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Objetivos

Objetivo General:

Realizar un estudio financiero que nos permita seleccionar la mejor fuente de
financiamiento en la renovacion de equipo de computo en una distribuidora de
automoviles.

Objetivos Especificos:

Analizar la importancia de la administracion financiera para la toma de decisiones.
Clasificar las fuentes de financiamiento.

Determinar si el tipo de financiamiento sera a corto, mediano o a largo plazo.
Estudiar el arrendamiento financiero.

Comparar las diversas fuentes de financiamiento.

Determinar las ventajas y desventajas de las fuentes de financiamiento.
Seleccionar la mejor fuente de financiamiento.

Mantener actualizada a la empresa tecnolégicamente en hardware. -
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Introduccién

Las empresas en todo momento de su vida econdmica, estdn en busca de
opciones de financiamiento, ya sea para resolver sus problemas de liquidez,
financiar sus planes de expansion, o bien, para cubrir las necesidades de arranque
de operaciones, y muchas ofras aplicaciones mas, es por consiguiente la
preocupacion de todo director de empresa o de su area financiera la obtencion de
recursos suficientes, oportunos y de costo accesible.

Dependiendo del tipo de empresa, de su giro, su tamafo y sus necesidades, la
gama de fuentes de financiamiento que se tengan disponibles se amplia o reduce,

El estudio que se realiza fundamentalmente consta de cuatro capitulos y un caso
practico con su apartado de sugerencias y conclusiones.

En el capitulo uno, se estudiara los conceptos generales de: Administracion
Financiera, su importancia, la responsabilidad del administrador, concepto de
financiamiento y por ultimo se conocera el Hardware y Software en la actualidad.

En el capitulo dos, se clasificaran las fuentes de financiamiento, los elementos
minimos a considerar de estas fuentes, asi como evaluar el tipo de financiamiento

si es a corto, mediano o iargo plazo.

En el capitulo tres se analizaran ios aspectos generales del arrendamiento
financiero estudiando dentro de sus particularidades: El concepto de esta
herramienta de financiamiento, sus requisitos, las caracteristicas y su evaluacion.
Cuales son los elementos que intervienen en un contrato de arrendamiento, como
también clasificar los tipos basicos de arrendamientos disponibles para las
empresas comerciales. Se estudiaran las disposiciones legales que en la
actualidad rigen para el arrendatario y arrendador, asi como las diferencias,
similitudes del arrendamiento financiero, arrendamiento puro y crédito bancario.



Las distintas modalidades del contrato, como son: El arrendamiento neto, global,
el total y el arrendamiento ficticio; se presenta el arrendamiento puro, como una
fuente adicional de financiamiento. También se estudiara el concepto de crédito,
su importancia, requisitos para ser sujetos al mismo y el crédito refaccionario
como una de las modalidades para adquirir equipo de computo.

En el capitulo cuatro se analizaran las técnicas de evaluacién de proyectos de
inversion; valor presente, periodo de recuperacion de la inversidon a valor presente,
y por dltimo la tasa interna de rendimiento.

Se presenta un caso practico donde se aplican los conceptos tedricos
desarrollados en capitulos anteriores, para analizar y evaluar posibles soluciones
que permitan seleccionar la mejor fuente de financiamiento para renovar el equipo

de computo de una distribuidora de automoviles.

Finalmente se elaboran las conclusiones de este trabajo de investigacion.
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Capitulo 1

Conceptos Generales



1.1.

Capituto 1

Conceptos Generales

Administracion Financiera

‘Es una fase de la administracidon general que tiene por objeto maximizar e!
patrimonio de una empresa, mediante la obtencibn de recursos financieros por
aportaciones de capital u obtencion de créditos, su correcto manejo y aplicacion,
asl como la coordinacion eficiente del capital de trabajo, inversiones, resultados,
mediante la presentacién e interpretacién de informacion para tomar decisiones
acertadas y alcanzar la meta preestablecida por la empresa”.’

Analisis del concepto anterior:

1)

2)

3)

4)

5)

Fase de la administracion general. Es decir, la administracion financiera
es una parte o porcion de la administraciéon general.

Maximizar el patrimonio de la empresa. La administracion financiera trata
de “exprimir” los recursos financieros lo mas que se puede, para asi obtener
el maximo “jugo” posible de ellos, es decir, maximizar utilidades.

Obtencion de recursos financieros. Mediante la administracién financiera
se obtienen fondos y recursos financieros de una manera inteligente, ya sea
de los duefios; aportaciones de capital, o bien, de los acreedores; mediante
financiamiento o préstamos.

Su correcto manejo. Manejar adecuadamente los fondos y recursos de
una empresa, es uno de los principales objetivos de la administracion
financiera.

Su correcta aplicacién. Otro objetivo fundamental de la administracion
financiera, consiste en destinar o aplicar los fondos y recursos financieros a
los sectores productivos internos o externos de la empresa.

! Perdomo Moreno A. Eb
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6) Administracion del capital de trabajo. En la administracion financiera se
encuentra implicita la coordinacion eficiente del dinero, cuentas y
documentos por cobrar, inventarios, etc. (activos circulantes) asi como los
acreedores comerciales, acreedores bancarios, etc. (pasivo corto plazo),
mediante la siguiente férmula inferimos que: CNT = AC - PC.

7) Coordinacion efectiva de las inversiones. Se refiere a la administracion
eficiente en activos fijos, créditos de acreedores a largo plazo, etc.

8) Coordinaciéon adecuada de los resultados. Esto significa: operaciones
propias de la actividad empresarial, que generan o emplean recursos
financieros, tales como ventas, compras, produccién, promocion,
distribucion, impuestos, seguros, fianzas, etc.

9) Presentacion e interpretacion de informacién financiera. Es decir,
recopilacion, conservacion, procesamiento, presentacion e interpretacion de
informacién financiera.

1.2 Importancia de la Administracién Financiera

En épocas anteriores, el gerente de marketing era quien proyectaba las ventas; el
personal de area de ingenieria y produccion se encargaban de determinar qué
activos eran necesarios para satisfacer esas demandas, mientras que el trabajo
del administrador financiero sélo consistia en obtener el dinero que se necesitaba
para comprar la planta, el equipo y los inventarios necesarios. Esa situacion ha
dejado de existir en la actualidad; hoy en dia, las decisiones se toman de una
manera mucho mas coordinada, por lo que el administrador financiero tiene, por lo
general, una responsabilidad directa sobre el proceso de control.



1.3

Responsabilidades de! administrador Financiero

La tarea del administrador financiero es tomar las decisiones relacionadas con la

obtencion y el uso de fondos para el mayor beneficio de la empresa.

1.

Preparacion de pronésticos y planeacién. El administrador financiero
debe interactuar con otros ejecutivos cuando éstos miran hacia el futuro
y establecen los planes que daran forma a la posicion futura de la
empresa.

Decisiones mayores de financiamiento e inversién. Por lo general
una empresa exitosa muestra un rapido crecimiento de ventas, que
requieren que se realicen inversiones en planta, equipo e inventarios. El
administrador financiero debe ayudar a determinar la tasa 6ptima de
crecimiento de ventas, asi como a tomar decisiones acerca de los
activos especificos que deberan adquirirse y la mejor forma de financiar
esos activos.

Coordinacion y control. El administrador financiero debe interactuar
con oftros ejecutivos para asegurarse de que la empresa sea
administrada de la manera mas eficiente posible.

Forma de tratar con los mercados financieros. El administrador
financiero debe tratar con los mercados de dinero y capitales. Cada
empresa afecta a, y es afectada por, los mercados financieros
generales, donde se obtienen fondos, se negocian los valores de la
empresa y los inversionistas son recompensados o sancionados.

En resumen, los administradores financieros toman decisiones acerca de cuales

activos deberdan adquirir sus empresas, la forma en la que estos activos deberan

ser financiados y de qué manera deberan administrarse los recursos actuales de

la empresa. Si estas responsabilidades son desempefiadas de manera 6ptima, los

administradores financieros ayudaran a maximizar los valores de la empresa, lo

cual también maximizaran el bienestar a largo plazo de los clientes de la compafiia




o quienes trabajen para ella, asi como a la comunidad en fa que se encuentra la
empresa.

1.4 Financiamiento

El financiamiento empresarial se refiere a la obtencion de recursos para Hlevar a
cabo proyectos de inversion en las organizaciones. Los recursos se obtienen de
fuentes internas o externas, a corto, mediano o largo plazo. No importa la fuente
de donde provengan esos recursos ni el objetivo de su aplicacién, con el simple
hecho de incorporar recursos frescos o generarlos en forma adicional de la
operacion normal al flujo de efectivo, proporcionara un financiamiento.

Los recursos se definen como los elementos monetarios necesarios para la
adquisicion de bienes y satisfactores que logren un objetivo previamente
planteado.

Si los recursos provienen de fuentes externas (Instituciones de crédito, personas y
empresas) se consideran como pasivos, si estos son aportados por los socios o
nuevos inversionistas se considera como capital social, ambos recursos son
considerados como fuente de financiamiento.

En términos financieros, a la incorporacion de nuevos recursos que no provengan
de los accionistas de la empresa (pasivos) se les llama palanca financiera.

1.5 El Hardware y Software en la Actualidad

La informatica ha invadido ya amplias extensiones de las actividades humanas,
desde el ambito doméstico hasta los del trabajo y el ocio. Su progreso, que
imprime al desarrolio tecnoldgico a tal ritmo cada vez mas trepidante, influye
asimismo en los aspectos culturales y las relaciones sociales en las sociedades
avanzadas. De ahi que la necesidad de familiarizarse con los conceptos
fundamentales asi como con las herramientas y posibilidades mas usuales de la
informatica se ha convertido hoy en una necesidad imperiosa para toda persona
que desee estar al corriente tanto del progreso cientifico técnico como de las
inmensas posibilidades que ofrece el futuro.




Informatica:

Es la ciencia que se dedica al manejo de la informacion en todas sus formas,
mediante la aplicacion de conocimientos tecnolégicos. La informatica hoy en dia
es indispensable, todo depende de ella, como por ejemplo las grandes bases de
datos de empresas, bancos u organizaciones; esto Ultimo porque es mucha la
informacién que se tiene que almacenar y procesar. Es inimaginable pensar en un
mundo sin la aplicacion de la tecnologia en la informatica, puesto que cada dia,
somos mas los seres que habitamos el globo terraqueo, y por lo tanto, mas
informacion que procesar. Gracias a los satélites, al Internet y en si a todos y cada
uno de los sistemas de informacion, podemos transferir cantidades estratosféricas
de datos para entonces ser procesados en cuestion de segundos.

Por supuesto, no podemos hablar de la informatica y de como la tecnologia afecta
a esta, sin describir qué es el hardware; o lo que es lo mismo, los componentes
electrénicos de las computadoras.

Hardware:

Podemos denominar al hardware como todo el conjunto fisico de la computadora,
lo cual incluye el CPU (contiene todos los chips de procesamiento, ya sean de
sonidos, graficos, médem, unidades de discos, procesador, memoria RAM, etc.),
el monitor, bocinas, escaner, impresora, mouse, teclado, micréfono, entre otros. El
hardware es la union de componentes fisicos capaces de realizar la comunicacion
entre el usuario y el software. (De manera analoga, el software o sistema operativo
es el traductor entre la maquina y el hombre, convirtiendo las sefiales digitales o
analogas en lenguaje humano).

Software:

El software es todo lo intangible de la computadora, lo que se encuentra en
memoria (ya sean de la memoria volatil o la memoria del disco duro). Hoy en dia el
software nos permiten reconocer textos, reconocer la voz, disefiar edificios crear



escenarios virtuales, editar sonidos, imagenes, y, en si, el software esta limitado
unicamente al hardware y a la mente humana.

Actualizacion de la PC

Sabemos bien que una computadora trabaja con dos areas definidas, el hardware
(parte fisica) y el software (parte abstracta, los programas). Tecnoldgicamente
ambas areas se mantienen en constante evolucion, permanentemente se trabaja
en conseguir mayor aumento en la capacidad de trabajo de las computadorasy a
la vez se presentan programas mas grandes y complejos para aprovechar ese
aumento de capacidad fisica.

A la hora de actualizar una computadora se debe tomar una decision en cuanto a

lo siguiente:
a). Hacerle cambios fisicos,
b). hacerle cambios en el software o
c). ambos.

Va a depender de la condicion de su equipo y de la necesidad del trabajo que se
tenga.

Cudando hacer los cambios fisicos.

Antes de efectuar una “actualizaciéon” se deben de observar los datos de
configuracion correspondientes a una PC actual, de categoria media (para el
trabajo de estudiantes y trabajo normal de oficina), capaz de trabajar con los
sistemas operativos y programas actuales. Con esto permitiran calificar la PC para
decidir ios cambios. Si la exigencia del trabajo es mayor, como el disefio grafico,
manejo de bases de datos habra que escoger un procesador mas potente como
“Athlon” o “Intel Pentium 4",

Adicionalmente la capacidad de trabajo de algunas areas puede ser aumentada
por la instalacion de componentes especiales como placa de video, placa de
sonido o placa modem fax de alto rendimiento.



Para decidir que hacer sobre si actualizar o comprar una nueva PC hay que tener
en cuenta qué trabajo se busca desempeiiar, que programas se van a utilizar y a
que minimo de velocidad se puede trabajar. Normalmente los creadores de
software recomiendan sobre que tipo de hardware podemos trabajar.

Cuando actualizar el Software.

Deberia hacerse cuando la PC sea capaz de soportarlo. En segundo lugar cuando
realmente la necesidad del trabajo lo exija. Instalar programas modernos porque
esta de moda es un error si el equipo tiene recursos fisicos limitados. El resuitado
es que la computadora se vuelva lenta y se bloquea. Recuerda: A programas mas
actuales y complejos, mas recursos fisicos se deben poner en la PC para que
trabaje en optimas condiciones.
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Capitulo 2

Fuentes de Financiamiento

2.1 Clasificacion de las fuentes de financiamiento

Para efectos de un proyecto de inversion, las fuentes de financiamiento se
clasifican en dos grandes rubros, recursos propios y deuda o pasivos.

2.1.1 Fuentes Internas.

Este concepto se refiere al capital contable de la empresa, el cual incluye tanto a
las aportaciones accionarias de los socios, como a la reinversion de las utilidades
que la empresa les ha retenido, asi como la creacion de pasivos.

Dentro de la fuentes de financiamiento sobresalen tres grupos:

a) Capital Social Comun: Es el aportado por los accionistas fundadores de
la empresa y éstos pueden intervenir en la administracion de la misma,
sus aportaciones son al inicio o posteriormente, con el fin de lograr los
objetivos y sin afectar el flujo de efectivo por los pagos periddicos.

b) Capital Social Preferente: Es el aportado por aquellos accionistas que
no se desea participen en la administracion y decisiones de la empresa,
se les invitan para que proporcionen recursos a largo plazo y que no
impacten el flujo de efectivo en el corto plazo.

c) Utilidades Retenidas: El financiamiento se obtiene de aquella porcion de
las utilidades no pagadas como dividendos a los accionistas de la
empresa.

Otra forma de obtener internamente recursos financieros es a través de la
desinversion de activos como maquinas o mobiliarios de oficina. La disminucion de
existencias en materias primas, mediante un buena gestion, también sera una
fuente de financiamiento.

10



2.1.2 Fuentes Externas.

Las fuentes externas de financiamiento proporcionan recursos que provienen de
empresas o instituciones ajenas a la organizacién que los recibe. Al otorgar
nuevos fondos externos se esta contratando un pasivo y que tendra que ser
liquidado en los términos del contrato de préstamos que ampara la operacion.

Las empresas que son aptas para la recepcion de recursos provenientes de estas
fuentes, generalmente son firmas sanas, con fuertes estructuras financieras y
pasivos proporcionalmente bajos, respecto del capital social y contable de la
empresa.

Dentro de estas fuentes de financiamiento sobresalen el:

Crédito Comercial

Practicamente todas las empresas se apoyan, hasta cierto punto, en el crédito
comercial como fuente de fondos. Ei crédito comercial es un crédito a corto plazo
proporcionado por un proveedor en relacion con fa adquisicion de bienes para su
venta posterior.

El crédito comercial surge como consecuencia de las operaciones normales de la
empresa, especificamente por el lapso de tiempo transcurrido entre la recepcion
de los bienes adquiridos hasta el momento de su pago. Es una fuente de
financiamiento deseable, ya que es una operacién que no causa intereses.

Créditos sin garantia.

Un crédito sin garantia es aquel en que no se otorga como garantia colateral
ningln activo especifico, generalmente se presentan en tres formas: una linea de
crédito, un contrato de crédito revolvente o, un crédito para una simple transaccion
aistada.

Una linea de crédito es un acuerdo mediante el cual una empresa puede contar
con un préstamo hasta por una cierta cantidad y en cualquier momento dentro de
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cierto periodo que generaimente, es de un afio. Una de las principales ventajas es
su conveniencia y su simplicidad administrativa, frecuentemente la linea de crédito
se usa para financiar los requerimientos de capital de trabajo estacional u otras
necesidades temporales.

Un contrato de crédito revolvente, contrariamente a la linea de crédito incluye una
obligacion contractual por parte del banco para proporcionar fondos. En
reciprocidad a esta obligacion, el deudor generalmente paga una comision de % a
¥ por ciento anual sobre la porcion media de la obligacion que no fue usada. El
importe de la comision depende de las condiciones de crédito prevalecientes en
ese momento, es decir de la disponibilidad de fondos en el sistema bancario y en
la fuerza crediticia relativa del banco y del deudor. Al igual que la linea de crédito,
el contrato de crédito revolvente permite al deudor utilizar prestamos hasta cierta
cantidad y durante determinado tiempo, frecuentemente se negocian por periodos
mayores de un afio y no estan sujetos, durante ese periodo, a ser saldadas,
renegociadas o canceladas por el banco como consecuencia de condiciones
crediticias limitadas.

La linea de crédito y el contrato de crédito revolvente se adapta bien a empresas
que requieren financiamiento frecuentemente y en cantidades variables. Cuando
una empresa requiere sélo de financiamientos ocasionales y para fines
especificos, los bancos manejan cada solicitud individuaimente.

Creéditos garantizados.

Un crédito garantizado es aquel en que se destinan activos especificos como
garantia colateral por parte del deudor. Las cuentas por cobrar y los inventarios
generalmente se utilizan como garantia colateral para créditos a corto plazo. Si el
deudor no cumple con los términos del contrato, el prestamista puede apropiarse
de la garantia colateral y venderla para satisfacer su derecho.
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2.2 Normas basicas de los financiamientos

Hay normas que deben ser inquebrantables en cuanto a la utilizacion de

financiamientos. Algunas de ellas se presenta a continuacion:

1. Una inversion a largo plazo debe ser financiada con recursos provenientes de
créditos a largo plazo o de capital propio; nunca debe ser financiado un
proyecto a plazo largo con recursos circulantes.

2. La carga financiera que genere la fuente de financiamiento (amortizacion de
capital mas intereses) siempre debe ser menor a los recursos producidos por
el proyecto.

3. Todo proyecto de inversion, asi como el costo de las distintas fuentes de
recursos, deben ser analizados por técnicas de andlisis que incorporen el
valor presente del dinero.

4. Cuando se obtengan créditos, deben tener las siguientes caracteristicas:

a) Que sean suficientes

b) Que sean oportunos

c) Que tengan el menor costo posibie dentro de la gama de créditos
disponibles.

d) Que cubran cualitativamente las necesidades del proyecto.

5. Crear y mantener una estructura financiera sana, respetando los siguientes
principios:
a) El capital de trabajo inicial debe ser aportado por los accionistas.

b) El capital de trabajo permanente, también debe ser dotado por los
accionistas, este es el que se necesita para la operacion de la empresa
en forma constante, sin tomar en cuenta fa necesidad adicional y
temporal del mismo.

¢) Las necesidades de recursos temporales se pueden financiar por medio
de créditos a corto plazo.



d) Las inversiones permanentes iniciales (todo tipo de activos fijos) deben
también ser aportados por los accionistas de la empresa.

2.3 Tipos de financiamiento.

Existen varios tipos de financiamiento, para lo cual es importante conocer las
necesidades de la empresa y cual va a ser la aplicacion, por lo que a continuacion
se detallan los principales tipos de financiamiento.

2.3.1 Corto plazo.

Es aquel que se contrata para pagarse dentro del plazo de un afio; es decir 12
meses, o 360 dias comerciales, éstas se aplican exclusivamente a las operaciones
de la empresa por 1o que su pago debe planearse con las cobranzas. Un crédito
que comienza siendo a corto plazo puede convertirse en uno de plazo mediano si
el deudor no esta en posibilidad de hacer el pago en la fecha de vencimiento.

Los créditos a corto plazo generalmente se aplican al financiamiento de los
requerimientos estacidnales de capital de trabajo, tales como la acumulacion de
inventarios y cuentas por cobrar. Al final de la temporada o durante las
declinaciones ciclicas reducimos los inventarios y cobramos las cuentas por
cobrar. La conversion a efectivo de estos activos circulantes capacita a la
compaiiia a pagar sus prestamos a corto plazo.

Es un error financiero recurrir al financiamiento a corto plazo, para invertir en
bienes permanentes de activo fijo, tales como maquinaria, equipo, etc. Ya que
éstos generan fondos en un plazo mayor al plazo del crédito a corto plazo.

2.3.2 Mediano plazo

Los fondos a mediano plazo estan un tanto arbitrariamente clasificados sobre la
base de su vencimiento, por io general es aquel que se contrata para pagarse
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dentro del plazo que exceda de un afio hasta diez afios. Una caracteristica
distintiva de tales préstamos es que por lo general son amortizados; esto es, se
hacen pagos regulares mensuales, trimestrales o anuales que se aplican al pago
de los intereses y reducen el principal del préstamo. Los créditos a mediano plazo
por lo general se aplican al financiamiento de aumentos permanentes al capital de
trabajo o a los activos fijos. Los fondos para pagar o amortizar estos créditos
provienen de las utilidades o flujos de fondos generados por las operaciones a lo
largo de varios afios, y no de la liquidacion de los activos financiados como en el
caso del crédito destinado a las variaciones estaciénales del capital de trabajo.
Este financiamiento a mediano plazo, generalmente funciona como una operacién
puente, para financiar a largo plazo, es decir, puede convertirse como una deuda a
largo plazo.

2.3.3 Largo plazo.

También estd un tanto arbitrariamente clasificado sobre su vencimiento,
generalmente es aquel que se contrata para pagarse después de los diez afos,
por lo que es posible encontrarse con financiamientos de 10 6 15 afios. Debe
destinarse incuestionablemente a soportar el activo fijo tangible e intangible, tales
como maquinaria, equipo, terrenos, construcciones, patentes, marcas, etc., asi
como también, soportar el capital de trabajo (activo circulante) de la empresa.

El financiamiento a largo plazo representa anticipadamente beneficios, por lo que
debe cubrirse, amortizarse o pagarse con las utilidades que genere la inversion.

2.4 Elementos a considerar de las fuentes de financiamiento.
Al momento de realizar la planeacion de las fuentes de financiamiento se debera

analizar los diferentes aspectos, tanto del proyecto en donde seran aplicados los
recursos como de las fuentes de financiamiento disponibles.



Los elementos minimos a considerar en el financiamiento son:

Investigacion de causas que dan origen a la necesidad de fondos:
Para determinar si la causa es la falta temporal de recursos dentro del ciclo
normal de operaciones de la empresa, o bien, si la necesidad de fondos
obedece a situaciones, tales como proyectos de inversion, planes de
expansion, etc., todo ello, con el objeto de poder determinar si necesitamos
un financiamiento a corto, mediano o largo plazo, y poder localizar la fuente
de financiamiento adecuado a las circunstancias,.

Monto del financiamiento a corto, mediano o largo plazo : Si por la
investigacién y analisis, se determina la necesidad de un financiamiento a
corto plazo, el monto sera localizado con la confeccion de un presupuesto
de caja y bancos. Si se determina la necesidad de un financiamiento a
mediano o largo plazo, serd necesario confeccionar estados financieros
pro-forma, para localizar el monto de! mismo.

Epoca o fecha en que se requeriran los fondos: Al determinar el monto
de financiamiento, al mismo tiempo se definira la época o fecha exacta en
que se requeriran los fondos a corto, mediano o largo piazo.

Plazo en que podran pagarse, amortizarse o cubrirse: Si es un
financiamiento a corto plazo, el mismo presupuesto de caja y bancos, no
sefalara la fecha en que podra pagarse. Si es a mediano o largo plazo los
fondos para pagar o amortizar estos créditos provienen de las utilidades o
fiujos de fondos generados por las operaciones a lo largo de varios afios.

Es importante llevar a cabo esta planeacién, pues de no ser asi podriamos

contratar financiamientos absurdos.
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2.5 Costodel Financiamiento.

Para determinar el costo real del dinero recibido en un financiamiento, es
necesario sumar los diferentes factores que lo integran:

Importe del interés normal

importe del interés por inflacién

Importe de la comisién de la institucion nacional de crédito
Importe de los gastos de apertura del crédito

Importe de los impuestos sobre el crédito

Importe de la obligacion por reciprocidad

Importe del manejo de las garantias

+ o4+ o+ o+ o+ o+ o+ 4

Otros gastos ocasionados por el crédito

Costo del financiamiento.

n
o

Etapas del financiamiento

A) Prevision de necesidades de fondos

B) Prevision de la negociacion
a. Establecimiento de relaciones previas con las Instituciones nacionales
de crédito potenciales para el financiamiento
b. Analisis de la situacion economica del pais, en cuanto al peso mexicano,
costo del dinero, etc.
c. Analisis cuantitativo y cualitativo de aiternativas

C) Negociacién.
a. Contacto formal con dos o tres instituciones nacionales de crédito
potenciales
b. Proporcionar informacién requerida por las instituciones nacionales de
crédito potenciales.



D)

E)

F)

2.7

Discusion de condiciones del financiamiento, tales como monto, interés,
tasa, impuestos, plazo, garantias, forma de pago, requisitos legales,
fiscales, etc.

. Seleccion de la institucion nacional de crédito real con quien se va a

contratar el financiamiento.
Cierre y firma del contrato de financiamiento

Mantenimiento en la vigencia del financiamiento

a.

Proporcionar informacion periédica que solicite la institucion nacional de
crédito.

Vigilancia en los tipos de cambio, tasa de interés, flujos de recursos y
fondos para el pago y amortizacion de la deuda.

Vigilancia sobre las garantias del crédito, del cumplimiento de las
obligaciones contraidas en el contrato de financiamiento.

Pago del financiamiento, o bien;

Renovacion planeada con toda oportunidad del financiamiento.

Costo ponderado de capital.

Por costo ponderado de capital se entiende el costo relativo de cada fuente, de

recursos, respecto de la participacion de cada fuente en el total de los recursos

incorporados en la empresa. Dependiendo de la estructura de capital con que

cuenta cada firma, asi como del costo individual de cada una de sus fuentes, sera

el por ciento determinado como costo de capital de la empresa en un momento

dado. La forma de calcular el costo ponderado de capital, es por medio de la

aplicacion de la siguiente formula:
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ka= Wd[kd(1-T)] + Wp (kp) + Ws (ks) + We (ke)
En donde:
ka= Costo ponderado de capital

Wd, Wp, Ws y We = Proporcién de cada fuente de recursos respecto del total de
capital incorporado.

kd(1-T) = Costo real de los pasivos (kd) muitiplos por 1 menos la tasa de
impuestos. Es el costo real después de impuestos de los pasivos.

kp= Costo del capital preferente.

ks= Costo de utilidades retenidas.

ke= Costo del capital comun.

Es decir, por cada fuente de recursos, se debera calcular su costo real después de
impuestos (cuando asi proceda) y multiplicar este costo por la proporciéon
representada en por ciento en que participe cada fuente de financiamiento,
respecto del total de los recursos de la estructura de capital. El producto de estas

multiplicaciones se deberd sumar y muitiplicar por cien, para obtener asi el costo
ponderado de capital de 1a empresa o del proyecto.
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Capitulo 3

Arrendamiento Financiero y Crédito Bancario

3.1 Aspectos generales del arrendamiento financiero.
Concepto de arrendamiento financiero.

“El arrendamiento financiero es una operacién por medio de la cual una persona
denominada afrendador, otorga el uso o goce de un bien tangible a otra persona
denominada arrendatario, ésta se compromete mediante la firma de un contrato a
realizar pagos periddicos que se integran por los intereses y la amortizacion del
capital, en otras palabras, el arrendatario adquiere el derecho de utilizar el
inmueble, maquinaria o equipo, en su beneficio y la renta que cubre sirve para
pagar el costo del activo fijo, el costo del capital, los gastos de operacién y el
margen de utilidad que debera obtener el arrendador” 2

Requisitos de! arrendamiento financiero

1. El contrato respectivo debera celebrarse por escrito
2. Consignar expresamente el valor del bien objeto de ia operacion
3. La tasa de interés pactada o la mecanica para determinaria.

El titulo de la propiedad la conserva el arrendador. A veces el arrendatario podra
continuar usando ia propiedad después del periodo de contrato inicial. También
puede haber una opcién a comprar el objeto arrendado.

? Arrendamiento Financiero, Carlos Siu Villanueva, Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C. Cuarta
Edicién 1999.
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El arrendamiento debe ser considerado como el equivalente al financiamiento de
una deuda. Incurrimos en obligaciones fijas ente un acreedor, el arrendador, y
debemos cumplir con esas obligaciones o perdemos los servicios de los activos
arrendados. No podemos evadir los pagos periddicos de la renta, asi como
tampoco podemos pasar por alto los intereses y los pagos al fondo de
amortizacion de una emision de obligaciones.

Caracteristicas del arrendamiento financiero.

El arrendamiento financiero es una fuente de financiamiento de suma importancia,
el cual se ha convertido en una opcion de gran utilidad y beneficio para las
empresas necesitadas de recursos que financien sus proyectos de inversion.
1. El tratamiento fiscal particular de este tipo de contratos puede tener
ventajas importantes, al partir el valor total del mismo en dos:
a. Costo de adquisicion contratado sujeto a depreciacion.
b. Amortizacién del valor remanente durante la vigencia del contrato.
Ambos cargos a resultados pueden generar un diferimiento de
impuestos que reduzca el costo del financiamiento.

2. Conservacion de recursos monetarios; es decir, los fondos escasos con
que cuenta la empresa se ven practicamente intactos al inicio de la
operacién, ya que no requieren pagos anticipados importantes,
enganches, depdsitos o pagos totales del bien adquirido. De esta forma ,
el capital de trabajo y la liquidez de la empresa no se afectan de forma
importante, tal y como sucederia en el caso de una adquisicion de
contado o semicontado®.

3. A diferencia del arrendamiento puro, el arrendamiento financiero se tiene
la posesién y la futura propiedad del bien si se escoge pagar la opcion
de compra final del periodo normal del contrato, la cual equivale a un

? Generalmente, las arrendadoras solicitan al inicio del contrato, una renta de dep6sito, una renta anticipada y
el IVA sobre el valor de adquisicién del bien.
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valor simbélico y no representativo en el costo del equipo; si se opta por
la enajenacién a un tercero, se obtiene un beneficio econémico
importante que reduce el costo total del financiamiento; por Gitimo, si se
decide por la continuacion del contrato del arrendamiento, el monto de
las rentas se convierten en una suma irrelevante dentro del fiujo de
efectivo de la empresa.

En el arrendamiento puro se tiene la posesion del bien, mas nunca su
propiedad y, a pesar de que la renta es totaimente deducible
(dependiendo del bien), el costo total de la operacion puede resultar
elevado.

. Al financiar el equipo a través del arrendamiento financiero se dejan
libres y sin afectar otras fuentes de financiamiento, ya que este tipo de
contratos se negocian con empresas que pueden ser ajenas al sistema
bancario nacional, o bien con arrendadoras de dichos grupos bancarios
pero con lineas de crédito totalmente distintas.

En caso de empresas solventes pero de limitada liquidez, provocada
probablemente por una alta inversién en activos fijos que aun no son
totalmente productivos, la empresa puede “vender” sus activos fijos, o
parte de elios, a aiguna arrendadora para que ésta, a su vez, los
arriende a la propietaria original, con io cual, esta ultima obtiene la
liquidez necesaria para sus operaciones O nuevos proyectos sin
deshacerse de sus activos productivos ni perder productividad o
posibilidades de operacién o crecimiento. A esta operacion se le conoce
como “arrendamiento ficticio”.

El costo nominal inicial aparente del contrato de arrendamiento
financiero suele ser superior ai costo nominal de alguna otra opcién de
financiamiento, pero éste puede ser inferior evaluando el contrato con
base en los flujos de efectivo y el impacto fiscal en la operacion integral.
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Evaluacion del Arrendamiento.

Toda opcién financiera tiene que ser evaluada desde un punto de vista
cuantitativo, independientemente de los elementos cualitativos que toda decision
debe involucrar.

Para tal efecto, y dado que en el arrendamiento financiero interviene un elemento
de suma importancia, como es el tiempo y el valor del dinero a través del tiempo,
es conveniente asimilar la técnica de evaluacion de un contrato de arrendamiento
financiero, fundamentaimente porque los flujos de efectivo involucrados en la
operacion, afectados a su vez por el efecto fiscal del contrato, y en comparacion
con los flujos de alguna otra opcién de financiamiento, puede hacer la diferencia
entre decidir por esta o aquella fuente de recursos.

3.2 Elementos del contrato de arrendamiento financiero.

El arrendador
Elementos
Personales

El arrendatario

Tipo de bienes susceptibles
de arrendamiento.

Elementos del contrato /| Elementos

de arrendamiento Reales Monto total de la operacion _
financiero

Promesa de pago

Contrato escrito
Elementos
L Formales

Contrato ratificado y
registrado
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Los elementos que participan en un contrato de arrendamiento financiero se
dividen en tres grandes grupos:

A. Personales

a. El arrendador. Es el que se obliga a conceder el uso o goce temporal
de los bienes solicitados por el arrendatario, y que son propiedad
legal del primero.

b. El Arrendador. Es la persona fisica o moral que tiene derecho al uso
o goce de los bienes solicitados por él, que son propiedad del
arrendador. A cambio se obliga a:

e Cubrir un renta periddica previamente convenida.

* Responder por los perjuicios que el bien arrendado sufra por
cualquier motivo

e Utilizar el bien conforme a la naturaleza del mismo y del contrato
que lo ampara

B. Reales:

a. Todos los bienes muebles o inmuebles, que puedan usarse sin
consumirse, son susceptibles de arrendarse, excepto aquellos que la
Ley expresamente prohibe.

b. El monto total de la operacién o valor total del contrato, es la suma
de dinero que el arrendatario se obliga a pagar al arrendador a
cambio del uso o goce temporal del bien objeto del contrato.

c. La arrendataria podra otorgar a la arrendadora uno o varios pagarés
cuyo importe total sea igual al valor total del contrato, con
vencimientos iguales a los pagos periddicos del contrato y nunca
posteriores al término del mismo.

C. Formales:

a. E! contrato que ampara la operacién debera hacerse por escrito,
invariablemente.
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b. El contrato debera ratificarse ante 1a fe de un notario o corredor
publico y podra ser inscrito en el Registro Publico de la Propiedad y
el Comercio.

3.3 Tipos de arrendamiento.

Existen dos tipos basicos de arrendamientos disponibles para las empresas
comerciales. Estos difieren tipicamente sobre la base de ia duracion de
arrendamiento y en términos de si éste puede ser cancelado por el arrendatario.

Arrendamientos de operacién o de servicio. Por lo general es de duracién un
tanto a corto plazo y es usual que contenga una clausula de cancelacién que
permita el arrendatario la opcidon de una terminacion anticipada del! contrato.
También es una practica comuin bajo este sistema rentar el activo por un periodo
menor a la vida econémica del activo. Por tanto, los cargos del arrendamiento
asociados con el nuevo activo no se espera que recuperen en su totalidad el costo
original, sino que mas bien el arrendador espera vender el activo a un precio
aceptable cuando el contrato haya terminado.

Los activos que por lo general se rentan sobre una base de operacion o servicio
son las computadoras, las copiadoras de oficina y los automoéviles o camiones.

Arrendamientos financieros o de capital. Por lo general tiene una duraciéon un
tanto larga y no da al arrendatario la oportunidad de una clausula de cancelacion.
Los servicios de mantenimiento no estan incluidos en este tipo de arrendamiento,
y éste por lo general esta redactado de manera que el arrendador recupere el
costo total (mas un rendimiento aceptable) de los activos por lo pagos recibidos
durante la vigencia del arrendamiento. l.os arrendatarios usan con frecuencia el
arrendamiento financiero o de capital como medio de adquirir el uso de terrenos,
edificios y maquinaria para fabricacién y equipo.
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3.4Marco fiscal actual del contrato de arrendamiento financiero

El arrendamiento financiero cuenta ya con una larga historia de casi 40 aiios de
funcionar en Meéxico, la inexperiencia y desconocimiento de la operacién ha
quedado en el pasado, ya que en la actualidad, dicha operacion esta
perfectamente reglamentada en distintas leyes, lo que ha provocado una
estabilidad en las arrendadoras y arrendatarios para poder planear
adecuadamente sus contratos de financiamiento por medio de cuaiquier opcién
disponible, el arrendamiento financiero entre ellas.

Codigo Fiscal de la Federacion.
Articulo 15.

“Para efectos fiscales, arrendamiento financiero es el contrato por el cual una
persona se obliga a otorgar a otra el uso o goce temporal de bienes tangibles a
plazo forzoso, obligdndose esta uitima a liquidar, en pagos parciales como
contraprestacion, una cantidad en dinero determinada o determinable que cubra el
valor de adquisicion de los bienes, las cargas financieras y los demas accesorios y
a adoptar al vencimiento del contrato alguna de las opciones terminales que
establece la ley de la materia.

En las operaciones de arrendamiento financiero, el contrato respectivo debera
celebrarse por escrito y consignar expresamente el valor del bien objeto de la
operacion y la tasa de interés pactada o la mecanica para determinarla”.

Ley del Impuesto Sobre la Renta

Articulo 44,

“Tratandose de contratos de arrendamiento financiero, el arrendatario considerara
como monto origina!l de la inversién, la cantidad que se hubiera pactado como
valor del bien en el contrato respectivo”.
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Articulo 45.

“Cuando en los contratos de arrendamiento financiero, se haga uso de alguna de
sus opciones, para la deduccion de las inversiones relacionadas con dichos
contratos, se observara lo siguiente:

I Si se opta por transferir la propiedad del bien objeto del contrato mediante
el pago de una cantidad determinada, o bien, por prorrogar el contrato por
un plazo cierto, el importe de la opcion se considerard complemento del
monto original de la inversion, por lo que se deducira en el porciento que
resulte de dividir el importe de la opcién entre el nimero de afios que falten
para terminar de deducir el monto original de la inversion.

1. Si se obtiene participacion por la enajenacion de los bienes a terceros,
deberad considerarse como deducible la diferencia entre los pagos
efectuados y las cantidades ya deducidas, menos el ingreso obtenido por
la participacion en la enajenacion a terceros.”

En cuanto a la fraccién 1l del articulo anterior, se recomienda que al vender el bien
a un tercero, el precio del activo fijo sea el de mercado.

Ley del impuesto al Valor Agregado y su Regiamento.

En el Articulo 4 de la LIVA, se establece la mecanica a seguir por el contribuyente
para acreditar el Impuesto al Valor Agregado que se le hubiese trasladado, asi
como los requisitos que se deberan cubrir para tener derecho al acreditamiento.
Dentro de lo inscrito en el presente articulo destacan los siguientes puntos:

“El acreditamiento consiste en restar el impuesto acreditable, de la cantidad que

resulte de aplicar a los valores sefialados en esta Ley, la tasa que corresponda
segun sea el caso. Se entiende por impuesto acreditable un monto equivalente al
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Impuesto al Valor Agregado que hubiera sido trasladado al contribuyente y el
propio impuesto que &l hubiese pagado con motivo de la importacién de bienes o
servicios, en el mes o en el ejercicio al que corresponda.”

Articulo 12

“Para calcular el impuesto tratandose de enajenaciones se considerara como valor
el precio pactado, asi como las cantidades que ademas se carguen o cobren al
adquirente por otros impuestos, derechos, intereses normales o moratorios, penas
convencionales o cualquier otro concepto. A falta de precio pactado se estara al
valor que los bienes tengan en el mercado, o en su defecto al de avaltio.

Cuando el precio pactado sea cierto y determinable con posterioridad, el impuesto
se pagara hasta que pueda ser determinado; si unicamente parte del precio es
determinable con posterioridad, sélo el impuesto corresponde a dicha parte se
diferira. Los intereses moratorios y penas convencionales, daran lugar al pago del
impuesto en el mes en que se paguen.

En las enajenaciones a plazo en los términos del Codigo Fiscal de 1a federacion,
se podra diferir el impuesto de conformidad con el Regiamento de esta Ley.
Tratandose de arrendamiento financiero, el impuesto que podra diferirse en los
términos del Regllamento de esta Ley, sera el que corresponda al monto de los
pagos por concepto de intereses.

Tratandose de pagos anticipados que reciba el enajenante, antes de enviar o
entregar materialmente el bien y siempre que el envio o la entrega se realice
cuando hayan transcurrido mas de tres meses desde el primer anticipo, el
impuesto se cubrira en el momento en que se efectie cada pago anticipado y
sobre el monto del mismo; al enviarse o entregarse el bien, se pagara la diferencia
del impuesto que resulte por el total de la operacion.
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Las cantidades entregadas al enajenante, incluyendo los depésitos, se entenderan
pagos anticipados".

RLIVA Articulo 25.

“Para los efectos dei Articulo 12 de la ley, en las enajenaciones a plazo en los
términos del Codigo Fiscal de la Federacion, el impuesto correspondiente al precio
pactado excluyendo intereses, se podra diferir conforme sean efectivamente

recibidos los pagos; el impuesto que corresponda a los intereses se podra diferir al
mes en que éstos sean exigibles.

Tratandose de arrendamiento financiero, se podra diferir el impuesto que

corresponda al monto de los pagos por concepto de intereses conforme éstos
sean exigibles.

Lo dispuesto en este articulo sera aplicable siempre que para efectos del Impuesto
Sobre la Renta el contribuyente opte por considerar como ingreso acumulable el
que efectivamente le hubiere sido pagado conforme a lo dispuesto por el Articulo
16 de la Ley de Impuesto Sobre la Renta".

Ley del Impuesto al Activo y su Reglamento

El marco fiscal bajo el cual se realizan las operaciones de las arrendadoras
financieras en lo referente a la LIA y su Reglamento se engloba en los siguientes
articulos:

LIA Art. 6

"No pagaran el impuesto al activo las siguientes personas:

1. Quienes no sean contribuyentes del Impuesto Sobre la Renta.
il Derogada

1. Las personas fisicas que realicen actividades empresariales al menudeo en
puestos fijos y semifijos en la via publica o como vendedores ambulantes,
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cuando las mismas hayan optado por pagar el Impuesto Sobre la Renta de
conformidad con lo dispuesto por el Reglamento de la Ley del Impuesto
Sobre la Renta.

V. Quienes otorguen el uso o goce temporal de bienes cuyos contratos de
arrendamiento fueron prorrogados en forma indefinida por disposicién legal
(rentas congeladas), tnicamente por dichos bienes.

V. Las personas fisicas residentes en México que no realicen actividades
empresariales y otorguen el uso o goce temporal de bienes a las personas
a que se refieren las fracciones | de este articulo, unicamente por dichos
bienes

VI. Quienes utilicen bienes destinados solo a actividades deportivas, cuando
dicha utilizacién sea sin fines de lucro o Unicamente por sus socios O
miembros, asl como quienes se dediquen a la ensefianza y cuenten con
autorizacién o reconocimiento de validez oficial de estudios en los términos
de la Ley Federal de Educacion, unicamente por los bienes empleados en
las actividades sefialadas por esta fraccion.

Las personas a que se refieren las fracciones | de este articulo que mantengan
los inventarios a que se refiere el parrafo segundo del Articulo 10. de esta Ley, o
que otorguen el uso o goce temporal de bienes que se utilicen en la actividad de
un contribuyente de los mencionados en el Articulo 10. de esta Ley, a excepcién
de las que estén autorizadas para recibir donativos deducibles para efectos de Ia
Ley del Impuesto Sobre la Renta en los términos de la fraccion | del Articulo 24 y
fraccion IV del Articulo 140 de dicha Ley, pagaran el impuesto por dichos bienes.

No se pagara el impuesto por el periodo preoperativo, ni por los ejercicios de inicio
de actividades, el siguiente y el de liquidacién, salvo cuando este titimo dure mas
de dos afos. Lo dispuesto en este parrafo no es aplicable a los ejercicios
posteriores a fusion, transformacion de sociedades o traspaso de negociaciones,
ni a los contribuyentes que inicien actividades con motivo de la escisién de
sociedades .
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Los contribuyentes cuya actividad preponderante consista en el otorgamiento del
uso o goce temporal de los bienes a que se refieren las fracciones 1! y Iil del
Articulo 2. de esta ley, pagaran el impuesto incluso por los ejercicios de inicio de
actividades y el siguiente. Estos contribuyentes no podran ejercer la opcién a que
se refiere el Articulo 5.-A durante los ejercicios mencionados.”

Por los activos fijos objeto de contratos de arrendamiento financiero, el
arrendatario debera cubrir el impuesto correspondiente de acuerdo a la
normatividad establecida para ios demas activos de la misma naturaleza; en los
Articulos 2, fracciones Il y lll; 3, parrafos segundo y tercero; y 5, parrafos primero,
segundo y tercero, se establece la metodologia para calcular las cantidades a
cubrir por dicho gravamen, a la letra dicen:

Articulo 2

“ll. Tratandose de los activos fijos, gastos y cargos diferidos, se calculara el
promedio de cada bien, actualizando en los términos del Articulo tercero de esta
Ley, su saldo pendiente de deducir en el Impuesto Sobre la Renta al inicio del
ejercicio o el monto original de la inversion en e! caso de bienes adquiridos en el
mismo y de aquellos no deducibles para los efectos de dicho impuesto, aun
cuando para estos efectos no se consideren activos fijos. El saldo actualizado se
disminuira con la mitad de la deduccién anual de las inversiones en el ejercicio,
determinada conforme a los Articulos 41 y 47 de la Ley del Impuesto Sobre la
Renta.

En el caso del primer y Ultimo ejercicio en el que se utilice el bien, el valor
promedio del mismo se determinara dividiendo el resultado antes mencionado
entre doce y el cociente se multiplicara por el nimero de meses en los que el bien
se haya utilizado en dichos ejercicios.
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En el caso de activos fijos por los que se hubiera optado por efectuar la deduccion
inmediata a que se refiere el Articulo 51 de la ley del Impuesto Sobre 1a Renta, se
considerarad como saldo por deducir, el que hubiera correspondido de no haber
optado por dicha deduccién, en cuyo caso se aplicaran los por cientos maximos
de deduccion autorizados en los Articulos 43, 44 y 45 de la Ley del Impuesto
Sobre la Renta, de acuerdo con el tipo de bien de que se trate.

1. El monto original de ia inversién de cada terreno, actualizado en los términos
del Articulo 3o0. De esta Ley, se dividira entre doce y el cociente se multiplicara
por el nimero de meses en que el terreno haya sido propiedad del contribuyente
en el ejercicio por el cual se determina el impuesto.”

Articulo 3.

“Se actualizara el saldo por deducir o el monto original de la inversion a que se
refiere la fraccion |l del Articulo 2° de esta Ley, desde el mes en que se adquirid
cada uno de los bienes, hasta el ultimo mes de ia primera mitad del ejercicio por
el que se determina el impuesto. No se llevara a cabo la actualizacién por los que
se adquieran con posterioridad al ultimo mes de la primera mitad del ejercicio por
el que se determina el impuesto.

El monto original de la inversion en los terrenos se actualizara desde el mes en
que se adquirié o se valuo6 catastraimente en el caso de fincas risticas, hasta el
tltimo mes de la primera mitad del ejercicio por el que se determina el impuesto. “

Articulo 5.

“Los contribuyentes podran deducir det valor del activo en el ejercicio, las deudas
contratadas con empresas residentes en el pais o en establecimientos
permanentes ubicados en México de residentes en el extranjero, siempre que se
trate de deudas no negociables. También podran deducirse las deudas
negociables en tanto no se le notifique al contribuyente la cesion del crédito
correspondiente a dichas deudas a favor de una empresa de factoraje financiero, y
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aun cuando no habiéndosele notificado !a cesion el pago de la deuda se efectue a
dicha empresa o a cualquier otra persona no contribuyente de este impuesto.

No son deducibles las deudas contratadas con e! sistema financiero o con su
intermediacion.

Para los efectos de este articulo los contribuyentes deduciran el valor promedio de
las deudas en el ejercicio de que se trate. Dicho promedio se calculara sumando
los promedios mensuales de los pasivos y dividiendo el resultado entre el nimero
de meses que comprenda el ejercicio. los promedios se determinaran sumando los
saldos al inicio y al final del mes y dividiendo el resultado entre dos."

Ley del Impuesto sobre Adquisiciones de Inmuebles

El marco fiscal bajo el cual se realizan las operaciones de las arrendadoras
financieras en lo referente a la Ley del Impuesto sobre Adquisiciones de Inmuebles
(LIAI).

Articulo 2.
Adquisiciones Exentas de Pago del Impuesto

“No se pagara el impuesto establecido en esta Ley en las adquisiciones de
inmuebles que hagan el Distrito Federal, los Estados y Municipios para formar
parte del dominio publico, y los partidos politicos nacionales, siempre y cuando
dichos inmuebles sean para su propio uso.”

Arrendamiento Financiero
“Tampoco se pagara el impuesto establecido en esta Ley en las adquisiciones de

inmuebles que hagan los arrendatarios financieros al ejercer la opcién de compra
en los términos del contrato de arrendamiento financiero.”
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Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.

En la LGOAAC se proporcionan el marco juridico y reglamento bajo el cual debera
operar las arrendadoras financieras.

El analisis de Articulos 25 y 27 de la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito (LCOAAC), cae dentro de un contexto legal y no
propiamente fiscal.

Los Articulos 25 y 27 de 1a LGOAAC a la letra dicen:

Articulo 25.

“Por virtud del contrato de arrendamiento financiero, la arrendadora financiera se
obliga a adquirir determinados bienes y a conceder su uso o goce temporal, a
plazo forzoso, a una persona fisica o moral, obligandose ésta a pagar como
contraprestacion, que se liquidara en pagos parciales, segin se convenga, una
cantidad en dinero determinada o determinable, que cubra el valor de.adquisicién
de los bienes, las cargas financieras y los demas accesorios, y adoptar al
vencimiento del contrato alguna de las opciones terminales a que se refiere el
Articulo 27 de esta Ley.

Al establecer el plazo forzoso a que se hace mencion el parrafo anterior, deberan
tenerse en cuenta las condiciones de liquidez de la arrendadora financiera, en
funcién de los plazos de los financiamientos que, en su caso, haya contratado
para adquirir los bienes.

Los contratos de arrendamiento financiero deberan otorgarse por escrito y

ratificarse ante la fe de notario publico, corredor publico titulado, o cualquier otro
fedatario publico y podran inscribirse en el Registro Publico de Comercio, a
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solicitud de los contratantes, sin perjuicios de hacerlo en otros registros que las
leyes determinen.

Articulo 27.
“Al concluir el plazo del vencimiento del contrato una vez que se hayan cumplido

todas las obligaciones, la arrendataria debera adoptar alguna de las siguientes
opciones terminales;

B La compra de los bienes a un precio inferior a su valor de adquisiciéon, que
quedara fijado en el contrato. En caso de que no se haya fijado, el precio
debe ser inferior al valor de mercado a la fecha de compra, conforme a las
bases que se establezcan en el contrato;

IR A prorrogar el plazo para continuar con el uso o goce temporal, pagando
una renta inferior a los pagos periédicos que venia haciendo, conforme a
las bases que se establezcan en el contrato; y

1. A participar con la arrendadora financiera en el precio de la venta de los
bienes a un tercero, en las proporciones y los términos que se convengan
en el contrato.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, mediante disposiciones de caracter
general, esta facultada para autorizar otras opciones terminales siempre que se
cumplan los requisitos sefialados en el primer parrafo del Articulo 25 de esta Ley.

En el contrato podra convenirse 1a obligacion de |la arrendataria de adoptar, de
antemano, alguna de las opciones antes sefaladas, siendo responsable de los
dafios y perjuicios en caso de incumplimiento. La arrendadora financiera no podra
oponerse al ejercicio de dicha opcidén.
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Si en los términos del contrato, queda la arrendataria facultada para adoptar la
opcion terminal al finalizar el plazo obligatorio, ésta debera notificar por escrito a la
arrendadora financiera, por lo menos con un mes de anticipacién al vencimiento
del contrato, cual de ellas va a adoptar, respondiendo de los dafios y perjuicios en
caso de omisién, con independencia de 1o que se convenga en el contrato.”

Cabe destacar que hasta el 31 de diciembre de 1989 la operacion de las
arrendadoras financieras era considerada bajo la figura de la “concesién” que
otorgaba la SHCP, a partir del 1 enero del 1990 entré en vigor un Decreto
mediante el cual se reformaron, adicionaron y derogaron diversas disposiciones de
la LGOAAC dandose el caracter de “actividad autorizada” por 1a SHCP.

El 19 de agosto de ese mismo afio se dieron a conocer por medio del Diario Oficial
de la Federaciéon las Reglas Basicas para la Operacion de las arrendadoras

financieras con base en lo estipulado en el Articulo 24 fraccion IV y Xl de la
LCOAAC

RCFF. Art. 6

“Para los efectos de lo establecido en las fracciones Il y IV del Articulo 15 del
Cdédigo, se considera que se cumple con los requisitos sefialados en las mismas,
cuando se consigne expresamente en el contrato de arrendamiento financiero el
valor del bien objeto de fa operacién y la tasa de interés pactada en el contrato
respectivo o la mecanica para determinarla”.

RCFF. Art. 30

“Los contribuyentes que efectien enajenaciones a piazo con pago diferido o en
parcialidades o celebren contratos de arrendamiento financiero, cuando opten por
diferir la causacion de contribuciones, conforme a las disposiciones fiscales
respectivas, deberan llevar en su contabilidad registros que permitan identificar la
parte correspondiente de las operaciones en cada ejercicio fiscal, inclusive
mediante cuentas de orden.”
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LISR. Art. 18

il. “Tratdndose de la obtencion de ingresos provenientes de contratos de
arrendamiento financiero, los contribuyentes podran optar por considerar como
ingreso obtenido en el ejercicio el total del precio pactado, o bien, solamente la
parte del precio exigible durante el mismo”.

El cuarto parrafo siguiente a la fraccion Il del articulo 18, se menciona:

“Cuando el contribuyente hubiera optado por considerar como ingresos obtenidos
en el ejercicio Unicamente la parte del precio pactado exigible o cobrado en el
mismo, segin sea el caso, y enajene los documentos pendientes de cobro
provenientes de contratos de arrendamiento financiero o de enajenaciones a plazo
o los dé en pago debera considerar la cantidad pendiente de acumular como
ingreso obtenido en el ejercicio en el que realice la enajenacién o dacién en pago”.

“En el caso de incumplimiento de contratos de arrendamiento financiero o de
contratos de enajenaciones a plazo, respecto de los cuales se haya ejercido la
opcién de considerar como ingreso obtenido en el ejercicio unicamente la parte
del precio exigible o cobrado durante el mismo, el arrendador o el enajenante,
segun sera el caso, considerara como ingreso obtenido en el ejercicio, las
cantidades exigibles o cobradas en el mismo del arrendatario o comprador,
disminuidas por las que ya hubiera devuelto conforme al contrato respectivo”.

“En el caso de contratos de arrendamiento financiero, se consideraran ingresos
obtenidos en el ejercicio en que sean exigibles, los que deriven de cualquiera de
las opciones a que se refiere el Articulo 15 del Cédigo Fiscal de la Federacion”.

LISR Art. 35

"Los contribuyentes que celebren contratos de arrendamiento financiero y opten
por acumular como ingresos en el ejercicio solamente la parte del precio exigible
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durante el mismo, calcularan 1a deduccién a que se refiere la fraccion Hl de! Articulo
29 de esta Ley por cada bien, conforme a lo siguiente:

I. Al término de cada ejercicio, el contribuyente calculara el porciento que
representa el ingreso percibido en dicho ejercicio por el contrato de arrendamiento
financiero que corresponda, respecto del total de pagos pactados por el plazo
inicial forzoso. Tanto el ingreso como los pagos pactados, no incluirdn los
intereses derivados del contrato de arrendamiento.

1. La deduccién a que se refiere la fraccion |l del Articulo 29 de esta Ley que se
hara en cada ejercicio, por los bienes objeto de contratos de arrendamiento
financiero a que se refiere este articulo, sera la que se obtenga de aplicar el
porciento que resulte conforme a la fraccion | de este articulo, al valor de
adquisicién actualizado del bien de que se trate”.

LISR. Art. 186

“En los ingresos por otorgar el uso o goce temporal de bienes inmuebles, se
considerara que la fuente de riqueza se encuentra en tertitorio nacional cuando en
el pais estén ubicados dichos bienes.

También se consideraran ingresos de los que se refiere este articulo, las
contraprestaciones que obtiene un residente en el extranjero por conceder el
derecho de uso o goce y demas derechos que se convengan sobre un bien
inmueble ubicado en el pais, aun cuando dichas contraprestaciones se deriven de
la enajenacién o cesién de los derechos mencionados.

El impuesto se calculara aplicando la tasa del 25% sobre el ingreso obtenido, sin
deduccién alguna, debiendo efectuar la retencion las personas que hagan los
pagos.
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RLISR Art. 10 )

“Para efectos de lo dispuesto en el Articulo 16, fraccién lil, tercer parrafo de la
Ley, el contribuyente podra cambiar la opcion a que se refiere dicho parrafo por
una sola vez, antes de que transcurran cinco afflos como minimo desde el ultimo
cambio, siempre que se encuentre en cualquiera de los siguientes supuestos:

1 Cuando fusione a otra sociedad.

1. Cuando los socios enajenen acciones o partes sociales que representen
cuando menos un 25% del capital social del contribuyente.

. Cuando reuniendo los requisitos de sociedad controlada, !a controladora
ejercite la opcion a que se refiere el articulo 57-A de la Ley, o bien, cuando
se incorpore o desincorpore como sociedad controlada en los términos de
los Articulos 57-1 y 57- J de dicha Ley.

V. Cuando se escinda la sociedad”.
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3.5 Diferencias y similitudes entre arrendamiento financiero y arrendamiento puro.

En la vida practica existe confusion entre el contrato de arrendamiento puro y el arrendamiento financiero, pues al llevar ambos
la palabra arrendamiento se asimila uno en el otro, con lo que se cae facilmente en errores de interpretacion y aplicacion fiscal.
En el arrendamiento puro no se estipula opcion de compra alguna, hecho que es obligatorio incluir en el arrendamiento

financiero.

L Arrendamiento Financiero

1 |Se entregan bienes del activo fijo para que un tercero haga uso de ellos.

2 |Se pactan rentas periodicas en las que se incluyen capital e intereses y, en algunos casos, gastos de mantenimiento y
ofras partidas.

Por lo general, son bienes susceptibles de depreciacion y terrenos, los que incluyen en este tipo de contratos.

4 |Fiscalmente, esta operacion tiene un tratamiento especifico, tanto para el arrendamiento como para el arrendatario.

A través de esta operacion se crea una fuente de financiamiento para arrendamiento, ya eu sustituye la contratacién de

otros pasivos para adquisicion de equipo.

6 |Por la magnitud y responsabilidad de las operaciones, necesariamente son sociedades anénimas las que arriendan
equipo y con grandes capitales para hacer frente a sus obligaciones y contratos, en su caracter de arrendadoras.

7 |Se pactan en el contrato una opcién de compra para el arrendatario, al finalizar la vigencia inicial de la operacion, asi

como dos opciones adicionales.

8 |Es un contrato irrevocable durante su vigencia inicial, la que al llegar a su termino puede acabar con la relacién entre
ambos contratantes, o bien, prorrogaria durante un cierto tiempo adicional.

9 |E! arrendatario tiene derecho al uso del activo y el arrendador tiene el titulo legal de propiedad del bien, mismo que es
transferido al amendatario al hacer efectiva la opcion de compra.
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r Arrendamiento Puro

Se entregan bienes del activo fijo para que un tercero haga uso de ellos.

Se pactan rentas periédicas en pago del uso que se hace del bien, sin incluir intereses implicitamente,

Pueden ser bienes depreciables, o no, los involucrados en el contrato.

Fiscalmente, tanto ef arrendador como el arrendatario estén sujetos al régimen comun de tratamiento fiscal.

o] o] e ol =

Es, especificamente, una fuente de financiamiento ya que evita que los arrendatarios inviertan en la adquisicion de

inmuebles, u otros activos fijos asignado esos recursos a otras necesidades.

No necesariamente implica un gran volumen de operaciones, por lo que no es indispensable que sea una sociedad
andnima la arrendadora, ni que tenga grandes capitales de respaldo, pues sus obligaciones no son fuertes, a excepcién

hecha de las nuevas empresas de arrendamiento puro.

No se pacta opcidn alguna en ningiin momento, dentro del cuerpo del contrato de arrendamiento.

Es un contrato irrevocable durante su vigencia inicial, el cual puede ser prorrogado voluntariamente por ambas partes

después de su terminacion.

E! arrendatario tiene derecho al uso del activo y el arrendador tiene el titulo legal de propiedad del bien, mismo que es

transferible al arrendatario, como efecto de este contrato.
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3.6 Diferencias y similitudes entre crédito bancario y arrendamiento financiero.
En vista de que el arrendamiento financiero es una fuente de financiamiento adicional para la compra de bienes del activo fijo,

cabe hacer la diferenciacion que existe entre esta fuente y un crédito refaccionario, el cual tiene por objetivo basico la

adquisicion de activos fijos, al igual que el arrendamiento financiero.

[ Arrendamiento Financiero J

1 | Se obtienen bienes del activo fijo para hacer utilizados durante la vigencia del contrato y lograr su propiedad al ejercer la
opcion de compra al termino del bien.

2 |Se pactan rentas periodicas en las que se incorpora el monto financiado, costos operativos del arrendadora, asi como la

utilidad requerida.

Es un contrato irrevocable, que al llegar a su término acaba con la relacién entre ambos contratantes.

4 |Fiscalmente, se aplica un tratamiento especial de deduccién y acumulacion para el arrendatario y para el arrendador

respectivamente.

§ |Existen tres opciones al final del plazo inicial forzoso del contrato: a) opcidn a compra del bien arrendado, b)prérroga del

contrato, ¢) enajenacion del bien a un tercero.

6 [Como efecto de este contrato no se limitan otras fuentes de financiamiento ya que los bienes arrendados son los Unicos

que quedan en garantia del contrato, pero se afecta el apalancamiento de la empresa.
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L Crédito Bancario J

Se obtienen recursos financieros para adquirir bienes del activo fijo.

Se pagan periédicamente capital, intereses para amortizar paulatinamente y durante la vigencia del crédito uno y otros,

hasta su redencion total.

Es un contrato que puede darse por terminado anticipadamente, si la suerte principal, asi como los intereses devengados

hasta ese momento, son prepagados.

Fiscalmente, se deducen los intereses del préstamo, mas la depreciacion del bien adquirido de la base gravable del
impuesto sobre la renta del arrendatario tomando en consideracion el efecto de los componentes inflacionarios marcados

en laley.

No existe opcién alguna al término del plazo del crédito recibido.

Como efecto de este financiamiento, generalmente se grava toda la empresa, quedando ésta imposibilitada para negociar
otras fuentes de financiamiento a largo plazo. También se afecta la razén de endeudamiento de la empresa.




3.7 Modalidades mas comunes del arrendamiento financiero.

Dentro del marco del arrendamiento financiero existen diversas modalidades, aun
cuando es un solo tipo de contrato el mas aceptado y difundido en el medio
mexicano.

3.7.1 Arrendamiento Neto.

Esta modalidad es la mas aceptada en México, en combinacibn con el
arrendamiento total. Consiste en que el arrendatario cubre todos los gastos
generados en la adquisicion y utilizacién del bien arrendado.

Dentro de este tipo de gastos se encuentran los gastos de instalacion del equipo,
impuestos y derechos de importacibn en su caso, seguros de dafios,
mantenimiento, etc.

Como ejemplo de este tipo de contratos se puede mencionar al arrendamiento de
equipo industrial, en donde el arrendatario del equipo cubre todos los gastos
relativos al mismo, y el arrendador s6lo financia el costo de adquisicion, el cual
recupera a través del cobro de las rentas periddicas pactadas durante el plazo
inicial forzoso y de la opcion de compra en caso de ejercerla, o de alguna otra de
ias opciones que se tienen en la Ley al finalizar dicho plazo inicial forzoso.

3.7.2 Arrendamiento global.

Este contrato es la contrapartida del anterior; es decir, el arrendador cubre al
proveedor del equipo o a empresas relacionadas con el mismo, todos los gastos
de mantenimiento, seguros, impuestos, y derechos de importacién gastos de
instalacion etc., los cuales los incorpora al costo de adquisicion del equipo para
que, a través de las rentas periédicas y de alguna de las acciones disponibles al
finalizar el plazo inicial forzoso, dicho costo sea repercutido al arrendatario y
recuperado por la arrendadora.
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El ejemplo mas comin en este modalidad de arrendamiento financiero es el

financiamiento de equipos de computacién sofisticados de alta tecnologia y de
valor.

3.7.3 Arrendamiento total.

Esta modalidad permite al arrendador recuperar el costo total del activo arrendado,
adicionado por el interés que le es relativo por el capital invertido en el contrato, a
través de las rentas periédicas pactadas durante el plazo inicial forzoso del
contrato.

En otras modalidades, la opcion de compra que se estipula para hacer ejercida al
final del contrato, o con alguna otra de las dos opciones restantes (segun la
decision unilateral del arrendatario), se cubre parte del costo de financiamiento al
arrendador. En esta modalidad, el costo total del financiamiento (adicionado con
sus gastos de operacion y utilidades de la arrendadora) se cubre a través de las
rentas periodicas del plazo inicial forzoso. En este caso la opcion de compra es
verdaderamente simbdlica, las rentas a pagar en caso de prorroga del plazo inicial
son insignificantes, o la participacion de la arrendadora por Ila enajenacion del bien
es también simbdlica.

Esta caracteristica es una de las fundamentales del arrendamiento financiero, ya
que las arrendadoras elaboran sus planes de arrendamiento y cotizaciones al
cliente de tal manera que estos dos conceptos sean cubiertos con las rentas
pactadas en el contrato.

3.7.4 Arrendamiento ficticio.

Esta modalidad también es conocida con el nombre de “venta y arrendamiento
ficticio, es de gran importancia por que es una operacion inversa al arrendamiento
financiero normal: A través del arrendamiento ficticio una empresa industrial o
comercial vende todos sus activos fijos o parte de ellos a una arrendadora
profesional, la cual establece un contrato de arrendamiento financiero por los
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mismos bienes, con el propietario original de los mismos. De esta forma el
arrendatario, quien no requiere de nuevos activos fijos, obtiene recursos
financieros frescos adicionales para operar, ya que al vender a la arrendadora sus
activos, obtiene de ésta el valor comercial de los mismos en efectivo y de forma
inmediata. Con este procedimiento, nunca pierde la posesion de sus activos fijos,
simplemente se maodifica la figura legal de propiedad de dichos bienes.
Independientemente del beneficio financiero por la generacion de recursos frescos
para la arrendataria, existe un efecto fiscal, que puede ser de utilidad o perdida en
la venta de activos fijos dependiendo de la estructura del contrato del tipo de
activos y del plazo transcurrido entre la adquisicion de los activos y su enajenacion
a la arrendadora.

3.8 El arrendamiento puro

En esta operacidn intervienen dos partes, el arrendador y el arrendatario; el
primero otorga e! uso o goce temporal de un bien por un plazo determinado al
segundo que es quien se obliga a pagar peri6dicamente por ese uso o goce una
renta, sin que en ningun caso convenga la opcion de compra.

Son susceptibles de arrendamiento puro todos los bienes que no sean de
consumo inmediato, excepto aquelios que la ley prohibe arrendar y los derechos
estrictamente personales.

El arrendador podra seleccionar al proveedor, fabricante o constructor. Es
obligacion del arrendatario cubrir todos los gastos de instalacion, seguros,
mantenimiento, reparacion y demas que sea necesarios para garantizar el
funcionamiento y conservacion de los bienes objeto de arrendamiento puro.

Al terminar el periodo del contrato, el objeto del mismo se vuelve a la
disponibilidad de! arrendador.
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En un arrendamiento puro, el arrendador tiene las siguientes ventajas:

* Puede deducir de sus resultados la totalidad de las rentas pagadas.

e No tiene que registrar como pasivo las rentas a las que se ha obligado.

Esto ultimo es importante, pues no afecta el apalancamiento del arrendatario y
consecuentemente, no limita su capacidad de endeudamiento.

Las empresas en México consideran altamente atractivas las ventajas que ofrece
el arrendamiento puro. Sin embargo, en la mayoria de los casos, prefieren
estructurar sus arrendamientos como financieros para poder, al final del contrato,
comprar el equipo.

3.9 Concepto de crédito.

“L.a palabra crédito proviene del latin “credere” y significa tener fé o confianza en
que el deudor pagara el importe de una operacion™. Por lo anterior se deduce que
una operacion de crédito se realiza con personas que inspiran confianza para
otorgar u obtener un capital ajeno por medio de un convenio, en el cual se
establece la obligacion de devolver el capital original mas un interés a una fecha
determinada y éste se pacta al inicio de la operacion.

Es ademas una relacidn socioeconémica que se ejercita en medios civilizados y
que consiste en que unos permitan a otros el aprovechamiento temporal de sus
bienes o riquezas.

3.10 Importancia del crédito bancario.
Es una forma especializada del ejercicio del crédito, que corresponde a una de las

actividades mas importantes de las instituciones de crédito, actualmente nuestro
sistema financiero esta estructurado bajo el régimen de banca multiple.

* Madrofio Cosfo Manuel Enrique *Administracion Financiera del Circulante” Instituto Mexicano de C.P.
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Cabe mencionar que el banco se hace allegar los recursos a través de su
captacion para después ofrecer créditos.

El desarrollo econémico de cualquier pais ha sido paralelo al sistema de crédito
bancario, independientemente que lo haya usado bajo el control del estado o por
la iniciativa privada.

La funcion principal del crédito bancario es:

Brindar apoyo financiero a una empresa, persona, para el sano desarrollo de la
misma.

El sistema bancario ofrece una diversa gama de financiamientos, segin la
necesidad de la empresa y el destino del mismo.

3.11 Requisitos para ser sujetos de crédito.

Debe tratarse de una persona fisica o moral establecida permanentemente en
plaza, con cierto arraigo en su actividad ya que en términos generales, el crédito
sirve para impulsar un negocio no para iniciarlo; salvo en aquellas empresas que
son nuevas en cuanto a su constitucion, pero que estan soportadas con la
experiencia, en el giro de los socios principales.

El solicitante debera demostrar solvencia financiera y moral. Sefalar el destino de
los recursos; y hacer constar su capital para cubrir el servicio de la deuda, asi
como cubrir los gastos por servicios financieros, notariales, estudios técnicos y
econémicos entre otros, que el proyecto tenga viabilidad financiera.
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3.12 El crédito refaccionario como una modalidad de financiamiento externo
para adquirir equipo de computo.

Crédito refaccionario.
Concepto

Este crédito se encuentra enfocado a robustecer o acrecentar tos activos fijos de
un negocio, con el fin de incrementar la produccion y fomentar su crecimiento.

Garantias

Estos créditos quedan garantizados simultaneamente o separadamente, con las
fincas, construcciones, edificios, maquinaria, instrumentos, muebles y con los
frutos y productos futuros, pendientes o ya obtenidos del negocio a cuyo fomento
haya sido destinado el préstamo en una proporciéon no menor de 1.50 de garantia
por 1.00 de crédito. En la practica bancaria normalmente tiende a que la anterior
proporcion entre credito y garantias, sea mayor y ademas se pueden aceptar otras
garantias adicionales hasta llegar a gravar la unidad industrial completa y solicitar
segundas firmas que avalen la operacion.

Plazo

Se celebra mediante la firma de un contrato de apertura de crédito, el plazo del es
maximo siete afios (incluido el periodo de gracia).

Forma de pago

Este tipo de créditos se debe amortizar, con la generacion de recursos de la
empresa (utilidades), y es mediante pagos mensuales o trimestrales, segin se
requiera.
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Observaciones que prevén los bancos

a). Lo instrumentan por medio de un contrato de crédito que estipula el monto del
mismo, destino especifico, tasa de interés, garantias, plazo, forma de
amortizacién, condiciones generales y, en su caso, avales o garantias adicionales.

b). Ademas del contrato, elaboran una seria de pagarés, de acuerdo con el mismo;

c). Verifican las firmas tanto del contrato, como de los pagarés, asegurandose de
que las personas que firman tengan poderes y facultades suficientes para realizar
estos actos y otorgar garantias;

d). Piden que el contrato sea firmado ante corredor o notario pablico y registrado
en el Registro Publico de la Propiedad y de Comercio del lugar en que se
encuentra ubicado el acreditado, esto ultimo es condicion para que el contrato
pueda surtir efectos ante terceros;

e). Las garantias otorgadas deben estar siempre, en primer lugar, a favor de la
institucion de crédito;

f). Vigilan que los recursos se destinen a lo pactado en el contrato, solicitando
comprobantes de uso, y

g). Todos los gastos de contratacion, avalios, comisiones, corren por cuenta del
acreditado.

Otros aspectos

Se debe entregar un programa de inversion detallado, acompaifado de copia de
las cotizaciones respectivas.
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También entregaran estados financieros proyectados, donde conste la nueva
inversion con el beneficio del crédito.

Este tipo de préstamo son financiados a mediano y a largo plazo. E! objetivo al

otorgarlo es financiar proyectos de inversion en bienes de capital, ya sea por:

Reposicidon de equipo.

Ampliacién de la capacidad productiva de la planta.
Construccion y ampliacion de instalaciones industriales.
Modernizacién industrial.

Reubicacion de las instalaciones productivas.
instalacién de nuevas unidades de produccion.

Equipo anticontaminante y de proteccion ambiental.
Equipo para elevar la calidad productiva.

Equipo para el desarrollo tecnoldgico.

Fundamento legal: LGTOC, Capitulo IV, articulos 321 al 333.

52



Capitulo 4

Técnicas de Evaluacion
de Proyectos de
Inversion

25



Capitulo 4
Técnicas de Evaluacién de Proyectos de Inversion

4.1Valor presente (V.P)

La forma de calcutar el valor presente de un proyecto es descontando los flujos
netos de efectivo positivos y los negativos de un proyecto a una tasa
predeterminada de descuento. Si el valor presente de los ingresos asi obtenidos
es superior al valor presente de los egresos, se considera que el proyecto es
rentable, en caso contrario, el proyecto deberia ser rechazado.

La tasa de descuento predeterminada sera la tasa minima de exigibilidad para ia
rentabilidad del proyecto; es decir, sera la tasa minima de rendimiento que se
deba exigir en un proyecto.

Para determinar esa tasa minima de rentabilidad, se puede recurrir a tres
opciones:

a) Costo ponderado de capital nuevo.

b) Costo de oportunidad de los fondos.

c) Tasa minima de rendimiento que la empresa exija.

Asimismo, el andlisis de valor presente se puede plantear bajo dos hechos
fundamentales:

a) Cuando el flujo de efectivo anual es igual durante la vida del proyecto.
b) Cuando los fiujos de efectivo anuales son diferentes afio con afo.

Independientemente de lo anterior, la tasa que se aplique sera la misma tanto para
los ingresos como para los egresos de efectivo.
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La formula del factor a V.P. es :

FV.P=__1
A+yn

Para una serie de anualidades iguales se utiliza la siguiente férmula para obtener
el FV.P

1- 1
(1+iy"n =SF.\V.P.

4.2Periodo de recuperacion de la inversion a valor presente (P.R.L.V.P)

Su aplicacion dara como resultado obtener el nimero de los afios que seran
necesarios para recuperar una inversion, en términos reales, es decir, utilizando
pesos constantes. Su férmula es:

P.R.IV.P. = Inversién neta requerida a valor presente
Ingresos netos anuales a valor presente

4.3Tasa Interna de rendimiento (T.\.R.)

La tasa interna de rendimiento es la tasa de descuento que iguala el valor
presente de los ingresos futuros de efectivo con el valor presente de las
inversiones. La tasa asi obtenida representara el rendimiento neto del proyecto en
lo individual (su rentabilidad).

Para conocer la tasa de rendimiento del proyecto es necesario descontar los flujos
positivos (ingresos de efectivo) y los negativos (egresos de efectivo) a distintas
tasas de interés hasta que ambas tasas se igualen o se acerquen a cero, para
después interpolar las tasas extremas y obtener la tasa exacta de rendimiento de
un proyecto.
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Caso Practico

“Estudio Financiero que nos permita
seleccionar la mejor fuente de
financiamiento en la renovacion de
equipo de computo en la
distribuidora
Automotores Luna, S.A. de C.V.”
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Caso Practico
“Estudio financiero que nos permita seleccionar la mejor fuente de
financiamiento en la renovacion de equipo de computo en la Distribuidora
Automotores Luna, S.A. de C.V.”

Antecedentes

Automotores Luna, S.A de C.V., es una distribuidora autorizada de Chrysler de
Meéxico, inicio sus operaciones a partir del afio de 1977 y se ha caracterizado por
ofrecer a sus clientes la mejor atencion.

La visién esta enfocada a proporcionar el mejor servicio y calidad a sus clientes.

Su misién es la obtencion de utitidades suficientemente rentables de acuerdo a la
inversiéon de la empresa y colocarse entre los 10 primeros lugares en la Red de
Distribuidores Chrysler.

Empresa dedicada a fa compra venta de vehiculos nuevos y usados, servicio y
refacciones Chrysler.

Cuenta con el equipo necesario exigido por las plantas armadoras (proveedores),
para los servicios de garantia de mantenimiento y reparacion de los automoéviles,
servicio express, asi como inventario de refacciones que abastece al taller de
servicio, al ptlblico en general, dependencias de gobierno y compafiias
particulares, con ventas al mayoreo y menudeo.

La experiencia en el area de ventas de automoviles y flotillas, es de mas de 20
afos, tanto al sector plblico como a la iniciativa privada.

Esta distribuidora adquiri6 en 1992 un software integral llamado “AutoSist” donde
tiene las areas necesarias de una distribuidora de automéviles como son:
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Contabilidad, servicio, refacciones, autos nuevos, autos usados, crédito y
cobranzas, cuentas por pagar, recursos humanos (nomina) y tesoreria. El equipo
que utilizan para desarrollar sus actividades la mayoria son terminales “tontas”,
actualmente la empresa que desarrollo este sistema esta por liberar su nueva
version grafica, la cual tiene muchas ventajas como es el uso de internet para la
consulta y adquisicion de refacciones, consulta del automévil para conocer el
status en que se encuentra, asi como verificar el importe por pagar de la factura,
etc,, Como a la empresa le interesa estar a la vanguardia es necesario que
actualice las terminales por computadoras, para obtener un mejor desempefio de
la informacion, lo que les proporcionara una mayor eficiencia y calidad para el
cliente.
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Delimitacion del problema.

Si bien es cierto que las empresas requieren de recursos econdmicos para la
realizacion de sus operaciones, también io es de que ellas no siempre cuentan
con el dinero suficiente para llevar a cabo esta situacién y por tal motivo se ven en
la necesidad de recurrir al financiamiento.

La distribuidora “Automotores Luna, S.A, de C.V." se encuentra en la necesidad de
obtener el financiamiento mas adecuado para modernizarse con equipo de
computo que les permita ser mas eficientes.

Esta empresa tiene cuatro opciones de financiamiento y de acuerdo al plazo que
nos ofrecen de 24 y 36 meses necesitamos determinar el mejor plazo al menor

costo.

La Empresa Hewlett Packard, le ofrece el; Arrendamiento Puro y Venta
Financiada,

La Arrendadora Afirme, le ofrece el Arrendamiento Financiero y,
El Banco, le ofrece un Crédito Refaccionario.

Establece la Distribuidora una politica de valor de desecho para el equipo de $0.
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Los equipos que se requieren para esta empresa son:

s 30 computadoras y
s 5 impresoras

En el cuadro 1 se presenta el costo y las caracteristicas del equipo.

Automotores Luna, S.A. de C.V.
Cotizacién de Equipo de Computo

Cantidad Modelo Descripcion Precio Importe
M.N M.N
30 IP4072A Hewlett Packard Vectra VL420 (CPU) 12,746.50 | 362,395.00
Procesador INTEL PENTIUM IV A 1.7GHZ
lemoria RS6MB Memoria Ram expandible hasta 3GB Ram
isco Duro MOGB ULTRA ATA/100 5400RPM
ache |R56KB ATC
ideo Video ATl 128 Pro
lc [Tarjeta de Red 10/100 Base- TX Inte!
us MOOMHZ Velocidad
udlo PCl Interconstruido Stereo
uertos 1 Ptos USB, 1 Serial, 2 PS/2, 1 Paralelo, 1 Audio
lots {3 PCl Y Quedan 4 SLOTS Libres
ablnete [Desktop para escritorio
IGarantia Ahos
Utilerias Wgente Top Tools para Full Monitoreo en Red
[Sis.Oper Windows 2000 Profesional
30 IDBBYGA H.P. Monitor de 15" UVGA 2,221.85 66,655.50
30 ICOROM Unidad de CD ROM de 48X 740.00 22,200.00
5 IC7063A M.P. Impresora Laser Jet 2200DN 14,807.40 74,037.00
Vel. Impresion 19 Paginas pof minuto
Procesador 656 MHZ
Volumen Mensual 40,000 Paginas
Medidas de Pape! [Famafo Carta, Legal, Index Card
Resolucién 1200 X 1200 DPI
[Tarjeta de Red HP Jet Direct Card Print Server
Bandejas (3 Bandejas
Memoria BMB Expandible hasta 72 MB
Garantia 1 Afo
Sub-T:
LV,
Tou! $27,680.63




Automotores Luna, S.A. de C.V.

Cotizacién de Mantenimiento de PC'S e Impresoras por 24 meses

Cuadro 2
Cantidad Descripcién Precio Importe
MN M.N
35 Mantenimiento Preventivo de PC'S e impresoras 872.14 30,525.00
Sub-Total 30,525.00
LV.A 16%. 4,578.75
Tota 35,103.75
Automotores Luna, S.A, de C.V.
Cotizacién de Mantenimiento Preventivo de PC'S e Impresoras por 36 meses
Cuadro 3
Cantidad Descripcién Precio importe
M.N M.N
35 rll P ivo de PC'S & Imp 969.14 33,920.00
Sub-Total 33,920.00
LV, 5,088.00
Total 39,000.00
Cuadro 4
IAutomotores Luna, S.A. de C.V.
ICalculo de la depreciacion contable en linea recta.
Vida Gtil del proyecto 24 meses
iConcepto Inversion Tasa 2002 2003

Equipo de Computo

545,28 50%,

272,644 272,644

Cuadro §

lAutomotores Luna, S.A. de C.V.
ICalculo de ia depreciacion contable en linea recta.
Vida util del proyecto 36 meses

Concepto

Inversion Tasa

2002 2003

2004

Equipo de Computo

545,288’ 33%;

181,763 181,763 181,763
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El caso que se presenta a continuacion se hace una variacion en el proceso de
analisis financiero de proyectos de inversién, utilizando exclusivamente la
metodologia de la técnica de valor presente para evaluarlo.

En este sentido se evalia el gasto adicional que genera la fuente de

financiamiento del proyecto especifico, sin involucrar los ingresos netos que

pudiera producir. Al final se hace un resumen de los resultados obtenidos a valor

presente de 24 y 36 meses:

Valor presente del A)
gasto adicional después B)
de ahorro por ISR C)
D)
A"
Valor presente del BY)
flujo neto en efectivo (03]
D)

[N

1)}

Presentacion de resuitados

del analisis < iny
"y
V)

Resumen de resultados

Arrendamiento Financiero
Arrendamiento Puro
Venta Financiada

Crédito Refaccionario

Arrendamiento Financiero
Arrendamiento Puro
Venta Financiada

Crédito Refaccionario

Valor presente del gasto adicional
después de ahorro ISR

Valor presente del flujo neto en
efectivo

Impuestos Ahorrados a pesos
corrientes

Valor presente de impuestos
ahorrados

Valor presente de intereses
pagados
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Los criterios de las fuentes de financiamiento son las siguientes:

Los plazos a analizar son 24 y 36 meses, el precio de adquisicion del bien es
$545.287.50 antes de |.V.A,, el costo ponderado proporcionado por el
departamento de finanzas de la Distribuidora es del 24%, la tasa de interés varia
de acuerdo a las siguientes fuentes de financiamiento.

Arrendadora Afirme

Arrendamiento Financiero

Cuadro 6
Datos G L
IPlazo (meses) 24
[Tasa anual 23%)|
[% Comision por apertura 1.50%
% Opcion de compra 1.00%
\Valor de factura 627,080.63
.V.A. Inicial 81,793.13
Monto a financiar 545,287.50
Rentas M |
Renta 28,560.00
Opcién de Compra 5,453.00
Pago Inicl

.V.A. Anticipado 81,793.13
Comisién 8,179.31
.V.A. S/comisién 1,226.90
Gastos de registro 350.00
I.V.A. S/gtos. Reg. 52.50
Renta en deposito 28,640.57
[Total Pago Iniclal 120,242.41

La férmula para calcular et valor de cada renta mensual es:

Donde:

R= At
1-(1+)*-n

R= importe de las rentas mensuales durante la vigencia del contrato
A= precio de adquisicion del bien (monto original de la inversion)

i= Tasa de interés mensual

n= numero de rentas durante la vigencia del contrato

545,287.50 ¢ 0.019171 = 10,453.62

R = 1-(1+.019171)*.24 0.36602
R= 28,559.86

24 = $ 688,437

Total del contrato = 28,560 .
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Arrendadora Afirme Monto Financiado 545,287.50
Tabla de Amonlizacion del Arrendamiento Financiero Tasa de Interes 23%
Plazo (meses) 24
Cuadro 7
No. Saldo Amortizaciones Renta VA Renta
Pago Insoluto Capital Intereses Mensual Mensual Mensual
0. 545,287.50 .
527.181.12 ,106.38 10,453.62 28,560.00 .568.04 30,128.04
2 508,727.62 ,453.50 10,106.50 28.560.00 .515.98 30,075.98
3 489.920.35 ,807.27 ,7562.73 28,560.00 ,462.9 30,022.91 |
4 470,752.53 ,167.82 ,392.18 28,560.00 .408. 29,968.83 |
451,217.25 ,535.28 .024.72 28,560.00 353, 28,913.71 |
431,307.46 ,909.79 ,650.21 28,560.00 .297.53 29.857.53
41101598 20,2914 ,268.52 28.560.0( .240.28 29.800.28
390,335.50 20,680.4 .879.52 28,560.0¢ ,181.93 29,741.93
] 369.258.56 .076. ,483.06 28,560.0¢ .122.46 2068246
347.777.55 .481.0 078 99 28,560.00 .061.85 29,621.85
325,884.74 ,892.81 ,667.19 28,560.00 .000.08 29,560.08
303,572.22 241,71528 ,247.48 | 101,004.72 28,560.00 937.12 | 29.497.12
280.831.95 .819.73 28,560.00 872.96 29,432.96
4 257.655.74 ,383.78 28,560.00 07.57 29,367.57
5 234,035.21 4,939.48 28,560.00 40.92 29,300.92
6 09,961.86 4.486.65 28,560.00 73.00 29,233.00 |
7 85,427.00 4.025.14 28,560.00 03.77 29.163.77 |
18 60.421.80 ,554.7 28,560.00 33.22 29,093.22
19 34,937.214 ,075.4 28.560.00 461.3' 29,021.3
20 08.964.07 ,586.8¢ 28.560.00 88.03 28,948
21 82,493.01 ,088 9. 28.560.00 13.34 28,873.34
22 55,514 4 E .581.4 28,560 .00 37.22 28,797.22
23 28,0187, 27.495.74 .064.26 28,560.00 59.64 28,719.64
24]- 4.1 28,022.86 | 303.576.35 537.14 39,143.65 28,560 00 80.57 28,640.57
Totales [ 545,291.63 | | 140,148 37 | | 685.440.00 | 21,022.25 | 706,462.25
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Hewlett Packard
Arrendamiento Puro

Cuadro 8
Datos Generales
IPlazo {meses) 24
recio Neto Equipo | 545,287.50
Rentas M |
enta | 25,220.22,
Total Rent | $605,285.28
Hewlett Packard
Venta Financiada
Cuadro 9
Datos Generales
IPlazo (meses) 24
[Vasa anua! 13.28%)
onto a Financiar 627,080.63
M.A. 81,793.13
onto S/I.V.A. 545,287.50
Rentas M |
Renta_ ] 29,895.0

La férmula para calcular el valor de cada renta mensual es:

Re___ A%
1-(1+)n
Donde:

R= importe de las rentas mensuales durante la vigencia del contrato
A= precio de adquisicion del bien (monto original de la inversion)

i= Tasa de interés mensual

n= numero de rentas durante 1a vigencia del contrato

62708063 * 0011067 =

R= 1:(1+.011067)*24

R=  29,895.08

Total del contrato =  29,895.08 *

24 = 8§ 717,482
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Monto Financiado 627,080.83
Howlelt Packard Tasa de Interes 13.28%
Venta Financiada Plazo {meseos) 24
Cuadro 10
Periédos Pago Intereses Capital Saldos LV.A Sobre Pago
Insolutos Intereses Total
0 627.080.63 ]
29,895.07 ,939.64 22,955.4 604,125.20 1,040.95 0,936.01 |
2 29.895.07 ,685.60 23,209.4€ 580.915.74 1.002.84 0,897.91 |
29.895.07 428.75 23,466.2 557,449 4; 564. 0,859..
4 29,895.07 ,169.08 23,728.00 533,723.4 925.3€
29.895.07 ,806.49 23,988.57 509,734, 885.!
29,89 .641.02 4,254.04 485,480. 46.
29,895.07 ,372.61 4,522 .4 460,958. 05.
29.895. ,101.23 4,793, 436,164, B65.
29,895.07 4,826.85 25,068 411,096, 24.0
29,895.07 4,549.43 25,3454 ,750.68 682.4
29,895.07 4,268.94 25,626. 0.124.55 640.34 .
29.895.07 ,985.35 65,874.99 25,809 292.865.79 4.214.84 597.80 ,492.87
29, 07 698.62 26,196.4 08.018.38 554. ,449.86
4 29, .07 ,408.71 26,486.3 281,532.03 511. ,406.37 |
15 29, .0’ A .60 26.779.4 254,752.57 467.34 .362.40 |
16 29.895.0 ,818.24 27,075.8 227,676.74 422.89 ,317.95
17 29.895.0 ! .60 27, 4 200,301.28 377.94 ,273.01
8 29,895.0 K .65 27, .4 172,622.86 332.50 ,227.56
(] 29,895.07 .910.3 27,984.72 144,638.14 286.55 ,181.62
20 29,895.07 600.6! 28,2894.42 116,343.7! 40.10 0,135.18
21 895.07 ,287.5: 28,607.54 87.736.1 93.13 30,088.19
22 .895.07 70.9: 28,924.13 58,812.0 45.64 30,040.71
23 .895.07 50.85 29,244.22 29,567.85 .63 29,992.69
24 ,895.07 27.22 24,525.95 29.567.85 334,214.84 0.00 49.08 29.944.15
Total 717.481.57 | 90,400.94 | [ 627.080.62 ] [ 1356014 731,041.71 ]

66



Banco

Crédito Refaccionario

Cuadro 11
Datos Generales
Plazo ( ) 2
[Tasa anual 19.00%)
Monto a Financiar 627,080.63
1.V.A, 81,793.13
Monto S/I.V.A. 545,287.51
R M f
Renta [ 31,610.27]

La férmula para calcular el valor de cada renta mensual es:

R= At
1-(1+i)*-n
Donde:
R= importe de las rentas mensuales durante l|a vigencia del contrato
A= precio de adquisicion del bien (monto original de !a inversion)
i= Tasa de interés mensua!
n= numero de rentas durante la vigencia del contrato

627,080.63 * _0.015833

R= 1-(1+.015833)"-24
R= 31,610.27
Total del contrato = 31,610.27 * 24

9,928.78

0.31410

$ 758,646
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BANCO

CALCULO DE INTERESE POR FINANCIAMIENTO AUTOMOTORES LUNA, S.A. DEC.V.
PRESTAMO REFACCIONARIO

CAPITAL A FINANCIAR 627,080.63
TASA 19.00% 0.01583333
TIEMPO 24
Cuadro 12
No. Saldos Amortizaciones Pago Total
Pago Insotutos Capital Intereses Mesual VA Mensual
0 627 63
1 605,399.14 21,681.4 8,928.7 1,610.27 ,489. ,099.59
2 583,374.35 22,024.7 9,585.4 1,610.27 437,82 ,048.09 |
3 5$61,000.84 22,3735 ,236.7 £10.27 ,385. .995.78
4 538,273.09 22,727.76 .882. ,610.27 32 .842.65 |
5 515,185.47 23,087.61 522.6€ 31.610.27 .278.40 .888.67
6 491,732.31 ,453.17 ,167.10 31,610.27 ,223.57 33.84
7 467,907.80 .824.51 7.785.76 31.610.27 .167.86 N 1
8 443,706.07 4,201.7 7.,408.54 31.610.27 .111.28 ,721.5
9 419,121.15 4,584.9 7.025.3: 510.27 80 2,664.
10 394,146.96 4.974.1 636.01 ,610.27 .41 05.68
11 368,777.35 5,369.61 5,240.6 ,610.27 36.10 ,546.37 |
12 343,006.05 5,771.30 | 284,074.58 5,838.9 95,248.66 .610.27 75.85 ,486.12
13 316,826.71 26,179.34 5,430.93 510 4.64 424,
14 290,232.87 26,593.85 5,016.42 ,610.27 46 362.73
15 263.217.95 27.014.92 4,595.35 ,610.27 6 0 ,299.57
16 235,775.30 27,442.65 4,167.62 1,610.27 625.14 2,235.41
17 207,898.14 27.877.16 3,733.11 1,610.27 559.97 2,170.24
18 179,579.59 28,318.55 3,291.72 31,610.27 493.76 2,104.03
19 150,812.66 28,766.93 2,843.34 31,610.27 426.50 2,036.77
20 121,590.26 29,222 .40 2,387.87 610.27 58.18 .968.4
21 91,905.17 9,.685.09 1,925.18 .610.27 .78 0!
22 61,750.06 0,155.10 1,455.17 .610.27 .27 . .54
23 31,117.50 0,632.56 977.71 .610.27 46.66 . .93
24]- 0.07 1,117.58 | 343,006.13 492 69 36,317.11 ,610.27 73.90 684.17
Totales: [ 627.080.70 | [ 131,565.78 | [ 758.646.48 |  19,734.87 778,381.35
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Cuadro 13
A) Analisis Financiero del Arrendamiento Finanaciero y su impacto en el ISR
Financiamiento a 24 meses
Concepto Afio 0 2002 2003 Total
Gastos por Financiamiento:
Gastos por apertura 8,179.31 8,179.31
Gastos de registro 350.00 350.00
Mantenimiento Equipo de Computo 15,262.50 15,262.50 30,525.00
Depreciacion historica 27264375 272,643.75 545,287 .50
Intereses financiamiento 101,004.72 39,143.65 140,148.37
Gastos adicionales sujetos a ISR 23,791.81 388,910.97 311,787.40 724,490.18
ISR {35%) ahorrado con el proyecto 8,327.13| 136,118.84 109,125.59 253,571.56
Gasto adicional despues de ahorro por 1SR 15,464.68 252,1792.1 3 202,661.81 470,918.62 ‘

Cuadro 14

Valor presente del gasto adicional despues de ahorro por ISR

Afio Gasto Factor Valor
Adicional al 24% Presente
0 15,464.68 1.0000 15,464.68
1 252,792.13 0.80650 203,876.85
2 202,661.81 0.65040 131,811.24
470,918.62 351,152.77




17

-
Cuadro 15 :

A" Flujo de Efectivo del Arrendamiento Financiero
Financiamiento a 24 meses

Concepto { Ao 0 12002 | 2003 Total
Gastos por Financiamiento:
Gastos por apertura 8,179.31 8,179.31
Gastos de registro 350.00 350.00
Mantenimiento Equipe de Computo 15,262.50 15,262.50 30,525.00
Depreciacién historica 27264375 27264375 545,287.50
Intereses financiamiento 101,004.72 39,143.65 140,148.37
Gastos adicionales sujetos a ISR 23791.81] 388,910.97 311,787.40 724,490.18
ISR (35%) ahorrado con el proyecto 8,327.13| 136,118.84 109,125.59 253,571.56
Gasto adicional despues de ahomo por ISR 15,464.68 252,792.13 202.661.81 470,918.62

Flujo de efectivo

1.V.A. pago inicial e impresoras 85,361.91 2,289.38 87,651.29
Depreciacion histdrica (272,643.75)| (272,643.75){ (545,287.50)
Amortizacion del monto original de inversion 241,715.28 303,576.35 545,291.63
Renta en deposito 28,640.57 - 2864057 0.00
Opcién de compra 5.452.88 5,452.88

Fiujo neto en efectivo adicional del proyecto | 129,467.16 | 224,153.04 | 210,406.72 | 564,026.92

Cuadro 16

Valor presente del flujo neto en efectivo

Afio Flujos de Factor Valor
Efectivo al 24% Presente
0 129,467.16 1.0000 129,467.16
1 224,153.04 0.80650 180,779.43
2 210,406.72 0.65040 136,848.53

564,026.92 447,095.11
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Cuadro 17
B) Analisis Financiero del Arrendamiento Puro y su Impacto en el ISR
Financiamiento a 24 meses
Concepto Afio 0 2002 2003 Total
Gastos por rentas
Mantenimiento Equipo de Computo 16,262.50 15,262.50 30,525.00
Pago de Renta 302,642.61 302,642.61 605,285.22
Gastos adicionales sujetos a ISR 15,262.50 { 317,905.11 302,642.61 635,810.22
ISR (35%) ahorrado con el proyecto 5,341.88 1 111,266.79 105,924.91 222,533.58
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 9,920.63 ] 206,638.32 196,717.70 413,276.64
Cuadro 18
Valor presente del gasto adicional despues de ahorro por ISR
Afio Gasto Factor Valor
Adicional al 24% Presente
0 9,920.63 1.0000 9,920.63
1 206,638.32 0.80650 166,653.81
2 196,717.70 0.65040 __ 127,945.19
413,276.64 304,519.62
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Cuadro 19
B") Flujo de Efectivo del Arrendamiento Puro
Financiamiento a 24 meses
Concepto Ano 0 2002 2003 Total
Mantenimiento Equipo de Computo 15,262.50 15,262.50 30,525.00
Pago de Renta - 302,642.61 302,642.61 605,285.22
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 15,262.50 | 317,905.11 302,642.61 635,810.22
ISR (35%) ahorrado con el proyecto 534188 111,266.79| 105,924.91 222,533.58
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 9,920.63 | 206,638.32 196,717.70 413,276.64
Flujo de efectivo
I.V.A. Pago por mantenimiento 2,289.38 2,289.38 4,578.76
Flujo neto en efectivo adicional del proyecto 12,210.01 208,927.70 196,717.70 417,855.40
Cuadro 20
Valor presente del flujo neto en efectivo
Afo Flujos de Factor Valor
Efectivo al24% Presente
0 12,210.01 1.0000 12,210.01
1 208,927.70 0.80650 168,500.19
2 196,717.70 0.65040 127,945.19 1
417,855.40 308,655.39
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Cuadro 21
C) Analisis Financiero de la Venta Financiada y su impacto en ei ISR
Financiamiento a 24 meses

Concepto Afio 0 2002 2003 Total
Gastos del Financiamiento:

Mantenimiento Equipo de Computo 15,262.50 15,262.50 30,525.00

Depreciacion histérica 27264375 | 272,643.75 545,287.50

Intereses financiamiento 65,874.99 24,525.95 90,400.94
Gastos adicionales sujetos a ISR 165,262.50 | 353,781.24 | 297,169.70 666,213.44
ISR (35%) ahorrado con el proyecto 534188 123,823.44 104,009.39 233,174.70
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 9,920.63 | 229,957.81 193,160.30 433,038.74

Cuadro 22

Valor presente del gasto adicional despues de ahorro por ISR

Afio Gasto Factor Valor
Adicional al 24% Presente
0 9,920.63 1.0000 9,920.63
1 229,957.81 0.80650 185,460.97
2 193,160.30 0.65040 125,631.46 |
433,038.74 M ‘
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Cuadro 23

cY) Flujo de Efectivo de la Venta Financiada
Financiamiento a 24 meses
Concepto Ao 0 2002 2003 Total
Gastos del Financiamiento:
Mantenimiento Equipo de Computo 15,262.50 15,262.50 30,525.00
Depreciacion histérica 272,643.75 272,643.75 545,287.50
Intereses financiamiento 65,874.99 24,525.95 90,400.94
Gastos adicionales sujetos a ISR 15,262.50 | 353,781.24 297,169.70 666,213.44
ISR {35%) ahorrado con el proyecto 5,341.88 | 123,823.44 104,009.39 233,174.70
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 9,920.63 | 229,957.81 193,160.30 433,038.74
Flujo de efectivo
1.V.A. Mantenimiento Preventivo 2,289.38 2,289.38 4,578.75
Depreciacién histdrica (272,643.75)] (272,643.75)| (545,287.50)
Amortizacion del monto originat de inversion 292,865.79 334,214.84 627,080.62
Opcién de compra
Flujo neto en efectivo adicional del proyecto 12,210.00 | 252,469.22 254,731.39 519,410.61
Cuadro 24
Valor presente de! flujo neto en efectivo
Ao Flujos de Factor Valor
Efectivo al 24% Presente
0 12,210.00 1.0000 12,210.00
1 252,469.22 0.80650 203,616.43
2 254,731.39 0.65040 165,677.30
519,410.61 381,503.72




SL

Cuadro 25
D) Analisis Financiero del Crédito Refaccionario y su Impacto en el ISR
Financiamiento a 24 meses
Concepto Afo 0 2002 2003 Total
Gastos del Financiamiento:
Mantenimiento Equipo de Computo 15,262.50 15,262.50 30,525.00
Depreciacion histérica 27264375 | 272,643.75 545,287.50
Intereses financiamiento 95,248.66 36,317.11 131,565.78
Gastos adicionales sujetos a ISR 15,262.50 | 383,154.91 308,960.86 707,378.28
ISR (35%) ahorrado con el proyecto 534188 | 134,104.22 108,136.30 247,582.40
Gasto adicional despues de ahorro por ISR _ 9,920.63 | 249,050.69 | 200,824.56 459,795.88 |
Cuadro 26
Valor presente del gasto adicional despues de ahorro por ISR
Afo Gasto ' Factor Valor
Adicional al 24% Presente
0 9,920.63 1.0000 9,920.63
1 249,050.69 0.80650  200,859.39
2 200,824.56 0.65040  130,616.29
459,795.88 341,396.30
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Cuadro 27
D" Flujo de Efectivo del Crédito Refaccionario
Financiamiento a 24 meses
Concepto Afio 0 2002 2003 Total
Gastos del Financiamiento:
Mantenimiento Equipo de Computo 15,262.50 15,262.50 30,525.00
Depreciacion histérica 272,643.75 272,643.75 545,287.50
intereses financiamiento 95,248.66 36,317.11 131,565.78
Gastos adicionales sujetos a ISR 15,262.50 | 383,154.91 308,960.86 707,378.28
ISR (35%)} ahorrado con el proyecto 5,341.88 134,104.22 108,136.30 247 582.40
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 9,920.63 | 249,050.69 200,824.56 458,795.88
Flujo de efectivo
1.V.A. Mantenimiento Preventivo 2,289.38 2,289.38 4578.75
Depreciacion historica (272,643.75)1 (27264375) (545,287 50)
Amortizacion del monto original de inversién 284,074.58 )  343,006.13 627,080.70
Flujo neto en efectivo adicional del proyecto 12,210.00 |  262,770.89 271,186.94 546,167.83
Cuadro 28
Valor presente del flujo neto en efectivo
Afo Flujos de Factor Valor
Efectivo al 24% Presente
0 12,210.00 1.0000 12,210.00
1 262,770.89 0.80650 211,924.73
2 271,186.94 0.65040 176,379.98
546,167.83 400,514.71
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Presentacion de Resultados del Analisis
Financiamiento a 24 meses

Cuadro 29
Vaior presente del gasto adicional despues de ahorro por ISR
Tipo de Financiamiento Valor
Presente
Arrendamiento Financiero 351,152.77
Arrendamiento Puro 304,519.62
Venta Financiada 321,013.06
Crédito Refaccionario 341,396.30
Cuadro 30
Valor presente del flujo neto en efectivo
Tipo de Financiamiento T Valor
Presente
Arrendamiento Financiero 447,095.11
Arrendamiento Puro 308,655.39
Venta Financiada 381,503.72
Crédito Refaccionario 400,514.71
Cuadro 31
De impuestos ahorrados a pesos corrientes
Tipo de Financiamiento T Valor
Presente
Arrendamiento Financiero . 253,571.56
Arrendamiento Puro’ 222,533.58
Venta Financiada 233,174.70
Crédito Refaccionario 247,582.40




Valor Presente de fos Impuestos Ahorrados
Financiamiento a 24 meses
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Cuadro 32
Arrendamiento Financiero
Ao Impuestos | Factor | Valor
Ahorrados 2124% Presente
0 8,327.13 1.0000 8,327.13
1 136,118.84 0.80650 109,779.84
2 109,125.59 0.65040 70,975.28
253,571.56 189,082.26
Cusdro 33
Arrendamiento Puro
Afo Impuestos | Factor Valor
Ahorrados al24% Presente
'] 5,341.88 1.0000 5,341.88
1 111,266.79 0.80650 89,736.66
2 105924.91 0.65040 68,893.56
222533.58 163.972.10
Cuadro 34
Venta Financiada
HE SISt Factlor | Vaior
Ahorrados i al 24% I Presente
0 5,341.88 1.0000 5341.88
1 12382344 0.80650 99,863.60
2 104,009.38 0.65040 67,.647.71
233.174.70 172.853.19
Cuadro 35
Crédito Refaccionario
Afio Impuestos | Factor Valor
Ahorrados al24% Presente
0 5,341.88 1.0000 5,341.88
1 134,104.22 0.80650 108,155.05
2 108,136.30 0.65040 70,331.85

247 582.40

183,828.78
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Valor Presente de los Intereses Pagados
Financiamiento a 24 meses
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Cuadro 36
Arrendamiento Financiero
Afo L Intereses Factor Valor
Pagados al24% Presente
0 - 1.0000 -
1 101,004.72 0.80650 81.460.31
2 3914365 0.65040 25.459.03
140,148.37 106.919.33
Cuadro 37
Arrendamiento Puro
Afo Dntereses . Faclor Valor
Pagados al24% Presente
0
1 29,999.14 0.80650 2419431
2 29.999.14 0.65040 19.511.44
59.998.28 43,705.75
* Se considera comao costo de fa entre el valor total de! contrato

(25,220.22724= $605,285.28) y &l costo de adquisicion del equipo ($545,287.00} dividido entre dos
afios, que es el plazo de! financiamiento.

Cuadro 38
Venta Financiada
Afio intereses Factor Valor
Pagados al24% Presente
o .
1 65.874.99 0.80650 §3128.18
2 24,525.95 0.65040 15,851.68
90.400.94 69,079.86
Cusdro 39
Crédito Refaccionario
Ao F intereses Factor Valot
Pagados a1 24% Presente
0
1 95,248.66 0.80650 76,818.05
2 36317.11 0.65040 23,620.65

131,565.78

100,438.70
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Resumen de Resultados

Arrendamiento Financiero

Cuadro 40 Financiamiento a 24 meses
Total Total
Rentas Afio 0 Afio 1 Ao 2 Nominales Constantes

Pesos Nominales 137,794.29 360,271.88 319,532.31 817,598.48

Factor 24% 1.00 0.80650 0.65040

Pesos Constantes 137,794.29 | 290,559.27 207,823.81 636,177.38
Ahorro 1.S.R. A pesos nominales 8,327.13 | 135,118.84 109,125.59 253,571.56

Ahorro 1.S.R. A pesos constantes (fact.24%) 8,327.13 1 109,779.84 70,975.28 189,082.26
Flujo Neto a pesos nominales 129,467.16 | 224,153.04 210,406.72 564,026.92

Flujo Neto a pesos constantes (fact. 24%) 129,467.16 | 180,779.43 136,848.53 447,095.11

Arrendamiento Puro
Cuadro 41 Financiamiento a 24 meses
Total Total
Rentas Afo 0 Afio 1 Ao 2 Nominales Constantes

Pesos Nominales 17,551.88 | 320,194.49 302,642.61 640,388.98

Factor 24% 1.00 0.80650 0.65040

Pesos Constantes 17,551.88 ] 258,236.86 196,838.75 472,627.49
Ahorro [.S.R. A pesos nominales 534188 | 111,266.79 105,924.91 222,533.58

Ahorro .S.R. A pesos constantes (fact.24%) 5,341.88 89,736.66 68,893.56 163,972.10
Flujo Neto a pesos nominales 12,210.01 ] 208,927.70 196,717.70 |  417,855.40

Flujo Neto a pesos constantes (fact. 24%) 12,210.01 | 168,500.19 127,945.19 308,655.39
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Resumen de Resultados

Venta Financiada

Financiamiento a 24 meses

Cuadro 42
Total Total
Rentas Afo 0 Ano 1 Ao 2 Nominales Constantes
Pesos Nominales 17,651.88 | 376,292.88 358,741.00 752,585.76
Factor 24% 1.00 0.80650 0.65040
Pesos Constantes 17,551.88 | 303,480.21 233,325.15 554,357.23
Ahorro 1.S.R. A pesos nominales 5,341.88 1 12382344 104,009.39 233,174.70
Ahorro 1.S.R. A pesos constantes (fact.24%) 5,341.88 99,863.60 67,647.71 172,853.19
Flujo Neto a pesos nominales 12,210.01 252,469.44 254,731.61 519,411.06
Flujo Neto a pesos constantes (fact. 24%) 12,210.01 | 203,616.61 165,677.44 381,504.05
Crédito Refaccionario
Cuadro 43 Financiamiento a 24 meses
Afio 0 Afio 1 Afio 2 Total Total
Rentas Nominales Constantes
Pesos Nominales 17,551.88 | 396,874.88 379,323.00 | 793,749.76
Factor 24% 1.00 0.80650 0.65040
Pesos Constantes 17,551.88 | 320,079.59 246,711.68 584,343.15
Ahorro 1.S.R. A pesos nominales 5,341.88 | 134,104.22 108,136.30 247,582.40
Ahorro 1.S.R. A pesos constantes (fact.24%) 5341.88 | 108,155.056 70,331.85 183,828.78
Flujo Neto a pesos nominales 12,210.01 | 262,770.66 271,186.70 546,167.36
Flujo Neto a pesos constantes (fact. 24%) 12,210.01 | 211,924.54 176,379.83 400,514.37




Andlisis a 24 meses

Arrendamiento Financiero

Ventajas:

Utilizando esta fuente de financiamiento se genera el mayor ahorro de

impuestos a valor presente $189,082 y a pesos nominales por $253,572.
(Cuadro 40, pagina 80)

E! equipo al finalizar el plazo puede adquirirlo la empresa por un costo de
$5,453. (Cuadro 6, pagina 63)

Desventajas:

El mayor costo de las cuatro opciones es el que presenta el arrendamiento
financiero, pues durante los dos afios del financiamiento hay que pagar a
valor presente $636,177 y pesos nominales $817,598. Lo anterior sin darle
el efecto del ahorro de impuestos en ambos casos. (Cuadro 40, pagina 80)

El flujo neto en efectivo a valor presente que tiene que realizar la

distribuidora es de $447,095.11 y a pesos nominales es de $564,027.
(Cuadro 40, pagina 80)

Se tiene que realizar un pago inicial de $137,794 que incluye gastos por
financiamiento, mantenimiento equipo, asi como primera renta. (Cuadro 40,

pégina 80, también ver cuadro 15, pagina 70)

Se pagan intereses muy altos a valor presente por $106,919 y a pesos
nominales es de $140,148. (Cuadro 36, pagina 79)
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* Analizando el valor presente del gasto adicional después de ahorro de
impuestos es mayor el gasto por $351,153 y a pesos nominales es de
$470,919. (Cuadro 14, pagina 69, también ver cuadro 29, pagina 77)

Arrendamiento Puro

Ventajas:

 El menor costo de las cuatro opciones es el que presenta el arrendamiento
puro, pues durante los dos afios del financiamiento hay que pagar a valor
presente $472,627 y a pesos nominales $640,389. lo anterior sin darle el
efecto de ahorro de impuestos. (Cuadro 41, pagina 80)

« Bajo el analisis del flujo neto en efectivo a valor presente que tiene que
realizar la distribuidora se encuentra en primer lugar como el flujo mas bajo
por $308,655 y a pesos nominales $417,855 (Cuadro 41, pagina 80}

¢ Es la mejor opcién que presenta el menor costo financiero*, por lo que los
intereses a valor presente representan un costo por $43,706 y a pesos
nominales es de $59,998. (Cuadro 37, pagina 79)

e Ocupa el primer lugar en cuanto al gasto adicional después de ahorro de
impuesto por ser menor a valor presente $304,520 y a pesos nominales es
de $413,277. (Cuadro 18, pagina 71, ver también cuadro 29, pagina 77)

« No se pagan comisiones por apertura de financiamiento

= No se pagan enganches ni anticipos.
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« Solo paga el mantenimiento del equipo al inicio de la operacion por $17,552
y aplicando el ahorro de impuestos paga $12,210. posteriormente paga al
siguiente afio una proporcion igual, en cambio en arrendamiento financiero
hay que pagar al inicio $137,794. (Cuadro 41, pagina 80)

« No se descapitaliza

Desventajas:
+ Se paga la mayor cantidad de impuestos o, lo que es lo mismo el ahorro de
impuestos a valor presente es el menor de las opciones analizadas

$163,972 y a pesos nominales es de $222,534, (Cuadro 41, pagina 80)

« El equipo no es de la empresa al finalizar el contrato.

*Se considera como costo de financiamiento la diferencia existente entre el valor total del
contrato (25,220.22*24= $605,285.28) y el costo de adquisicion del equipo ($545,287.00)
dividido entre dos afnos, que es el plazo del financiamiento.
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Venta Financiada

Ventajas:

e Se puede considerar como ventaja, ya que el analisis del flujo neto en
efectivo que tiene que realizar la distribuidora, representa la segunda mejor
opcién de desembolso a valor presente $381,504 y a pesos nominales de
$519,411, en relacién con el arrendamiento puro. (Cuadro 42, pagina 81)

« Se puede considerar como ventaja el utilizar esta fuente de financiamiento,
ya que el gasto adicional después del ahorro de impuestos a valor presente
resulta la segunda opcion menor por $321,013 y a pesos nominales es de
$433,039. (Cuadro 22, pégina 73, también ver cuadro 29, pagina 77)

« También se puede considerar dentro de las ventajas en relacién a que el

costo financiero es la segunda mejor opcion, ya que los intereses a valor

presente es de $69,080 y a pesos nominales es de $90,401. (Cuadro 38,
pagina 79}

« No hay comisiones por apertura de crédito.

« No hay enganches ni anticipos.

« Al terminar el plazo, el equipo es de la empresa.

« Solo paga el mantenimiento del equipo al inicio de ia operacion por $17,552
y aplicando el ahorro de impuestos paga $12,210. posteriormente paga al

siguiente afio una proporcién igual, en cambio en arrendamiento financiero
hay que pagar al inicio $137,794. (Cuadro 42, pagina 81)
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Desventajas:

En impuestos se ahorra a valor presente $172,853 que es la tercera de las
cuatro opciones y a pesos nominales es de $233,175. (Cuadro 42, pagina 81)

Es el segundo costo menor de las cuatro opciones, pues durante los dos

anos del financiamiento hay que pagar a valor presente $554,357 y a pesos
nominales es de $752,586. (Cuadro 42, pagina 81)

Crédito Refaccionario

Ventajas:

Se considera como ventaja los impuestos ahorrados a valor presente por
considerarse el segundo de las cuatro opciones por $183,829 y a pesos
nominales por $247,582. (Cuadro 43, pagina 81)

El equipo es de la empresa.

Desventajas:

Es el segundo costo mayor de las cuatro opciones, pues durante los dos
afos del financiamiento hay que pagar a valor presente $584,343 y a pesos
nominales $793,750. Lo anterior sin darle el efecto de ahorro de impuestos
en ambos casos. (Cuadro 43, pagina 81)
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También es la segunda opcién mas cara que tiene que desembolsar la
distribuidora por el flujo neto en efectivo a valor presente por $400,514 y a
pesos nominales es de $546,167. (Cuadro 43, pagina 81)

Es {a segunda opcién en cuanto al pago mayor de intereses a valor

presente por $100,439 y a pesos nominales es de $131,566. (Cuadro 39,
pagina 79)

El gasto adicional después de ahorro de impuestos a valor presente, es el

segundo mas caro con $341,396 y a pesos nominales es de $459,796.
(Cuadro 26, pagina 75)
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Analisis a 36 meses
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Arrendadora Afirme
Arrendamiento Financiero

Cuadro 44
Datos Generales
Plazo (meses) 1 3
[Tasa anual 21.35%
i%e Comision por apertura 1.50%)
% Opcidn de compra 1.00%;
Valor de factura 627,080.63
LV.A. inicial 81,793.13
Monto a financiar 545,287.50
Rentas M |
Renta [ 20641.86
Opcion de Compra | 5,453.00
Pago Inicial

|.V.A. Anticipado 1 81,793.13

omision 8,179.31
l.V.A. S/comisién 1,226.90
IGastos de registro 350.00
1.V.A. Sigtos. Reg. 52.50
Renta en deposito 20,695.99
[Total Pago Inicial 112,297.82

La férmula para calcular el valor de cada renta mensual es:

R= A%
1-(1+i)*-n
Donde:
R= importe de las rentas mensuales durante la vigencia del contrato
A= precio de adquisicion del bien {(monto original de la inversion)
i= Tasa de interés mensual
n= numero de reantas durante la vigencia dei contrato

545287.50  *  0.017792

R= 1-(1+.017792)*-36
R= 20,641.86

Total del contrato = 20,642 hd 36

9,701.57

0.47000

$ 743,107
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Arrendadora Afirme

Monto Financiado 545,287.50
Tabla de Amortizacion del Arrendamiento Financiero Tasa de Interes 21.35%
Plazo (meses) k]
Cuadro 45
No. Saldo Amortizaciones Renta Renla
Pago Insoluto Capitat Intereses Mensual Mensual
[1] 545,287.50
534,347 21 0.940.29 ,701.57 .86 A455.24 22.097.10 |
523.212.28 ,506.93 .88 426.04 22,067.90 |
511,87924 ,308.82 .86 .396.32 22,038.18
4 500.344.56 10718 .86 366.08 22,007.94 |
5 488.604.67 ,901.96 .66 .335.29 ,977.15
6| 476,655 90 .593.09 .86 303.96 .945.82
7[ 464.494.54 2 480 50 86 ,272.08 .913W
8 452,1186. 12, ,264.13 .86 ,239.62 .881.48
() 439,518. ,043.91 .86 ,206.59 ,848.45
9 426.696. 819.77 .86 17297 .814.83 |
413.646. ,581.65 .86 .138.75 18061
2 400,364. 144,923.33 ,359.46 | 102.778.99 .86 ,103.92 .745.78 |
3 386.845.45 12315 .86 ,068.47 .710.33
373,086.22 882,63 86 :032.39 74.25 |
5 359,082.18 637.83 .86 5.67 637.53
6 44,829.00 4, 388.67 .86 958.30 Gm.1§
7 30,322.22 4 3508 86 920.26 ,562.12 |
18, 15.557.34 4 76 98 86 881.55 .523.41 |
19 00,529.77 614,29 .86 42.14 .484.00
0! 285,234, 146.93 .86 02.04 .443.90
269.667. .074.80 86 61.22 .403.08
2 253,823 4,797.84 .88 719.68 .361.54
237.697. 451595 .86 577.39 .319.25
4 221,285 179,079.14 4,229.04 68.623.18 .86 634.36 ,276.22
25. 204,580.20 , 704 .937.03 .86 590.55 232,41
26 87,578 16 .002.04 639 82 86 545 97 .1B7.83
27 70,273 863 .304.53 337.33 .86 500.60 .142.48
28 52,661.22 612.41 029 45 .86 454 42 .096.28
] 134,735.4 .925.76 .716.10 B6 407.41 .049.27 |
0 116,490.7 244 69 ,397.1 6 359.58 .001.44
1 7,921.4 569 30 07251 .86 310.88 20,952, 74 |
32 9.021.80 .899.67 7421 341. 261.33 20,903.19
ki 59,785 87 235.93 ,405.9: 20.641.86 210.89 20.852.75
4 40,207.70 .6578.17 063.69 2064186 159.55 20,801.41
5 20,281.20 ,926.50 715.36 20,641.86 107.30 20,749.16
6, 0.17 0,281.02 | 221,284.85 360.84 26.417.47 20,641.86 54.13 20,695.99
Totales { 545,287.33 | [ 19781963 | T 743.106.96 29,672.95 772,779.91
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Hewlett Packard
Arrendamiento Puro

Cuadro 46

Datos Generales

Plazo (meses) 36

Precio Neto Equipo 545,287.5
R Mensuales

Eenta | 18,824.5i
otal Rentas | "$877,684.8

Hewlett Packard
Venta Financiada

Cuadro 47
Datos Generales

Plazo (meses) 36

[Tasa anual 12.55%) .
Monto a Financiar 627,080.63

l.V.A. 81,793.13

Monto S/LV.A. 545,287.50)

=y ™ T
Renta L 20,994.52

La férmula para calcular el valor de cada renta mensual es:

R= Al
1-(1+i)*n
Donde:
R= importe de las rentas mensuales durante {a vigencia del contrato
A= precio de adquisicién del bien (monto original de la inversién)
i= Tasa de interés mensual
n= nimero de rentas durante [a vigencia del contrato

627,080.63  * 0.010462 = 6,560.57
R= 1-(1+.010462)*-36 0.31249

R=  20,994.52

$ 755,803

Total del contrato =  20,994.52 * 36
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Monto Financiado 627,080.63

Hewlett Packard Tasa de Interes 12.55%
Venta Financiada Plazo (meses) 36
Cuadro 48
Periddos Pago Intereses Capital Saldos I.V.A Sobre Pago
Insolutos Intereses Total
0 627,080.63
0.994.52 ,560.57 4,433.95 612,646.68 4.09 .978.60
0,994.52 ,409.56 4,584.96 6§98,061.72 361.43 .955.95
0,994.52 ,256.97 4,737.54 583,324.18 .55 .933.06
4 20,994.52 ,102.79 4,891.73 542
5 20,994.52 ,846.99 ,047.53 55. 892.05
6 0,994.52 ,789.56 ,204.96 38, 68.43
7 0,994.52 .630.48 .364.03 22, 44.5
8 0,994.52 ,469.74 524,77 07,2 0.4
[, 0,994,562 ,307.32 ,687. 491,6! 36.10
[ 20,994 ,143. ,851. 475.7 771.48
0,994, 4.977. 017, 459,7. 748.60
2 0.994. 4,809, 68,404.34 . 184, 183.529.86 443,550. 72147
0,994 46404 .354.0! 4 696.07
4 0,894. 4,469.37 .525.1 4 70.4
S 0,994.52 4,296.48 ,698.04 ! . 344 .4
16 20.994.52 4.121.78 ,872.73 00. 18.2
7 0,994.52 .945.26 ,049.26 51. 591.7
0,994.52 66.89 7,227.63 42,823.92 565.0.
0,994.52 .586.65 7.407.8€ 25.416.05 538.00
20 0,894.52 ,404.53 7.589. 07.826.07 510.68
21 20,994.52 220.50 7,774 52.0! 483.08
22 0,994.52 .034.55 .959.97 92.0) 455.18
23 0,994 .52 .846.65 .147.87 2 427.00
24 0.994 656.7 43,989.91 8,337.73 207.944.28 4 398.52
25 0,994 464.9. 8,529.58 [ 69.74
26 0,994 271.0 8,723.44 340.66
27 0,994 075. 8,919.3 11.28
8 0,994 877 9. 2 81.59
9 0,994.52 B77.; ,317.2 251.59
0 20,994 47515 519 221.27 79 |
1 0,994 ,270.94 ,723.58 X 90.64 .185.16
32 0,994, .064.59 .929.93 .73 58 ,154.20
a3 0,994, 56.08 ,138.44 .30 28.4 .122.93
34 0,994 . 845.39 ,349.13 41,339.17 36. 091.32
35 0,994 432.49 ,562.02 20,777.14 64. ,059.38
36 0,994.52 217.37 16,328 0,777.14 235,606 0.00 2.61 ,027.12
Total [ 755803 | 128,721.97 | | 627,08062 ] T [ 1930829 775,11089]
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Banco

Crédito Refaccionario

Cuadro 49
Datos Generales

Plazo (meses)

asa anual 17.00%|
Monto a Financiar 627,080.63
I.V.A. 81,793.13
Monto S/A.V.A. 545,287.50

Rentas Mensuales

[Renta 22,357.13

La férmula para calcular el valor de cada renta mensual es:

R= At
1-(1+)*-n
Donde:

R= importe de las rentas mensuales durante la vigencia del contrato
A= precio de adquisicion del bien (monto original de la inversién)

i= Tasa de interés mensual
n= numero de rentas durante la vigencia dei contrato

627,080.63 *  0.014167 =
R= 1-(1+.014167)A-36
R= 22,3§7.13

Total del contrato = 22,357.13 » 36 =

8,8683.64

0.39735

804,857
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BANCO

CALCULO DE INTERESE POR FINANCIAMIENTO AUTOMOTORES LUNA, SA.DEC.V.

PRESTAMO REFACCIONARIO

CAPITAL A FINANCIAR 627,080.63
TASA 17.00% 0.01416667
TIEMPO 36
Cuadro 50
No. Saldos Amortizaciones Pago Total
Pago’ {nsolutos Capital Intereses Mesual IVA Mensual
0 627,080.63
1 613.607.14 473.49 .883.64 22,357.1 1,332.55 689.68 |
2 599,942.78 ,664.36 ,892.77 22,357. .303.92 661.05
K] 586,084.84 ,857.94 ,499.19 22,357 ,274.88 .632.01 |
4 572,030.58 4,054.26 ,302.87 22,357. ,245.43 .602.56 |
5 557.777.21 4,253.38 ,103.77 22,357. .215.56 .572.6!
6 543,321.93 4,455.29 ,901.84 22,357. ,185.28 23,542.4
7 528,661.86 4,660.07 7,697.0 22,357 1,154.56 23,511.69
8 513,784.11 4,867.75 7,A489.3 22,357.13 1234 23,480.54
9 498,715.73 ,078. 7,278.7 22,357 ,091.8 23.448.94
10 483,423.73 291, 7.065.14 22,3571 1,059.77 ,416.890
11 467,915.1 ,508. ,848.50 22,357, .027.28 ,384.4
12 452,186.77 15,728. 174,893.86 .628.80 93,391.70 357, 94.32 3,351.45
13 436,235.62 15,951, ,405.98 ,357. 360.90 23,318.0
14 420,058.50 16,177. 6.180.00 ,357.13 27.00 23,2841
15 403,652.20 16,406.30 5,950.83 ,357.13 92.62 ,249.7.
16 387,013.47 ,638.72 5,718.41 22,357.13 57.76 ,214.
17 370,139.03 16,874 .44 5,482.69 2,357.13 22.40 ,179.
18 353.025.54 7.113.49 5,243.64 2,357.13 86.55 143
19 335.669.61 17,355.93 5.001.20 ,357.13 750.18 23,107.
20 318,067.80 17,601.81 4,755.32 ,3567.13 713.30 ,070.4
21 300,216.63 17.851.17 505.96 ,357.1 675.89 33.02
22 282,112.56 18,104.06 4,253.07 2,357, 637.96 2,995.09
23 263,752.03 18,360.54 3,996.59 2,357. 599.49 2,956.62
24 245,131.39 18,620.64 | 207,055.39 .736.4 61,230.17 ,357.13 560.47 22,917.60
25, 226,246.95 ,884.44 ,472.69 .357.13 520.90 ,878.03
26 207,094.99 19,151.96 ,205. ,367.13 480.77 22,837.90
27 187.671.70 9,423.28 5 ,357.13 440.08 2,797.21
28 167,973.25 19,698.45 ,658.68 22,357.13 398.80 22,755.93
29 147.995.75 9,977 .51 2,379.62 22,357.13 356.94 22,714.07
30 127.735.22 20,260.52 2,006.61 22,357.13 314.49 22,671.62
31 107.187.67 20,547.55 1,809.58 22,357.13 271.44 22,628.57
32 86,349.04 20,838.64 1.518.4 22,357.13 227.77 2,584.90
3 65.215.18 21,133.85 1,223.2 22,357.13 3.49 2,540.62
34 43.781.94 21,433, 923.8 22,357.13 138.58 2,495.71
35 22,045 05 21,736.89 620.24 22,357.13 93.04 2,450.17
36 0.23 22,044.83 | 245,131.16 312.30 23,154 40 22,357.13 46.85 22,403.98
4 1
Totales [ 627,080.40 ] — ] 177,776.28 | ] 804.85668 | 2666644 | 831,62312 |
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Cuadro 51

A) Analisis Financiero del Arrendamiento Finanaciero y su Impacto en el ISR
Financiamiento a 36 meses

Concepto Afio 0 2002 2003 2004 ~ Total
Gastos por Financiamiento:
Gastos por apertura 8,179.31 8,179.31
Gastos de registro 350.00 350.00
Mantenimiento Equipo de Computo 11,306.67 11,306.67 11,306.67 33,920.00
Depreciacion histérica 181,762.50 | 181,762.50 | 181,762.50 545,287.50
Intereses financiamiento 102,778.99 | 68,623.18| 2641747 197,819.63
"Gastos adicionales sujetos a ISR 19,835.98 [ 295848.15] 261,692.35| 208,179.97 785,556.45
ISR (35%) ahorrado con el proyecto 6,942.59 | 103,546.85| 9159232 72,862.99, 274,944.76
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 12,893.39 | 192,301.30 [ 170,100.03 | 135,316.98 | 510,611.69

Cuadro 52

Valor presenta del gasto adicional despues de ahorro por ISR

Afio Gasto Factor Valor
Adicional al 24% Presente
0 12,893.39 1.0000 12,893.39
1 192,301.30 0.80650  155,091.00
2 170,100.03 0.65040  110,633.06
3 135,316.98 0.52450 70,973.76
51 0!611.69 349,591.20
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Cuadro 53

A') Flujo de Efectivo del Arrendamiento Financiero
Financiamiento a 36 meses

Concepto | Afio 0 | 2002 [ 2003 | 2004 Total
Gastos por Financiamiento:
Gastos por apertura 8,179.31 8,179.31
Gastos de registro 350.00 350.00
Mantenimiento Equipo de Computo 11,306.67 11,306.67 11,306.67 33,820.00
Depreciacion historica 181,762.50 181,762.50  181,762.50 545,287.50
Intereses financiamiento 102,778.99 68,623.18 26,417.47 197,819.63
Gastos adicionales sujetos a ISR 19,835.98 | 295,848.15| 261,692.35] 208,179.97 785,556.45
1SR (35%) ahorrado con el proyecto 6,942.59 | 103,546.85| 91,592.32| 72,862.99 274,944.76
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 12,893.39 | 192,301.30 | 170,100.03 | 135,316.98 510.61139_
Fiujo de efectivo
1.V.A. pago inicial e impresoras 84,768.53 1,696.00 1,696.00 88,160.53
Depreciacion histérica (181,762.50)| (181,762.50) (181,762.50)] (545,287.50)
Amortizacion del monto original de inversion 144,923.33 | 179,079.14 | 221,284.85) 545287.33
Renta en deposito 20,695.99 - 20,695.99 0.00
OEciOn de gompra — 5,452.88 5.452.88
Flujo neto en efectivo adicional del proyecto 118,357.90 | 157,158.13 | 169,112.67 | 159,596.22 [ 604,224.92
Cuadro 54
Valor presente de! flujo neto en efectivo
Afio Flujos de I Factor I Valor
Efectivo al 24% Presente
0 118,357.90 1.0000 118,357.90
1 157,158.13 0.80650  126,748.03
2 169,112.67 0.65040  109,990.88
3 159,596.22 0.52450 _ 83,708.22
604.224.92 438.805.03
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Cuadro 55
B) Analisis Financiero del Arrendamiento Puro y su Impacto en el ISR
Financiamiento a 36 meses

Concepto Ao 0 2002 2003 2004 Total
Gastos por rentas

Mantenimiento Equipo de Computo 11,306.67 11,306.67 11,306.67 33,920.00

Pago de Renta 211,138.44 | 211,138.44 | 211,138.44 633,415.32
Gastos adicionales sujetos a ISR 11,306.67 | 222,445.11| 222,44511] 211,138.44 667,335.32
ISR (35%) ahorrado con el proyecto 3,957.33 77855.79| 77,855.79| 73,898.45 233,567.36
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 7,349.33 | 144,589.32 | 144,589.32 | 137,030.99 |  433,767.96 |

Cuadro 56

Valor presente del gasto adicional despues de ahorro por ISR

Afo Gasto Factor Valor
Adicional al 24% Presente
0 7,349.33 1.0000 7.349.33
1 144,589.32 0.80650 116,611.29
2 144,589.32 0.65040 94,040.89
3 137,239.99 0.52450 71,982.37
43376796 —28.983.89
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Cuadro 57

B Flujo de Efectivo del Arrendamiento Puro
Financiamiento a 36 meses

Concepto Ao 0 2002 2003 2004 Total
Mantenimiento Equipo de Computo 11,306.67 11,306.67 11,306.67 33,920.00
Pago de Renta - 211,138.44 | 21113844 211,138.44 633,415.32

Gasto adicional despues de ahorro por ISR 11,306.67 | 222,445.11] 22244511 211,13844| 667,335.32

ISR (35%) ahorrado con e proyecto 3,957.33 77,855.79 77,855.79 73,898.45 233,567.36

Gasto adicional despues de ahorro por ISR 7,348.33| 144,589.32 | 144,589.32 | 137,239.99 433,767.96

Flujo de efectivo
I.V.A. Pago por mantenimiento 1,696.00 1,696.00 1,696.00 5,088.00
Flujo neto en efectivo adicional del proyecto 9,045.33 | 146,285.32 | 146,285.32 | 137,239.99 438,855.96
Cuadro 58
Valor presente del fiujo neto en efectivo
Afio Flujos de Factor Valor
Efectivo al 24% - Presente
0 9,045.33 1.0000 9,045.33
1 146,285.32 0.80650 117,979.11
2 146,285.32 0.65040 95,143.97
3 137,239.99 0.52450 _ 71,982.37
438,855.96 294,150.79
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Cuadro 59
C) Analisis Financiero de la Venta Financiada y su Impacto en el ISR
Financiamiento a 36 meses
Concepto Ao 0 2002 2003 2004 Total
Gastos del Financiamiento:
Mantenimiento Equipo de Computo 11,306.67 11,306.67 | 11,306.67 33,920.00
Depreciacion histérica 181,762.50 | 181,762.50 | 181,762.50 545,287.50
Intereses financiamiento 68,404.34 43,989.91 16,327.71 128,721.97
Gastos adicionales sujetos a ISR 11,306.67 | 261,473.51| 237,059.08 | 198,090.21 707,929.47
ISR (35%) ahorrado con el proyecto 3,957.33 91,515.73 82,970.68 69,331.57 247,775.31
[Gasto adicional despues de ahofro por ISR _ 7.349.33 | 169,957.78 | 154,088.40 | 128,/58.64 | 460,154.15

Cuadro 60

Valor presente del gasto adicional despues de ahorro por ISR

Afo Gasto Factor Valor
) Adicional al 24% Presente
0 7,349.33 1.0000 7,349.33
1 169,957.78 0.80650 137,070.95
2 154,088.40 0.65040 100,219.10
3 128,758.64 0.52450 67,533.90 |
460,154.15 312,173.29
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Cuadro 61

[o3] Flujo de Efectivo de la Venta Financiada
Financiamiento a 36 meses

Concepto Afo 0 2002 2003 2004 Total
Gastos del Financiamiento:
Mantenimiento Equipo de Computo 11,306.67 11,306.67 11,306.67 33,920.00
Depreciacion histérica 181,762.50 | 181,762.50 | 181,762.50 545,287.50
Intereses financiamiento 68,404.34 |  43,989.91 16,327.71 128,721.97
Gastos adicionales sujetos a ISR 11,306.67 261,473.51| 237,059.08 | 198,090.21 707,929.47
ISR (35%) ahorrado con el proyecto 3,957.33 91,515.73 82,970.68 | 69,331.57 247,775.31
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 7,349.33 169,957.78 [ 154,088.40 | 128,758.64 460,154.15
Flujo de efectivo
1.V.A. Mantenimiento Preventivo 1,696.00 1,696.00 1,696.00 5,088.00
Depreciacién histérica (181,762.50)| (181,762.50)| (181,762.50)] (545,287.50)
Amortizacion del monto original de inversién 183,529.86 | 207,944.28 | 235,606.49 627,080.62
Opcién de compra
Flujo neto en efectivo adicional del proyecto 9,045.33 | 17342114 181,966.19 [ 182,602.62 547,035.28
Cuadro 62
Valor presente del flujo neto en efectivo
Afio Flujos de Factor Valor
Efectivo al 24% Presente
0 9,045.33 1.0000 9,045.33
1 173,421.14 0.80650  139,864.15
2 181,966.19 0.65040 118,350.81
3 182,602.62 0.52450 95,775.08
547,035.28 363,035.36
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Cuadro 63
D) Anaiisis Financiero del Crédito Refaccionario y su Impacto en el ISR
Financiamiento a 36 meses
Concepto Afo 0 2002 2003 2004 Total
Gastos del Financiamiento:
Mantenimiento Equipo de Computo 11,306.67 11,306.67 | 11,306.67 33,920.00
Depreciacion historica 181,762.50 | 181,762.50| 181,762.50 545,287.50
Intereses financiamiento 93,391.70 61,230.17 23,154.40 177,776.28
Gastos adicionales sujetos a ISR 11,306.67 | 286,460.87 | 254,299.34 | 204,916.90 756,983.78
ISR (35%) ahorrado con el proyecto 3,957.33| 100,261.31| 89,004.77| 71,72091| 26494432
— — — —
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 7,349.33 | 186,199.57 [ 165,294.57 | 133,195.98 492,039.45
Cuadro 64
Valor presente del gasto adicional despues de ahorro por ISR
Afio Gasto Factor Valor
Adicional al 24% Presente
0 7.349.33 1.0000 7,349.33
1 186,199.57 0.80650  150,169.95
2 165,294 57 0.65040 107,507.59
3 133,195.98 0.52450 __ 69,861.29 |
9. 888.
492,039.45 334,888.17
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Cuadro 65

DY) Flujo de Efectivo del Crédito Refaccionario
Financiamiento a 36 meses

Concepto Afio 0 2002 2003 2004 Total
Gastos de! Financiamiento:
Mantenimiento Equipo de Computo 11,306.67 11,306.67 11,306.67 33,920.00
Depreciacion histérica 181,762.50 | 181,762.50 | 181,762.50 545,287.50
Intereses financiamiento 93,391.70 61,230.17 23,154.40 177,776.28
Gastos adicionales sujetos a 1SR 11,306.67 | 266,460.87 | 254,200.34 | 204,916.90 | 756,983.78
ISR (35%) ahorrado con e} proyecto 3,957.33{ 100,261.31 89,004.77 71,720.91 264,944.32
Gasto adicional despues de ahorro por ISR 7,349.33 | 186,199.57 | 165294.57 | 133,195.98 492,039.45
Flujo de efectivo
1.V.A. Mantenimiento Preventivo 1,696.00 1,696.00 1,696.00 5,088.00
Depreciacion histérica (181,762.50)| (181,762.50)| (181,762.50)] (545,287.50)
Amortizacion del monto original de inversion 174,893.86 | 207,055.39 | 245,131.16 627,080.40
Flujo neto en efectivo adicional del proyecto 9,045.33 181,026.92 | 192,283.46 | 196,564.65 578,920.36
Cuadro 66
Valor presente del flujo neto en efectivo
Afo Flujos de Factor Valor
Efectivo al 24% Presente
0 9,045.33 1.0000 9,045.33
1 181,026.92 0.80650  145,998.21
2 192,283.46 0.65040 125,061.16
3 196,564.65 0.52450 _ 103,098.16
578,920.36 383,202.86
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Presentacion de Resultados del Analisis
Financiamiento a 36 meses

Cuadro 67

Valor presente del gasto adicional despues de ahorro por ISR

Tipo de Financiamiento J Valor
Presente
Arrendamiento Financiero 349,591.20
[Arrendamiento Puro 289,983.89
Venta Financiada 312,173.2¢8
Crédito Refaccionario 334,888.17
Cuadro 68
Valor presente del flujo neto en efectivo
Tipo de Financiamiento Valor
Presente
Amendamiento Financiero 438,805.03
Arrendamiento Puro 294,150.79
Venta Financiada 363,035.36
Crédito Refaccionario 383,202.86
Cuadro 69
De impuestos ahorrados a pesos corrientes
Tipo de Financiamiento Valor
Presente
Arrendamiento Financiero 274,944.76
Armendamiento Puro 233,567.36
Venta Financiada 247,775.31
Crédito Refaccionario 264,944.32
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Valor Presente de los Impuestos Ahorrados
Financiamiento a 36 meses

Cuadro 70
Arrendamiento Financiero
Afo Impuestos L Factor Valor
Ahorrados al24% Presente
0 6,942.59 1.0000 6.942.59
1 103,546.85 0.80650 8351054
2 91,592.32 0.65040 59,571.65
3 72,862.99 0.52450 3821664
274.944.76 188.241.41
— —
Cuadro 71
Arrendamiento Puro
Ao T Impuestos Faclor l Valor
Ahorrados al24% Presents
Q 3.957.33 1.0000 3,957.33
1 77.855.79 0.80650  62,790.69
2 77.855.79 065040  50,637.40
3 73,898.45 0.52450 38,759.74
233,567.36 156,145.17
Cuadro 72
Venta Financlada
Afio Impuestos Factor Valor
Ahorrados al24% Presente
0 3.957.33 1.0000 3,957.33
1 91515713 0.80650 73.807.43
2 82.970.68 0.65040 53,964.13
3 69,331.57 0.52450 36.364.41
AN —ss0m]
Cuadra 73
Crédito Refaccionario
Afio rlmpuwos Faclor Valor
Ahorrados al24% Presente
0 3,957.33 1.0000 3,957.33
1 100,261.31 0.80650 80,860.74
2 89,004.77 0.65040 57,888.70
3 0.52450 __37.617.62

———

180,324.40
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3 Valor Presente de los intereses Pagados
Financiamiento a 36 meses

Cuadro 74
Arrendamiento Financiero
Ahg Intereses [ Factor Valor
Pagados 2l 24% Presente
0 - 10000 -
1 102.778.98 080650  82,891.25
2 68.623.18 065040 4463252
3 2641747 052450 __11855.96
197,819.63 141,379.73
Cusdro 75
Arrendamiento Puro
Aho l Intereses * Factor Valor
Pagados al24% Presente
[
1 29,376.11 050650  23,681.83
2 29.376.11 065040 19,1062
3 29,376.11 0.52450 __ 15,407.77
UG XKL 1
“Se como costo de 1a diferencia existente entre el valor total del contrato

{17,5B4.87°36= $633,415.32} y el costo de adquisicion de! equipo ($545,267.00) dividido entre tres
afios, que es el plazo del financiamiento.
Cusdro 76

Venta Financiada
Afo Intereses I Factor Valor
Pagados al 24% Presente
0
1 68.404.34 0.80650  55168.10
2 43,889.91 065040  28611.04
3 18.327.71 0.52450 8,563.68
128,721.97 92,343.03
Cuewro 77
Crédito Refaccionario
Ao Interases Factor Valot
Pw1 al24% Presents
- . [
& 1 93.391.70 080850 7532041
2 €1,230.17 0.85040 39,824.10
3 40 052450 __12,144.48 |
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Resumen de Resultados
Arrendamiento Financiero

Cuadro 78 Financiamiento a 36 meses
Total Total

Rentas Afo 0 Ao 1 Afio 2 Ano 3 Nominales | Constantes
Pesos Nominales 125,300.49 | 260,704.99 260,704.99 232,459.21 879,169.66
Factor 24% 1.00 0.80650 0.65040 0.52450
Pesos Constantes 125,300.49 | 210,258.57 169,562.52 121,924.85 627,046.43
Ahorro |.S.R. A pesos nominales 6,942.59 | 103,546.85 91,592.32 72,862.99 274,944.76
Ahorro |.S.R. A pesos constantes (fact.24%) 6,942.59 83,510.54 59,571.65 38,216.64 188,241.41
Flujo Neto a pesos nominales 118,357.89 | 157,158.13 169,112.67 159,596.22 |  604,224.91
Flujo Neto a pesos constantes (fact. 24%) 118,357.89 | 126,748.03 109,990.88 83,708.22 438,805.02

Arrendamiento Puro
Cuadro 79 Financiamiento a 36 meses
Total Total

Rentas Ano 0 Ao 1 Afio 2 Afio 3 Nominales | Constantes
Pesos Nominales 13,00267 | 224,141.11 224,141.11 211,138.44 672,423.32
Factor 24% 1.00 0.80650 0.65040 0.52450
Pesos Constantes 13,002.67 | 180,769.80 145,781.38 110,742.11 450,295.96
Ahorro I.S.R. A pesos nominales 3.957.33 77,855.79 77,855.79 73,898.45 ) 233,567.36
Ahorro |.S.R. A pesos constantes (fact.24%) 3,957.33 62,790.69 50,637.40 38,759.74 156,145.17

.

Flujo Neto a pesas nominales 9,045.33 | 146,285.32 146,285.32 137,239.99 |  438,855.96
Flujo Neto a pesas constantes (fact. 24%) 9,045.33 | 117,979.11 95,143.97 71.982.37 294,150.78




Resumen de Resultados

Venta Financiada
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Cuadro 80 Financiamiento a 36 meses
Total Total
Rentas Afio 0 Aflo 1 Afio 2 Afio 3 Nominales | Constantes
Pesos Nominales 13,002.67 | 264,936.86 264,936.86 251,934.20 794,810.58
Factor 24% 1.00 0.80650 0.65040 0.52450
Pesos Constantes 13,002.67 | 213,671.58 172,314.94 132,139.49 §31,128.67
Ahorro .S.R. A pesos nominales 3.957.33 91,515.73 82,970.68 69,331.57 247,775.31
Ahorro [.S.R. A pesos constantes (fact 24%) 3,857.33 73,807.43 53,964.13 36,364.41 168,093.31
Flujo Neto a pesos nominales 9,045.33 | 17342114 181,966.19 182,602.62 547,035.28
Flujo Neto a pesos constantes (fact. 24%) 9,045.33 | 139,864.15 118,350.81 95,775.08 363,035.36 |
Crédito Refaccionario
Cuadro 81 Financiamiento a 36 meses
Afio 0 Afio 1 Afo 2 Afio 3 Total Total
Rentas Nominales  Constantes
Pesos Nominales 13,002.67 ] 281,288.23 281,288.23 268,285.56 | 843,864.68
Factor 24% 1.00 0.80650 0.65040 0.52450
Pesos Constantes 13,002.67 | 226,858.95 182,949.86 140,715.78 563,527.26
Ahorro 1.S.R. A pesos nominales 3,957.33| 100,261.31 89,004.77 71,720.91 264,944.32
Ahorro |.S.R. A pesos constantes (fact.24%) 3,957.33 80,860.74 57,888.70 37,617.62 180,324.40
Flujo Neto a pesos nominales 9,045.33 | 181,026.92 192,283.46 196,564.65 578,920.36
Flujo Neto a pesos constantes (fact. 24%) 9,045.33 | 145,998.21 125,061.16 103,098.16 383,202.86




Andlisis a 36 meses

Arrendamiento Financiero

Ventajas:

Utilizando esta fuente de financiamiento se genera el mayor ahorro de
impuestos a valor presente $188,241 y a pesos nominales por $274,945.
(Cuadro 78, pagina 106)

El equipo al finalizar el plazo puede ser de la empresa por un costo de
$5,453. (Cuadro 44, pagina 89)

Desventajas:

E! arrendamiento financiero es el que presente el mayor costo, pues
durante los tres afios del financiamiento hay que pagar a valor presente
$627,046 y pesos nominales $879,170. Lo anterior sin darle el efecto del
ahorro de impuestos en ambos casos. (Cuadro 78, pagina 106)

De igual forma el flujo neto en efectivo es el mayor costo a valor presente
que tiene que realizar la distribuidora es de $438,805 y a pesos nominales
es de $604,225. (Cuadro 78, pagina 106)

Se tiene que realizar un pago inicial de $125,300 que incluye gastos por
financiamiento, mantenimiento equipo, asi como primera renta. (Cuadro 78,

pagina 106, también ver cuadro 53, pagina 96)

Se pagan intereses muy altos a valor presente por $141,380 y a pesos
nominales es de $197,820. (Cuadro 74, pagina 105)
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e Analizando el valor presente del gasto adicional después de ahorro de
impuestos es mayor el gasto por $349,591 y a pesos nominales es de
$510,612. (Cuadro 52, pagina 95, también ver cuadro 67, pagina 103)

Arrendamiento Puro

Ventajas:

« El menor costo de las cuatro opciones es el que presenta el arrendamiento
puro, pues durante los tres afos del financiamiento hay que pagar a valor
presente $450,296 y a pesos nominales $672,423. lo anterior sin darle el
efecto de ahorro de impuestos. (Cuadro 79, pagina 106)

o Bajo el andlisis del flujo neto en efectivo a valor presente que tiene que
realizar la distribuidora se encuentra en primer lugar como el flujo mas bajo
por $294,151 y a pesos nominales $438,856. (Cuadro 79, pagina 106)

« Es la mejor opcién que ‘presenta el menor costo financiero*, por lo que los
intereses a valor presente representan un costo por $58,206 y a pesos
nominales es de $88,128. (Cuadro 75, pagina 105)

s Ocupa el primer lugar en cuanto al gasto adicional después de ahorro de
impuesto por ser menor a valor presente $289,520 y a pesos nominales es
de $433,768. (Cuadro 56, pagina 97, también ver cuadro 67, pagina 103)

» No se pagan comisiones por apertura de financiamiento

« No se pagan enganches ni anticipos.
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¢ Solo paga el mantenimiento del equipo al inicio de |la operacién por $13,003
y aplicando el ahorro de impuestos paga $9,045. posteriormente paga en
los dos siguientes afios una proporcién igual, en cambio en arrendamiento
financiero hay que pagar al inicio $125,300. (Cuadro 79, pagina 106)

¢ No se descapitaliza

Desventajas:
e Se paga la mayor cantidad de impuestos o, lo que es lo mismo el ahorro de
impuestos a valor presente es el menor de las opciones analizadas

$156,145 y a pesos nominales es de $233,567. (Cuadro 79, p4gina 106)

« El equipo no es de la empresa al finalizar el ario.

*Se considera como costo de financiamiento la diferencia existente entre el valor total del
contrato (17,594.87*36= $633,415.32) y el costo de adquisicion del equipo ($545,287.00)
dividido entre tres afios, que es el plazo del financiamiento.
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Venta Financiada
Ventajas:

« Se considera como ventaja, ya que el analisis del flujo neto en efectivo que
tiene que realizar la distribuidora, representa la segunda mejor opcion de
desembolso a valor presente $363,035 y a pesos nominales de $547,035,
en relacién con el arrendamiento puro. (Cuadro 80, pagina 107)

* Se considera como ventaja el utilizar esta fuente de financiamiento, ya que
el gasto adicional después del ahorro de impuestos a valor presente resuita
la segunda opcién menor por $312,173 y a pesos nominales es de
$460,154. (Cuadro 60, pagina 99, también ver cuadro 67, pagina 103)

« También se considera dentro de las ventajas en relacién a que el costo
financiero es la segunda mejor opcion, ya que los intereses a valor presente
es de $92,343 y a pesos nominales es de $128,722. (Cuadro 76, pagina 105)

« No hay comisiones por apertura de crédito.

* No hay enganches ni anticipos.

« Al terminar el plazo, el equipo es de la empresa.

« Solo paga el mantenimiento del equipo al inicio de la operacién por $13,003
y aplicando el ahorro de impuestos paga $9,045. posteriormente paga en

los dos siguientes afnos una proporcion igual, en cambio en arrendamiento
financiero hay que pagar al inicio $125,300. (Cuadro 80, p4gina 107)
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Desventajas:

En impuestos se ahorra a valor presente $168,093 que es la tercera de las
cuatro opciones y a pesos nominales es de $247,775. (Cuadro 80, pagina 107)

Es el segundo costo menor de las cuatro opciones, pues durante los tres

anos del financiamiento hay que pagar a valor presente $531,129 y a pesos
nominales es de $794,811. (Cuadro 80, pagina 107)

Crédito Refaccionario

Ventajas:

Se considera como ventaja los impuestos ahorrados a valor presente por
considerarse el segundo de las cuatro opciones por $180,324 y a pesos
nominales por $264,944. (Cuadro 81, péagina 107)

El equipo es de la empresa.

No se pagan enganches

Desventajas:

Es el segundo costo mayor de las cuatro opciones, pues durante [os tres
afios del financiamiento hay que pagar a valor presente $563,527 y a pesos
nominales $843,865. Lo anterior sin darle el efecto de ahofro de impuestos
en ambos casos. (Cuadro 81, pagina 107) '
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e Es la segunda opcién mas cara que tiene que desembolsar la distribuidora
por el flujo neto en efectivo a valor presente por $383,203 y a pesos
nominales es de $578,920. (Cuadro 81, pagina 107)

« Es la segunda opcion en cuanto al pago mayor de intereses a valor
presente por $127,289 y a pesos nominales es de $177,776. (Cuadro 77,
pdagina 105)

e El gasto adicional después de ahorro de impuestos a valor presente, es el

segundo mas caro con $334,888 y a pesos nominales es de $492,039.
(Cuadro 64, pagina 101, ver también cuadro 67, pagina 103)
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Sugerencias

Una vez analizado las ventajas y desventajas de las fuentes de financiamiento en
sus respectivos plazos de 24 y 36 meses las sugerencias que se dan a la empresa
son las siguientes:

Si a la Distribuidora le interesa estar a la vanguardia en equipo de computo, la
mejor opcién es el arrendamiento puro a 36 meses, porque tiene mas ventajas que
desventajas en comparacion con las demas fuentes de financiamiento. Ademas al
finalizar el plazo, el cliente cuenta con la opcién de renovar tecnolégicamente a
través de un nuevo convenio, recogiendo Hewlett Packard los equipos utilizados, o
continuar su renta.

Al optar por esta fuente, no es necesario dar anticipos, ni enganches y no cobra
comisiones por apertura de crédito solo paga el mantenimiento del equipo, el
resultado del flujo neto a pesos constantes es de $9,045. (Cuadro 79, pagina 106)

Bajo el analisis del flujo neto en efectiyo a valor presente que tiene que realizar la
Distribuidora es la mejor opcidén a 36 ;rleses, ya que solo paga en los tres afios
que dura el crédito la cantidad de $294,151 (Cuadro 79, pégina 106) y en
arrendamiento puro a 24 meses pagaria $308,655 (Cuadro 41, pagina 80), aplicando
el ahorro de impuestos en ambos casos.

En cuanto al ahorro de impuestos a valor presente que generaria esta opcién es
de $156,145 (Cuadro 79, pagina 106) muy cerca del arrendamiento puro a 24 meses
con $163,972 (Cuadro 41, pagina 80) la diferencia es de $7,827 dicha cantidad no es
representativa, ya que si en algin momento eligieran el plazo a 24 meses el flujo
neto de efectivo a valor presente es de $308,655 (Cuadro 41, pagina 80) en
comparacién con el plazo de 36 meses es de $294,151 (Cuadro 79, pégina 106) la

115




diferencia es de $14,504, como se puede cbservar conviene el arrendamiento
puro a 36 meses aunque en impuestos el ahorro a valor presente sea menor.

El gasto total a valor presente que tiene que aplicar la Distribuidora en el
arrendamiento puro a 36 meses es el menor costo de $450,296 en comparacion
con las demas fuentes de financiamiento. (Cuadro 79, pagina 106)

En lo que se refiere al impacto a resultados, el arrendamiento puro a 36 meses
seria con un gasto menor si aplicamos el ahorro de impuestos por $289,984
(Cuadro 67, pagina 103) en comparaciéon con arrendamiento puro a 24 meses con
$304,519 (Cuadro 29, pagina 77) a valor presente

Es importante mencionar que si la Distribuidora prefiere comprar el equipo de
computo la fuente de financiamiento que le conviene es la venta financiada a 36
meses porque el flujo de efectivo neto a valor presente es de $363,035 (Cuadro 80,
pagina 107) aplicando el ahorro de impuestos, en comparacién con la venta
financiada a 24 meses es de $381,504 (cuadro 42, pagina 81). Ademas es la segunda
mejor opcidn en cuento a los demas fuentes de financiamiento.

Los intereses que paga en ia venta financiada a 36 meses a valor presente es de
$92,343 en comparacion con el arrendamiento financiero de $141,379 y crédito

refaccionario por $127,289 es bastante aceptable este rubro. (Cuadro 76, 74 y 77
respectivamente, pagina 105).

No tiene que pagar comisiones por apertura de crédito, ni enganches, ni anticipos

solo pago el mantenimiento de! equipo, el resultado del flujo neto a pesos
constantes es de $9,045.(Cuadro 80, pagina 107)
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Analizando el ahorro de impuestos a valor presente en la venta financiada a 36
meses es de $168,093 (Cuadro 80, pagina 107) contra el arrendamiento financiero de
$188,241 (Cuadro 78, pagina 106) y crédito refaccionario $180,324 (Cuadro 81, pagina
107), la diferencia si se optara por este ultimo es de ($168,093--$180,324
=$12,231), no es representativa, ya que si analizamos los flujos de efectivo a valor
presente la diferencia crece por que en arrendamiento financiero se tiene que
pagar $438,805 (Cuadro 78, pagina 106) y en crédito refaccionario $383,202 (Cuadro
81, pagina 107) lo que se ahorra en impuesto tendria que pagar mas si optara por el
crédito refaccionario, dicha pago de mas seria de 20,167 resultado de restar el
flujo neto en efectivo a valor presente de venta financiada contra flujo neto en
efectivo a valor presente de crédito refaccionario ($363,035-$383,203=
$20,168).
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Conclusiones
Al realizar un estudio financiero nos permite tomar decisiones sobre obtener el
menor costo financiero, el mayor ahorro y tener tecnologia de punta.

En un mercado globalizado la Administracion Financiera se respalda con los
estados elaborados para una adecuada toma de decisiones.

El financiamiento para adquisicién de equipo de computo debe ser a largo plazo,
siendo ventajoso utilizar una fuente externa adecuada.

Cuando la empresa genera utilidad fiscal suficiente que permita una ahorro
sustancial en el ISR y disminuya el flujo neto de efectivo sera aplicable el

arrendamiento financiero.

Las empresas aumentan su eficiencia y crecen cuando aprovechan
adecuadamente sus fuentes de financiamiento.
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