reguiacion monetaria y crediticia.



*Formular su regiamento intenor que someterd a la aprobacion de la
Secretaria de Hacienda y Créditc Publico, e intervenir en los términos vy
condiciones que sefala en la elaboracion de ios reglamentos & que ia misma se
refiere.

*Formular anuatmente sus presupuestos que sometera a la autorizacion
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

*Proveer 10 necesario para que las instituciones de crédito cumplan debida
y eficazmente las operaciones y servicios conceftados con los usuanos del
servicio de banca y crédito, las sociedades a que se refieren el articulo 88 de esta

ley con ios compromisos contraido.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores en el ejercicic de sus
funciones de inspeccion y vigilancia, respectc de fas operaciones de que las
instituciones de credito lleven a cabo en términos de ley de mercado de valores,
establecer los mecanismos de coordinacion necesarios con la Comision Nacional

Bancaria y de Valores, para el eficaz cumplimiento de las disposiciones en la

materia.

Las visitas podran ser ordinarias, especiales y de investigacidn. Las
primeras se llevaran a cabo de conformidad con el programa anual que apruebe el
presidente de la comision; las segundas se practicaran siempre que sea necesario

a juicio del presidente para examinar, y en su caso, corregir situaciones especiales
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operativas, y las de investigacion que tendran por objetc aclarar una situacion

especifica.

La vigilancia consistira en cuidar que las instituciones cumplan con las
disposiciones de esta ley y las que deriven de la misma, y atiendan las
observaciones e indicaciones de la Comision, como resultado de las visitas de

inspeccion practicadas.

Las medidas adoptadas en ejercicio en esta facultad seran preventivas
para presentar la estabilidad y solvencia de las instituciones, y normativas para
definir criterio y establecer reglas y procedimientos a los que deba ajustar su

funcionamiento, conforme a lo previsto en esta ley,

Las instituciones de crédito y las sociedades sujetas a la inspeccion y
vigilancia de la comisidn, estaran obligadas a prestar a los inspectores todo el
apoyo que se ies requiera, proporcionando los datos, informes, registros, libros de
actas auxliares, documentos, correspondencia y en general, la documentacion
que los mismos esfimen necesaria para el cumplimiento de su cometido; pudiendo

tener acceso a sus oficinas, Iocales y demas instalaciones.
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Funciones que realiza la Comision:

*Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de bolsa,
especialistas bursatiles y bolsas de valores,

*Inspeccionar y vigilar a ios emisores de valores inscritos en el registro
nacional de valores e intermediarios, solo respecto de las obligaciones que les
impone la ley de mercado de valores.

*Dictar disposiciones de caracter general respecto a las operaciones y
funcionamiento de las sociedades de inversién de acuerdo con lo dispuesto por la
ley de sociedades de inversion.

*Supervisar el funcionamiento del instituto para el deposito de valores.

LA COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

Es un érgano asegurador la comision de seguros y fianzas, es el érgano

de inspeccién y vigitancia oficial.

Tanto la ley general de instituciones y sociedades mutualistas de seguros
como la ley federal de instituciones y fianzas, conceden a esta comision facultades

en la que se encuentran las siguientes:
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*Realizar |la inspeccion y vigilancia conforme a dichas leyes y otras que le
competan.

*Fungir o actuar como cuerpo de consulta de 1a Secretaria de Hacienda y
crédito Pablico. en elios gue se refieran a los regimenes asegurador y afianzador.

*Imponer muitas por infraccion a las disposiciones de las leyes sefialadas.

*Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que
las leyes le otorgan y para el eficaz cumplimiento de las mismas, asi como de las
reglas y reglamentos que é.on base en ellas se expidan y coadyuvar mediante {a
expedicion de disposiciones e instalaciones a las instituciones y sociedades
mutualistas de seguros, y a las demas personas y empresas syjetas a su
inspeccion y vigilancia, con las politicas que en esa materia competen a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, siguiendo las instrucciones que reciba

de la misma.

COMISION NACIONAL DE AHORROQ PARA EL RETIRO
El compromiso de la CONSAR es velar por i0s intereses de los trabajadores y sus
familias orientandolos, asi como regulando y supervisando la operacion de las

instancias participantes en el Nuevo Sistema de Pensiones,

El Nuevo Sistema de Pensiones, refuerza una cultura del ahorro en beneficio de

los trabajadores de Mexico.
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Su misidon es proteger el interés de los trabajadores. asegurando una
administracion eficiente y transparente de su ahorro. que favorezca un retiro digno

y coadyuve al desarrolio econdmico del pais

Objetivos

» Garantizar una pension digna a través de un sistema mas justo, equitativo y
viabie financieramente.

» Motivar la participacion activa del trabajador, asegurando la plena propiedad y
contro! del trabajador sobre sus ahomos y permitiendo la libre eleccién por el
trabajador de ia Administradora de Fondos de Ahorro para el Retiro (AFORE) que
administrara los recursos de su cuenta individual de ahorro para el retiro.

+ Fomentar el ahorro como base para et crecimiento econdmico y el desarrollo del
mercado financiero del pais.

+ Promover la administracion transparente de los recursos de los trabajadores,
canalizandeolos a fomentar actividades productivas para el desarrollo nacional, a
través del impulso de inversiones en infraestructura, principalmente, que a su vez

generen empieos para los mexicanos.



2.2.- SISTEMA BANCARIO

INSTITUCIONES DE CREDITO

Las Instituciones de Crédito son bancos cuya actividad pnncipal ¢consiste
en la prestacion del servicio de banca y crédito, entendiéndose por éste la

captacion de recursos del piblico para su colocacion en el mercado.

BANCA MULTIPLE

Ofrecen los servicios de banca y crédito. Dichas actividades se entienden
como la captacion de recursos del publico en el mercado nacional para su
colocacion entre ios usuarios solicitantes gracias a operaciones causantes de

pasivo directo o contingente.

Asi el intermediario estaré obligado a cubrir el principal y, en su caso, los
accesorios financieros de los recursos captados. Entre sus servicios sobresalen:

prestamos, cuentas de cheques y de ahorro, pagos al gobierno federal, compras y

ventas de metales preciosos.

Para organizarse y operar como una institucion de este tipo se requiere
autorizacion del gebiemo federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Credito

Publico, oyendo la opinion del Banco de Meéxico y de la Comision Nacional
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Bancaria. Se constituyen como sociedades andnimas de conformidad con lo

dispuesto por 1a ley general de sociedades mercantites.

BANCA DE DESARROLLO

Las instituciones de banca de desarrolic son entidades de la
Administracion Publica Federal, con personalidad juridica y patrimonio propios,
constituidas con el caracter de sociedades nacionales de crédito, en 10s ténninos

de sus cofrespondientes leyes organicas y de la Ley de instituciones de crédito.

El objeto de estos bancos consiste en atender las actividades productivas
gue el congreso de la unién determine como especialidad de cada uno de ellos, en

las respectivas leyes organicas.

Actualmente existen siete instituciones de banca de desarrolio que
atienden los siguientes sectores:

* Industrial- NAFIN.

* Servicios publico, transporte y vivienda- BANOBRAS.

* Exportacion e importacion- BANCOMEXT.,

* Agropetuaria- BANRURAL {con 12 bancos regionales que componen €l
sislema de Banrural)

* Comercio- BANPACO

*Militar- BANEJERCITO



2.3.- SISTEMA DE ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO

La Ley General de Qrganizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito

sefiala como organizaciones auxiliares del crédito a:

Los Aimacenes Generales de Deposito.
Las Empresas de F.actoraje.

Las Arrendadoras Financieras.

Las Uniones de Credito.

Casa de Cambio.

Las tres primeras tienen la caracteristica de poder perienecer a una
agrupacion financiera. Ademas se sefiala como actividad auxiliar de crédito a la
compraventa habitual y profesional de divisas {casas de cambio). En general
cualguier organizacion o actividad auxiliar de credito reguiere autorizacion de ia
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y ser sociedad andnima, ademas de

contar con el capital minimo pagado, requisito periddico de esta misma Secretaria.
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1.- Almacenes Generales de Depdsito.
La Ley general de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Cregdito dice
gue: los almacenes generales de dep@sito tendrian por objeto el aimacenamiento,

guarda o conservacion de bienes o mercancias y la expedicion de certificados de

deposito y bonos de prenda.

De la definicion anterior se desprenden tres aspectos importanies:

. Los almacenes sirven para guarda y conservacion de mercancia,
actividad que economicamente es util porque para poder realizar cualguier
actividad mercantil, las mercancias deben estar almacenadas en aigun lugar.
Algunas veces tas bodegas de las empresas no son suficientes y se reguiere la
utilizacién de estos almacenes, pero la caracteristica de auxiliar del crédito se la
dan los otros dos aspectos.

2. La expedicién de certificados de depdsito, certificado que acredita la
propiedad de ia mercancia o los bienes depositados, para con ét.

3. Obtener un bono de prenda, que es el titulo de crédito caracteristico de
un crédito prendario sobre los bienes indicados en el certificado de depodsito. Ya se

cotizan los bonos de prenda en el mercado de valores mexicano.?

* Carlos Hernandez, Fuente de financiamrento, Editorial SICCO México 1998
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Los aimacenes generales de deposito tienen la posibilidad de realizar las

siguientes actividades:

A. Transformar las mercancias depositagas para aumento su valor, sin
variar esencialmente su naturaleza.

B. Expedir certificados de deposito por mercancias en transito si el
depositante y el acreedor prendaric dan su conformidad y corren los riesgos
inherentes, ademsas de aségurar por conducto del almacén las mercancias.

C. Transportar mercancias que entren 0 salgan de su almacén, siempre
que éstas vayan a ser o hayan sido almacenadas en éste.

D. Certificar la calidad de las mercancias y bienes depositados, asi como
valuarlos para efectos de hacerlo constar en el certificado de depésito y en el bono
de prenda.

E. Anunciar con caracter informativo y a peticion y por cuenta de los
depositantes de la venta de los bienes y mercancias depositadas.

F. Empacar y envasar los bienes y mercancias recibidas en depésito

especiales, por cuenta de !os depositantes o fitulares de los certificados de

depbsito.

La Ley General de Organismos y Aclividades Auxiliares del Crédito los

clasifica en dos clases:
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1. Almacenamiento, financiero:

Destinade a graneros o depodsitos especiales para semillas y demas frutos
0 productos agricolas, industriatizados © no, asi como a recibir en deposito
mercancias o efectos nacionales o extranjeros de cualquier clase. por los que se
hayan pagado los impuestos comrespondientes.

2. Almacenes fiscales.

Los que ademas de estar facultados en los términos sefialados, lo estén

también para recibir mercancias destinadas al régimen de deposito fiscal.

2.- Empresas de Factoraje.

El 3 de enero de 1990 aparece un decreto publicado en el Diario Oficial, y
por fin después de muchos afios, se define lo que es la operacion de factoraje
financiero y se dan las bases para la institucionalizacién de este tipo de empresas.

El nombre tal vez no indique lo que la operacion es, pero es menos malo que

utilizar el angiicismo factoring.

Diferentes autores concuerdan sobre los siguientes conceptos relativos a
o que una empresa de factoraje hace, y no es interés de los autores el buscar una
definicion, consideramos mas importante que se entienda el aspecto conceptual

de lo que factoraje es, o a lo que una empresa de factoraje se dedica.
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“Una empresa de factoraje (factor) compra 2 un cliente (cedente), que a su
vez es proveedor de bienes y servicios, su cartera(clientes, facturas, listados,
contrarrecibos), después de hacerie un estudico de crédito. El cedente debe
notificar lo antenor a sus clientes para que e! pago se haga al factor. Ei objetivo

claro de esto es lograr liquidez, un aumento en ef capital de trabajo”.

El trabajo de la empresa de factoraje que aparentemente es sencillo,

puede tener cuando mencs dos problemas:

En el primerc esté comprando el riesgo de no poder cobrar por morosidad
de los clientes.

En segundo lugar esta ccasionado problemas a los clientes del cedente
pues los pagos deben ser hechos al factor, lo cual ocasiona problemas

administrativos sino es que aparentemente fiscales.

Para reducir estos problemas la operacién de factoraje se realiza de hecho
a través del factoragje con recurso. En el factoraje con recurso el factor realiza una
compra condicionada al cedente al anticiparie un porcentaje de la cartera vendida
o cedida. Al vencimiento de la cantera cobra el total al cliente y reemboiso el
remanente no anticipado. Si no logra el cobro el cedente tiene la obligacién de

liquidar el importe. De esta forma se reduce el riesgo.

* Carlos Hernandez Obra citada
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Se menciona que se reduce pues tal vez tampoco el cedente pueda pagar.
El estudio de crédito debe ser desde una optica diferente a la de un crédito
normal, no debe ¢onsiderarse ¢como buen cliente del cedente a aquella empresa
de la cual dependa el cedente y que en caso de encontrar un proveedor substituto
le regrese la mercancia. Muchas veces son mejores clientes desde el punto de
vista de la empresa de factoraje los clientes pequefios con menor potencial

administrativo y menores recursos legales.

Debe sefialarles el hecho de que ef factoraje purc también existe y que en
este caso la empresa de factoraje corre 0do el riesgo de no cobrar, no hay

garantia.

3.-Arrendadoras Financieras.

Entender to que el arrendamiento financiero es © lo que una empresa
arrendadora hace, implica conocer primero que es el arrendamiento y para esto
tenemos que partir de su origen en la palabra renta, el permitir el uso de un bien
mediante la retribucién econdmica de un importante convenido. El acuerdo entre
arrendador y arrendatario a través del cual, el arrendador otorga el uso o goce
temporal de un bien por un plazo predeterminado al amrendataric a cambio de un
precio pactado liamado renta. Una derivacion de estos términos es el concepto de

arrendamiento financiero, actividad realizada por las arendadoras financieras.
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Las arrendadoras financieras mediante un contrato de arrendamiento se
obligan a adquirir determinados bienes y a conceder su uso o goce temporal, a
plazo forzoso, a un persona (fisica © morel), ¢obligandose ésta a realizar pagos
parciales por una cantidad que cubra el costo de adquisicion de los bienes, [os
gastos financiercs y otros gastos conexos, para adoptar el vencimiento del

contrato, cualquiera de las tres opciones siguientes:

l. Comprar el bien a un precio inferior a su valor de adquisicién, fijado en el
contrato, o inferior al valor de mercado.

2. Prorrogar el plazo del uso 0 goce del bien, pagando una renta menor

3. Participar junto con la arrendadora de los beneficios gue deje la venta
del bien, de acuerdo a las proporciones y términos establecidos en el contrato.

El arrendamiento financiero puede presentar diferentes modalidades.

Arrendamiento financiero neto

Es aguel en el que e} arrendatario cubre todos los gastos de instalacion,
seguros, mantenimiento, dafos, impuestos, reparaciones, etc. Ej. arendamiento

de maquinaria.

51



Arrendamiento financiero global
Los gastos administrativos corren por cuenta del arrendador financiero

quien los repercute en el monto de las rentas pactadas. Ej. arrendamiento de

computadoras.

Arrendamiento financiero total
Es aquel que permite al arrendador recuperar con las rentas pactadas en
el plazo forzoso, el costo total del activo arrendado mas el interés del capital

invertido. Esta es una de las caracteristicas fundamentales del arrendamiento

financiero.

Arrendamiento financiero ficticio

También conocido como venta y arrendamiento posterior. Consiste en que
el propietario de un bien lo vende a una compafiia arrendadora, para que esta a su
vez se o amende con su respectivo derecho de opcién de compra al término del
contrato. De esta manera el propietario onginal no pierde la utilizacién del mismo y

obtiene dinerc en efectivo que puede ser empleado en otras opciones del negocio.

Las tres primeras modificaciones son formas de arrendamiento financiero
para adquisicién de equipo, y esto indirectamente es una forma de financiamiento
de capital para empresas. Sobresale e! arrendamiento ficticio, comunmente

lamado lease-back por persenas que prefieren utilizar anglicismo y no llamar a las



cosas por su nombre, pues es un financiamiento flexible, que con gran riesgo al

vender su activo fijo, ulilizan las empresas que tienen otras formas de

financiamiento.

Las reglas basicas para ia Operacidén de las Arrendadoras financieras
permiten a las arrendadoras financieras como operacion complementaria practicar
el arrendamiento puro siempre y cuando el arrendatario cubra los gastos de
instalacion, seguros, mantenimiento, reparaciones y todo lo necesario para
mantener en buenas condiciones e! activo arrendado, y la arrendadora engjene al

término del contrato de arrendamiento los bienes por lo menos a su valor de

mercado.

El arrendamiento puro ofrece al arrendatario la ventaja de deducir
integramente las rentas, y la desventaja de poder adquirir ef bien cuande menos a

valor de mercado. Para una mayor variedad de productos.

Las arrendadoras financieras pueden realizar las siguientes operaciones

1. Celebrar contratos de arrendamiento financiero.

2. Emitir obligaciones quirografarias o con garantia especifica para que
sean colocadas a través del mercado bursatil mexicano.

3. Adguirr bienes de proveedores 0 de futuros amendadores para

darselos a estos (ltimos en arrendamiento financiero.



4. Obtener préstamos de instituciones de crédito y de seguros nacionales
o de entidades financieras extranjeras para la realizacién de sus operaciones, y
préstamos de instituciones de crédito nacionales o entidades financieras
extranjeras para problemas de liquidez.

5. Descontar, dar en prenda o negociar los titulos de crédito y afectar los
derechos provenientes de los contratos de arrendamiento financiero,

6. Constituir depdsitos a la vista y a plazo en instituciones de crédito y
bancos del extranjero, asi como adquirir valores aprobados para tal efecto por 1a

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

4.- UNIONES DE CREDITO

Las uniones de crédito son organismos constituidos como sociedades
andnimas de capital variable con concesion de la Comision Nacional Bancarna y de
Valores, formadas por un numero de socios menor de veinte, siendo éstas

personas fisicas © morales. Tienen la caracteristica fundamental de tener

personalidad juridica.

Las uniones de crédito pueden operar en el ramo agropecuario cuando
sus socios se dedican a actividades agricolas y/o ganaderas. En el ramo Industrial
cuando se dedican a actividades industriales, en el ramo comercial cuando sus

socios se dedican a actividades mercantiles o pueden ser mixtas cuando de
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dedican a dos © mas actividades de los ramos sefialados y estas guardan relacion

directa entre si.

En la Ley de Qrganizaciones y Actividades Auxiliares de! Crédito se

encuentran las siguientes actividades principales que pueden realizar las uniones

de crédito:

1. Facilitar el crédito y prestar garantia o aval exclusivamente a sus socios.

2. Recibir de sus socics préstamos a titulo cneroso en los términos que
sefala ia Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

3. Recibir de sus socios depésitos de dinero para uso de caja y tesoreria.

4. Adguirir las acciones, obligaciones y otros titulos semejantes y aun
mantenerlos en cartera.

5. Encargarse de la constitucion y obras propiedad de sus socios para uso
de ellos, cuando sean necesarios para sus empresas. Muchas empresas
pequefas no tienen la capacidad de pagar un estudio de disefic de planta o de
Comercio, y si la union de crédito lo hace en forma colectiva para sus agremiados,
el costo se reduce y la produccion puede estandarizarse.

€. Promover la organizacion y administracion de empresas industriales o
de transformacion y venta de los productos obtenidos por sus socios. Tal vez la
principal carencia de las micro y pequefias empresas, sea la falta de una

estructura administrativa fuerte por no poder pagaria. Si la union de crédito forma
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areas de consuliorias administrativa para servicio de sus socios, esta carencia se
reduciria, y hasta podria pensarse en una especializacion del trabajo o de la
magquinana que haga mas eficientes y competitivas a estas empresas, sino es que
tograr una integracion vertical en el conjunto de ellas.

7. Vender los frutos o productos obtenides y elaborados por sus socios.
Cuando una unidn de crédito vende la produccidn colectiva, ya no es un pequefio
comerciante o Industrial el que trata con un cliente mas fuerte, sino la agrupacién
que puede imponer condiciones.

8. Comprar, vender o alguilar, por cuenta y orden de sus SOCIOS, INSUMOS y
bienes de capital para el desarrolio de las empresas de éstos. En su caso adquirir
estos bienes para venderlos exclusivamente a sus socios. Una forma de reducir
los costos es teniendo mejores precios y condiciones de compra. Esto sdio se
logra con volumen y con capacidad econdmica y en el caso de los pequefios
empresarios, la mejor opcidén para hacerio es a través de una union de creédito.

Pueden adquirir maguinaria comun , uniformes y mercancias entre otros.

5.- CASAS DE CAMBIO

Dedicadas a efectuar profesionatmente. Operaciones de intermediacién con el

publico usuario, de compras, venta y cambio de divisas dentro de! territorio

nacional.
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2.4 - SISTEMA BURSATIL

BOLSA DE VALORES

Dentro del sector supervisado por.la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, encontramos la Bolsa Mexicana de Valores, tal vez el mas eficiente y
modemo dentro de! Sistema Financiero Mexicano. Eficiente y moderne por los
medios de intercambio y la canasta de valores que en la bolsa se mansjan, de
hecho directa o indirectamente la mayor parte de las operaciones del Sistema
Financiero Mexicano formal se van a reflejar o a realizar en la bolsa. Cualquier
persona que realice depositos bancarios debe saber que a la larga pueden ir a dar
a este mercado. El eje central de este maanifico mercado, ain cuando no todas

las operaciones se reaiizan en su recinto es la Bolsa Mexicana de Valores.

SOCIEDADES DE INVERSION

*Son sociedades andénimas con un capital minimo tctaimente pagado,
orientadas al analisis de opciones de inversion de fondos colectivos, que tienen
por objetos ia adguisicion de valores y documentos seleccionados de acuerdo al
criterio de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la captacion de

numerosos ahorradores interesados en formar y mantener su capital, invirtiéndolo
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por cuenta y a beneficio de éstcs, sin pretender intervenir en la gestidn

administrativa de las empresas en que invierten, salvo en el caso de las SINCAS™

Para la organizacion de las sociedades de inversion se requiere de la
concesion del Gobierno Federal, a través de ia Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, y la regulacion en su funcicnamiento esté a cargo de la Comision
Nacional de Valores, ejerciendo control y vigilancia mediante la aplicacion de

reglas de caracter general.

Las Sociedades de Inversion, mediante la diversificacion de sus carteras,
permiten disminuir los riesgos de la inversion bursatil. Estas carteras de valores
representan sus activos y actuan de respaldo para ia emisidon de sus acciones,

que se ofrecen en venta pablica.

La operacion de! fondo maneja montos considerables, 1o que permite
aprovechar ventajas que dificilmente pueden cbtener los peguefios inversionistas
aisladamente, dando acceso a éstos a los beneficios que ofrece el Mercado de
Valores, mediante la posibiidad de contar con una inversidn diversificada vy

profesionalmente administrativa.

* Carlos Hemnandez. Qbra citada
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L.as sociedades de inversion operan muy dinamicamente; los constante
cambios en la situacién economica y la captacion o retiro de recursos de los
inversionistas, obligan a una constante evaluacidon de sus carteras, de las
opciones, estrategias y posibiiidades a futuros, ofreciendo al mismq_ tiempo

liquidez a los participantes, ya que pueden venderse sus acciones en el momento

en que o deseen.

Las Sociedades de Inversion se clasifican en:
1. Sociedades de Inversion Comunes

2. Seciedades de Inversion de Renta Fija

El objetivo de las Sociedades de Inversion es fortalecer y descentraiizar el
mercado de vatores, permitir el acceso del micro y pequefio inversionista a dicho
mercago, democratizar el capital y contribuir al financiamiento de ia planta

productiva del pais.

Si bien las Sociedades de Inversion tienen muchas ventajas, en sus

operaciones presentan algunas dificultades, entre las que destacan las siguientes:

1. Las comisiones que se cobran a cualquier inversionista de sociedad de
inversion, han sido mas elevadas gue las que paga cualquier otro inversionista en

la bolsa de valores.

59



2. La democratizacion del capita!l es muy relativa, ya que histéricamente la
colocacidon de acciones ha sido en porcentajes que representan una minima parte
del capital, no llegado a tener ni siquiera derechos de minorias.

3 Las Casas de Bolsa que actian como operadoras de sociedades de
inversion, aparte de cobrar comisiones por vender, cobran por la administracion, vy
como administradora, podrian orientar las inversiones hacia valores en los que la

misma casa esté interesada.

El capital de las Scciedades de Inversién esté representado por acciones
ordinarias con duracion indefinida, sin derecho de tanto ni reserva legal, pudiendo
recomparar temporalmente sus acciones. Ninguna persona fisica © mora! podra
tener una participacion superior al 10% del capital pagado, con excepcion de
accionistas fundadores, casas de bolsa operadoras de sociedades de inversion o
accionistas de sociedades de inversion de capitales, con autorizacién los tres
Gltimos, de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Las sociedades de inversidén comunes y de renta fija solo pueden operar
con valores y documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, ias de capital nc necesariamente, La valuacion de la cartera de las
sociedades de inversion se reatiza través del Indeval, comités de valuacion
(formados por personas fisicas o morates independientes de la sociedad de

inversion, con reconocida competencia en materia de valores) e instituciones de

crédito.
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SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Operan con valores de renta fija dentro de los limites aprobados por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. establecidos por ta Comisién Nacional
de Valores. Estas Sociedades pueden ser para personas fisicas o para personas
morales y destaca el hecho de que las de dentro de toda la cartera de inversiones

existente en México, las de personas fisicas emisiones de pape! comercial,

SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDAD DE INVERSION

Una sociedad de inversion requiere ser administrada por alguien, y ese
alguien son las Sociedades Operadoras de Sociedad de inversion. Las cperadoras
de sociedades de inversién pueden ser empresas que unicamente desarrollen

esta actividad, que pueden ser los bancos, y que son las instituciones que mas lo

han desarroliado.

CASA DE BOLSA

Actian como agentes intermediarios en la compra-venta de valores
registrados en la bolsa, brindando asescramiento financiero y bursatil a empresas
y publico inversionista, en cuestiones relativas al mercado de valores, la
integracion de sus carieras y toma de decisionas para sus inversionistas. También
proporcionan servicios de custodia y administracion de valores, a través de
INDEVAL, asi como asesoria a empresas para la colocacion de sus valores entre

el pdblico inversionista.
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2.5 SISTEMA DE SEGUROS Y FIANZAS

COMPANIAS ASEGURADORAS

Este tipo de compaiiias asume el riesgo econdmico derivado de la
realizacibn de un siniestro, amparando a las empresas que contraten sus
servicios, a través de un pago; también operan los ramos de vida, accidentes, y

enfermedades v danos.

Los recursos captados en sus operaciones se invierten en valores que

apoyan la realizacién de obras de interés publico y social.

EMPRESAS AFIANZADORAS

Otorgan fianzas para garantizar cbligaciones de terceros mediante una

prima por la prestacion de! servicio.

Los recursos captados en sus operaciones se invierten en valores que

apoyan la realizacién de obras de interés publico y social.



2.6 SISTEMA DE AHORRC PARA EL RETIRO

ADMINISTRADORAS DE FONDO PARA EL RETIRO Y SOCIEDADES DE

INVERSION DE FONDO PARA EL RETIRQ

Son entidades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y
profesional a administrar las aportaciones efectuadas en las cuentas individuales
de los trabajadores inscritos al IMSS y canalizar los recursos de tas subcuentas

que las integran a las sociedades de inversion especializadas en fondos para el

retiro(SIEFORES)

Las administradoras deberan efectuar todas las gestiones que sean
necesarias para la obtencion de una adecuada rentabilidad y seguridad en las

inversiones de fas Siefores gue administren.

En cumplimiento de sus funciones, atenderan exclusivamente al interés de
los trabajadores y aseguraran que todas las operaciones que efectuen para la

inversion de los recursos de sus aflliados se realicen con ese objetivo.
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2.7.- ARRENDAMIENTO FINANCIERO,

"El arrendamiento financiero en sus diversas modalidades, permite
trasladar el uso de recursos a individuos © empresas con necesidades de
inversién y consumo duradero. Es en este sentido, al contribuir a canalizar el
ahorro a la inversion o a! consumo duraderp, que los servicios de las arrendadoras

financieras se enmarcan dentro del sistema financiero.”

En particular, los servicios de arrendamiento constituyen una imporante
fuentes de financiamiento para ia adquisicion de activos fijos nacionales e
internacionales a mediano y largo plazo, ya que mediante este instrumento es

posible financiar el costo total del bien en cuestion, incluyendo impuesto y gastos

de transporte.

Conforme a la legisiacion mexicana, las arrendadoras financieras estan
autorizadas para celebrar operaciones de amendamiento financiero y puro.
Asimismo estan facultadas para obtener créditos de bancos, de compafias de
seguros y de los fabricantes o proveedores para realizar sus operaciones. La
legislacion les permite también aliegarse recursos mediante ia colocacion de

titulos en el mercado financiero.

* Lic Gerardo Gomez Garza. Ei arendamiento como alternativa financiera en Mexico. Revista Ejecutivos de
Finanzas. NUM. 12 pag 64 Mexico 1997



Caracteristicas, ventajas y modalidades

Armrendamiento financierno

La ausencia de este esquema radica en et compromiso de la arrendadora
& adquirir ciertos activos cuyo uso temporal traslada a plazo predeterminédo a
alguna empresa y/o persona fisica legalmente viable para la operacion. Los
usuarios del activo pagan una renta que incluye el valor de la adguisicion y la

carga financiera comrespondiente.

Al termino de la relacién puede optar por comprar e} activo a un precio
preestablecido al inicio del contrato, prolongar el plazo del contrato a rentas
infericres o bien participar con la arrendadora en la venta del bien a un tercero.
Este tipo de financiamiento se usa para inversiones de caracter permanente,
teniendo como ventaja el uso de los activos sin necesidad de desembolsar

inmediatamente el efectivo.

Amendamiento puro
El arrendamiento purc sigue los principios generales del arrendamiento
financiero con la salvedad de que otorga la posesion pero no establece un

mecanismo para otorgar la propiedad.
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Al contrarnio, por disposicion legal la arrendadora debera vender el activo a
su vator de mercado al termino del contrato. “Este tipo de arrendamiento financiero
es utilizado cuando los bienes arrendados tienen un alto indice de obsoiescencia,
..motivada principalmente por avances tecnologicos que producen mejoras 0 mas
rapidos y eficientes maquinas y equipos, © también cuando se fabrican productos

que, por su naturaleza, se tengan plasmada su permanencia en el mercado por

poco tiempo®®

Amendamiento capitalizable y operafivo.
La Comision Nacional Bancaria y de Valores, CNBV, mediante su Circular

1349, establece los nuevos criterios contables aplicables a las Amrendadoras, a

partir de este afio de 1998.

En este documento, la CNBV modifica la nomenclatura, a! arendamiento
financiero io lama "capitalizable” y al puro "operativo” y define al primerc como
aguel en el que el contratc implica una transmision de los riesgos y beneficios del
arrendador al arrendatario, en caso confrario el arrendamiento se considerara

como "operativo”, independientemente de lo estipulado en el contrato.

© Joaquin A. Moreno Fernandez/Sergio Rivas Merino, La Adminisiracion Financiera de los activos y pasivos
no circulantes, el capnal v los resultados. IMCP 1958



Existe la transmision de riesgos y beneficios si, a la fecha del inicic del
amrendamiento, se da cualquiera de los supuestos que se detallan a continuacion:

a).- El contrato de arrendamiento transfiere la propiedad de! bien objeto
del contrato al final de su vigencia.

b).- El contrato contiene una opcién a compra la cual es substanciaimente
menor al valor del mercado de! bien objeto del contrato al momento de ejercer |a
opcion.

c).- Et periodo del arrendamiento es similar a ia vida Gtil remanente del

bien arendado;

d).- El valor presente de los pagos minimos es similar al valor de mercado

del bien arrendado.

VENTAJAS:
Por su importancia destacan las siguientes:

* Financiamiento total del valor del activo arendado y de costos

colaterales.
* Crédito a mediano y largo plazo.
* Adaptabilidad del perfil de pagos a requerimientos de liquidez de
arrendatarios.
* Procedimiento de autorizacion mas agil gue el crédito bancario.
* Actualizacion tecnoldgica continua en el arrendamiento puro.

* Activos fijos no embargables ante evenfuaiidades legales o laborales.
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* En arrendamiento puro, el arrendatario deduce las rentas pagadas y no

registra el bien como un activo.

Cabe destacar que el arrendamiento es un instrumento financierc que
complementa las lineas de crédito bancarias sin que impliqgue mayores saldos

compensatorios en la cuenta,

Asi, el arrendamiento financiero y/o puro permiten mantener niveles
adecuados de liquidez sin menoscabo de los recursos crediticios tradicionales,

contribuyendo a una mejor planeacion financiera y fiscal.

MODALIDADES

Entre las modalidades cabe destacar,

* Arrendamiento financiero.

* Compra y arrendamiento de equipo a ta misma empresa
(sale & lease back).

* Arrendamiento Inmobiliario.

* Arendamiento Operativo (Puro).
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2.7.1.- EVOLUCION DEL ARRENDAMIENTO
Comportamiento prociclico.
Los servicios de arrendamiento financiero en México datan de 1961, ano

en que se establecid la primera organizacion en su tipo.

Cabe senatar que, hasta el 30 de diciembre de 1981, no se requeriria de
concesién, permiso © autorizacion especial de las autoridades para ofrecer los
servicios de arrendamiento financiero, se organiza en ei pais diversas sociedades

andnimas con e! objeto preciso de proporcionar estos servicios.

En su etapa inicial, 1964-1969, el arrendamiento financiero en Meéxico
registré un crecimiento muy elevado, duplicandose cada afio y mostrando desde

entonces un comporiamiento marcadamente prociclico.
El dinamismo del sector ha superado sensiblemente el crecimiento de Ia
economia en sus periodos de expansion, mientras que registra decrecimientos

superiores a los de la economia en periodos rescesivos,

E! arrendamiento refiejo un notabie dinamismo a partir de 1975 seguido de

una importante contraccion en la crisis economica de 82-83.
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El decrecimiento se explica tanto por el desplome de la demanda de
bienes de inversién y bienes de consumo duradero asi como por la reduccion de

las fuentes de fondeo de las arrendadoras.

La recuperacion incipiente del sector de arrendamiento financierc en 84-85
revirtid su tendencia con ta discontinuidad econdmica de 1986, registrandose a
partir de 1988 un notable auge que perduro hasta poco después antes de la

fractura financiera de 94-95.

Como resultado de la crisis reciente el sector experimento un ajuste
significativo y una recomposicién importante respecto a la estructura retativa de
arrendadoras financieras bancarias y no bancarias.

Sin bien, considerado como sector, se requiere de un proceso prolongado
de saneamiento del mismo, las cifras disponibles para 1997 apuntan a una

recuperacion de los servicios de arrendamiento.

Determinantes del dinamismo del sector

DEMANDA:

Los servicios de arrendamiento constituyen una demanda derivada por
bienes de inversion y de consume duradero, que a su vez esta determinada por
variables fundamentales como el coste del crédito (precio) v el valor presente de

los flujos esperados (ingreso).
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La inestabilidad econdmica recurrente, asi como la volatilidad financiera
gue normalmente la acompana, desalienta la demanda de inversion y de bienes
de consumo duradero, repercutiendo a su vez en la demanda por servicios de

arrendamiento financierc.

Es por ello que el entorno macroecondmico mexicano, que desde la
primera parte de la década de los 80 se ha caracterizado por ajustes
macroecondmicos y financieros abruptos, ha impuesto severas limitaciones al
arrendamiento. Ese ambiente ha propiciado un patron de demanda de bienes de
inversion y consumo duradero que alterna fases de gran dinamismo y de ajuste

severo, ciclo que se reproduce y magnifica en el arrendamiento.

Debe resaltarse que, durante el periodo de expansion del arrendamiento
financiero que precedio a la crisis reciente, su crecimiento fue apuntalado tanto por
el crecimiento de la demanda de los bienes de ios que deriva su demanda, asi

como por fos cambios en la legistacion financiera y en la operatividad del sector.

Con todo, los beneficios fiscales que hacian particularmente atractivo el
instrumento de arrendamiento fueron gradualmente eliminados con lo que los
servicios de amrendamiento financiero dejaron de ser una herramienta de

optimizacién fiscal para retomar su papel como un mecanismo complementario en

la planeacion financiera.
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OFERTA

Los servicios de ammendamiento financiero son principaimente fondeados
mediante pasivos (la relacidn activos a pasivos es cercana al 90%), por to que la
disponibilidad de tales servicios esta sujeta al entomo financiero tanto para el

volumen de la prestacién de servicios como para el costo de dicho fondeo que se

refiejara en el precio.

Cabe sefialar que la inestabiiidad financiera recumrente y la escasez de
fondos prestables se ha traducido en un costo de fondeo para las arrendadoras

particularmente elevado y volatil en términos reales.

En paricular destaca que el costo de fondeo para 'as arrendadoras en
EUA y Canada no rebasa el 5% en dolares, mientras que para sus contrapartes

mexicanas, dicho costo es de al menos un punto arriba de |a tasa real de Cetes.

Entre otros costos relevantes que determinan ia estructura de oferta del
sector tenemos los gastos de promocion y publicidad y las erogaciones en

automatizacion y sistemnas.



Dinamismo previo a la emergencia econémica

La reforma financiera de finales de los 80 y el entomo econdomico que
prevalecid contribuyeron a un crecimiento particularmente dinamico del sector de

arrendamiento financiero. E! sector crecio de 24 arrendadoras en 1993.

En términos de empleo, el sector ocupaba poco menos de 1,000 personas
a finales de los 80, reporiandose una plantilla de a'rededor de 3,000 empleados
previo reciente. Por su parte, el amendamiento participaba solamente con el 1%

de! total de los activos financiados por el sistema bancario, cifra que llego al 4.6%

en 1993.

Dado el periodo de fuerte expansion de crédito que se vivid en tales afios,
cabe subrayar que la dindmica de prestacién de servicios del sector que nos
ocupa superd notablemente a lo acontecido en el sistema bancario, reflejando
entre otras cuestiones el crecimiento acelerado que se dio en la formacidn de

capital y el consumo duradero.

En la estructura de servicios de arrendamiento, cabe destacar gue si bien
el arrendamiento financiero es el instrumento mas utilizado, en el periocdo de
expansion referido, el esguema de amendamientc puro registro un mayor

dinamismo relativo que le permitid ampiliar su participacion en la cartera total.



Indicadores de productividad, capitalizacion y rentabilidad.

El sector mostré indicadores favorables de productividad en el periodo
previo a la tension financiera. Asi, la razon niumero de clientes a personal
registraba una tendencia positiva derivado principaimente de avances en
automatizacion (economias de costos), personal mas especializado y avances en

sistemas de procesamiento y manejo de informacion.

Por otra parte, como indicader de una mejor eficiencia y productividad era
evidente que la razén de cartera vencida a cartera total de las arrendadoras era
varias veces inferior a la razén comrespondiente para los bancos, cuando menos

hasta 1982.

Asimismo, la razén de activos a empleados reportaba hasta 1983 una
tendencia favorable En relacion a la capitalizacion destaca gue el capital contable
de las amrendadoras se multiplico en 2.21 veces en términos reales de 1989 a

1984, Por su parte los activos reportan un crecimiento continuo hasta finales de

1994,

Atendiendo a ta rentabilidad det sector, si bien durante los afios de 1982 a
1986 se registraron pérdidas promedio anuales del 76% el periodo de expansion

de 1989 a 1994 reporta una rentabilidad promedio anual de 25.3%.
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Los resultados positivos se atribuyen mayormente a la expansion y a un
margen financiero significativamente mayor al margen intemacional, asi como un

manejo razonable del gasto corriente.

Es pertinente sefalar que al interior del sector, para el periodo
considerado, la reniabilidad muestra una marcada asimetria en funcidn del

desempefio particular de las arrendadoras.

75



2.7.2.- SITUACION ACTUAL

Vale la pena referirnos brevemente a los factores a través de los cuales la
crisis se reflejo en la vida de las arendadoras. Como consecuencia de la situacion
econtmica prevaleciente en el pais, las arrendadoras se encontraron en un
entomno en el que a sus ciientes se les incremento la renta en forma sustancial de
acuerdo con los aumentos que experimento la tasa de interés imposibiiitando a los
arrendatarios a cumplir con sus compromisos, ya que por otra pare les
disminuyeron ios ingresos en el caso de empresas por baja en las ventas y las

personas fisicas por pérdida de empleo.

Por parte el ctorgamiento del arrendamiento se efectdo en muchos casos
por el total del costo del bien, en ocasiones se financia incluso los impuestos, esta
sifuacion represento una desventaja al comparar el valor del bien con el saldo
deudor.

Adicionalmente {os clientes de las arrendadoras en términos generales no
gozaron de la ayuda que otorgo el gobierne a los deudores de la banca; el Ade y
el Fobaproa, entre otros no se aplicaren a los arrendatarios. Como en el caso de
muchas otras empresas ! volumen de ventas disminuyo y por tanto sus ingresos,
io que ocasiono que algunos arrendatarios incumplieran con el pago de sus

pasivos, empezando un proceso de deterioro continuo.
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Las arrendadoras que fueron capaces de hacer frente al pago de sus
pasivos se vieron obligadas a disminuir su tamafio para bajar sus gastos y hacer
frente a una menor demanda de sus servicios. Las arrendadoras pertenecientes a
grupos bancarios inicialmente fueron apoyadas por sus propios bancos y algunas

de elias terminaron siendo absorbidas por el propio banco.

La tension financiera que precedié a la crisis de 1985 se reflejo en el
sector de arendamiento financierc a través del deterioro en algunos indicadores
del mismo. En 1992, la cartera vencida del sector reporto un crecimiento del 144%
real con respecto a 1991, mientras que en 1993, afio en que la economia registro
un estancamiento det sector real y un entornc de elevadas tasas reaies de interés
el incremento en términos reales fue 97%. Asi la cartera vencida que representaba
7.1% en 1993 y de 14.7% en 1994. En 1995 tal indicador ascendié a 39.4%
descendiendo a poco menos del 22% en 1986. Para Diciembre de 1987 fue de

56.81%, y para Junio de! 98 descendid a 55.53%.

Por su parte los gastos de operacién registraron crecimientos reales de
20% y 31% en 1992 y 1993 respectivamente. En 1994 dicho gasto se incremento
6% para registrar un decremento de 6% en 1995 y de 38% en 1996. Atendiendo a
{a utilidad neta, después de haber crecido 12% en 1992, reporta un decremento

importante del 30% en 1993, un crecimiento de solo 12% en 1994, reportandose
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pérdidas en 1995 que implican un cambic porcentual negativo en tas utilidades de

-212%, reduciéndose el nivel de perdidas en 55% en 1986.

En este sector, al igual en que la generalidad del sistema financiero se
continuo un dinamico proceso de expansidn que vino a terminar abruptamente en
1985. A pesar de los problemas en cartera, el personal empleado, la colocacion de

cartera y sus activos reportan incremento hasta el periodo de la crisis,

Cabe reiterar que el sector en cuestion es particutarmente sensible a sus
determinantes de demanda y de oferta. La emergencia econdémica de 1995 que se
tradujo en un encarecimiento y limitaciones significativas de! fondec para el sector,
asi como en un desplome sin precedente de sus sectores demandantes explican
la severidad del ajuste en los indicadores de los servicios de arrendamiento
financiere.

En términcs de dimensidon de! seclor, cabe destacar que su cartera neta
en 1994 ascendia a 7.4 mmdp, mientras que en 1995 era poco mas de 2.5 mmdp.
El redimensionamiento del sector ha implicado una reduccion significativa en el

numero de arrendadoras en el empleoc generado por el sector.

Cabe destacar que derivado de la crisis, algunas arrendadoras financieras

asociadas a grupos financieros fueron reincorporadas a tales instituciones para
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acogerse a los beneficios de programas gubemamentales de saneamiento

financiero, asi como para aprovechar sinergias operativas de dichas instituciones.

Perfil y dimension relativa del sector.

Como se refirioc anteriormente. entre los principales efectos de ajuste
econoémico fueron el redimensionamiento y la recomposicion del sector. En
relacion a la dimension relativa de! sector cabe sefalar que la cartera de créditos
de arrendamiento financiero redujo su participacion respecto a la cartera total de
crédito {banca comercial y de desarroilo) al 2.02% en 1995, con una mejoria

marginal a 2.06%, en 1996, y cerro en 1997 con 3.38%.

La reintegracion de algunas arrendadoras bancarias a sus grupos
financieros redujo la participacion de las arendadoras independientes en el
mercado revidiéndose una tendencia que habia caracterizado la expansion del
sector. En 1995, poco més det 2% del amrendamiento correspondia a la cartera de
arrendamiento financiero de la banca, mientras que para 1996 dicha cifra ascendia
al 39.2% para 1997 fue del 50%. Por su parte, el perfil del mercado de
arrendamiento muestra ahora una mayor participacion de instituciones y/o de
inversion exiranjera que concentrandose en segmentos especificos contribuyo a

evitar una reduccion aun mayor del sector.
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2.7.3.- MARCO REGULATORIO.

Aspectos generales

La regulacion basica de operaciones de las arrendadoras financiera

determina lo siguiente:

* Las arrendadoras mantendran un capital contable no inferior a 6.0% de

la suma de los activos y las operaciones causantes de pasivos

contingentes.
Los grupos de actives y operaciones causantes de pasivo contingente no
deberan exceder los porcentajes indicados.

- Valores gubernamentales 40%.

- Depositos y valores a cargo de entidades financieras del exterior 10%

- Arrendamiento puro 30% .
- Arrendamiento financierc y anticipos excepto €l arriba sefalado 90%

- Bienes muebles e inmuebles y acciones de sociedades inmobiliarias y

filiales 20%.

- Depositos y valores de entidades financieras del pais y acciones
distintas a las del rubro previo 10%

- Otros activos y operaciones causantes de pasivo contingente 30%
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* De rebasarse los porcentajes sefialados, el capital de las arendadoras

debera incrementarse en el doble de excedente incurrido.

*Para diversificar riesgo, las arrendadoras no podran financiar
operaciones que excedan 100% de su capital contable con un mismo
arrendatario en el caso de personas morales o de un 25% en caso de
Personas fisicas.-

* Las arrendadoras estan facultadas para ofrecer arrendamiento puro,
estableciéndose expresamente el que no se debera pactar al inicio del
contrato un precio de venta del activo, sino que al termino del contrato

Podra pactarse su venta a precio de mercado.

Aspectos perfectibles

Las regulaciones al sistema financiero estan normaimente justificadas
tanto por fa informacion desigual a gue tienen acceso los oferentes y demandantes

de los recursos, asi como la incertidumbre asociada a la estabilidad y solvencia

del sector.

Asi, la reguilacion se aplica determinando limites a ta operacion de los

intermediarios financieros yfo estableciendo barreras de entradas a nuevos

participantes.
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En términos de sus efectos econdmicos, una regulacion apropiada del

sistema financiero debe contribuir a:

* Incentivar la inversion productiva.
* Fomentar la competencia en el sector, incrementado la eficiencia.
* Eliminar los margenes excesivos que reflejan rentas no competitivas.

* Disminuir los nesgos.

En el caso de las amendadoras financieras destacan algunos aspectos de

la reguiacion operativa, de su operacién y dinamismo.

OPERATIVA.

* Aumentar el porcentaje maximo autorizado para arrendamiento puro. De
materializarse un escenario de estabilidad de precios con crecimiento
sostenido, el maximeo autorizado de 30% para arrendamiento puro se
constituiria en una limitacidn para el sector. La demanda de este tipo de
instrumento, derivada de un dinamismo sostenido de la demanda por
bienes de inversion y de consumo duradero rebasaria previsiblemente la

capacidad de las arendadoras para atender tal servicio.



FINANCIERA
* Conforme avance el saneamiento del sector, seria conveniente
replantear la restriccion gue determina un capital contable de cuando
menos el 6% de la suma de actlvos. y las operaciones causantes de
pasivo contingente. En condiciones normales de salud financiera de los
distintos prestadores de servicios financieros.

* Aumentar o derogar el porcentaje maximo (90%) de activos en
arrendamiento financiero y anticipos. La restriccién opera en la practica
como un encaje bancario, que en el caso de las arrendadoras se traduce
en un margen financiero negativo ya gue su costo de fondeo es superior

al rendimiento en valores gubemamentales.

* En la legislacion se establece que las arrendadoras podran pedir créditos
y préstamos mediante la suscripcion de titulos de crédito emitidos en
sefie © en masa para su colocacion entre el gran pablico inversionista. En
la practica, las amendadoras solamente han emitido principatmente
obligaciones quirografarias, seria deseable gue se emitieran con garantia
de canrtera o de los mismos contratos de arrendamiento a fin de disminuir

riesgos y bajar costos.
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FISCAL

* Eliminar el impuesto a 10s activos gue afecta particularmente los
activos del arrendamiento puro. Esta tributacién acota la rentabilidad de!
sector y posiciona a las amendadoras en desventaja ante sus

contrapartes extranjeras cuya legisiacion no contempla tal impuesto.

PERSPECTIVAS

En virtud de las ventajas de sus instrumentos de intermediacion y su
estrecha vinculacion con el proceso de formacién de bienes de capital vy con la
demanda de bienes duraderos, el arrendamiento financiero en sus diversas

modalidades debera tener una creciente participacion en el sistema financiero.

Entre los aspectos gque contribuirian a conformar una creciente

participacion destacan:

*Entomo economico de estabilidad de precios y expansion sostenida de la
economia.

*Perfeccionamiento de! marco regulatorio.

*Avances en la infraestructura fisica y humana dei sector.

*Capitalizacion de oportunidades derivadas del TLC.



En relacion con la dimension potencial absoluta y relativa del sector, cabe
destacar que en los EUA el arrendamiento financia aproximadamente un tercio de
ta inversidn privada no residencial, el cual es superior al financiamiento corporativo

destinado por el mercado de dinero a tal objeto.
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2.8.- EL ARRENDAMIENTO PURO

2.8.1.- QUE ES EL ARRENDAMIENTO PURO

El arrendamiento puro, conocido también como arrendamiento operativo,
esta teniendo un auge muy importante a nivel mundial por las ventajas que ofrece
a las arrendadoras y a sus clientes, En México, el liderazgo en este campo lo
estan tomando las arrendadoras extranjeras, pero existen grandes oportunidades
para que fa industria de arrendamiento nacional cambie su enfoque y aproveche
estos nuevos esquemas que tanto éxito han tenido a nive! mundial, en beneficio

de 1a pequefia y mediana industria.

Si bien el arrendamiento puro surgi® en México como esquema de
financiamiento antes de que existiese el arrendamiento financiero, es este Uliimo
el que tuvo mayor auge cuando la legislacidn lo favorecia. Con el paso del tiempo
y los cambios en el marco regulatorio, el arrendamiento financiero se volvid un
producto casi indiferenciable de los créditos que ofrecia la banca. Esto dlifimo, la
crisis de! 84 y la firma del TLC cerraron un capitulo en la historia del

arrendamiento en el pais.
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Hoy en dia muchas arrengdadoras independientes han cerrado; ios grupoes
financieros decidieron ofrecer el amendamiento financiero como un producte mas
de sus bancos y cemaron sus arrendadoras, por otra parte, la falta de fondeo ha
puesto en crisis a todo el sector. Esta situacion se ha convertido en una
oportunidad para las arrendadoras extranjéras que empezaron a establecerse en
el pais a raiz de la firma del TLC. grandes nombres como GE Capital, AT&T
Capital, The Associates, El Camino resources y las amendadoras de Bank of
America, CitiBank, IBM y Ford. entre otras, tienen ya una presencia importante en
el pais.

"Este tipo de amendamiento se emplea para equipos eléctricos de
computo y procesamiento de datos, maquinaria y equipo para la perforacién de
pozos petroleros, automéviles, cuando quieren cambiar en poco tiempo © en

equipo y maquinaria de cualquier indole cuando se requiere por poco tiempo.”

7 Joagquin A Moreno Fernandez / Sergio Rivas Marino, Obra citada
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2.8.2.- DIFERENCIA DEL ARRENDAMIENTO PURO Y FINANCIERO

Por una parte. el arrendamiento financiero es un esquema en el cual el
arrendatario adquiere, al contratario, e! compromiso de adquirir el bien que se va a
arrendar. Si bien la propiedad legal se traspasa hasta el final del arrendamiento,
para efectos fiscales el arrendatario, lo trata como si fuera un activo propie, lo
deprecia de acuerdo con las reglas fiscales y aparece como un pasivo para ia
empresa, los intereses y la depreciacidon, por su parte son gastos gue se llevan a

resuttados, Como puede apreciarse, este esquema io hace similar 2 un crédito con

garantia prendaria.

En el arrendamiento puro se otorga el derecho de uso de un bien a cambic
de una renta y no existe ningtn compromiso por parte del amrendatario para
comprar el bien al término de! periodo de arrendamiento y, en caso de querer

adquiririo, 1a compraventa se realiza al valor de mercado del bien.

La propiedad del mismo permanece siempre en la arrendadora, hasta que

se realiza la venta.
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En cuanto a sus diferencias presentan las siguentes:

A.F. implica menor incertidumbre, ya que admite un valor de rescate del
activo al momento de celebrar el contrato.

A.P. Es mayor la incertidumbre, al nc determinar el valor de rescate al
termino del contrato.

A.F. Hay menor liguidez ya que el arrendatario incluye el valor del principal
en los pagos.

AP Los flujos de bago pueden excluir parte del valor del principal por lo
que proporciona al arrendatario mayor liquidez.

A.F. Menos costo ya que el valor de rescate es simbolico.

AP. Mas costoso ya que implica un pago significativo al concluir el
contrato, si se decide a comprar el bien.

A F. E! bien puede depreciarse, normaimente se concentra en eguipo de
transporte, Industrial, de oficina o inmobiliaria.

AP. Se orienta a bienes inmuebles o automdviles, la renta se considera
como un gasto disminuyendo ta carga fiscal.

A.F. La renta incluye capital, intereses y en algunos casc gastos de

mantenimiento.
A.P. Las rentas no involucran intereses implicitamente.

A. F. E! arrendataric asume la responsabilidad de mantener en buenas

condiciones el bien.

80




A.P. Ei arrendador es quien asume la responsabilidad de cubrr los gastos
de instalacion, seguro, mantenimiento y reparaciones.

AF. Al final de la vigencia del contrato se puede optar por la compra,
participar de! beneficio en caso de engjenacion a terceros o prorrogar el
contrato a una renta mas baja.

AP. No se pacta opcion al firmar el contrato. si se prevé una opcion
terminal se considera como arrendamiento financiero.

AF. Regulado por la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares de Crédito.

A.P. Regulado por el codigo civil.

A.F. El contrato es generalmente de naturaleza mercantil.

A. P. El contrato generalmente es de naturaleza civil.

A. F. Contable y financieramente implica mayor dificultad.

A.P. Es sencillo su control contable y fiscal.

En la actuaiidad, ante la crisis financiera que presenta e! pais los créditos
se encuentran todavia mas restringidos; disminuye el fondeo v la cartera vencida
es muy alta, lo que ha limitade muchisimo el apoyo, todo elio ha hecho necesario
que la micro y pequeiia empresa busque fuentes altemas de financiamiento, y es
propédsito de este trabajo de investigacion presentar al arrendamiento financiero

como ia alternativa mas viable de financiamiento en estos momentos.
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2.8.3.- VENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO PURO

El arrendamiento puro constituye una herramienta de gran utilidad para la

micro y pequefia empresa. Entre las ventajas para los amendatarios pueden

mencionarse las siguientes:

1.- Los pagos por renta son totalmente deducibles.

2.- El bien no se contabiliza en los activos de la empresa y, por lo tanto, no
existe un pasivo asociado. Por ello se le llama también financiamiento fuera del
balance.

3.- Al ser un financiamiento fuera del balance, no afecta indicadores tales
como Deuda/Capital, retorno sobre activos, etc., ni tiene efectos para impuesto
sobre Activos.

4.- Es una fuente de financiamiento no tradicional muy impoertante,
asociada por lo general al financiamiento de maguinaria y equipo.

5.- Adicionalmente, la mayor ventaja esta en funcidn de la filosofia de
negocios que empieza a predominar en las empresas que van a la vanguardia en
los negocios y que consiste en que lo importante para una empresa no es quien

tiene la propiedad del bien, sino obtener e mayor provecho posible.

Por ello los esqguemas de arrendamiento puro tienen cada vez mas

relevancia, asi como o tiene el concepto de outsorcing.
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Las empresas hoy en dia ya no quieren o pueden, ni tener la propiedad de
los equipos, nhi tener la gente especializada que se requiere para explotarios,
especialmente en las areas de alta tecnologia en donde existe un proceso

acelerado de obsolescencia.

E! arrendamiento puro protege a las empresas contra el riesgo de ser
duenas de equipos cbsoletos vy de la dificultad de deshacerse de ellos, mientras
que el outsourcing protege ademas contra el riesge de no tener el personal

calificado para manejarlos.




2.8.3.1 OPORTUNIDADES DE NEGOCIO EN EL ARRENDAMIENTC PURO

En cuanto a las empresas financieras que alienden ¢ tuvieran interés en
ingresar a este atractivo negocio financiero, existen importantes oportunidades en
las diferentes etapas del proceso de arrendamiento puro, algunas de las cuales

son.

1.- Crear asociaciones con fabricantes de equipo. El arrendamiento, como
cualquier otro tipo de financiamiento, esta asociado a la compra de algun bien,

Al crear asociaciones con fabricantes de equipo, las arrendadoras se
convierten en el brazo financiero de tos mismos.

Para el fabricante de equipo esto e da la oportunidad de ofrecerle a su
cliente sus equipos y una forma de pago atractiva, para la arrendadora, el
fabricante se convierte en su promotor con o que su fuerza de ventas se multiplica
y. finaimente, el cliente de ambas empresas es quien gana al tener una solucion

integral.

2.- Obtener descuentos por volumen y pago al contado. Al estar asociadoes
con proveedores de equipo, las amendadoras pueden obtener descuentos por

volumen, por pronto pago u cbiener esquemas de pago diferido sin intereses de

parte del proveedor.

53



Esto hace que la arrendadora mejore sus utiidades o le ofrezca un
esquema de arrendamiento mas barato a sus clientes.

Por ejemplo: un auto tiene un precio de tista de $100,000; la distribuidora
de autos le da a la arrendadora un descuento del 10% por pago al contado.

Si bien a la arrendadora el auto le cuesta $90,000, el calculo de los pagos
para el cliente podria hacerse basandose en que le costo $100,000. Algunos

esquemas de pagos a crédito "sin intereses” se basan en este principio.

3.- Incluir intereses en las mensugiidades. Una vez definido el monto a
financiar, se calculan las rentas mensuales como en cualquier otro crédito. Por
ejemplo, si se va a financiar un auto gue cuesta $100,000 a 36 meses a una tasa

del 24%, esto nos daria mensualidades de $3,923 suponiendo una amortizacién

total del capital.

Este esquema es e! que tradicionaimente se aplicaba en México vy que
convertia al arrendamiento puro en un esquema demasiade caro, porque el

arrendamiento del activo seguia siendo propiedad de la arrendadora.
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4.- Considerar valores residuales. Como se vio en el punto anterior,
reconocer en los calculos financieros que los bienes arrendados tienen al fina! det
periodo de atvendamiento un valor en el mercado secundario ¢ valer residual,
puede hacer mas atractivo el plan de pagos y el cliente reconoce que no esta
pagando ya la totalidad del valor del bien sino un valor menor.

Por ejermnplo, si el auto tiene un costo de $100.000 y después de 3 afios de
uso estimamos que tendra un valor de reventa de $20,000. entonces la
mensualidad seria de $3,538, Io cual representa un pago mensual de casi 10%
menos.

Por ofra parte, si el cliente hiciera su evaluacion pensando gue se le esta
cobrando el valor total del auto, concluiria que su tasa de interés es de 16.4%, casi
8 puntos menos que la tasa real.

En cualquiera de los dos andlisis que se hiciesen, el cliente podria ver que

es un trato mas ventajoso que los esquemas de arrendamiento puro tradicionales.

5.- Venta de ios equipes amendados. En un esquema de arrendamiento
puro, al final del pericdo de arrendamiento el cliente puede tener la primera opcién
para ta compra del bien arrendado, pero no la obligacion de comprario.

El precio de venta serd a valor de mercado, pues de no ser asi, las
autondades fiscales pueden considerar que se trata de un arrendamiento

financiero disfrazado.
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Pero no existe obligacion por parle del arendatario de comprar el bien,
por lo que si no le conviene el precio, |0 puede devolver.

En el proceso de venta la arrendadora puede obtener un beneficio si
!'esulta que el valor de reventa del bien es superior al valor residual que estimo
inicialmente.

Por ejemplo, si estimo un valor residual de $20,000 despues de 3 afos y

lo vende a $25,000, tendra una ganancia de $5,000 {sin considerar efectos de la

inflacién).

Por otra parte, la arendadora esta tomande un riesgo en el caso de que el

valor residual resulte mas alto que el valor real de venta pues perdera dinero en |a

operacién,

Las amendadoras de ctras partes del mundo tienen departamentos
especializados en la estimacién de valores residuales y los cuales conlievan

célculos actuarizies y un conocimiento de los mercados secundarios muy

importante.

Asimismo, cuentan con departamentos que desamollan los mercados
secundarios de los equipos gue arriendan y de los cuales depende muchas veces

que un arrendamiento ie resulte o no rentable a la arrendadera.
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2.8.3.2 FACTORES DE EXITO PARA LAS ARRENDADORAS.
Como puede observarse, existen oportunidades de hacer negocio en
todas las etapas del arrendamiento puro, pero para capitalizar estas cportunidades

las arrendadoras deberan contar con los siguientes elementos:

a).- Asociaciones con fabricantes de equipo importantes y con altos
niveles de ventas.

b) - Especializacion en ciertos segmentos de equipo, taies como equipos
de alta tecnologia {computo y comunicaciones), automoviles, maquinaria pesada,
equipo de transporte, equipo medico, etc.

c).- Estructuraciones de arrendamientc a la medida, con pagos
mensuales, trimestrales o semestrales, con montos crecientes, decrecientes,
altemados o fijos con anualidades, etc., que se adapten a las necesidades de los
clientes.

d).- Un enfoque al cliente que les permita conocer a fondo sus
necesidades y ofreceries trajes a la medida.

e).- Departamentos de crédito con un gran conocimiento de la industria y
la disciplina para que sus comités de crédito sigan las recomendaciones de estos
departamentos.

f).- Un area de operaciones que agilicen la firma de los contratos de

arrendamiento y cuente con los instrumentos legales adecuados que les protejan,
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g)- Una cartera de clientes diversificada y con mecanismos para
monitorearia.

h).- Una diversificacién de riesgos por montos, geografia, segmento
Industrial y por tipo de equipo arrendado.
- i) Sistemas computarizados de control de arrendamiento, contabilidad,
facturacion, cobranza y sistemas avanzados de telecomunicacion para servicio a
los clientes.

J) Diversificar riesgos, tener una cariera sama y un apalancamiento
conservador {una relacidon deuda a capital de 6 a 1 en lugar del 16.7 a 1 que
permite la Ley a las amendadoras financieras, por ejempio) facilitara la obtencion

de fondeo a precios competitivos elemento también clave para competir con exito.

Existe una gran oportunidad para que los inversionistas, que en el pasado
lograron gran éxito en el arrendamiento financiero, reenfoguen sus estrategias y
vuelvan a darte impetu al sector al incursionar en el amendamiento puro bajo este
nuevo enfoque. Los inversionistas extranjeros, por su parte, estan sumamente
activos en este segmento que es un sector no regulade y que no tiene limitaciones

bajo el TLC como las tiene e! arrendamiente financiero.
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Estas compafiias multinacionales, de acuerdo con su experiencia a nivel
mundial, Es posible que en Meéxico tengan carteras de arrendamiento pure
superiores a3 la de financiero, por las ventajas que les ofrece el anen;iamiento purc
y, de ser cierto, Estariamos ya presenciando un importante cambio en este

segmento del financiamiento a las empresas.




CAPITULO 3

3.1 PROCESAMIENTO Y ANALISIS DE DATOS

SUPUESTO DEL ARRENDAMIENTO

Supuesto del contrato de amendamiento puro eguipe motivo del arrendamiento:
compresor de aire nuevo marca ATLAS COPCO modelo XAS175JD, con

capacidad de aire de 375pem.

Valor del bien

Plazo del arrendamiento

Fecha de firma del contrato

Tasa base (lider)

Margen del incremento a la tasa base
Depreciacién anual

Vida fiscal

Sobre que porcentaje del monto de la inversion
se calcuta la depreciacion

I.SR.

P.T.U.

LV.A

Los intereses ascienden a

Tasa pactada

intereses y amortizaciones de capital

$ 252747
36 meses
1 de julio
20%

6%

25%

4 afos

100%
34%
10%
15%

$ 132,453.00
2.4855%
$10,700.00




Los intereses ascienden 2 $ 132,453 segun lo inscrito en el articulo 7A de la ISR,
en caso de cambiar la tasa de interés y por tanto el importe de los pagos del
contrato, el ajuste se considera como integrante del interés devengado; para
nuestro caso se ha supuesto que la tasa de interés permanece constante durante
la vigencia de! contrato.

Para conocer el importe de los intereses estimados comespondientes a cada mes
se presenta una tabla de amortizacion de! monto onginal de la inversidn para el
arrendamiento financiero, 1a cual se construye de acuerdo a los siguientes pasos:

1.~

2.-

En la primera columna (A), se anota el nimero de rentas mensuales
estipuladas en el contrato.

En la segunda columna (B), el capital insoluto por pagar, el cual se determina
restando el capital insolutc a cada mes el capital implicitc en la renta
devengandec el mismo mes, es decir B1 menos F1 igual a B2, B2 menos F2
igual a B3; elc.

En la tercera columna (C), el valor de las rentas mensuales (se integran por

intereses y amortizaciones de capital), que se obtiene de los datos del
contrato.

En la cuarta columna (D), es la tasa de interés anual (se integra de la tasa
base c.p.p; Cetes u otros, cualesquiera gue fuese la tasa lider mas el margen
de incremento & la tasa base). Estos datos se obtienen del contrato.

En la quinta columna (E), el interés implicito en la renta que se obtiene
multiplicando el capital insoluto por pagar por la tasa mensual de intereses

pactada en el contrato, es decir B1 por 2.4825% igual a E1, B2 por 2.4825%
igual a E2, etc.

En la sexta columna (F), el capital integrado en la renta que se calcula
restando el valor de la renta mensual (C) el interés integrado en ella {E); en
operaciones C1 menos E1 igual a F1, C2 menos E2 igual a F2 etc.

La séptima columna (G), corresponde al impuesto al valor agregado de los
intereses implicitos en la renta.

La octava columna (H), es la suma del valor de la renta mensual (C) mas el
impuesto al valor agregado de los intereses (G), dando como resultado el tota!
a pagar mensualmente; en operaciones C1 mas G1 igual a H1, C2 més G2
igual a H2 etc.
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@~ B A e W R e

[*] [X] W (X (&) X AR et s o et ok ek s s e

v

por pager

TITRCTATY

252,747.0
2475232
242,186.2
228,733.8
231,162.8
2254713
219,656 5
137157
2078463
201,445.3
195,100.9
188,637.3
182,624 4
175,268.3
168,365.0
181,313.7
154,108.8
146,747.8
1392274
131,544 0
1238941
1158741
107 480.4
99,100.1
90,556 5
518186
728913
63,7708
54,4523
44,9321
3%,205.8
25,2604
15.115.9
4.743.4
(5852.9)
(18,680 8}

vaior aé 1a
renta mensual

10,700
10,700
10,700
10.700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10.700
10,700
10,700
10700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10,700
10700
10,700
10,700
10,700
10,700
185,200

interés

26%

26%
6%
26%
26%
26%
26%
28%
2%
26%
28%
8%
26%
26%
26%
26%
26%
26%
25%
26%

fnterés integraco

en renta

54762
5.363.0
5247 .4
5,129.2
5,008.5
48852
47592
48305
4,499.0
4,364 8
42274
40871
31,9439
37975
18479
34951
3300
317835
30186
28501
2,680.0
25083
23207
21474
19621
1,772.7
15793
1,381.7
1,179.0
973.%
762.8
54758
271
1028
(126.8)
(381.4)
1047110

capilal IiRegraast

en fents

52238
53370
54528
55708
58915
5.814.8
5,940.8
6,069.5
8,201.0
8,3354
64728
88129
6.758 1
8.902.5
7.052.1
7.204.9
7,381.0
7.520.5
7,683.4
78499
8,020.0
81937
83713
85526
8,737.9
8,927.3
8,120.7
9,318.3
9.520.2
9,728.5
9.937.2
10,452.5
10,3725
105907.2
10,826.8
11.061.4
280,489.0

WA Uuc e

intereses

8214
8045
787.1
7804
7513
7328
Tnasg
694.6
6749
6547
6.1
6131
s91 e
569 8
547.2
524,3
500 9
4789
4525
4275
4020
s
493
3221
2043
2858
236.9
207 3
1770
148.0
1144
82.1
49.1
154
(19.0)
(54.2)
18,708.8

AVIAE W Reias

mensualidad

11,5214
115045
11.487.1
11469 4
11,4513
114328
11,4139
11,3948
11,3749
11,3547
11,3341
11,3439
11,2916
112698
11,2472
11,2243
112009
111789
11,1525
11,1275
11,102.0
11,075.9
11,049.3
11,0221
10,994.3
10,9659
10,936.9
10,907.3
10877.0
10,846.0
108144
10,7021
10,7481
10,7154
10,6810
108458
400,908.8




SUPUESTOS DEL CREDITO BANCARIO

Equipo motivo del crédito: compresor de aire ATLAS COPCO
XAS175JD con capacidad de 375pcm

Vaior del Bien: $ 252,747.00

Plazo del crédito: 36 meses

Fecha firma de! crédito refaccionario: 1 de juiio

Tasa de interés anual con
amortizacion mensual de

interés y capital 35% sobre saldos insolutos.

Por lo que se refiere a los préstamos refaccionarios segiin la ley bancaria los intereses ascienden a
$ 136,378.00 los cuales son calculados sobre los saldos insolutos de capital que resulten de las
amortizaciones profesionales aplicables.
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Para conocer el importe de los intereses estimados correspondientes a cada mes, se presenta una

{abla de amortizacion de capital e intereses para el crédito bancario. La cual se construye de
acuerdo a los siguientes pasos:

En la pnmera columna (A} se anota el numero de amortizaciones mensuales.

En la segunda columna {B), el capital insoluto, el cual se obtiene restando el pago de capital de
cada mes (C) , es decir, BO menos C1 igual a B1, B1 menos C2 igual a B2, etc.

£n la tercera columna (C) , el pago de capital o amortizacion el cual se obtiene de la division del
monto de la inversion entre el nimero de las amortizaciones mensuales (A). En operaciones
$252,747 entre 36 mensualidades igual a $7,020.75

En la cuarta columna (D} es ia tasa de interés anual que determina el banco de México, que
para nuestro caso es el : 35%

En la quinta columna (E), el interés a pagar, el cual se obtiene de la multiplicacién del capital

insoluto (B) por la tasa mensual de interés, es decir: BO por 2.91666666667% igual a E1, B1
por 2.91666666667% igual a E2 efc.

La sexta columna (F), el pago mensual, el cual se determina del pago de capital o amortizacién

{C) de cada mes mas el interés a pagar (E) correspondiente mes. En operaciones C1 mas E1
igual a F1, C2 mas E2 igual a F2 etc.

La séptima columna (G}, el pago anual de interés, el cual se obtiene del interés a pagar
acumulado (E) es decir:

E1+E2+E3 ——— E12= ANUAL
E13+E14+E15——- E24= ANUAL
E25+E26+E27 E36= ANUAL
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e capnarmsouto .~ emortizacion
ad

0 252,747 -
1 245,726 7.021
2 238,706 7,021
3 231,685 7,021
4 224664 7,021
5 217,643 7.021
6 210,623 7.021
7 203,602 7.021
8 196,581 7,021
9 189,560 7,021
10 182,540 7,021
11 175,519 7,021
12 168,498 7,021
13 161,477 7,021
14 154,457 7,021
15 147,436 7,021
16 140,415 7.021
17 133,394 7,021
18 126,374 7,021
19 118,353 7,021
20 112,332 7.021
21 105,311 7,021
22 98,291 7.021
23 91,270 7.021
24 84,249 7,021
25 77.228 7,021
26 70,208 7,021
27 63,187 7,021
28 56,166 7,021
29 49,145 7,021
30 42,125 7,021
) 35,104 7,021
32 28,083 7,021
33 21,062 7,021
34 14,042 7.021
35 7,021 7.021
36 - 7,021
252,747

interes

2.92%
2.92%
2.92%
292%
292%
2.92%
2.92%
2.92%
2.92%
2.92%
2.92%
2.92%
2.92%
2.92%
2.92%
292%
292%
292%
292%
292%
292%
292%
292%
292%
292%
2.92%
292%
292%
2.92%
292%
2.92%
2.92%
2.92%
2.92%
292%
2.92%

interes a pagar

0
7372
7,167
6,962
6,757
6,553
6,348
6,143
5,938
5,734
5529
5,324
5119
4915
4710
4,505
4,300
4,095
3.891
3,686
3,481
3,276
3072
2,867
2662
2,457
2,252
2,048
1,843
1,638
1,433
1,229
1,024

819
614
410
205
136,378
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pago mensual

0
14,393
14,188
13,983
13,778
13573
13,369
13,184
12,959
12,754
12,550
12,345
12,140
11,935
1,731
11,526
11,324
11,116
10,911
10,707
10,502
10,297
10,092

9,868
9,683
9,478
9,273
9,068
8,864
8,659
8,454
8,249
8,045
7.840
7.635
7,430
7,228
389,125

Ay aliiagl B I =

0
7.372
14,539
21,501
28,259
34,811
41,159
47,302
53,241
58,974
64,503
69,827
74,947
4915
8,624
14,129
18,429
22,525
26,416
30,101
33,583
36,859
39,931
42,797
45,459
2,457
4710
6,757
8,600
10,239
14,672
12,901
13,924
14,744
15,358
15,767
15,972
136,378




ANALISIS FINANCIERO DEL
ARRENDAMIENTO

CONCEPTO

Amortizacién por el valor
total del contrato menos
inversion original

Depreciacion fiscal sobre
el valor original de la inver-
sién,

Gastos adicionales sujetos
alSRY PTU

menos:
ISR y PTU ahorrados con el
proyecto (44%)

Gastos adicionales despuds
de ISRy PTU

Gastos netos en efectivo
adicionales del proyecto

44,151.00

63,186.75

107,337.75

(47.220.61)

60,109.14

(3.077.61)

107

44,151.00

63,186.75

107,337.75

(47,228.61)

60,109.14

(3.077.61)

AROS

44,151.00

63,186.75

107,337.75

(47,228.61)

60,109.14

(3.077.61)

63,186.75

63,186 75

(27.802.17)

35,384.58

(27.802.17)

TOTALES

132,453 00

252,747.00

385,200.00

(173,340.00)

211,860 00

{40,887 00)



VALOR PRESENTE DEL NETO EN EFECTIVO DEL ARRENDAMIENTO

GASTO
ARoO FLUJO DE EFECTIVO FACTOR AL 10% VALOR PRESENTE
1 (3,077.61) 0.769 (2.367)
2 (3.077.61) 0.592 (1.822)
3 (3.077.61) 0.455 {1,400)
4 (27.802.17) 03s (9.731)
(37,035.00) (15,320}

El valor Presente neto es de (15,316)
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e — ML

CREDITO BANCARIO

ANALISIS FINANCIERO DEL
ANOS
CONCEPTO 1 2 3 4 TOTALES
Amortizacién por el valor
totat del contrato menos
inversién original 74,947.00 45,459.00 15,972.00 - 138,378.00
Depreciacién fiscal sobre
el valor original de la inver-
sién, 63,186.75 63,186.75 63,186.75 63,186.75 252,747.00
Gastos adicionales sujelos
alSRYPTU 138,133.75 10B,645.75 79,158.75 63,186.75 389,125.00
menos;
ISR y PTU ahorrados con el
proyecto (44%) (60,778.85) (47.804.13) {34,829.85) (27,802.17} (171,215.00)
Gastos adicionales después
de ISRy PTU 77,354.90 60,841,562 44,328 90 35,384 58 217,910 00
menes
Depreciacion del
preyecto {63,186.75) {63,186.75) {63,185.75) {63,185.75) {252,747.00)
Gastos netos en efectivo :
adicionales def proyecto 14,168.15 (2,345.13) {18,857.85) (27.802.17) {34,837.00)




VALOR PRESENTE DEL GASTO NETO EN EFECTIVO DEL CREDITO BANCARIO

ARO FLUJO DE EFECTIVO
1 14,168.15
2 (2,345.13)
3 (18,857.85)
4 (27.802.17)

(34,837.00)

E| valor presente del proyecto es de

FACTOR AL 30%
0.769
0.692

0.455
0.35

(8,804}
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VALOR PRESENTE

10,895
(1,388)
{8,580)
(9,731)

(8,804)



3.2 INTERPRETACION DE L.OS DATOS
PRESENTACION DE RESULTADOS DEL ANALISIS

1.- DEL VALCR PRESENTE DEL GASTO ADICIONAL EN EFECTIVO
TIPQ DE FINANCIAMIENTO VALOR PRESENTE

Crédito bancario (8,804)
Arrendamiento financiero {15,316}

2.- DE IMPUESTOS AHORRADOS A PESOS CORRIENTES

TIPO DE FINANCIAMIENTO VALOR PRESENTE
Crédito bancario (171,215)
Arrendamiento financiero {173,345)

1) Con relacién presente del gasto adicional en efectivo el arrendamiento
financiero arroja ¢l mayor bensficio

2} Con relacién a los impuestos ahorrados a pesos comientes, también
el arrendamiento financiero arroje el mayor beneficio.



-

3.- VALOR PRESENTE DE LOS

IMPUESTOS AHORRADOS
(MILES DE PESOS)

CREDITO BANCARIO

Valor presents del
shorro de impuestos

ARRENDAMIENTO
FINANCIERO

Valor presente del
ahorro de impuestos

ARo

Ao

WA

b WM =

MPUESTOS AHORRADOS

60,779
47,804
34 830
27,802

MPUESTOS AMORRADOS

47,229
47,229
47,229
27,802

[ ¥]

FACTOR DE ACTUALIZACION

0.769
0.592
0.455

0.35

FACTOR DE ACTUALIZACION

0769
0592
0.455

0.35

VALOR PRESENTE

46,739
28,300
15,6848

9,731

100,617

VALOR PRESENTE

36,318
27,959
21,489

97314

95,498



4.- VALOR PRESENTE DE LOS

INTERESES PAGADOS
{MILES DE PESOS)
CREDITO BANCARIO
ARo MPUES 10S AHORRADOS FACTOR DE ACTUALIZACION VALOR PRESENTE
1 74,947 ‘ 0.769 57,634
2 45,459 0.592 26,912
3 15,972 0.455 7.267
Valor presenta del
ahorro de impuestos 81,813
ARRENDAMIENTO
FINANCIERO
ARO IMPUESTOS AHORRADOS FACTOR DE ACTUALIZACION VALOR PRESENTE
1 44 151 0.769 33,952
2 44 151 0.592 26,137
3 44,151 0.455 20,089
Valor presente del -
80,178

ahorro de impuestos
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RESUMEN DE RESULTADOS

VALOR PRESENTE DE IMPUESTOS CREDITO BANCARIO

/INTERES

Impuestos ahorrados a valor presente
Intereses pagados a valor presente
Gastos netos de intereses menos
impuestos

Valor presente del gasto adicional

91,813
106,617
(14,804)

14,804
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ARRENDAMIENTO
FINANCIERO

80,178
95,498
(15,320)

15,320



CAPITULO 4.- CONCLUSIONES

4.1 CONCLUSIONES

1.- La crisis reciente propicio que el sector financiero arrendatario acentuara
caracteristicas contrarias a las que distinguen un sector con marcado dinamismo
como el armendamiento financiero en otras partes del mundo. La emergencia
econdmica redujo el numero de arrendadoras independientes, aumentando la
importancia absoluta y relativa de las arrendadoras bancanas que en su gran

mayoria se reintegraron a su banco correspondiente.

2.- Es evidente que las arrendadoras deberan mejorar la calidad de su cartera que

ies permita afrontar con un mejor nesgo los movimientos ciclicos de la economia.

3.- Referente a la especializacion, la tendencia esta siendo apurtatada por
arrendadoras asociadas a empresas fabricantes (IBM, Caterpilar, G.M.),
orientadas al arrendamiento puro y cuyo dinamismo obedece a los aspectos
comerciaies del arendamiento. La intermediacién se da como un servicio

asociado a la venta de equipo especifico tales come automoéviles, transporte

aéreo, maritimo, equipo de computacién etc.




4.- El arrendamiento puro derivado de estas empresas disminuye los costos de
los demandantes de eguipos al tenar acceso continuo a la dOltima tecnologia y al
mismo tiempo disminuye los costos de transaccion de los productores de dichos
equipos al tener una posicidn importante en el mercado secundario de sus
productos. Esta modalidad de arrendamiento ha tenido un desarollo notable en
los paises desarrollados y previsible que en México tome un papel importante en

e! sector de servicios financieros.

5.- El amrendamiento puro es un instrumento financiero que complementa las
lineas de crédito bancarias sin gue impligue mayoras saldos compensatorios en la
cuenta. Asi, el arrendarmiento puro permite mantener niveles adecuados de
liquidez sin menoscabo de los recursos crediticios tradicionales, contribuyendo a

una mejor planeacion financiera y fiscal.

6.- Los servicios de arrendamiento constituyen una importante fuente de
financiamiento para la micro y pequefia empresa en la adquisicién de activos fijos
nacionales e internacionales a mediano y largo plazo, ya que mediante este
instrumento es posible financiar el costo total del bien en cuestion, incluyendo

impuesto y gastos de transporte.
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4.2 RECOMENDACIONES

El arrendamiento es una altemativa importante de financiamiento para la
micro y pequena empresa mexicana, que cada dia se enfrentan a nuevas
necesidades de recursos para apoyar su capital de trabajo y a dificultades por
obtener lineas de crédito bancarias debido a la escasez del mismo, ademas del
alto costo financiero que conlleva. Esta es la razon que ha permitido su vigencia, y

explica el porqué se desarrolia rapidamente en otros paises del mundo.

La participacién del arrendamiento puro en México, es poco significativa,
aun cuando la totalidad de los activos fijos de una empresa podrian obtenerse por
medio de este mecanismo; esto se debe, en parte, a la falta de conocimiento,
credibifidad y a la concentracién del servicic en las ciudades de México,
Guadalajara y Monterrey. Los recursos obtenidos por las ammendadoras financieras
provienen principalmente de la banca comercial y de! mercado bursatil, por lo que
es dificit aspirar a costos mas competitivos, porque dependen de los altibajos de

la economia y, por tanto, de sus variables tasas de interés.

El arrendamiento financiero es la manera de financiamiento a corto,
mediano y largo plazos que permite a ias empresas adguirir bienes de capital. Se
pacta por medio de un contrato mediante el cual se ctorga el uso o goce temporal
de un bien al arrendatano, obligandose este al pago de una renta periddica que

cubra el valor original de! bien, mas e! costo financiero y los gastos adicionales
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que se sefialen en el contrato(seguro, mantenimiento, operativos del equipo, entre

otros.}

Es importante resaliar los aspectos contables y fiscales mas relevantes
gque gravan Jas operaciones de! amendamiento puro, considerande lo que
establecen el Codigo Fiscal de la Federacion, |a Ley del Impuesto sobre la Renta

y la Ley del Impuesto al Valor Agregado.

Algunos motivos por lo que es recomendable;

*El bien que da registrado dentro de los activos de la arrendadora.

*La depreciacion del bien la realiza la arrendadora.

*El arrendamiento efectla pagos periddicos carrespondientes a rentas.

*El contrato no causa un pasivo financiero al arrendatario.

*Las rentas son deducibles de ISR (gastos de operacion)

*Proporciona mayor liguidez al arrendatario en el periodo de duracion del confrato,

ya que los flujos de tos pagos pueden excluir una parte del valor del principal.

Para finalizar, es posible senalar que el amendamiento financiero es un
sefvicio que cobra cada dia mas relevancia a nivel internacional, por lo gue es
necesaric promoverio activamente en nuestro pais, donde no existe en términos
generales, una cultura del LEASING, y el desconocimiento real de los beneficios
obtenidos, ademas, de la inestabilidad macroecondmica, no permiten que este se

desarrolle adecuadamente.
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