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PROLOGO

l Esté trabajo ha sido elaborado con dos fines.primordialmehte;
el primefo es que sirva de base en la sustentacién de mi exa~
mén profesional para alcanzar el titulo de Licenciado en Admi-

| nistraéién de Empresas, requisito necesario y exigible por la |
Univeré{dad Nacional Auténdma de México, y como auxiliar en
diver sos estudios sobre financiamiento para la industria y el
comercio, la actividad econdmica en general y estudiante's de

&

la carrera.

La seleccidn de este tema se debié primordialmente, por el -
encanto que produjo en mi el conocimiento de un tipo de finan-
‘ciamiento que conjunta una serie de factores diversos que afec
."tan en forma directa 1e./actividad econdémita dc:a las enﬁpresa.s y

que pueden beneficial* en gran parte sus razones financieras,

su rentabilidad, su productividad y su solvencia entre otros.

En la primera parte del estudio se proporciona informacién ge=
neral sobre diversas caracteristicas que determinan su forma-
cidn y ubicécién dentro de la legislacién y la empresa; en la -
.segunda parte se describe un andlisis del Beneficio en Costo,
Rentabilidad. e Inversién del Arrendamiento financiero asi como

sus ventajas y desventajas,



 CAPITULO I

-ANTECEDENTES DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

1. DEFINICION
El arfendamiento financiero, es una de las técnicas modernas con que :
vcuenta la administracién financiera, para lograr una mayor captacién

de recuﬁsos qué permita una mejor distribucién de los bienes de ‘cabiw‘

‘tal de la empresa.

1.‘1. Caracteristicas:

1.1.1. Es un conirato en elvque se combina la compra-venta de un

" bien a crédito y la renta del mismo.

"1.1.2, ‘Facilita otros tipos de depreciacién' no permitidos por la Ley
Féderal del Impuesto sobre la Renta como en casos normales.

1, 1.3. No es cancelable por ninguna de las partes durante un plazo
determinado., Normalmente, este plazo comprende ;xna graﬁ parte
de la vida econdmica del bien ai'rendado. En México se'ﬁa incluido
la posibilidad de la cancelaciér; por parte del arrendatario mediante
una cliusula penal,

+1.1.4. El valor de la renta se determina en una cantidad, que per; ‘
mite al arrendador recuperar el costo total del equipo, més un rendi-
miento sobre su inversién durante el plazo estipulado en el arrenda-

‘miento.



1. 1 5. - En un ar;'endamiento "neto". Elarrendador @inicamente
propqrciona los fondos para comprar ei equipo y cobra la renta. ‘
~1.1.6. Generalmente el contrato de arrendanﬁento incll;ye; una
oﬁeraéic’m por la cual el arrendatario puede continuar utilizando el
equipo arrendado, después de terminar el plazo ariginal del arren-
damiento.  El procedimiento miés corriente es el de renovar el
conirato a una cuota considerablemente mas baja, que la establecida
eh el arrendamiento inicial.

1.1.7, 'Existe la liberaci6n de capital de trabajo, lo que permite

un mejor aprovechamiento de los recursos. |,

1.2. Antecedentes Histéricos,

El arrendamiento financiero, tiene su origen en»lc-)s Estados Unidos
de Norte América, hacia ﬁel afio 1850. No siendo hasta después de
la Primera Guerra Mundial, debido a la cual los Estados Unidos -
cayeron en una depresidn econdmica por log estragos que causé -
esta situacidén bélica, cuaﬁdo el arrendamientc; financiero cobrd mis
~importancia, debido a la escasés de recursos econémicos; en donde .
podemos encontrar a la primera compafia de'que se fiene conoci -
miento en la prestacidn de ese servicio: "La Bell Telephone Com-
pany', la cual arrendaba equipos telefonicos desde el afo de 1870 y
a la cual siguieron otras compafiias, entre las cuales podemos men-

cionar a la "Sperry Rand Company' (Remington Rand), asi como



la compafia "Pullman", apareciendd posteriormente algunas otras
empresas que se dedicaron a desarrollar este tipo de actividadjes;%‘
econdmica, como lo es la "International Business Machines" . -
(I.B.M.). Observando que esfe tipo de aéti_vidad econdmica tiene

la caracteristica de poder obtener buenas utilicia_des, empiezan a
aparecer en el mercado compaﬁfas dedicadas a la prestacién de -
este-servicio y &5 el afio de 1850, cuando aparecen la ”Uhited States
Corporation",l«/‘yf;;gr's:ajéfédue- para el afio de 1951 existia en los Esta-
- dos Unidos un total de diez millones de délares en equipo arrendado,
ascendiendo a trescientos milloneé de dblares en el afio de 1962, lo
cual daba un total de seiscientos millones de ddlares circulando en
esta actividad, Ascendiendo ka seiscientos cincuenté millones de
ddlares en eciuipo arrendado, para el afio de 1966 circulando mil -
trescientos millones de dblares en equipo arrendado, para dar un
total de tres mil millones de délares circulando dentro de la aéti- '
vidad en el afio de 1969.

Y por Gitimo la cifra de tres mil millones de ddlares en equipo ¥y

de siete mil millones de ddlares que circula dentro de esta activi-

dad en el afio de 1972.-

1.3. Arrendamiento Financiero en México.
En México aparece el arrendamiento financiero a partir del afio

de 1961, con la formacidn de "Interamericana de Arrendamientos,
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S A’._" (I.D.A.S.A,), la cual contaba en el afio de 1962 con un capi-
 tal de tres millones de pesos en equipo arrendado, aumentando éste

.a ciento diez millones de pesos en el afio de 1968, Aparecen poste~

riormente dentro de este mercado otras compafifas como son: "Arren
dadora‘ de Maquinaria y Equipo, S. A.'", "Arrendadora Mexicana,

S. A.'" y dentro de otro tipo de empresas se aund el arrendam{ento
financiero a los servicios ya establecidos como son los bancos, en
las cuales se ehcuentran las arrendadoras del ""Banco Nacional de
México, S. A." y "EL Banco Internacional, S. A."V', junto con -
otros més.

La mayoria de las actuales arrendadoras iniciaron-operéciones en

el afio de 1965 y podemos decir que ofrecen dos tipos de financia-
miento; Arrendamiento de Pago total o Financi.gufn‘i{ento, y Arrenda-

miento Puro u Operativo,

" Al presente afio existen 15 arrendadoras de importancia en México,

de las que cinco pertenecen a grandes grupos bancarios, acabg de
entrar en operacién una més perteneciente a BANCA CREMI.
Durante el periodo de 1961 a 1965 el volumen de arrendamiento en
Meéxico, crecid a un ritmo del 20% llegz;ndo a los treinta y cinco -
millones de pesos en equipo arrendado, Durante el periodo de 1966
a 1969 el mercado de arrendamiento tuvo un extraordinafio creci~
aiiento, debido a‘ la implantacién del nuevo criterio que emitié la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el wual permiti6 el uso



de la depreciacién acelerada y ast el volumen en arrendamiento ‘
creci6 de cuarenta y siete millones de pesos en 1966 a‘la canti-
dad de quinientos treinta y cinco niillones de pesos en 1969, .lo
cﬁal represent6 un ritmo de crecimiento anual del 80%.
El répido crecimiento que adquirié esta actividad econémica ~
dentro del pais, obligd a la Secretaria de Hacienda y Crédito - .
Pilblico a tomar un criterio sobre el‘ particular, emitiendo el
dfa 30 de abril de 1966 un Oficio con nfimero 311-22526, mejor
conocido Criterio 13 de la Direccidén General de Impuesto sobre
la Renta, en el cual se especificaba el tratamiento que deberia
utilizar tanto el arrendador como el arrendatario.
Fl arrendador en funcidn a este criterio, ‘daba un tratamiento
sirgilar al autorizado por la propia Ley, al de venta en abonos
dejando a las arrendg.doras en libertad de seleccionar el método
mads atractivo respecto a la seleccién del césto para dar utilidad
del gjercicio y la depreciacién acumulable,
En tanto que el arfendatario, tenia la posibilidad de deducir -~ .
anualmente el impoxte de las rentas pactadas y al finalizar el -
contrato, la posibilidad de cons_jlderar el pago del precio simbé-
;.lico como valor de los bienes, o bien considerar el importe total
del contrato como costo de Adquisicidn y al ejercer la opcidn de

compra llevar a cabo la depreciacidn del bien.



" Al percatarse la Secretaria de Hacieﬁda y Crédito Pﬁblico‘de esta
‘situacién, deja sin efecto el Criterio 13 a tfavés'de la emisién del
Oficio nimero 537-6199 del dia 23 .de septiembre de 1969, ‘en el
cual se notifica que del andlisis reailiza‘do, eran las arrendadoras
Quienes estaban posibilitadas para llevar a cai)o la depreciacién
de acuerdo con el Articulo 212 de la Ley dgl Impuesto sobre la -~
Renta, y en el cual, no se incluia la parte préporéional al coéto
dé las rentas recibidas,

Viéndose afectados los arrendadores al no poder considerar cﬁm_o |
‘deducible la diferencia del costo proporcional a la depreciacién |
antes permitida, .ya que aplicaban una pérdida a las utilidades en

el momento de realizar la operacién de compra,

Hacia fines de 1975 se estimé que el mercado del arrendamiento
en México.lleg.é a los mil quinientos millones de pesos, Ademéds
.ge proyecta que el volumen de activos arrendados tenga un creci-
miento a @a tasa éompuesté del 20% anual, durante 1976 y 1977,
Sin embargo, cabe aclarar que el Arrendamiento Financiero es un
instrundento poco conocido en México, ya Que este apenas significa
el 1% de la inversidn total privada del pais. En cambio, en los‘
E.U,A., el arrendamiento representa el 15% de la inversién bruta
y‘se esﬁmé que el total de activos en arrendamiento llegb a los -

cien mil millones de délares a finales de 1975. Por ello, algunas



arfendadoras nacibna_les consideran ql';é 8i se inicia una campafia
institucional para promover el arrendamiento y se educa a inver- - a
sionistas sobre lés grandes ventajas que ofrece tanto financieras
como fiscales, se lograré.am'pliar 'substancialrnente el meréado, ,
ya que la actual legisiacién 'jurfdica favorece este tipo de finan-

ciamiento.



CAPITULO I

TIPOS DE FINANCIAMIENTO.

Es comin que en el desarrollo de una‘ 'empresa se egncuentre‘ eh su
trayectoria grandes obsticulos para su operacidny expansién, o-
bien que éste sea a un costo financiero demasiado elevado, por -
‘desconocimiento de los“pro'cedimientos y servicios prevalecientes |
en maferia de crédito.

Aunado a ésto, el rdpido crecimiento que ha sufrido nuestro f:afs,
ha ob}.igado aqueenel érnbitc; de las finanzas, se depuren y espe-
ciaﬁcen cada vez mds las técnicas financieras con el objeto de -
obtener un maximo de satisfaccidn con un minimo de recuros.

En la actividad financiera, encontramos dos grandes factores, que
son los que van a dar el rapido o lento desarrolio de una empresa
en materia financiera, y éstos son: el origen y aplicacidn de rvecur-
sos. "El origen de Los recursos, son todas aquellas actividades
que desarrolla la empresa con el fin de obtener o captar dinero -
para nuevarmente invertirlo, La aplicacién de los recursos son
todas aquellas inversiones que realiza la empresa con el fin de ob-

tener utilidad".

Como origen de los recursos tenemos:
a) Aumento de pasive, a través de préstamos, ya sean directos,

crédito de proveedores, préstamos de habilitacién o avio,
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b) Aumento de capital, a través de emisién de obligaciones, emisién’
k de bonos, utilidades retenidas, etc.

c) . Disminucibn de activos, a través de la venta de activo fijo, recu-

peracidn de gastos anticipados, etc.

Como aplicacién de los recursos tenemos;

a) Aumento de Activo, en éumento de‘_activo circulante compra de
activo fijo, etc.

b) * Disminucién de Pasivos, el pago a proveedores, acreedor hipo-
tecario, rentas, etc.

¢) Disminucidn de Capital, pago de bonos, pago de utilidades, etc.
El Arrendamiento Financiero, puede ser un origén de recursos a
través‘ de la liberacién de capital, que nos produce aumento en el
pasivo o a su vez un aumento de éapital. Y también puede conside~
rarse como una ap'licaciéh de dichos recursos, al aumentarse los -~

activos disponibles.

2.1, Clasificacion.

Empezaremos presentando esqueméticamente los medios de que puede

valerse la empresa, para captar los fondos que les son necesarios por

los canales autorizados, y el lugar que le corresponde al arrendamien~

to financiero dentro del mismo.
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~ CUADRO 2.1,

ACCIONES COMUNES

A CCIONES PREFERENTES

INTERNOS - '
OBLIGACIONES CONVERTIBLES

.EMISION DE VALORES

' RECURSOS _|

INSTITUCIONES BANCARIAS
EXTERNOS - PROVEEDORES
| :
ARRENDAMIENTOS
2.2. . Recursos Internos: La emprésa aparte de tener un medio

comin de captacidn dg recursos, que en la mayorfa de los casos es
la venta directa, tierlle‘ otras posibilidades de financiarse y dentro

de los recursos con gque cuenta, tenemos la venta de acciones -
com'unes, con io cual se aumenta el nmero de socios. La venta

de acciones preferentes con que la empresa contrae obligaciones

sin aumentar el nimero de socios. Contratacién de obligaciones,
tales como: Obligaciones hipotecarias y obligaciones prendarias.

Y por dltimo, tenemos la emisién de fralores. Dentro de ellosy-
con las normas legales que regulan este tipo de actividad, 1a empre-

sa estipula el interés que obtendra estos documentos, asi como su
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vencimiento y duracién y por tratarse de una actividad especifica

o v dentro de cada empresa, son ellas las que regulany sleccionan las

caracteristicas de dichos documentos y éstos son bastante variables

~en su formato.

2.3. ‘Recu.‘rsos Externos.

'Qtro medio de financiamiento con que cuentan las empresas, lo
tenemos en los endeudamientos y los arrem‘iami“entos.

2.3.1. Endeudamientos con Instituciones bancarias. ' Obseriranios
que una empresa puede endeudarse con una institucibén bancaria que
le ofrece una serie de servicios, entre los que encontramos:

a) Cfé_dito. Directo, que puede considerarse como la actividad ti-

- pica de una i_ns_tituciéh bancaria y en .el cuai no existe mis garantia-.
que la que pued;e ofrecer la persona como sujeto de crédito,

b) Crédito Simple, que es aquél que realizan losibancosv con sus
clientes y que por lo tanto conocen de su solvencia y capacidad de
pago.

c) ’Crédito Refaccionario, que es un tipo de préstamo en el que se .
‘eSpeciﬁca que el pré stamo ser4 utilizado para la compra de maqui-
naria y herramienta para la transformacion de productos (activo
fijo) y que por lo tanto estd garantizado por los utensilios a que se

dedica el préstamo,
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d) H{poteca Industrial, este tipo de préstamo tiene como caractve-
ristica, el estar garantizado por los bienes inmuebles de la indus-

tria que solicita el préstamo.

' 2.3.2. Endeudamientos con empresas que proporcionan crédito
(proveedores). Asimismo, una empresa puede coﬁtraer obliga_cid-- |
nes con los proveedores a fravés de:

a) Compra-Venta con reserva de dominio en la cual el vendedor
de un objeto conserva la posecién del mismo, no asf el uso del obje~
to hasta su total Liquidacidn.

b) Préstamoszefaccionarios r.espaidados por una institucidn ban-r
caria, este tipo de préétamo se hace en la compra de activos fijos
en los cuales el vendedor da crédito al comprador, con la condicién
de que éste lo reséalde un Banco.

_ ¢) Préstamosa cambio de Titulos de Crédito; este tipo de présta-y
mo tiene la caracteristica de estar respaldado por un documento
reconocido legalmente y por lo cual existe la obligacién de pagarlo
y entre los cuales podemos enconirar el pagaré, la letra y otros -

mas comunes en la actividad econémica,

2.3.3. Endeudamientos a través de Arrendamiento: por dltimo,
hablaremos de otra posibilidad que tiene la empresa para financiarse

y es el arrendamiento, del cual la empresa tiene la posibilidad de
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utilizér los objetos que le son de necesidad, siﬁ éﬂe éstoé sean de
su propiedad y asf ﬁenemos:

| a) Arrendamiento Corm‘m,‘ en el cual el arrendatario hace usb délv -
objeto, y un gasto, sin llegar a téner nunca 1a posici6én del objeto,
b) Arrendamiento Financiero, es aquél en el que el arrendatario’
hace uso del objeto teniendo la posibilidad de que al que al fi;xa,liza.r
el contrato, las rentas se le tomen en cuenta para la posibilid/ad' de

. comprar el bien antes arrendado.
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CAPITULO I

ASPECTO LEGAL DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

3.1. Legislacién Civil.

Tomando en> consideracién que el der‘echo civil denomina el contrator
éomo el acto juridico tipo, y a su vez catéloga’ndolo como el acuerdo
-de dos o més voluntades, para crear, transmitir, mddificar y extin-
guir derechoé y obligaciones.

Concluimos;, de 1o anterior, que el arrendamiento ﬁnahciero es un
éontrato de naturaleza juridica, primero por ser voluntad de dos o
més personas al ponerse de acuerdo acerca de la realiza_cic’in de un
evento determinado (e.L arrendamiento financiero), y segundo, por
la peculiaridad de crear, transmitir, modificar y extinguir derechos
y obligaciones.

S1i no se encuentra ningﬁn impedimento para catalogar el arrenda-
miento financiero como un contrato, el paso siguiente es ver qué
‘tipo de clasificacién tiene dicho contrato; para esto noé valdremos

de la clagificacién general de los contratos elaborados por Giorgi.
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CUADRO NUMERO 3.1

.} Mutuo
“1.  Transmisores Donacién
' de Dominio 7 Permuta
: : Compra-~Venta.,
,, SRR N
- . " AY
2. Transmisores Arrendamiento”
de. : ' I )
e:Uso - Comodato
o e o , Sociedad
Clasificacion -~ 3. Realizadores de N
‘ . . - Asociacidn
‘ un fin comun .
de los Contratos . L Aparceria
. . _ -
de Giorgi. . ‘ ‘ Trabajo
4.  Prestacidn de Servicios Profesionales
Servicios Deposito
T ’ Mandato
o . . Transaccion
5. Contratacion i
Juridica i Compromisos en Arbitrios
6. Préstamo de Fianza
Garantia , Prenda
: Hipoteca
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Como podeinos observar en el cuadrq anterior, el contrato de arrenda-'-.
miento financiefo no aparece clasificado, por lo que d;cimos que se - v
trata de un contrato innominado, y esto se debe a dos causas; primera,
por el creciente cambio de la actividad humana, y ségunda por labs nece-~
sidadeéj tan especfﬁcas que debe satisfacer el arrendamiento financiero,
ya que es la yuxtaposicidn a la interseccidn del contrato de arrendamieﬂ

to y el contrato de compra - venta (con sus modalidades), lo cual nos da

" como resultado un contrato especializado.

3.1.1. Conclusi6n .
La conclusidn a la que se puede llegar, es que el contrato de arrenda-
miento financiero es un contrato no especifico que tiene caracteristicas

del contrato de arrendamiento y compra - venta, de las cuales son:

3.1.2, Contrato de Compra-Venta

3.1.2.1. Caracteristicas

a) - Definicidn

El cédigo civil para el Distrito Federal en su Articulo 2248, define' la
compra-venta como el contrato en virtud dei cual una persona llamada
vendedor, transmite la propiedad de una casa ode un Aerecho a otra,
llamada comprador, quien se obliga a pagar un precio determinado en

dinero.
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-~ b) Im'p’ortancia
La importancia de este contrato dentro de su calsificaéién, es deter-
minante por el papel que desempefia en la ecénomfa, ya que por su
constitucién es la forma moderna.y tipica de la adquisicidn d;e‘ia -

. riqueza.

~ ¢) - Es el contrato translativo del dominio por exéelencia; debido a

su multiplicidad de uso.
d) Bilateral, - Por ser voluntad de dos personas o més.

e) Oneroso.~ Por ser un contrato en el cual se cambia la cosa u

objeto del contrato por un precio cierto.

f) = Conmutativo. - Por transmitir la posesién del objeto al compra-

dor.
g) - Consensual.-  Por haber consentimiento de las partes.
- h) Principal. - Por no depender de otro contrato para su realizacion.

i) Instantineo, - Por no tener que hacerlo repetidas veces.

3.1:2.2, Obligaciones del Vendedor
a) Trgnsfnitir la propiedad del objeto o el derecho.

b) Entregar el objeto vendido.
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c)  Garantizar la posesidn pacifica del objeto.

d) ’ Responder al comprador de la eviccidn (derechos de terceros)

del objeto.

e). Garantizar el saneamiento del objeto (vicios o defectos).

3 1.2.3. Obligaciones del Comprador

a) Satisfacer el precio pactado.

3.1.2.4. Modalidades
a) Compra-Venta en abonos.

b) Compra-Venta con reserva de dominio.

3.1.3. Contrato de Arrendamiento

3.1.3.1. Caracteristicas

~a) Definicion

|4

El cbdigo civil del Distrito Federal en su Articulo 2398 define al |
arrendamiento como el contrato en virtud del cual una persona -
llamada arrendador transmite el derecho de uso de un objeto o
prerrogativa de su propiedad temporalmente, a otra llamada arren
dgtario, gquien se obliga -a pagar un precio cierto en dinero y perid-

dicamente.

b) Importancia
Estérecaé, por ser la forma méas comin del traslado del uso de un

bien.
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cy Esel céntr‘atb traslativo de uso poi' excveler‘lcia'.

d) Bilateral |

e) Oneroso

_ ) C‘onm utativo
"g) Consensual »

h) . Generalmente Formal por tener cierto protocolo como costumbr;ﬁ# |
i)  De Trato Sucesivo. - Por repetirse varias veces el contrato de las

.- personas al cobro de las rentas.

3.1.3.2. | Obligaciones del Arrendador

a) Conceder al arrendatario el uso o goce temporal del objeto.
b) - Entregar el objeto arrendado en el tiempo pa;:tado.

c) Garantizar el goce pacifico del objeto arrendado.

d) Garantizar la posesidn itil del objeto,

e) Verificar las reparaciohes del objeto.

3.1.3.3. Obligaciones del Arrendatario
“a) Responder de Los dafios que por su culpa o negligencia se causot
en el objeto.

" b) Satisfacer larenta en el tiempo y la forma establecida.

3.1.4. Contrato de Arrendamiento Financiero




3.1.4,1. Caracteristicas

a) Definicidn

Es el contrat§ en virtud del cual una persona llamada Arr‘endadc‘n",,
ﬁansmite el derecho de uso de un objeto a otra persona llamada
Arrendatario, el cual se compf-omete a pagar un precio cierto en
dinero en un determinado periodo de tiempo, .obligéndose ambos

al final del periodo obligatorio a cumplir cualquiera de las siguien-~

tes opciones:

i) Rentar nuevamente el bien por ofro periodo de tiempo, pagando
una renta significativamenfe menor,

ii) El arrendatario puede comprar el bien mediante el pégo de una-
Qantidéd simbblica. |
iii) Vender el bien a untercero, repartiendo entre ambas partes el
producto de la venta,. correspondiendo una proporcidén mayor ’a‘l -

arrendatario.

b) Importancia

La importancia de este contrato por ser el tema que-noé ocupa, la _
iremos observando €n el desarrollo de la misma, pudiendo antici-

~ par que la importancia radica en la posibilidad que da a los arren-

dadores y arrendatarios de poder sele¢cionar el método que les

sea conveniente, para llegar alfin que se haya propuesto,
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) Bilateral

:‘d) Oneroso |

e) Conmutative

f) Consensu_al. .

2) ”Principal.

h) Genera.lmente Formal

i)  De Trato Sucesivo

‘3. i.4.2. Obligaciones del Arrendador

a) ° Conceder al afrendatario el uso o goce temporal del objeto.
b) Garantizar el goce pacifico del objeto arr;en‘dado.

c) Aceptar las modalidades de venderlo o seguirlo arrendando
‘terminado el contrato.

d) Verificar las reparaciones'del objeto cuando asi io establesca

‘el contrato.

3.1.4.3. Obligaciones del Arrendatario
‘a) Recibir la cosa arrendada.

b) R‘eparar los dafios que por su culpa o negligencia causen al-
objeto,

c) ' Satisfacer la renta en el tiempo y forma Vestablecidos.

d) Servirse dél objeto.para el uso que fue convenido,

«««««««



3.1.4.4. Mod,alidades

a) Arrendamiento Neto

Es la modalidad del arrendémiento financiero, en la cual se estipula
Que los gastos derivados del contrato serdn cubiertos por el arren-
datario, como pueden ser los gastos de instalacidn, de opefacic’m y

* de mantenimiento; gaistos de importacién, seguros, etc.

b) Arrendamiento Global
'Es la modalidad en la que todos los gastos derivados del contrato y
necesarios para la operacion del equipo son efectugdos por el arren-
dador con la caracteristica de que dichos gastos se encuentran in-

cluidos en el importe total de la renta que paga el arrendatario,

¢) Arrendamiento Financiero Documentado

En esta qualidad, el arrendatario hacg uso del objeto, bien de lav
propiedad del arrendédor, mediante la aceptacién de letras o paga-
‘rés en donde se estipula la cantidad o renta por pagar mensualmente

o de acuerdo al vencimiento de los documentos.

_d), Venta y Arrendamiento Financiero
Esta otra modalidad, es aquélla en la que el propietario de un bien
vende el objeto al arrendador con la finalidad de arrendarlo por -

medio de un contrato. Pagadas las rentas establecidas vuelve a

adquirir el bien a un precio menor o celebra un nuevo contrato de

arrendamiento con rentas menores que en el primero.
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3;2.' Legislacién Fiscal

3.2,1. Modificaciones al criterio 13,

El afa 19 de noviembre de 1974, se pﬁbh’cé“ en el Diario Oﬁcial de la
Nacién, las quificaciones que sufre la Ley del Impuesto sobre la -
Renta, en lo qug se refiere al arrendamiento financiero. |
_ El'resultado es un cambio de la situacién en 'que se ex;contraban el
arrendador y el arrendatario.
Dichas modificaciones legislan el régimen a que habrén de someterée
los ingresos por concepto de renta que obtengan los arrendadox;es y
por otro lado la aplicacidn que se dard a las rentas que cubre el -
arrendatario.

Ei Articulo 19% de la Ley del Impuesto sobz;e la Renta, reglamenta
los ingresos acumulableslpa.ra efectos de la mi‘sma Ley; en su Frac-
7 cidn VI, se adiciona el inciso h) que a la letrfa dice:

"h)  Los ingresos provenientes de contratos escritos en los que se
conceda el uso o goce de bienes y se estipule désde 2u formulacién
lo siguiente; |

1. Que las partes se sujetan a un plazo inicial for zoso,

2. Que la persona que recibe el bien para su uso y goce, qxueda -
| obligada a efectuar pagos que considerados en su totalidad, excedan
del pr;ecio en el que se adquirid el bien; por quien coﬁCede Su uso o

goce.
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" 3. Que la persona que concede el uso y goce del bien se obliga,
una vez-cumplido el pago de,lés cantidades convenidas durante el
‘plazo inicial forzosc y a la eleccién de quien recibe el bien,' a la

realizacibn de una de las siguientes opciones:

' 1a. La de transferirle la propiedad del bien ébjeto del contraio,
mediante el pago de una cantidad determinada, que deberd
seif inferior al valor de mercado del bien al momento de la
‘opcidn,
2a. La de prorrogarle el contrato por un plazo 'cierto/, durante el
cual los pagos seran por un monto inferior al que se fijé ‘du- .
- rante el plazo inicial del contrato. |
3a. La Secretarfa de Haclenda y Crédito Péblico, previa solici-
tud justificada del éausan’ce, podra autorizar que se estipule v

una opcién distinta a las sefaladas.

" La persona que perciba ingresos por los contratos a que se fefiere :
este inciso, podrd 'op";ar por aplicar a sus ingresos el sistema a que
" se refiere el inciso g), de esta fraccidén y no podrd modificarlo sin
autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; en -
ningiin caso podra sujetar los bienes objeto del contrato al régimen

de depreciacion que se establece en el Articulo 212,
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\

Lés ingresos que se deriven de la realizacién de cualquiera de las
opciones mencionadas, serdn acumulables en el ejercicio eanue -

v sean exigibles y no estarin sujetos a deduccidn alguha. |

-Cuando en los contratos en que se concedan el usé y goce de bienes

“se estipule un plazo forzoso, igual o superior a los términos de de-
preciacién a éue se refiere el articulo 21% de esta Ley, y el pago de
una rehta equivalente o superior al valor del mismo, atn cuando no

se hubieren establecido 6pciones, la Secretaria de Hacienda y Cré-

- dito Plblico podra considerar A sus otorgantes dven.tro del régimen
establecidos en este inciso o en el de la fraccién XII del Artfculo 21 9-,‘
segln sea el caso'".

La adicién dei. inciso h), esel reglamentorde las operaciones de arre_r_i_
damiento financiero en el aspecto de los ingresos de las arrendadoras
y el cdlculo de su costo, ya que autoriza el empleo del sistema de -
ventas en abonos con este tipo de contratos, sistema que se encuen-
tra reglanﬁentado en el incigo g), de la fraccidén Vi, del Articulo 192
de la propia Ley.

En el mismo Diario Oficial se publicaron, asim{smo, las modificacio=
nes y adiciones al Articulo 212 de la Ley del Impuesto sébre laiRénta,

la que en su fraccién XII, dice lo siguiente:
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"X11. -~ Las erogacionés que deriven de un contrato que retina los‘
requi'sitos.que se éeﬁélan en t;l Articulo 192, Fraccidn Vi, inciso
! h), de esta Ley; se sujetarin a lo siguiente:
a) Del total de pagos convenidos para el término forzoso inicial
jdevl contrato, .el 70% se considerard como costo de adquisicidn de
los bienes, por lo que la cantidad que resulte de aplicar dicho - .
pdrceritaje, seré la base sobre la cual se calculard la deprecia-
ci6n establecida en las Fracciones I a IlI de este Articulo, a par-
tir de la fecha en que se inicie la utiliza.cién de los bienes. El

309 restante se depreciard en anualidades iguales durante el plazo

forzoso inicial del contrato.

b) Siel contrato concluyere antes del plazo pactado, se deberd
considerar como partida deducible la diferencia entre los pagos
efectuados y las cantidades deducidas en los términos del inciso

anterior.

c) En caso de que se haga uso de alguna de las opciones estable-
.cidasg en el subinciso 3, del.inciso h), de la Fraccién VI, del Arti-

culo 192 de esta Ley, se observari lo siguiente:

1. Si se trata de las opciones 1a. y 2a., el monto de la opcidn
se considerara complemento del equivalente del costo de adquisi-

cibén de los bienes, por Io que quedaré sujeto a depreciacion a la
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tasa que resulte de dividir el importe de la opcién entre el nimero

de afios que falten para depreciar dicho costo de adquisicidn,

2. Si ge obtiene participacién por la venta de los bignes ater-

ceros, deberi considerarse como deduciblé la diferjencia entrg
log pagos éfeétuados y las cantidades ya deducidas en los térmi-

' nbs del inciso. a‘.), de esta Fraccién, menos el ingreso obtenido .

por la participacién en la venta a terceros'.
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CAPITULO IV

'COSTO DE CAPITAL.

El contar con informacién veraz, relevante y oportuna de los aconte~ |
, cimientoé que se desarrollanb dentro de cualquier empresé, permite

a las personas encargadas de la torha de decisiones, seleccionar las

alternaﬁvas més convenientes cuando éstas se le bresenté'n.

Para el estudio de estas alternativas, se toma como base los objetivos |

que las compafiiag desean alcanzar, y en Sas‘e a los mismos se podré
jerarquizar las bondades de cada una de ellas y determinar la accién
-ejecutiva a seguir.

Como uno de los objetivos primordiales que buscén la gran mayoria
" de las empresas, se encuentra él obtener el méximo de ﬁtilidad_ eco-
némica con el minimo de inversién, de ahi la necesidad de determi-
nar cudles son los factores que afectan la utilidad de las empresas

y entre las cuales tenemos que:

a) Ila disminuci\én de los costos elevan las utilidades.

b) El volumen de ventas cuando aumenta, las utilidades también se
elevan, - |

e) El preci-o de los productos es directamente proporcional al resql-

tado de las utilidades.
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d) Otros factores tamAbién influyen, pero no son de la importancia

de los anteriores. | | |
De le; combinacién de los tres prime#-os factores mencionados, se ob-
tienen indicadores y normas e‘conémicas como por ejemplo, el aumen-
to de precios disminuye las ventas y por consiguiente'se elevan los -
costos, de lo cual se desprende la necesidad de hacer un anlisis de
cada uno de ellos, para determinar el grado en que afectan a laé uti-
lidades esperadas por la efnpresa. Al no afectar el arrendamiento
financiero en forma directa al precio de ventas ni al volumen de -
ventas; solamente se presentari un renglén del estudio de costos en
el bien arrendado y el cual interesa de sobremanera al administrador
finahciero y éste es el costo de capital.

El determinar lo que costard utilizar un bien, sera un ventajosa -
ayuda a la planeacién financiera de un negocio, ya que a través de
egto, se elaborardn las guias directivas a seguir dentro de la admf-
nistracién financiera, y la elaboracién de vpre supuestos de entradas

y salidas de efectivo marcaran indicadores a alcanzar,

4,1, Complejidad para determinar el Costo de Capital
El determinar el costo de capital de una inversidn no es'cosa facil

de determinar, debido a que éste generalmente se elabora en base a

las necesidades que se le presentan al encargado de su presentacion,
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ya que para la concepcidn de este factor no existe un método pre~ -
deterrﬁinado que nos ipdique los pasos a seguir para su obtencidn,
sino que al igual tjue el costo de oportunidad sélo ';:onocemos su
objetivo o su necesidad de .evaluacidn, encontrdndose con el pro-
_ blem# de no poder definir un concepto que nos generalice lo que
el costo de capital pretende resolver, ya que en la practica exis-
ten varios factores que afectan la estandarizacion de un concepto
gue lo defina y entre los factores que afectan la estandarizacién
de un concepto que lo defina y entre los factores que afectah ala
determinacidn del costo de capital del arrendamiento financiero,
tehemosz
a) La inestabilidad del tratamiento.fiscal al arrendamiento finan-
~ ciero tanto por los cambios que ha sufrido, como por la situacion
como se nos presenta. |
b) Las deficiencias que se padece en las airendadoras lag cuales
todavia no alcanzan un graéo perfectible de operacidn en nuestro. -
- pais,
¢) El desarrollo financiero de la grah mayor'ia' de las emprésas,
es precarié lo que eleva el riesgo del arrendanﬁento.
d) La deterzhinacién del beneficio de la depreciacién, amortiza-
cidn, reservas de capital, etc., al momento de determinar las -

utilidades.
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" De los factores que afectan la determinacion del costo de capital, -
se puede observar que a medida que menos se incurra en ellos,

més nos podremos acercar a la determinacién de lo que significa.

4,2, Intereses como Costo de Capital

. Por el problema que existe de la concepeidn dél costo de capital, -

- hay personas que se han inclinado a tom'ar los intereses que tienen
que pagar por un tipo de financiamiento deferminado, como el cos~
to de capital de diéha inversidn; sin tomar en consideracidn que
les mismbs, en el momento de efectuarse un origen o aplicacion,
se empiezan a diluir o infiltrar en el resto de las inversiones de
la empresa, perdiéndose el control de la redituabilidad de la inver~
gi6bn., El tomar el costo de capital en base ia intereses, es Gtil -
par# fines de evaiuacic‘m en proyectos de inversién con lo cual se
podrad determinar las alternativas a seguir, tema que se tratard

- en el siguiente capitulo.

Para determinar el costo del capital a través de los intereses en
el arrendamiento fihanciero, es necesario estudiar el tipo de inte-
rés que se pagard, ya que dependiendo de éste, se obtendran dife-
rentes costos de capital; como ejemplo, pondremos un arrenda-

miento financiero por $1 200 000.00 al 12% de intereses globales
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10,000 7

1150, 000

1,100, 000

5 1,075,000

6 1,050, 000

1 1,025, 000

8 1,000, GO0

9 975, 000
10 950, 000
I 925, 000
12. 900, 000
3 ws,000
14 850, 000
15 825,000
,v.m < 800, 000
115, 000

" 750, 000

725, 000

700, 000

675, 000

BT 650, 000
23 625,000
o . 600,000
25 575,000
e 550, 000
2'[_ © 525,000
28 500, 000
28 475,000
‘30 450, 000
31 425, 000
32 400, 000
33 375,000
31 350,000
35 325,000
36 300,000
a7 275,000
38 250,000
39 225,000
40 200,000
41 175,000
12 150,000
43 125,000
44 100,000
45 © 75,000
16 50,000

47 25,000

1,125,000

11,625

17,250

16,875
16, 500
16. 125
15,750
15,375
15, 000
1, 625
14, 250

13, 875

13,125
12, 750
12, 375
12, 000
11, 625
11,250
10, 875
10, 500

10,125

42,626

42,250°

41,875
41, 500
41,125
40, 750
40, 375
40, 000
39, 625
39, 250
38, 875
38, 500
38,125
317,750
37,375
37, 000
36,625
36,250
35, 875
35, 600
35,125
34,750
34,375
34,000
33,625
33,250
33,250
37,500
32,175
31, 750
31,375
31,000
10,625
130,250
29,875
29,500
20,125
28, 750
28, 375
28, 000
217,625
27,250
26,875
26, 500
26,125
25, 750

25,375

43,000

34,187, 50
3&,157.50
34,187. 50
34,187, 50
34, 187. 50
34,187, 50
34, 187, 50
34, 187, 50
34, 187, 50
34, 187, 50
34,187, 50
34,187, 50
34, 187, 50
34,187. 50
34,187, 50
34,181 50
34,187, 50
31,187, 50
34,187, 50
34;187, 50
34,187, 50
34,187, 50
34,187, 50
34,187, 50
34,187, 50
31,187, 50
34, 187, 50
34, 187, 50
34,1817, 50
34, 187, 50
34,187,50
34,187, 50
34, 187. 50
34,187, 50
34,187, 50
34,187, 50
34,197, 50
34,187, 50
34,187, 50
34,187, 50
34,187, 50
34, 187, 50
34,187, 50
34, 187, 50
34,187, 50
34,187, 50

34,187, 50

‘16,187, 50

16, 562,50

16,0387, 50

©11,312,50

17,687, 50
18,062, 50
18,437, 50
18, 812, 50
19, 187, 50
19, 562, 50
19,937, 50
20,312, 50
20, 687. 50
21,062, 50
26,437, 50
21,812, 50
22,187, 50
22, 562, 50
22,937, 50
23,312, 50
23, 687, 50
24,062, 50
24,437, 50
24,812, 50
25,187, 50
25, 562. 50
25,937, 50
25, 937. 50
26, 887, 50
27,062, 50
27,437, 50
27, 812, 50
28,187, 50
28, 567. 50
28, 937, 50
29, 312, 50
29, 687, 50
30, 062, 50
30, 437. 50
30, 812, 50
31,187, 50
31, 562. 50
31, 937,50
32,312, 50
32, 687, 50
33, 067. 50
33, 439,50

33,812,50

“18,187:50

49, 687,50
67,000, 00

84, 687, 50
102, 750, 00
121, 437, 50
140, 000, 00
169, 187, 50
178, 750, 00
108, 687. 50
219,000, 00
230, 687, 50
260, 750, 00
282, 187,50
304, 000, 00
326,187, 50
348, 750. 00
371, 687. 50
395, 000. 00
418, 687, 50
142, 750, 00
467,187, 50
492, 000, 00
517,187, 50
542, 750. 00
568, 687, 50
568, 687, 50
621, 687, 50
648, 750, 00
676, 187, 50
704, 000.00
732, 187. 50

760, 750. 00

798, 687. 50"

819, 000, 00
848, 687, 50
878, 750, 00
909, 187, 50
840, 000. 00
971,187, 50

1002, 750. 00

1034, 687, 50

1067,000., 00

1089, 687, 50

1132,750, 00

1118, 187, 50

1200, 000, 00

12,750, 00

Capital Neto

1,183,812, 50

“1,167,250.00

1,150, 312,50

- 1,133, 000. 00

1,115,312, 50
1, 097, 250. 00
1,078, 812, 50
1, 060, 000. 00
1,040, 812, 50
1,021,250.00
1,003, 125. 50
981, 000. 00
960, 312. 50
039, 250. 00
917,812.50
896, 000. 00
873, 812.50
851,250.00
828,312. 50
805, 000, 00
81, 312. 50
757,250, 00
732, 812. 50
708, 000, 50
682, 812, 50
657,250. 00
631, 312, 50
605, 000. 00
578, 312. 60
551,250, 00
523, 812, 50
496, 000, 00
467, 812, 50
439,250, 00
410,317, 50
381, 000. 00
351, 312,50
321,260, 00
290, 812. 50
260, 000, 00
228,812, 50
197,250, 00
165,312, 00
133, 000, 00
100,312, 50
67,250, 00
33, 812, 50

0,00

18, 00
'355525

52,875

89, 750

86, 250
102,375
118,125
133, 500
148, 500
163,125
197,375
191,250
204, 750
217,875
230, 625
243, 000
255, 000
266, 625
271, 875
288, 750
299, 250
309,375
319,125
328, 500
337, 500
346, 125
354, 375
362,250
369, 750
3176, 875
383, 675
390, 000
396, 000
401,625
406, 875
411, 750
416,250
420,375
424,125
427, 500
430, 500
433,125
435, 375
437,250
438, 750
439, 875
440, 625

441, 000
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| eﬁ l‘l‘éﬁos de cdhtrato; esto nos daria como resuitado un costb
de vcapital de $144 000 anuales que se obi-:ienenvde multiplicar
$1 200 000 por .12, y que al multiplicarlo por los cuatro afios
de duracidn del contrato se obtendria un total de $576 000 como
costo de capital. |
l En tanto que si se tiene un arrendamiento financierb en las mis--
. mas condiciones que el anterior a una tasa de interés de.l. 18%
anual sobre saldos insolutos registrables cada mes,; obtendria-
moé un interés decreciente de 18 000 a 13 875 en el primer -~
afio de duracidén, como se puede observar en el cuadro 4.1, lo
que nos daria un total de $191 250 de costo de capital, pero nues-
| tro interés real serfa de 34 187 que corresponde al pago de -
$1 200 000 y los $9187.50 restantes a los intereses que paga-
mos mensualmente y que en los 12 meses del afio nos dan $110 250
por pago de intereses que al cabo de los éuatro afnos de contrato '
nos-da un total de $441 000, como costo de capital, en tanto que si
el primer afo deberfamos pagar $191 250 y sélo pagamos $110 250

los siguientes afios quedaria de la siguiente forma;:

Ao Costo por Pagar Costo Real Diferencia
1 © $191 250 $110 250 $81 000
2 137 250 110 250 27 000
3 83 250 : 110 250 (27 000)
4 29 250 110250 (81 000)

TOTAL $441 000 $441 000
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Con lo cual se obtiene una ventaja financiera en los dos primeros
afios, que vendria a beneficiar .otros renglones de iiversién con lo

cual el estudio de costo de capital sdlo nos proporciona una inver-

sidén para seleccionar alternativas futuras.

4.3. Dejerm}inacién del Costo de Capital a través de prorrateoc.

En el W ;néerior se tratd el costo de capital desde el punto de
vi'sta de la inversidn, el cual se determina antes de llevar a cabo‘
las alternativas propuestas, en tanto que para determinar el costo
de capital en la préctica de una negociacidn el problema se agrava,b
pues como se vid anteriormente el flujo de efectivo se diluye a -
través de todas las inversiones. Para lo cual se propone la téeni~
ca de determinar el-costo en base a la parte proporcional quev ocupa
dentro del balance cada uno de los renglones, con lo cual se prorra-
teria de las ganancias la parte proporcional con que contribuyé la
inversion,

Para hacer mas objetivo lo anterior se presenta el cuadro 4.2, en
e‘l que Se ve practicamente lo que sucede en cada una de las cuentas

de balance.
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PRODUCTORA DE LATAS, S. A,
- Balance General A
Al 31 de Diciembre de 1975

Activo : Pasivo
"~ Circulante : : . Circulante _
Caja 10,000 Proveedores 15,000
Cuentas por - Documentos
cobrar 20,000 por pagar 35, 000
Inventarios 35,000 _ {por arrenda-
: miento)
~ Fijo _ Fijo
‘ Equipo de ) .
Transporte 110,000 Hipotecas =~ 80, 000
Equipo de . Documentos S
Oficina = 75,000 por pagar 20, 000
. o : (por arrenda-
miento)
CAPITAL:
TOTAL 250, 000 Capital Social 100, 000
' Utilidades
;it detenidas 10, 000

TOTA L 250, 000

La utiiidad dei éjercidié $i00, 000, se divide en dos partes: una
“para Activo y otra para Pasivo y Capital, de lo cual se tendria que
para generar los $100, 000 de utilidades; a la caja le corresponde
el 2% del total del balance, por lo cual su costo de capital seria de

$2, 000 que es el 29 de las utilidades; en tanto que los documentos
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a largo plazo por concepto de Arréndanﬁento Financiero,corrés--
ponde al 4% del balance total, con lo cual su costo de capital es

~“de $4, 000. 00.
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CAPITULO  V

. EVALUACION DE ALTERNATIVAS

\

~

El deseo de invertir en un proyeéfo, no es una decisiéﬁ facil de
éje’cutar; va que esta determinacibn debe estar rgspaldada por

un estudio concienzudo de los beneficios que se esperan obtener

y cual el camino mids adecuado que permita llegar a los objeti-
vos. |

La Administracién Financiera no se puede dar el lujo de escoger
arbitrariémente o al azar el invertir capital en un proyecto deter
minado sin un estudio que lo respalde y que le dlemuestre en- for- .
ma clara y objetiva cuil es el proyecto a seleccionar que le sea »
mdag econémico y de la calidad suficiente que no lo haga incurrir
en costos adicionales que mermen las utilidades, como lo son el
costo de mantenimiento y el costo de oportunidad, lo cual_significa
evaluar una serie de alternativas que propiciardn en mayor o me~

nor grado, los aspectos deseados y no deseados.

5.1, Determinacién de posibilidades
Los motivos por los cuales un administrador puede pensar en el -
obtener un bien son primordialmente dos: EL prescindir de un bien

que sea indispensable para la empresa y el buscar una nueva -
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~ estructura financiera dentro de la misma. Péra lo cual cuex‘ltayip
con determinadas alternativas, tales como: El éontar con efec-
tivo para éu compra, el Icontar con una buena posicién crediticia

" que lg permita obtenerlo a través de uh préstamo; el fener rela=-
ciones con el fabricante que le facilité el bien a crédito, .o bien
golicitar un arrendamiento financiero. Dependiendo de la posi-~
‘eidn finé.nciera de cada empresa, se determinardn-las posibilida- .
des de obtencidn de los bienes, ya que una empresa con baja posi-
¢idn crediticia, reduce sus po'sibilidades a una o aos de las alter-r

nativas antes mencionadas, viéndose forzada a tener que aceptar

" “g6lo un medio para obtener el bien. En tanto que una empresa con

buena posicidn financiera, tiene la posibilidad de seleccionar la -
alternativa que le convenga.

ElL a@to grado de avance alcanzado dentro de.la Adminis{racién, '
impone la necesidad de contar con métodos gle andlisis, cada vez
mésg perfeccionados; que permitan evaluar las gufas de accidén -
para programar las actividades de la eﬁlpresa, por lo que es -
“indispensable contar con informacién clara y oportuna de los re-
cursos de que puede disponer la administracidn, para lograr sus
objetivos y cudl de estos recursos es el més idoneo para logra;‘

los fines establecidos.



5.2, Andlisis del Arrendamiento Financiero
Para poder valorar la conveniencia o inconveniencia de adop‘tar
un arrendamiento financiero para la obtencién de bienes de c#pi-
fal, es necesario dividirlo en partes, para observar por sepa.rado
cada una;de ellas, en felacic’m con ofros tipos similares de obten~
cién de'dichos bieneg, determinar la tendencia de aumento o dis-
minuéién de utilidades del arrendgmiento financiero, con respecto
a los 6tr'os tipos de obtencidn, calcular el pago del impuesto sdbre
lé renta y de los intereses para determinar el movimie_nto de caja
y estimar los ingresos que puede producir el bien después del pago

de las . rentas.

5.3. Determinacién de Indicadores

El andlisis del arrendamiento financiero proporciona en forma cuan=-
titativa, los datos relacionados con esta manera de obtenerlo, en =~
relacién con los demés tipos, con la cual puede generarse la infor-
vmacién necesaria para poder evaluar cual de las alternativas es la
que conviene seleccionar, obteniendo adgrﬁés ciertos indicadores -
de rentabilidad minima del capital liberado, utilidad por afio, afio
en que desaparece la liberacidn de capital, etec. Que determinen
politicas de actuacibn con las cuales serd posible medir el desarro-~

’llo.financiero de la empresa,



5.4. Ejemplo

El administrador financiero de la Compapia Trituradora de Nueces,
S. A. , 8e encuentra en el problema de eleglr la forma de compra
de obtencidn del dcido tdnico y que tiene un costo de $100, 600. 00;
por lo cual ha determinado que se encuentra en posibilidad de elégir

cualquiera de las siguientes alternativas:

a) Compré.rlo en efectivo, ya que cuenta con el dinero suficiente
para su liqﬁidacién.

b) Solicitar un crédito que le permita obtener el equipo por pafte
del fabricante, el cual le cobraria el 169 de interés anual.

c) Solicitar un crédifo bancario que le permita conseguir el 75%
del costo de 1a maquinaria, a un interés del 149 anual.

d) Celebrar un contrato de arrendamiento financiero, el que deven-
gard intereses del 18% anual sobre el precio de compra con la
opci6n de comprarlo al término del contrato, por un precio sim

bolico del 10% de su valor original.

Con la determinacidn de poder seleccionar cualquiera de las alterna-
tivas anteriores, el administrador financiero decide elaborar un and-
lisis de las alternativas, para conocer cual de ellas es la que més le

conviene, para lo cual-elabord las tablas que aparecen a continuacién,



CUADRO, 5.1

ARRENDAMIENTO FINANCIERO N v_ F : .42

Ana® T pldetive
. 1nieio’
‘A

nﬁvusnx, B
Brutog’

Vntereses: .’fr_Je nvécfaclén' Renta Deducible  Lmpuestos  Liquidde : ‘Sdldollngresas Efectivo

fin de Ao

1706,'5@' 30,800 . 23,100 32,0087 46,002 777 236,902
246 100, 000 cT . 30,600 23,100 az,208 " SECTTU36, w02 273, 804
;‘ 3 ‘293,801 . 100,000 : 40,800 . 23,100 32,208 ) 36, 902 320, 706
Ty 320,706 100,000 . 30,800 23,100 32,398 36, 902 347, 608
5 347,600 100,000 ) 30,000 23,100 32,208 : 36, 902 384,510
6 484,500 100,000 72,000 9, 700 31,926 10,000 52,0 436, 584
K 136 584 100, 000 2,000 9, 700 37, 826 62, 074 498,458
8 408,158 100,000 2,000 9,700 37,926 62,074 560, 732
9 560,732 100,000 2,000 9,700 37,026 62, 074 622, 806
10 622,806 100,000 2,000 9,700 37,926 . 62,074 684, 880
EN_CASO DE COMPRA
1 200,000 100,000 10,000 10,000 37,800 100, 000 62,200 162,200
2 162,200 100,000 10,000 10,000 37, 800 62,200 224,400
3 224,400 100,000 10,000 10,000 37, 800 62,200 286, 600
1 286,600 100,000 10, 000 10,000 37, 800 62, 200 348,800
5 345,800 100,000 10,000 10,000 37, 800 62,200 411,000
5 411,000 100, 000 10,000 10,000 317,800 62,200 473,200
7 473,200 100,000 10,000 10, 000 37,600 52, 200 535, 400
8 535,400 100,000 10,000 _ 10,000 37,800 » ‘nz,zoo 597, 600
9 597,600 100,000 10; 000 10,000 37, 800 62,200 - 859, 800
.o 659,800 100,000 10,000 10,000 37,800 62, 200 722, 000
EN CASO DE 100% FINANCIAMIENTO
1 200,000 100,000 16,000 10,000 26, 000 31,080 20,000 32,920 232, 520
2 232,920 100,000 12, 800 10,000 22,800 32,424 20,000 34,776 267,696
3 267,09 100,000 9,600 10,000 19, 600 33, 768 20,000 36, 632 304,328
4 304,320 100,000 5,400 10,000 16,400 35,112 20,000 38,488 342,816
5 342,816 100,000 3,200 10, 000 13,200 36, 454 20,000 46,346 383,162
6 383,162 100,000 10,000 10,000 37, 800 62,200 415,362
7 445,362 100,000 10,000 10,000 37, 800 52,200 507, 562
8 507, 562 100,000 10,000 10,000 37, 800 62,200 569, 762
s 569,762 100,000 10,000 10,000 31, 800 62,200 631, 962
10 631,062 100,000 10,000 10,000 37, 800 52,200 594,162
EN CASO DE FINANCIAMIENTO_75%
1 200,000 100,000 10, 500 10,000 ° ) 20, 500 33,390 40,000 11,610 211,610
2 211,610 100,000 8,100 10,000 18, 400 34,272 15,000 42,328 253,038
3 253,938 100,000 8,300 10,000 16,300 35,154 15,000 43,548 207,486
4 297,486 100,000 4,200 10,000 14,200 36,036 15,000 44,764 342,250
5 342,250 100,000 2,100 10,000 12, 100 36,018 15,000 15,982 388,232
[} 388,232 100,000 10,000 0,000 - $7,800 62,200 450,432
1 450,432 100,000 10, 000 10, 000 37,800 62,200 512,632
8 512,632 100,000 ‘10,000 10, 000 37,800 52,200 574, 832
9 574,832 100,000 10,000 10, 000 37, 800 62,200 637,032

10 637,092 100,000 10, 000 10,000 37,800 62,200 699,232
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‘teniendo en consideracién que los ingresos que produce la maqui-~
naria son de $100, 000. 00 anuales, con una depreciacidn del 10%
anual sobre él costo de la adquisicién y que las utilidades serén
gravadas al 429 después de sacar la diferencia entre el ingreso
bruto y el deducible.

Para la elaboracidn de estas tablas, el administrédor calculd pri-
mero el dinero en efectivo para conocei‘ el dinero con que coptar{a
cada principio de afio, después estimd que de los ingresos se po-
dria deducir para efectos fiscales cierta cantidad que varia depen-
diendo de la forma dé obtencidén y que despuéls de pagar la liquida-~
cién principal, los impuestos y los intereses o las rentas, le que~
daria un saldo sobre ingresos al fin del ejercicio que aunado al’ -
efectivo de inicio de afio, seria el efectivo con que iniciaria el

siguiente ejercicio.

5.4.1, Para el caso de Arrendamiento Finapciero, en que los
ingregos serian constantes cadaafio por $100, 000. 00, los prime-
- ros 5 afios no existiria depreciacién, quedando sélo la cantidad
de $15,400. 00 por deducir, siendo el 50% del pago de las rentas
que se manifiestan como gastos financieros durante los primeros
5 afios, mas la deduccidn del costo de adquigicidon que es el 509%

restante que por el tipo de bien se deprecid a 10 afios, teniendo -
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$77, 000. 00 por depreciar a 10 afnos, lo que nos da $7, 700.60 por‘
afio, siendo un total de $23, 100, 00 por deducir los primeros 5 afios
v péra los Gitimos afos (del 62 al .109-) se deducirfa $7, 700. 00 por
concepto de depreciacion del costo de adquisicién, més $2, 000. 00
| por concepto de depreciacidén de los $10, 000, 00 de la com;;ra del
éQuipo, los cuales se deprecian en 5 afios, teniendo que la deduc~-
cién de los ﬁltimos afios serfa de $9, 700.00; por lo cual se pagé-
ria durante los afos cie contrato por Impuesto sobre la Renta -
$32, 902.00 para los primeros 5 afios que es el resultado de res-
tar a las utilidades el pago de las rent#s y el pago del impuesto
sobre la renta, y de $62, 674. 00 para los dltimos afios, resultado
de restar el impuesto a las utilidades a excepcidn del 6% afio en el
cual ademds hay que restar los $10.0, 000. 00 de liquidacion del -
equipo, ql{edando en la dltima columna el efectivo que existia a
principios del afio, més las utilidades del ejercicio que serd el

efectivo al iniciar el afio siguiente.

5.4.2. Para el caso de comprar en efectivo,primero se‘ determi-
nan los ingresos que\ son constantes de $100, 000. 00 para posterior-
mente rekstarles el deducible que para el caso es de $10,000. 00, que
es el 10% de depreciacién anual permitido por la Ley, para obteher

la cifra de $37, 800.00 para el pago de impuestos sobre la renta, -
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‘ , duedando una utilidad de $62, 200,00 que resulta de la diferencia -
de las utilidades y el impuesto sobre la renta para posteriormeq-
te obtener el efectivo de fin de afio, sumando el efectivo de inicio

| de afio la utilidad que en el primer afio es menor el efectivo a fin
de afio, en comparacidn con el efectivo dé inicio de afio por la li-

quidacidén del importe de la maquinaria.

5.4.3. Para los cagos de compra a través de crédito b.anc.ario‘
por el 75% del capital y crédito del fabricante por ser similares,
lo primero que se determina es el ingreso que al igual que en las
' anteriores formas de obtencién es de $100, 000, 00, se obtiene -
primero la cifra a pagar por concepto de impuesto sobre la ren-
ta, deduciendo a las utilidades la depreciacién, que para estos
casgos al igual que el de compra en efectivo es de $10, 000, 00 que
correSpc;nde al 109 de depreciacidén anual mis el pago de intere-
ses que son deducibles y que verian en los 5 afios de obligacidn
porrkla disminqcién de la de'uda, ya que se obtiene la cifra que se
pagarré gL fisco, se determina la utilided restando a los ingresos
brufoé la liquidacidn principal, el pago de intereses y el pago del
impuesto sobre la renta, quedando en la dltima columna el efécti-
vo de fin de afio, que es el efectivo de inicio de afio, més utilidé.—

des del ejercicio.
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5.4.4. Ya elaboradas las tablaé, el administrador de la compa~-
fiia oi)servé que la compra en efectivo proporcionaba la cantidad
més elevada de efectivo, al final del décimo afio; en tanto que el
arrendamiento financiero a pesar de ger el que menos efectivo
produce, al 'final es el que més capital libera los primeros afios,

. “capital que si se pone a trabajar, produciri utilidades que es pro-
V bable que superen a los demds tipos de obtencibn, para lo cual el
administrador elabord una tabla adicional que le mostrard qué -
utilidades obtendria si el arrendamiento y si éstas superarian al
~ final la de los demés formas y para lo cual se encontrd que si el
' capital liberado trabaja a un 45% de interés, el arrendamiento -

financiero es preferible a las otras formas.

5.4.5, EIl primer punto a considerar, es la cantidad de efectivo
liberado los primeros afios que va disminuyendo, y se vuelve né,-
gativo en los Gltimos; por lo cual la utilidad-de los primeros afios
debé cubrir la pérdida de los idltimos afios. EL siguiente punto de-
termina la cantidad de dinero que trabajard durante el ejercicio y
que es el capital liberado del ejercico més las utilidades acumula
das, para que en el siguiente paso se obtenga la utilidad del dinero
&abajado al 45%, en tanto que se le resta en el siguiente paso el

429 de impuestos sobre la renta, pai-a obtener la utilidad disponible



ARRENDAMIENTO FINANCIERO CONTRA 75% DE FINANCIAMIENTO.

-1 2 3 4 _ -5 -6
Capital . Cépital Utilidad Impuesto Utilidad Utilidades‘ :
Liberado Liberado sobre (2) 429% del Acumuladas
, : ‘ més al 45% i Ejercicio e
utilidades C
25,292 25,292 11, 381 ' 4,780 6, 601 : 6, 601
19, 866 - 26,467 11, 910 5,002 6,908 13, 509
13, 220 26,729 - 12,028 5,051 6, 977 20,486
5, 358 25,844 11, 630 4, 885 . 6,745 27,231
(3, 722) 23, 509 10, 579 . 4,443 6,136 33, 367 .
(13, 848) 19,519 8, 784 3,689 5,095 38,‘462
(14,174) 24,288 10, 930 4, 590 6, 340 44,802
(14,100) 30, 702 13, 816 . 5,802 8, 014 52, 816
(14,226 38, 590 17,365 7,294 10, 071 62, 887

(14, 352) 48, 535 - 21, 840 9,173 12,667 75, 554

Ly
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ARRENDAMIENTO FINANCIERO CONTRA COMPRA EN EFECTIVO.

1 .
Capital
Liberado

74, 702

49, 404

24,106 .

(1 192)
(26 490)
(36 610)
(36 942)
(36 868)

(36 994)

(37 120)

2

Capital
Liberado
mas
utilidades

74, 702
68, 901
61, 586
52, 362
40, 731
41,242
51, 674
65,235
82, 136

103,448

3

Utilidad
sobre (2)
al 45%

33,616
31,005
27,713
23, 563
18, 329
18, 559
23,253
29, 356
36, 961

46, 552

4

Impueéto
429

©14,119

12,022
11, 639
9, 896
7,698
7,795
9, 766
12,329
15, 523

19, 552

5

Utilidad

del

Ejercicio

19, 497

17,983

16, 074
13, 667
10, 631
10, 764
13,487

17,027

121,438

27,000

Y-
Utilidades

Acumuladas

19,497
37,480
53, 554
67,221
71, 852
88, 616
102,103
119,130
140, 568

167, 568

8y



' ARRENDAMIENTO FINANCIERO CONTRA 100% DE FINANCIAMIENTO.

B 2 3 4 o 5 : e

Capital Capital Utilidad Impuesto - Utilidad  ytilidades -
Liberado Liberado sobre(2) 429 del Acumuladas
' mas- al 45% : . FEjercicio
utilidades ‘

3,082 3,082 1,702 ’ 753 1,039 1,039
6,108 7,147 3,216 1,350 - 1,866 2,905
6,376 5,283 s 1,758 2,423 5,328
4,792 10,120 4, 554 1,012 2,642 7,870
1,348 ., 9,318 4,193 1,761 2,432 © 10,402

(8 778) 1,624 T 307 . 424 10, 826

(9 104) 1,722 774 325 449 11,275

(9 030) 2,245 1,010 ' 424 586 11, 861
(9 156) 2,705 S 1,217 B11 706 12,567

(9 282) ' 3,285 1,478 621 , 857 13,424
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en el siguiente paso que al sumarse con las utilidades acumuladas
nos da la filtima parte del proceso y en la cual se puede observar

la utilidad que ha producido el capital liberado. |
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CAPITULO W1

ANALISIS DEL ARRENDADOR.

Lias compafiias arrendadoras, tienen como funcidn principal prestar

servicios a la industria y al comercio. | Por lo géneral se arrienda

maquinaria pesada y equipos especiales, los cuales representan un

costo muy alto para adquiririos en forma de compra, siendo una de

lag caracteristicas, la de tener opcidén de compra al final del arren

) damiento por un precio que oscila entre el 8% y el 10% de su precio
inicial,
Casi cualquier fabricante de equipo puede aplicar ’los principios del
negocio del arrendamiento, ya que existen oportunidades ilimitadas
para la formacion de empresas, que se dediquen a la operacién de
esta practica. |
La parte arrenciataria adquiere el uso de los bienes arrendédos y se
obliga a su conservacidn, siendo por cuenta de dicha arrendataria

7 tod;)s los gastos de operacidén y mantenimiento, asi como toda clase .
de composturas, pudiendo existir casos en que cuando se trate de -~
equipos especializados, que por la naturaleza de los mismos sea - '
factible que mediante una cliusula convencional estipulada en el con-
trato, el arrendador se hace cargo de su conservacion, ya que existen
algunas compafifas en la que llega a ser tal su grado de especializacién

en el arrendamiento de determinados equipos y maquinaria que opten
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- por crear su prépio servicio técnico, tal es el caso de IBM, XEROX, -
UNIVAC, NATIONAL, BUROUGGS, OLIVETTI y otras.

Laé compapnias arrendadoras en su funcidn se encuentran con una se- '
’rie de ventaja‘s. y desventajas en el arrendamiento financiero, las: -

cuales se degcriben a continuacién.

6.1. Ventajas.

El arrendamiento financiero presenta una serie de ventajas dignas de
ser tomadas en cuenta, las cuales son un atractivo para las empresas
dedicaaas a este fin,

Estas ventajas son el factor principal que motiva a una empresa a de-
cidirse por adoptar el servicio que px;esta el arrendamiento financiero

y las cuales ﬁe dividido en 3 renglories que son:

6.1.1, De inversién.

En el mercado altamente competitivo de hoy en dfa, las empresas y los
inversionistés trgtan de buscar nuevas posibilidades en donde ocupar -
su dinero, el cual buscan obtenga un rendimiento lo més alto posible -
con. un minimo de riésgo y una posibilidad de recuperacifn a plazos no
muy largos de tiempo; todas estas caracteristicas hacen que cada dia
sea mis diffcil encontrar una posibilidad de invertir su capital en una
empresa redituable. El arrendamiento financiero es una probable so-

lucién a los problemas de inversidn y tiene las caracteristicas siguientes:
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~a),-  Altos ingresos por Intereses .- Una de las caracteristicas

- del arrendamiento financiero son los altos intereses que deveﬁgan. , .'
El alto ingreso de efectivo que genera, es una de las principales
ventajas de atraccibén para el inversionista que obtendrid un prome-
dio del 20% de interés anual sobre la inversién reélizada, aparte
que tiene la posibilidad de reinvertir el capital y los intereses crean
d6 una fuente de ingresos permanentes.
b). = Ingresos Constantes y Seguros. - Porque tiene la cualidad de
gser arrendamiento, produce una seguridad en el ingreso de efectivo,
por una cantidad fija y en lapsos determinados, al cobro de las ren-
tas, laé cuales no varian en precio y evita los problemas de planea-
cidén de ciclos econdmicos de los negocios y sus complicados ajustes,
que siempre son estimacione‘s. Por corisiguiente, tienen un costo
més élevado que de hecho por la errogacién disminuye la utilidad del
negocio que afecta a la rentabilidad.
c).-  Riesgo Minimo .- Una de las ventajas que se busca en cual-
quier inversidn, es la de correr el menor riesgo posible en su actua

: cién, cosa que satisface el arrendamiento financiero por el hecho de

constituir una entrada constante de dinero como se vié en el punto -

antgrior.

d). - Recuperacién de la inversidn a mediano plazo. - Por la hétﬁré.-

leza de i0s contratos, se puede cbservar que la duracién del mismo -
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'vari'avde dos a cinco afios como promedio, lo cual significa que ei
'perfod.o de recuperacién dé la inversitn no es demasiado largo,
creando una posicién benéfica a lag compafias que prestan el ser-

| vicio por el hecho de poder disbonef de su capital en un plazo deter
minado, dando una posible expansién empresarial, |

e).- Ingresos Adicionales por Costos de Operacién del Arrenda-
miento. - Al prinecipio de este capitulo se menciond la existencia
de varias compafifas que por el grado de especializacién de la ma-
quinaria o equip6 que arrendan, hecesitan contar con un servicio

‘ técrﬁco de mantenimie'nto que permita dar un uso dptimo al uéuario.

Este servicio téenico que mencionamos implica un costo de opera -

cidn al arrendatario, el c;ual. paga este servicio como parte de las

rrlismas rentas o como un servicio aparte, creando una entrada adi-

cional de efectivo a las compafiias arrendadoras las que tienen un

mercado seguro.

flo- La pbsibilidad de ejercer cualésquiera de las opciones finales

da un ingreso adicional. |

Al término del contrato se establece ejércer la opcibén de compra,

seguir rentando, venta a terceros u otra autorizada por la Secreta-

ria de Hacienda y Crédito Piblico, de las tres primeras implicgn

un ingreso adicional a la parte arrendadora de las cuales:

- La compra por parte del Arrendador implica una ganancia de un

8% aun 100/0.
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= La de venta a terceros por ser un éonvenio entre arrendador,
arrendatario y comprador el precio de venta, no es calculable,
pero lo que si es cierto es que de la venta del bien se reparten -
los beheficios al arrendador y arrendatario de la que el primero
obtiene una ganancia por parte del arr endatario al que le genera
‘un ingreso adicional.

- La de seguir rentando'implica un ingreso equivalente a un 10%

-promedio de las rentas iniciales,

6.1,2., Ventajas Financieras.

Desde un punto de vista financiero, uno de los factores que puede
afeétar a una empresa es la falta de solvencia, no por el hecho de
que no se tenga con que respaldar las deudas, sino por el problema
de no poder convertir en efectivo las inversiones en.un momento de-
terminado,

Otro factor que puede determinar el desarrollo financiero, es la
posibilidad de endendamiento de una empresa, que al través de los V
“eréditos otorgados, puede destinar fondos a los proyectos que le -
sean de interés para obtener un rendimiento.

De lo anterior se observa que la posibilidad de obteneTr dinero por -~
parte de una empresa es una necesidad permanente, que debe resol-
verse de la mejor forma posible, la cual implica que de las inversio-
nes que realice debe procurar que tenga la facultad de ser autofinan-

ciables,
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El arrendamiento financiero enire otras de sus ventajas tiene la
l posibilidad de ser autofinanciable debido a que existen factores

que le dan a la parte arrendadora la posibilidad de conseguir cré
ditos que le permitan atender a sus obligaciones o ampliar sus -
inversiones, para lo cual mencionamoé las siguientés:

a). -~  Financiamiento al través de descuentos de documentos.~ En
grah parte de los contratos del a.rrendamientb financiero, el con-
venio se hace utilizando documentos de crédito como lo son el
pagaré y la letra de cambio, lo cual puede afectar la posicién cre
diticia del arrendatario pero le da la posibilidad de conseguir fi-
nanciamiento a la parte arrendadora en el descuento de documentos
en bancos y empresas de crédito.

b). - Financiamiento de Hipoteca del bien Arrendado. - El arren-
damiento financiero, como se vid en el capitulo III, presenta la -
caracteristica de que la propiedad del bien la conserva el arrenda~-
dor, debido a que sblo transmite el derecho de uso al arrendatario,
por lo que el arrendador tiene 1.a facilidad de hipotéca.r el bien - -
arrendado para satisfacer sus nece gidades econémiéas, teniendo
La hipoteca la garantfa de lag rentas que devenga el arrendatario.
c). -l‘ Facilita la planeaci6n de financiamientos.- Como observa-
mos en el punto 6,1,1,).b), el arrendamiento financiero produce
ingresos constantes y seguros, que son siempre por la misma can-

tidad y en lapzos iguales, lo cual nos da de antemano un prondstico
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“geguro de ingresos a la parte arrendadora, la que en su planeacién
financiera podrd obsgervar claramente en qué momenio necesitard
“golicitar un préstamo para financiarse o en que lapzos tendrd dinero

ocioso que pueda invertir en alguna partida que le sea beneficioso.

6.1.3.- Ventajas de Control. - Dentro del proceso administrativo

- de cualquier empresa, uno cie los temas que més importancia tiene
para el administrador, es la parte correspondiente al control, debidb

a la posibilidad de conocer en forma exacta en que posicién se encuen

tra, para llegar a este punto tiene que buséar una serie de factores

" que le dardn la certeza de que las variables que se le presentan, son

.controlables para lo cual el arrendamiento financiero presenta una -
serie de ventéjaé de control sobre la inversién realizada, y entre ellas
mencionamos las siguientes.

a).~ Control de Presupuestos .~ En el punto anterior observamos
que al haber entradas constantes de efectivo de lapzos determinados,
ge puede preveer el momento en que existe la necesidad de invertir o
de conseguir efectivo para la empresa, més esto aunado a log gastos
que presenta la misma, nos da la necesidad de planear nuestras futu-
rag operaciones, que dardn un costo determinado para unas entradas
determinadas, y al estar predeterminados, nos darin un elemento de
control bara los presupuestos que se podrd precisar en forma mas -
congciente y determinar qué partidas se le dedicard mayor importan-

cia y la cantidad de dinero que se destinard a cada una de ellas,
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'b). - Prestigio por la Prestaci6n del Ser\}icio. - Es muy conocido el
‘hecho de que Las compafiias fiduciarias tienen el mismo tipo de interés
'en'cada uno de sus créditos, y es la cantidad y calidad de los mismos
los que hacen que las personas se interesen por determinada compafia
en lo concerniente a sus transacciones, y entre mds amplia sea su li-
nea de crédito, mejor posicién piblica presentan, tal lo podemos obser-
var en la ampliacién de varias instituciones como bancos y financieras
en su drea de arrendadoras, las cuales han venido a contribuir al pres-
tigio de las compafias.
¢). - Consolidacién de Mercado. - Derivado del prestigio que da el pres-
tar un servicio como lo es el arrendamiento financiero, se tiene la pre-
ferencia de un pdblico que le interesa tener relaciones con la empresa,
que es susceptible de sufrir una expansién con que consolida su mercado
de accidn y esto propicia un mejor control sobre sus funciones.
Al no ser el arrendamiento financiero exclusiva competencia de las com-
paﬁi’as fiduciarias, se tiene la existencia de industrias que prestan el -
migmo servicio, y que cada dia su grado de especializacidn es mayor,
lo que Lleva a suponer que al término de los contratos exista La posgibili-
dad de ofrecer una nueva magquinaria superior a .La que se estd arrendun- -
do, y que ergbsfrepresenta un marco de ventas casi seguro.
d)‘. - Restricciones mis estrictas en cuanto al uso del bien arrendado. -
En la gran mayoria de las compafifas que se dedican a este giro, exis-

ten estudios acerca de la vida activa del bien en cuestion.
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Sé ‘puede‘ establecer una serie de restricciones en cuanto al uso de dicho
bien, lo éual establece un cierto grado de control sobre las actividades
‘de la parte arrendataria. HEstas medidas de control son de gran utili-
dad a la empresa, ya que viene a subsanar una serie de p;‘oblem‘as que
afectarian la vida til del bien y por gopgiggientg los subsecuentes pro-

blemas a la parte arrendadora,

6.2, - ‘Desv_entajas.

Aparte de las ventajas que anotamos en piginas anteriores, el arrenda-
miento financiero también presenta una serie de diesventajas al arrenda-
dor, Es conveniente mencionarlas porque influyen en la decisién de -
| llevér a cabo o no, la realizacidn del evento. |

Las dividiremos en los mismos tres renglones anteriores.y tenemos:

6.2.1, ~ Des‘;ventajas de Invérsic'm.

Como mencionamos anteriormente, el inversionista busca obtener el

| més alfo rendimiento sobre su inversidén, pero los miltiples cambios

: éue deja el tiempo afectan el valor de éste y podemos observar una se-
rie de desvertajas de inversidn como las subsecuentes:

a). - Elevado Costo de Inversién.

" Bl efectuar ;una inversibén altamente costosa propicia una disminucién
significativa del circulante de una empresa, causa que le dificulta el
movimiento de capital, lo que puede obligar a tener que recurrir a so-

licitar créditos para solucionar su problema teniendo a veces que pagar
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altos iﬂtereses por los pféstamos. Sies evidente.que existen compa-
nifas éue tienen la facilidad de poder disponer de grandes'cantidades‘ de
efectivo, también es cierto que existen empresas que necesitan varios
‘rri'illones de pesos para poder boperar, con lo cual no estin exentas de
que se les presentie el problema de tener que decidir enire conceder o

' no un arrendamiento a la empresa solicité.nte y verse en el dilerr‘xa de
invertir y tener que tfabajar con poco circulante o dejar perder la opor.
tunidad de un buen cliente. | |
b). - Lalnflacidén afecta al valor presenie del dinero, a través del - 
tiempo. - El constante problema inflacionario provoca un‘decremen'to .
en el'poder adquisitivo de .la monedé, fenémeno que al afectar al inver-
sionista, lo obliga a tener que calcular el valor de su dinéro al término
del contrato, el cual debe buscar que né sblo se ma;ntenga, sino que ade-
més tenga un rendimiento después del pago de impuestos y probables in-
tereses, lo cual es dificilmente controlable, debido a la inconstancia de
l;a economia iﬁternacional que padecemos, lo que puede afectar en forma

7 dréstica los intereses del inversionista.

¢). - Impuestos Arancelarios en la Compra de Bienes Extranjeros. - El
carecer de la maquinaria o equipo especializado en nuestro pafs, obliga
a tener que irnpoftar del extranjero los recursos necesarios para el de-
sarrollo industrial. Esto origina el pago de altos impuestos por su- -

importacidén y por consiguiente la elevacién del costo del bien adquirido,
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a parte de que no son reintegrables muchos de los gastos padecidos

por el poténcial arrendador, tales como demoras, géstoé de repre-
sentacidn y otros.adicionales.

6.2.2. - Desventajas Financieras,

Como se obs_ervé anteriormente, el efeétuar un arrendamiento finan-
ciero, origina una disminucién del circulante de la empresa, lo que
implica una situacién econdémica desfavorable, y se tiene que solicitar
créditos que no son muy provechosos para la mfsma, y tal situacién

| acarrea consigo las siguientes desventajas;

a). ~ Elevados Intereses por Financiamiento. - Al solicitar un crédito,
las personas que lo otorgan requerirdn de nosotros un estado financierp
due muestre la posicion econdmica de la empresa para calcular su mar-
gen de seguridad, lo cual les demostrard que la misma por tener inver-
siones a largo plazo su solvencia inmediata, es reducida cargindonos
intereses mds altos en prevenci6n del riesgo que puedan correr.
‘ b). - Reduccibén de Fuentes Financieras., - Debido a la e‘struc‘turacién
financiera de una empresa arrendadora, encontrindose en la necesidad
de conseguir efectivo su campo de accidn, se limita al descuento de do-
cumentos o una probable hipoteca para correr el menor riesgo en cuan~
to a la solvencia del negocio, ya que de solicitar crédito en otra de las
lineas comunes de financiamiento se veria afectado en su posicién de
liquidamiento, y cada vez le seria méas dificil seguir operando, debido

a que los intereses irdn en aumento.
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/6.2.3.- Desventajas por Pérdidas de Control, - El poder ejercer
control determinante para la buena marcha del negocio, el cual es
altamente elevado como se vid aﬁteriormente. Esto ho implica que
todas las variantes que se presenten puedan ser controlables, lo -
cual implica que hay que correr cierto riesgo entre Los que podemps ‘
mencionar:

a). - Insolvencia del Arrendamiento, - En el momento de otorgar a
una empresa un arrendamiento financiero calculamos que la solven-
~cia del mismo debe ser satisfactoria, pero por diferentes causas,
ésta puede llegar a ser en un momento dado insolvente a sus com-
promisos, con lo cual los elementos de control que se habia llegado

a obtener como lo son el control de presupuestos, el ingreso de en-
trada seguras se vienen por tierra dejando los problemas de‘ gastos
legales, transporte y recuperacién del equipo que por ser especiali-
zado se tiene dificultad para encontrar alguna persona a quien le in~
terese. '

De lo conirario, también se perderé. gran parte de la inversién en una
maquinaria que no es util.

b). - Costo Adicional por Ma"ntenimie‘nto Inadecuado,

Las empresas arrendadoras que ofrecen el servicio de mantenimiento
deben contar con un equipo técnicamente especializado que les permita

dejar en 6ptimas condiciones de trabajo ios instrumentos que le son -
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* confiados, ya que debido a las caracter{sticas del éontrato, es el arren;-
dador el responsable del funcionamiento ‘de la maquina y, si ésta Llegaée
a fallar, el arrendador no podra exigir el’ cumplimiento de la renta habsta'
. Que sea satisfactorio el uso del bien por parte del arrendatario, lo que
implicaria gastos adicioﬁales por la reparacion, factor que podrd efec-

" tuar el conirol de presupuestos y alterar las entradas de efectivo en el

lapzo correspondiente.
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CAPITULO VI
ANALISIS DEL. ARRENDATARIO.

Las industrias altamente desarrolladas de hoy en dia, requieren'
‘nuevos equipos y tecnologia moderna con el fin de asegurar la re-
Aduccién de costos. EL equipo usado en muchas industrias, estd
sujeto a una obsolescencia muy répida, debido a los adelantos -
que se realizan en la tecnologia, disefio y operacién de la maqui-
naria, misma que debe ser reemplazada constantemente. La in-
flacién ha creado un incremento constante en los costos de la nueva
maquiné.ria, en tanto que los sistemas de depreciacién permitidos
por la ley no se han sujetado a las necesidades actuales con el con~
secuente deterioro de los valores de la produccién y el mercado,
Como respuesta a los problemas anteriores, industriales y compa-
fifas arrendadoras estdn promoviendo el arrendamiento de equipbs
industriales y es de suponerse que' el arrendamiento se use cada dia
méis como instrumento financiero del que hay que estar consciente
de las ventajés que puede producir a la parte arrendadora; para que

ésta evalie los beneficios que puede ofrecer.

7.1, - Ventajas.
El origeny aplicacién de recursos tanto como el presupuesto de capi
tal a largo plazo, es una de las funciones mds importantes y cuidado-

sas que debe llevar a cabo el administrador financiero, por consiguiente
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es indispensable que conozeca las ventajas y desventajas que ofrecen
los diferentes tipos de financianﬁento, ya que el px;oblema se puede
definir como la obtencic’m‘de los medios de capital adecuados con el
costo més bajo posible, sin incurrir en posibles inconvenientes como
la pérdida de control de la empresa; para lo cual mencionamos las

ventajas que ofrece el arrendamiento financiero:

7.1.1.- Ventajas de Inversidn:

La empresa gehera sus utilidades del uso de los activos, no de'la
propiedad de los_mismos. El hecho de adquirir equipo puede no ser
la mejor inversién para la empresa, ya que ella generalmente ob-
tiene la recuperacidn de la inversién mis una ganancia entra sobre
el capital y no asi sobre una inversidn fija, la cual se va sumando al
presupuesto de inversiones en maquinaria y equipb, y permite que
éstos alcancen niveles considerableé que afectan el capital de trabajo
disminuyendo la rentabilidad. A lo cual el arrendamiento finahciero
nos ofrece;

a). - Libre uso del Capital. -~ Para lograr una inversion mis produc~
tiva, el arrendamiento financiero proporciona la ventaja del movimien
to de caja para companias que pueden disponer de una cantidad mayor
de capital para lograr diversas alternativas de inversidn, ayudando a
integrar o adicionar las caracteristicas necesarias para lograr una

mejor productividad.
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-b). - Protege contra la Inflacidn, - Si se considera la disminucién
del valor del dinero al través del ﬁempo, el pago inicial, o sea la
primer renta en efectivo que hace una compapia, es mayor que la
série de rentas’que se pagardn durante ‘el periodo que dure el arren.
damiento, ya que a medida que pasa el tiempo las rentas disminuiréﬁ

~su valor.

La inflacién tiene un efecto negativo en el flujo de fondos cuando el
equipo se financia con capital de la empreéa y debido a que la infla-
cién disminuye progresivarhente el costo de las rentas, el flujo de
fondos mejora si el equipo es arrendado.

¢). = Disminucién de Gastos Legales.- Debido a las caracteristicas
del contrato &e arrendamiento financiero, lo relacionado a gastos le-
gales se reduce a un minimo, dada la simplicidad de la og}eraciénbya
que la resolucion correspondiente se puede ofrecer en un lapzo breve,
gastos qué pueden liegar a ser considera;bles y dilatadés como en el
caso de préstamos refaccionarios o con garantia prendaria o hipoteca-
ria.

d), - Beheficios al ejercer las Opciones Finales. - Al término del con-
trato de arrendamiento existe la posibilidad de comprar el bien arren-
dado, el cual si se encuentra en buenas condiciones de trabajo tiene la
opcién de comprarse por un precio simbélico con lo que la inversién
en activos fijos no seria tan elevada, y permitiria seguir utilizando la

madquinaria a un costo mucho menor.
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Por otro lado, existe la posibilidad de seguir gozando elfbiexi 'por
rentas mucho menores ¥ que por ser gastos son dedu.cibles fiscal-
mente, Lo que permitiria el uso del bien con la consecuente dismi-
nucién de costos,

Como una opcion mds, se tiene la posibilidad de vender el bien a

una tercera »pe'rsona de lo que, por lo establecido en el contrato,

se tendria una utilidad en la venta.

7.1.2.- Ventajas Financieras.

Si es el arrendamiento fundamentalmente un sistema de financia-

_ miento que permite a los industriales adquirir activos fijos para

ser usados a largo plazo sin necesidad de recurir a las fuentes de
crédito normales tanto internas como externas, presenta las si-
guientes ventajas:

a). - Liberacién de Capital. ~ Toda vez que el arrendamiento no

gignifica una erogacién de dinero por la adquisicidn de activos fi-

3 jos, existe la liberacibn de capital de trabajo, situacién que per-

hite el industrial pagar los equipos que necesita, con el rendimien
to de los mismos. Ventaja que también presenta la compra-vgnta
con reserva de dominio si es a largo plazo, ya que produce los mis-
mos efectos, pero el arrendamiento puede, en los primeros afos de
su uso, incrementar el movimiento de caja que proviene de gque los »

pagos por renta del arrendamiento, son deducibles de las utilidades
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“como gastos y al ser mayores los géstos, los impuestés bajén y
broducé pér lo tanto, més efectivo, |
b). - Financiamiento del 100%. - Es casi imposible encontraf en
‘el mercado de dinero olde capital quien otorgue un crédito comple'-
to o total para la compra de un bien, ya que por protecgic’m de la
corhpaﬂfa de crédito, ésta sélo proporciona una parte del valor de
‘éste,
El arfendamiento financiero tiene la ventaja de proporcionar un
100% de v‘fin.anci_ami.ento, debido a que no requiere anticipos, depé-
sitos o garantias colaterales. Ademds de no solicitar salcios com=~
pensatarios que llegan a elevar el costfo del dinero hasta un 1% o
‘més. |
c).~ Expansién Financiera.- Para aquellas compafifas cuyo capi-
tal es bastante restringuido, el arrendamiento financiero permite
incrementar sus operaciones gin tener que sacrificar el capital de-
bido a que ies ofrece la oportunidad de utilizaf el apalancamiento
financiero.,
d). - Evita costos no Financiables. - Los gastos de instalacidn,
fletes, derechos de importacidn, ete., elevan los costos de adqui-
sicion de un bien y al ser efectuados causan una distraccién del
capital de trabajo que no son financiables al través de las lLineas
comunes de crédito. En tanto que en el arrendamiento financiero

global es posible incluir estos costos no cubiertos de otro tipo de -
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k kfinanciam-ievnto‘. por io que se amorﬁzan en el periodo del c§ntrato.
e).~ Mantiehe la poéicién Crediticia.; El contar con un arrenda-
mienfo conserva la capacidad de crédito por parte de la empresa,
‘debido'a que por ser una fuente de financiamiento adicional, las
lineas de crédito de la empresa no se ven afectadas y es posible
solicitar créditos adicionales para financiar sus operaciones,
Ademds de ser un financiafniento fuera de balance, no afecta las
tendéncias y razonés financieras de la empresa que podrd disponer
de solvencia para cubrir sus necesidades a corto plazo.

f)s = Financiamientoa Largo Plazo.- Uno de los factores que pue‘-
de afectar tanto ia solvencia como las actividades de un negocid, .es
el heého de tene;:' pasivos u obligaciones que .c':umplir en corto tiem-
po, ya que éstos disminuyen el capital de trabajo al elevarse las cah__
tidades de los pagos, evitindole a la compafia, la posibilidad de in-
vertir en activos circulantes que le den una mejor rentabilidad y -
tiene que trabajar con un mérgen limitado de capital. Problema
que n6 existe en el arrendamiento ya .que éste da un financiamiento

a plazos generalmente mis largos que otros tipos de crédito.

7.1.3.~. Ventajas de Control.
El control que deben ejercer las compafiias sobre sus gastos en -
cuanto a maquinaria y equipo, debe ser de una calidad demasiado

elevada, ya que es un factor determinante en el buan funcionamien-

to de la misma, de aht la necesidad de controlar los factores de
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obsolescencia, reposicién y eficiencia de los grupos que permita un
mejor desarrollo empresarial;

Las ventajas que bfrece el arrendamiento financiero en cuanto a con-
trol son:

- ai. - Confrol de Presup‘uestos..- Aquellas compapias que operan con
un control rigido en sus presupuestos de gastos, encuentlran que les
es mds ficil esta:tarea al existir costos fijos mensuales para sus -
equipos incluso es méds fdcil delegar la elaboracién de estos presupues

tos a los supervisores ddndoles por consiguiente una mayor responsa-

bilidad.

b). ~ Permite p:fobar la eficiencia de los equipos. - Al ser el ;rrenda-
rﬁiento financiero un contrato por .lap zos de mediano plazo se permite

a la empresa conocer la calidad de los bienes arrendados y asi poder
evaluar la calidad, funcionamiento y ventajas de varias mar@:as de equi-
po y con base a esto decir cual es la maquinaria adecuada para poste-
‘riormente efectuar sus adquisiciones.

c). = Movimiento de Caja.~- El efectivo o dinero proveniente de ventéé
en efectivo, cobros de cuentas, inversiones y otros ingresos, se incre-
mentan en el arrendamiento debido a la liberacidn del capital permi—
tiendo al inveréionista en caso de existir exceso de efectivo mayor de
los requisitos normales, incluyendo dividendos e impuestos, éscoger

un nuevo proyecto de inversién ya que las empresas pueden utilizar una

mayor cantidad de capital de trabajo.
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d) Evita el Riesgo de Ob.solescencia.r- La desventaja principal
del ser propietario de un bien, eé que ésta t{ende a retardér la -
‘moder_nizacién del equipo que debido a los avances es cada dfa -
avanzada y los equipos de su propiedad se vuelven obsoletos 'y
deteriorados. La razoén principal es que la empresa trata de evi-
tar el cargar a los libros y prefiere seguir depreciando el bien -
deteriorado. Este procedimiento puede hacer que 1a empresa -
pierda ventaja competitiva ovque se disminuyan las utilidades debi-
do a los latos costos de méntenimiento.

Siendo posible por otra parte preveer en la estructura del arrehdé.- .
‘miento, el ciclo de reemplazo de eqﬁipo y de esta forma ﬁtilizar lkos.

avances en tecnologia mejorando la posicién de la empresa.

7.1.4. Ventéjas Fiscales

Dentro de este rengldn sélo existe la ventaja de posposicion de im-
puestos. Esta de gran importancia, ya que ayuda a financiar el pago |
del equipo arrendado, y esta posposicion de impuestos en niﬁgt‘m caso
"significa evasién de los mismos,

Durante el término del arrendamiento basico, las.deducciones que
permite la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico al poder depre-
ciar el equivalente al costo de adquisicién (70%, 60% 6 50% del
contrato) a la. tasa que corresponde la actividad del arrendatario y

la naturaleza del bien arrendado y el resto como gastos financieros -



$ 72

atnorti?;ables en el per{odo del contrato, permitve’ que en los prime-
ros afios los impuestos se reduzcan debidora tas deducciones porb
pago-de rentas. En tanto que al f'malizaf el contrato de no existirb
las deducciones por renta, los impuestos ya habrin dejado un be-
neficio al arrendatario si ésta ha invertido al exceso de et‘ectiiro

creado durante el periodo del contrato.

7.2. - Desventajas. y

Por la caracteristica que preéenta el arre.ndamiénto financiero de

- ger un tipo de crédito, tiende a beneficiar al arrendador en cuanto -
soluciona sus problemas de financiainiénto. més a pesar de que le

proporciona una serie de ventajas altamente atractivas, también lo

puede obligar a caer en una serie de desventajas, como son:

7.2.1.- Desventajas de Inversidn.

Todo inver sioniéta busca obtener el méximo rendimiento sobre la
inversién que realice a través de las funciones de la e mpresa en

que invierta su capital, de tal manera que procurari evitar los _fen_é
menos que le impidan su objetivo y entre los que se le pueden pre-
sentar el arrendamiento y tendré que acept.;‘ar' si decide optar por con |
tratarlo tenemos: ]

a),~ Alto Costo. - Cuando se compara el arrendamiento financiero

con otro tipo de financiamiento o con la compra en efectivo, genere’

mente se argumenta que ésta es la alternativa mds cara,
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b). = Pérdida del valor residual del Equipo. ~ La existencia .de que
al finalizar el periodo del contrato de arrendamiento financiero el
equipo no tenga un valor residual, no beneficia en nada al inversio-
nigta como tampoco lo tendria si al final del contrato el equipo tu-
viese un valor‘ en el mercado, ya que ese valor es del arrendador,
no del arrendatario., . Esta situacidn no se presenta en el contrato
compra-venta, en donde al finalizar el contrato el comprador ad-

‘

quiere la propiedad del equipo sin pagos adicionales.

7.2.2. = Desventajas Financieras.

Toda vez que el administrador financiero busca que los créditos que
le sean otorgados sean lo menos costoso posible, estara en disposi-
cidén de aceptarlos para buscar un beneficio para su empresa.

A pesar de que el arrendamiento financiero presenta una serie de
ventajas también trae consigo .algunas desventajas entre las que po-
demos mencionar:

_a). - Pago de Altos Intereses. - El arrendamiento financiero estd
catalogado como uno de los tipos de crédito que mas altos intereses -
acarrean o tal vez la principal situacién que no le beneficia mucho,
por lo que hay que elaborar un anilisis de los beneficios o transtor-
nos que acarrearia el pagar intereses tan elevados.

b). - Establece una obiigacién fija en contra de la compafiia. - Por
la caracteristica que prevalece en el contrate de arrendamiento fi-

nanciero, éste no es cancelable, por lo cual se manifiesta como una
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carga financiera sobre el arrendatario, siendo igual a las caracte-

risticas de una deuda.

'7.2.3, -~ Desventajas de Control. - Al celebrarse un contrato, se
estable_ce una relacién de dos o més personas que tratan de conci-
liar sus intereses hacia un objetivo determinado y de la realizacién
de éste surgen una serie de derechos y obligaciones que pueden in-
fluir en el control que ejerzan las personas sobre sus intereses, -
teniendo que aceptar.ciertas imposiciones con el fin de alcanzar sus
objetivos. Estas imposiciones acarrean la pérdida de cierto grado
de control.
‘Dentro de estas desvenfajas en la pérdida de control por parte del
arrendatario, tenemos:

a). - Posibilidad de que le sea recogido el bien.~ A pesar de que
la planeacién en las operaciones de una compapia se elabora pre-
viendo todos los factores tanto internos como externos, éxisten -
circunstancias que en un momento determinado pueden provocar -
un desequilibrio financiero dentro de la empresa arrendataria, fac-
tor que repercutiria en la,imposibilidéd de poder haéer frente a sus
‘compromisos efectuando el afrendador la cénfiscacién del bien -
arrendado,

b). - Restricciones mds severas en cuanto al uso.- Con el finde

que el bien presente un valor de mercado al término del contrato,
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el arrendador para asegurax" se de tener un beneficio, ‘procuraré
establecer normas en cuanto al uso del bien arrendado, lo qué
impide a la parte arrendataria a aprovechar todos los beneficios
del bbjet_o arrendado,

c). -~ No otorga prestigio al arrendador. - Para el otorgafniento
de créditos, las companfas financiadoras analizap la productivi-
dad y solvencia de una empresa 2 través de sus estados‘ﬁnancie-
ros; encontrdndose que en el renglén de activos fijos no existe gran
inversion de la existencia de un arrendafniento financiero le aca-
rean a ésta problemas para el otorgamiénto de créditos, no desde
el puhto de vista de que les sean negados sino que por medic;r del

~riego tratarian de elevar el pago de intereses.



6
CAPITULO VIII

CONCLUSIONES.

|

De los conceptos observados en el desarrollo de la tésis al terminarla,
he determinado las siguientes conclusiones que considero primordiales
- del arrendamiento financiero y que son el descenlace del tema desarro-

llado.

Primero, el arrendamiento financiero es una solucién para aquellas
empresas con problemas crediticios, debido a que permite conservar
la misma capacidad de crédito y otorgar a largo plazo mayores bene-

ficios econdmicos.

Segundo, para las compafifas con alto grado de rentabilidad, el arren-
damiento financiero coadyuva a la obtencién de mayores dividendos,

debido a la liberacidn de capital que produce los primeros afios.

Tercero, para inversionistas que tratan de obtener un buen margen
de utilidad, se presenta el arrendamiento financiero como un buen
proyecto de inversidn por el elevado interés que produce esta activi-

dad,

" Cuarto, el arrendamiento financiero, colabora con el desarrollo em-
presarial como una fuente de financiamiento y con el desarrollo nacio-

nal al pagar impuestos mds elevados en los dltimos afos.
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'Quihto, el arrehdador, fiscalmente, del?e acumular el importe reci-
.bido por las opciones de compra ejercitadas y por las rentas d_e>un
segundo periodo; esta acumulacidén se encuentra libre de déduccione s,
por lo que es recomendable disminuir el valor de Las‘ opciones de com-~

pra o de las rentas de un segundo periodo.’

Sexto, el costo elevado de la operacidn evitarid que é‘ompita' ventajo-
"samente con otros tipos de financiamiento, ya que los resultados ob—
tenidos en la comparacién del arrendamiento financiero y un présta-
mo banc:;.ri'o, en las mismas condiciqnes, excepto la tasa de interés
a que se pactaron las operaciones de financiamiento, favorecen sensi-

blemente al préstamo bancario.

- ‘n 3 3 I s - ” . -
Séptimo, el arrendamiento financiero, seguira compitiendo con venta-
jas, contra aquellos financiamientos més econémicos que é1, pero -

que tengan plazos superiores.



BIBLIOGRAFIA |

APUNTES DE FINANZAS III
Coleccidén Finanzas, F. C. A.
U. N, A. M. 1974
Ricardo Soli's Rosales y Enrique Oropeza Pérez.

ARRENDAMIENTO.

Flores y Villa; Guerrero Medrano; Pérez Oritz y
Trujillo Trujillo.

U. N. A. M. 1974

BASIC BUSINESS FINANCE

Text Hunt, Charles M. Williams and
Gordon Donaldson

Third Edition

" Richard D. Irwin, Inc. 1966

CODIGO CIVIL PARA EL DISTRITO FEDERAL
Y TERRITORIOS FEDERALES
Editorial Purrda 1975

CONTABILIDAD INTERMEDIA

C. P. Marcos Sastrias Freudenberg
Editorial Esfinge

Tercera Edicidn 1971

CURSO PRACTICO DE CALCULOS FINANCIEROS
CON NOCIONES DE CALCULO ACTUARIAL

J. Gmo. McDowell Vizquez

Seleccidén Contable Mexicana, S. A. 1945

EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO EN MEXICO
Rafael . Fusoni Ponthier
U.N.A. M. 1972

EL REGISTRO CONTABLE DEL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO -~
FINANCIERO. '
José Manuel Ruisdnchez Pérez
U.N.A. M, 1972

LEY FEDERAL DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA
Editorial Purrta 1975



	Portada
	Índice
	Prólogo
	Capítulo I. Antecedentes del Arrendamiento Financiero
	Capítulo II. Tipos de Financiamiento
	Capítulo III. Aspecto Legal del Arrendamiento Financiero
	Capítulo IV. Costo de Capital
	Capítulo V. Evaluación de Alternativas
	Capítulo VI. Análisis del Arrendador
	Capítulo VII. Análisis del Arrendatario
	Capítulo VIII. Conclusiones
	Bibliografía



