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INPRODUGCION

in 12 actualidad re le prerenta a 1la indurtris mflti-
ples formas de finsnoiur un negoolo, Uecientemente se ha in-—
troducido un nuevo método por medio de la renta con opoidn de

compra,

Por sa interdr para la industria en México, por ofre-
oer nuovos métodos de financiamionto, por su novedesd y utili-
dad que puode ofrecer al pdbiico, me ba encontrado de interér
presentar un ertudio del procediminnto pura svaluer la conve-

niencia de eute tipo do findnciamiento.

Bl precante trabajo sstd dividido en oocho capftulosy
para mu mejor aprovechamiento, osrda uno a-td a s vez dividi-
o B inciror con 01 obhieto de lograr nna mejor vini dal te=—
d 1 obhieto de log 3 inidn 4 1

mo a lratarvre,

A1 finot d4el trab e re incluye un apdndice en el que
se traten temas de interdr goneral nque ayudardin a lo me jor com

pran 15n de 1o Teaeiv,



CAPITULO X

A) DIFRREMCIA SHTRE CANTITAD DIDUCIBLE Y KO DEDUCIDLE DB

IHPUESTO.

Cantidudnr daduvibles.—~ Don rquellos egreros que la oom-

puafifa efoctds ¥ tiene Tn raribllicad de comprobar fiscalmente
de acuorde a lor rvonuieiton ds 1, Ley dol Impuento sobre la

renta, prinoipalmente lon artfculon 20, 26 y 27 do dicha Ley.

Cantidades no deducibles,~ Son los egresos que las compa=

iifa efeotfa puro oin poaibilidad do comprobar fivezlmente,

Efncte da lae cantidader no deduciblee en el danemboloo

1Y e antemsno raconosoaos saoe Lo fasa de impuestos afeo
ta erclusivements o la ntitidnd Tiecal,
2) lomenclaturn,- Up Is produceidn de un arifoulo po-
drfamse obtenor 1o slgulenioy
I » durrenon
T = sgrecos deducibles de lmpuortos
B ggresor na deduolbler de lmpusetos
Lo+ Lo g bmnae: bo
A e otiisdamt snbnn de dwoue:to, firosd

Un% o utiiidat aontsble, difercnte o lu firoal



3) TRcuacilones.-

a) TFeuseidn fincal,~ Loz ingrenos menos los e-

grorosn deduclibler nos dan ia utilidad fieocal:
I -8 = Ua
Bl impuesto afecta exclusivemente a la utillidad fiscals

impuorto = UaX

b) Youacidn oontablo.~ Por otro lado tenemos

qus los egresncn totales es igual & la ouma de los egremos dedu

cibles y los no deduoiblerni

eprosos totales = B + E!

La utilidnd contable =e obtienae restando la inversidn e

loa egresos totalest
I~ (B + BE') = Ua'

Daspoiande obtenemon:

T -3 - Unt 4 B' = Un Eo (1)

- n

Lor impusnios oordng
Uan X = (Unv « BY) X -~ Ua'X + B'X
Bo (2)

1° La neilided ficcal verd meyor o la u-

Conalngionan, =
111120 eentable oo tn eontided de egraros no deduciolern,
Mo (1) Un' =< Un

Uat o+ v Ua I3

pra de inpuostan qua nafeoctn a la

¢ 3
il

B EeTa Ana b eopan” T deronbolre in utili-

ki iGed tirend,

. R S e - .
Ant mant DT opag o Toer e umpne: Lo e lon o;xeoon vd doaduol

Ll oor Adehn baro, ek ot WYX so (2)




3% Por concisulente, la compaifn denembolsa una cantitad
igual a los egronos no deducidbler por la tana de impusnto, que

es al inconvenientoe de lsos onntidades no deduciblen,

4° Do acuerdo a lo anterior, la oompafifa al efectuar un
egreno deducible, se ahorra una contidad ipual a ege egreso de
ducible por la tara de¢ impuento, esto en comparacién con un e~

greso igual no doeducible.

Con lo anterior se dictinguon claremente la diforenscis en
tre cantidades deducibles y no doducibles de impuestos y el e-—

fecto que produoe en la compaiifa,.

B) BREVE INTERPRATACION Al CALCULO DE LA TASA DE IMPUESTO
(Afio fizenl 1068).

La tann de inpuesto puarva México varfa desde: el 03 (exen
to) pars utilidedre desdo 0,01 o 2 000 penos M.N., hantas el
pago do 143 429 poror pers utilidades iguales o mayores a
500 000 »fp el 427 Aol exceso de lo contenido on esta ocanti-

dad.

L.a trea mixina en por cionbto de la utilidad fiscal (utiﬁi
mando nomonclature eonsictrutn) enrds

Ue X - impuanto = 143 525 + 0,42 (Uu - 500 000)

para Un = S0C 000 yoror O Y

derpodandn & nos aneds uns ccuncidn del tipos

o A5 Parar
£ 0 Qodl? ~  woommmme Un 2= 59 000



Conclusionos.~

10

-5.-

¥s una souacidén ssintétiea, ousndo

Ua tionde & infinito X tiende & 0.42.

1legard a 0.42.

20

De lo anterior se deduce que X nmunoa

Crafisando tendrfamoss

U

500
600
700
800
900
1 000
2 000
3 000
4 000
5 000

10 0060

a

000
000
000
000
000
000
000
000
000
000

000

0.29
0.31
0,32
0.34
0.35
0.35
0.39
0.40
0,40
0.41

0.413
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CAPITULO II

i

BREVES CONSIDHRACIONES PARA LA EVATUACION COMPRA GONITRA !
RENTA. |

a) Les compa‘ifan arrendadoras, actualmente rentan el e-

quipo con una opoidn de compra, s & este sistema bésicamente

al que se rofiere esta evalumcién.

) La opcién de compra generalmente se efectia por ser u

na cantidad oonsiderablemente menor de su valor Toal,

o) Se tomard en cuenta el valor del dinero ocon el tiempo,
o sea ol interdés quo la compa:ifa pudiera obtener de su inver-

gidn,

d) ConnidercTemos brevements la poribilidad de renovar el

contrato de arraendamiento w1l finnlizar el término de rentae.

o) Se vord ol cfecto de la taca de impuesto sobre la de-

oiridn,

£f) se partir{ del huoho de que el uso dol equipo, su oos

L Lo 10 ntee d
to de mantonimiento y fu corta de venta non indopendie el

método deo Tinasrcimuronto.



g) Para la evaluacidn se englobard todo lo relacionado
con el aquipo derde el dfa de mu obtencidn hastn la fTecha de
su venta, ol ocual re rupondrd que tanto el dfa de obtencidn

oomo su fecha de venta, indepandienten al método.

B) Para la evaluncién se usard el sirtema por medio del

oual ne doterminardn lor desembolros netos comparables entre

ambos carsos,

-




CAPITULO TII

PLANES DE ARRENDAMIBNHTO

Entre lan compaiifas arrendadorac en ol Distrito Faederal

que eipguen el rintema evalundo, esténg

le~ Interamoricann de Arrendamiento
2.~ Arrendadora de Maquinaris S.A. de CoVa
3.~ Arrendadora Internacional S.A,
»— Arrendadora de Maquinaria y Equipo S.A. de C,V.

5= Doranma

Seguramente exirten otras muchan mfs no menoionadas aquf,

En términor genornles, estas comperifas ofreocent

1® Fliner do arrendamiento parn equipos y maquinarias in
durtrialar de oficinar y de transporte, tambidn algunas arren-—

den edificior, ectimcturrs metdilicac, eto.

29 (g tronrnceidn de 1o coupre de equipos industriales

la puede eficiuar el cliente cprovechando con ello loe derguen

tos v otres freilidader,

3% La compania errendadoro tendrd la faoctura del equipo
0 v nombroe vy e srraglar?d an 1o concernicnte al vendedor del
: t IR Y T A LA i AT

BEUALNO.



- 10 -

c -
4 Los pianes de rents mon goneralmente de tres @ cinco

|
aflos, parn ascoger de acuerdo al estudio eoonénico efectuado

por lz comgpaiifs,

5% H®ste arrendamiento eg comparable a un plan de finan-

olamiento para la adquieicién o repodioidn de equifo a largo

plazo,

6° E1l capital liberado o sobrante, deberd invertiree oon

una olerta rentabilidad o interds oonsiderado,

7° Los faotores mds importantes que intervienen eont
a) Reduccidn de inverciones adicioneles, o0 sea un
nfnimo decembolso inicial,
b) Permite una depreciacidn aceleradn
¢) Afecta poco & laus 1fneas normales de crédito
d) Se derombolran cantidades parecides en el trane
curso del arrendamicnto, en comparscidn con un

desnenmboluo grande al principio.

i'o K1 gontrato no es ocancelable por ninguna de las partes

durante un plaszo determinado,

9° Las empreens arrendadoras en general, obtienen sus
fondor de oporacidn refinenciéndose oon bancor o financieras y
estns inntituoiones insicten en la oapacidad de orédito del a-

rrendatario, por lo que no siempre se podré operar oon indus—
trinr sub-ecapitalivaden.

s cotfa para ocompa
10° pe preferencia el arrendamlento £o efec P pa

9

- : nettto elevada
fifas grender ya ertablacidac y con tasa do imp *




CAPITULOD IV

INFLUGNCYA DE LA TASA DR INTERES BN LA DECISION

Comsideraramos dos varisbles rrincipales en loe planes de

arrsndamiontos

1) De acuerdo a 1a duracidn del plan de remta

que podrd sor para ante entudio, de tree afios o de oinoo afios.

2) De acuerdo a la moneda que ne utiliza.

PRIMER EJBMPLO.- Cotizacién para la adquisioidn por arren
demiento de equipo induntrial con un valor estimado en 80 000
U.5. 8.

Porfodo de arrendariento =~ tres aflos

Ronta Trimectral = T 096,40 U.8. 8

-~ '
Opeidn de compra = 6 400 (B) 7,3. 8
Forna de pago = no re requiere dopdsito iniocial, Las ron

tar ee pagardn por trimestres adelantador

Bl 3. del lmpuerto sobre ingreror moroantilen, el seguro ?
del equipo y lor gastor dol registro del oontratp, sardn por

, . s n del mirmo
cuents del arrondatario y pagador a la firm *

¢
Sa ripondrd una tasa de imopuecto del 50‘}{‘ (42% + 8% de ye-

parto de util jdadas).

Se uonard ol equipu slcto nriag, pl término dol oual, se
3} Sgarn o 2L

iy &
vanderd por " UsSes.
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EVALUACION.~ &) Renta
b) Compra
Renta,- Cade perfodo es igual a un trimestre,

le= Al final del trimestre cerg el desembolso

neto efeotusdo por la comparifa, serd des

Primer trimestre = T 996,40
3% de ingresos mercantiles sobre el contrato » 2 879.42
Taotal = 10 975.82

NOTA: E1 valor del oontrato ss de 7 996.40 x 12 trimestres =

= 95 980.80; por lo tanto 8l 3% de ingresos meroantiles corres

ronde a (0.03) (95 9%0.80) = 2 879,42

Como estas cantidader son deduoibles do impuentoey sme ten
dr{ un ahorro on impuerto nobre la renta = -0,5 (10 875,.82)
Quedando por lo tanto el desembolso total =

{1 ~ 0.5) {10 875.82) = 5 437.91

2.~ Dande &l Tinal del trimesire uno hasta Qi
trimenstre once, inolusive, 8e tendrdn desemboleos iguales por
1a ocantided de:
Pago trimestral = T 996,40

Ahorre impuesto = =0.5 (7 996, 409
Totnl = 0,5 (7 996.40) = 3 998.20

]

I

e

o

A >
ey 5 18, 1 T S+ o . e 11504 m . 3£ S AP PO £t P 1 -
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3e= Ad Tinal del trimestre doce tondremos un dew-

sembolso igual ay

Se efeotda la opcidn do compra por 6 400 U,S.$, ogn

tidad que se depreeia en un perfodo de diez aflos, La deprecia

oién trimestral sard der § 400 = 160 U,8.3

10 (4) trimestre
Debido a que faltan cuatro atfios de uso del equipo, erta

cantidad no reprerenta une entreda en efoctivo, solo represen-

ta un shorro en este caro de impuesto ya que en deduocidble,

Bl mimero de perfodod faltantes os de 4 x 4 = 16 trimes~
tres de depreoiacidnjy por lo tanto sl ahorro en impuesto duran
te erton perfodos, que es dal trece al veintiocho inolusive,

serd des -0.5 (160) = -80 U.S.8

Repreerntando estos valorae en una tebla tendremosy

FIN DEL TRIMESTRE DESEMBOLSO NETO | FIN DEL T, DESEMBOLSO K.
0 5 437.91 15 - 80
1 3 998,20 16 - 80
2 3 998,20 17 - 80
3 3 998,20 i8 ~ 80
4 3 998,20 19 - 80
5 3 998,20 20 - 80
6 3 998,20 21 - 80
7 3 998,20 22 - 80
8 3 998,20 23 - 80
9 3 998.20 24 ~ 80

10 3 994,20 25 - 80

11 3 998,20 26 - :g
W00 27 -

??opoiﬁn sompe f :20 - T

Lo

14 - 30




Despuds de lo ocunl se vende el equipo por la cantidad de

V U.8.85 la utilidad sobro enta venta rord V - valor en libros.

El valor en libros = 6 400 -~ (160) (16) = 3 840 U.S.$

4.~ Kl decnembolso neto al final del trimestre veln

tiooho serds -V + (V — 3 840) 0.5 = ~ (3 840)(0.5) -V + 0,5V

Las cantidades(V - 3 840) 0.5 o.rresponde al ‘desembolso
por impuesto; los valores -V + 0,5 V son iguales e independlen
tes de la renta o de la compra, por lo tanto, debidd a que es
una ocomparacién podemon eliminar estas cantidades en ambos ca-

508,

Obtendremos finalmontes

FIN DEL PERIODO DESEMBOLSO NETO
0 5 437.91
1 khacsta 11 3 998.20
12 opoidn 6 400
13 nantn 28 - 80
28 - 3 540 (0.5) = -1 920

Pacando todo al valor proconts de ucuordo a une taea de

interds o valor del dinero con el tiempo, tendremoss

11
§ 437,91 + 3 998,20 Qe =k 46 400

12
1 (1 +4) (1+41)
6
1+ 4 -1 1 ‘ 1
- 80 Ae———eE e — -1 920 ————pg -
11+ 1)t (1+1)° (1 + 1)

=~ RINTA




Le ecuaoidn anterior representa el valor presents ds los

jececbalsos netos el afectuar la adguisicidn utilicends 1ls repn

Par

are entonder meior conmiltese la primers parte del =zpén-
di0e donds viere un breve esiudio del valer dal dinero en el

syznecurco del tiszmpo y cu apliecseidn,

)

apra.—~ l.~ Al firel del irizme=ire oero, el desemboleo
pra——

reto zerd de: valor del olen = 80 000
‘¥t ingresoe asercantiles = 2 400
Total = 82 400

Cantidad que ee deprecia fiscalmente en un perfodo de

diez a%os, siendo por lo ~anto, la depreciscidn trimestral =

82 400 2 Qg0
10 (4) ul‘lﬂes vre

+

Siando eciz cantidad dgiucible de izpuesios, ia compaiis

«

ee amorra - 0.5 (2 06C) = -1 Q3¢ durante los siete aflos de uso

del equirpo, sbtanidniore lo sifuientes

FIn SSL TRINESIRS D3S3TNBOLSC NETO
q 82 400
1 =21 28 - 1030

23 =t 4+ (Vv = L) 0.5

(L = valor en libros)
1. - np 400 - (2 0-0)(2%) =~ 24 720 sustituyendo tendremoss
¥in dal trimentire 28 = =7 + 0.5 te4 720) + 0.5V

21 truanl aue en el caro anterior, =V + 0.5V so elimina
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Conoluyéndose para la compra oon lo siguienfet

Fin del trimestre Denembolno
0 _ 82 400
1 el 28 - 1030
28 - 12 360

Pasando todo al valor presente obtendremos la ecuacién fi
nal para la compra, Qque serfs

28
1+1 -2% ~ 12 360 ______1______
1 (1+41)

C = 82 400 -~ 1 030
(141)28

Grafiosndo y tabulando obtendremosi (1 = interés trimeets)

Para diferentes tacas de interéds, tendremost

v | getta 1 (144) 161 1 141)28
1 (1)t (141)12 (141) 201 1+)° 4 (14)°
0 11 1 16 1 28
0.5 10.6717 0.9419 15.34 0.8697 26,068
il 0. 368 0.0074  1AT2 . 7560 244316
o] 9.781 0.7885 13.578  0.5744 21,381
3] 9.293 0,7014 12.561 04371 18.764
4] 8.760 0. 6246 11.652 043335 16,663
9] 84306 0.5568 10.838  0.2551 14.898

Como ~e verd derpude i reprerenta la tanrs de interés tri-—

montral derpude de jmpues Lot
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1 Rente Compra R~-C U.S, 8

o 52 618 41 200 11 418
0.5 51 150 44 800 6 350

1% 49 B66 48 090 1 116

%o AT 526 53 500 -5 974

% 45 197 51 700 -12 503

4% 43 213 61 100 -17 887

g 41 228 63 880 -22 652
R = renta C = oompra R-C = renta menos OORpra.

(Las operaciones &e encuentran en la parte dos del apéndioo)

gflculo de la tara de intordn enual a partir de %asae de

interds trinestral.- De antemAno rabemos que en un afio existen

ocuntro trimestres; manolendo 1 = interds trimesirel e I = inte~
rédo snual y suponiendo que comenzamor el atio con una oantidad
de P (pocon M,N,) que nos estd ganando un interds de 1 trimes—

trnl, nl final dol aiio tendriomost

Fbn del primer ETIMOF T @e e s s osossosesvoserroes P (1+1)
Fin del segundo frimontre:

P (141) + 1 P (1) - B (041) (141) = seeeseeseses P (141)2
Fin del terxrcer trimertros

p (141)% + 1 ¥ (141)% = F (141)2 (141) = seneneees P (141)3
FMn del overto trimertros

P (141)3 + 1 T (1*1)3 = P (1+i)3 (1+1) 2 gqeanvneecsd P (1+1)4

4
Al final del ano 7 ouoonntoo-cuu.ocoooooﬁoo P (1+1)




Con interde anual, obtendrlammor &l final del aiio P (1+1)

Igualando ambas ecunoci
moss P (14I) =P (1+i)4

141 = (1+1)4

Tabulando los diferentes valorest

ones y despejando el interés anugl tondre

1 - (1)3

1 (1+1)4
0 1
0. Fh 1.020
1% 1.041

1,082
3 1,126
o 1,170
55 1.216

Sacando promedios de los result

rior tendremoss

1 R+ C
0 93 818
i 95 950

4015 98 056
8,2% 101 026

12. 6% 102 897

17.0% 104 313

2160 105 108

1

0
2%
4.1%
8,2%
12,6%
17.0%
214 6%

ados del problema ante-

46 309
47 9715
49 028
50 513
51 448

52 156
52 554
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Gorncluniones bdrican

1° los interesss utilizados se refieren a intere-

se8 despuds de impuestor, ya que la tasa de impuesto es un fao~

tor en el cAlculo de las ecuaciones, La diferenoia entre inte-

rés antes y despuém de impuestos se ilustrs en la parte teroera

del apéndice,

2° Las eouaoiones tanto de compra como de renta,

no son exactamente rectas, aunque su aproximacién es oonsidera-

ble (ver grdfica N° 2),

3° La ecusoién de compra tiene una pendiente posi
tiva, al aumentar la tasa de interdc aumente el riesgo de la com
paiifa pof comprar el equipo debido a la inversidn elevada al
principio de la adquisicidén, aumentando oon ello el precio to-

tal (ver gréfica N° 2).

4° La escurcién de renta tiene una pendiente nega-
tive, debido principalmente a que la cantidad a pagar se extien
de en el tiempo y con ello re logra que al aumentar la tasa de
interds, el valor prosente so reduce considerablemente (ver grd

fion N° 2),

5° La pendicnte positiva de la eouncidn de oompra
or ruperior en valor absolutp a la pondiente negativa de la eoua

¢ién deo renta {(ver yrdfioa N° 4).

6° Si considernmor 49 300 U.S.4% oomo la cantiderd

A 1a ocunl or equivalente comprar o rontar el equipo (gréf. 2),
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CAPITUYLO V

DE'TERMINACION DS ECUACIQNTS oR

NERALES PARA LA EVALUA-

CION COMPRA CONTRA RENTA, -

1° EBouacidn de ocompra.~ Factores que intervienent

Valor del bien, incluyendo ingresos mercantiles,
generalmente ers este al valor que Fe d6pPrecitecsiecsececsces A
Se unard una depreooineidn fircal de diez afios 1Y
ra aquipos industriales....................................10&
Perfodos de UBOesaeessottsvsnocosoorenctonssansssosnnscsces N
Valor de VeNlBesaersetssvessessosssensancncescossancosccases V
Tasa 4o ImPUBEtOeeesecessncorsassassnesscscososssocescessss X
La depreciacidén vor perfodos serfa = _A
10a
NOTA: 10a, puede tomarse en perfodos convoenientemonte adeoua-—
dos, arf on el ejemplo anterior se usd trimertres, se puede u-~

rar meren, eto,

Para los diferonten perfodos tendrfamos lo sigulentes
a) Al final dol perfodo cero sl decembolso neto sexrfa igual
gl valor del bielNeeessse A
b) FEntre el fin de! porfodo uno y el findel perfodo n, m®e
shorra la comparifa la tnna de impuesto por la deprecliecoién, va-

~AX
lor qus or deducible do impuentoleceass. 108
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o) Al final del perfodo n se vende el equipo o se decheoha,

|
en ocuyo caro V puede ser positivo o negativo, asi nerd negetivo

en aquol carmo en quo ol extrae

r el equipa de ru lugar ouerte a

1a conpaiifa mds de lo que podr{ adquirir por ese equipoy el de-

renbolro serd -V +[V -8 (1 ~ -1-3-;)]; 2 -V + xV-Ax (1 - .‘.‘io_;)
[

An n
Rl valor en libros ess A = 3G = A(1- 3.-6;) y por lo tento, el

desembolso por jmpuesto nobre 1a utilided serd des [V-A (1- -‘-‘-_10-;&1

Al final de cuentas se tilenet

Fin del perfodo Denembolso
0 A
1 aln =AX
10s
1 9
n v (x-1) - A (=357 =

no  Touacidn do ronta.~ Factores que intervienens

cion

Pago ‘periédioo......‘.“..--...............-............. P
Valorx del OOn'tI'[,\tO..-..o--no-voncacc'-oo-coo-oo-otcoo.coo Ph
Nﬂmaro de pa(gon periédiOOH pos la. r@ntﬂ-.--.-.--oooo-ooooo h

3% ingrerot morczmtiles............................... 0,0} Fh

Opcidn de comprd vjercido al final del perfodOesseccscses J

(on muchos cavod J serf igual 8 h).

Tasn de impuorto (x), porfodor de uso (n) y valor de venta (V),

gon vantidader indepzndionter al método .
Forma do pagoe” pago de rentan por perfodon adelanta~—

doce
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Orgonizando 1los desombolnos pura lor diferenten porfo-

dor so tendrds

8) Al final dol porfodo cerc el dencmbolno sorrenponde al
rago poriddico junto ocon los ingretos meroantiles menos ol aho-
rro do impuesto por sor e:ton valores doducibles, obteniéndores

P + Ph (0.03) - x (P + Ph (0.03)) - (P + 0,03 PR)(1 ~ x) =
=P (1 - x)(1 + 0.03 n).

b) Del final del perfodo uno al final del perfodo h - 1, el

derombolro mord igual al pago periddico menos lo dedueible de

impuorto, o renr P (1 - x).
NOTAs El primer pago estd inclufdo al final del perfodo ocero.

o) Al final del perfodo h ne efectda la opcidn do compre y

el deremboleo noto rerd des C

a) bel final del perfodo (J + 1) al final del perfodo n, el
C
docembnleo oerracponderd o la deprecincidn que es 10~ Suyo va-

lor ar doducible de impuentor, por conciguiente ne tendrd un

b dot :9x
ahorro do -~
10a

o) Al finnl ael porfodo n re tondrd un valor en libros igual

n-
a - (n i) L~ utilidad sobre 1n venta ser® des V~C(1- T—&)
‘ 10u )

- 54
Bl pera 4o dmpuector robre ecta utilided serd de: x [V-C(l IOa)

_n=} 181 derembolso neto correrpondiente serd des
= Vx - Cx (1 TOn ).

nd_) x i (1*1) - G (1" %&) x

-V o+ Ve - ¢ (- 10a

;
|
|
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A fin de cuentas obténiéndose:

Fin dol perfodo

Desembolso neto

0 P (1-x)(2+0.03n) ;
1 al n-1 P(1-~7y)
h 8 j ¢
(j+1) ﬂ.ln —-g—-g—a-
n Vi(x-1)-c(-8dy

Como se verd en ambos oaros, tanto en la compra aomo

on la venta, £e tiene en el perfodo n el valor V (x~1)3 debide

a 6llo re elimina de ambas ecuaoionen quedendo el final lo si-

gulentes
le Compra:
Fin del perfodo Desembolso neto
0 ’ A
M-
1&111 —-l-o-a
n .y
n -A(l—-ﬁ-g)x
2° Rentas
Fin del perfodo Darsmbolsa neto
0 P (1 -x)(1 + 0,03 )
lalh=~1 ? (1 -~x)
hé ¢
2 Lx
(3+1) a1 n 10s
n -0~ 2:1) x

10a

A e - SR b
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Formando de ento una nola ecusoidn en el valox preaeh—-

te, te obtienen las scunoiones finalen siguientes:

1e Comgra

. AX 1+4)™
K- - 1
10a i 1+{T" hx(1 1o5) mery i

) _ 1+1)7) n 1
A [1 1o 1 (e~ (1 -5 (T+1)W ]

2° Rents
| 144)21
P (1-x) (140,03 h) + P (1-x) =T so—i_
i (141) (1+1)h'
Cx  (141)™ 3y 1 n- 1
- 3 -cx (1 -y 1
105 4 (1e)™Y  (143)9 102" (eq)h

Como comprobacidn de estne ecuacionee podemos sustitufy

los valores del ejemplo anterior obteniendos

Compra.~ A = valor dol bien incluyendo
ingresos mercantilefececsccesnss 82 400
X = tasa de impuostOeessecsscsecasse 0e5
N = mimero de perfodos de uUrOeescses 28 trim.
108 = d1eZ 0fl0Seessessssssorsssscesees 10 trim,
Sustituyendos
82 400 — 82400 (0.5) @)1 o aoo(ous)(1- 28 40 1
40 1 (141)2 (141)
Efectuandos
82 400 - 1 030 %—%—)« - 12 360 Try28

Como ere verd{ esotn eoacidn es idéntica a la obtenide an

toriormonto, lo ounl comprueba ru validez.

T R
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Renta.~ P = Ppga reriddioa =

=~
n

G = Opoidn de

X = Tana de impueﬂto........,...u_.....u. 005
N = Pé!‘fDdOﬂ de \"30...&.uoo.o\o.oooooooo.ooo 28
J = Tinal del rerfodo en el cual se ajeroce
1n opoidn de compra................u." 12
Sustituyendos
14) 121,
7 996440 (1-0.5) (1412 (0.03)) + 7 996,40 (1-0.5) =1 *
1 (141)
+ 6 400 —1 _ {6 400)0.5 (1+1)28";2-1 11 -
(141)12 40 1 (11)%0712 (g 412
28-19 1
- 6 400 (0.5) (1 - )
2 40’ (1+i)éB
Resolviendos
11
1+1) =1 1 __
7o o 8420 L——-)—-—-—— + 6 400 i -
5 4374552 + 3 99 L (141) 17 (144)12
16
_go a+1) 1 116-1920 —_—-12
1 (1) (1e) (141)

Lo cual comprueba la validez de las eounclones anterio

res,

S0veceveoe 7 996.40 Uis.'
Nimere de Po.gos poriddicos,.12 trinestres

?OOMPr&..........o.ot 6 400 U.So’ ‘




CAPITULO VI

INFTUENCIA DE LA TASA DE INPUESTO BN LA EVALUACION'

Estimendo una varinoidn de impuestos desde -0 hasta 0.5
y ooneiderando un interés fijo del 2% trimestral, lo cusl oorres
ponde aproximademente al 892% anuel despuée de impuertor, se po-—

drén oomparar por medlo de una tabulacién los velores pare la

ronts y para la oompro.
Asf tendremoes

{ = 2% trimostrales después de impuestos

X = taea de impuesto
R = desembolso neto, renta
¢ = deosembolso neto, oompra

Utilizando los valores del ejemplo anterior, tendremoss

1® Cantas P =T 996.40 n = 28
h = 12 j =12
| g = 6 400 10a = 40

Faotorer de la tasa de inters (1 = 2F)

h-1 11_,
Q) =1 U) =2 . 9,787
1e el 11
1 (1+41) 3 (1+1)
1 S = 047885
2° —_— % 12
(1+41)" (1+44)

30 gus.)“"_j_-_-i . g1+1)16—1 = 13.518

L R
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4o A . 1
(141)7 (141)12 0. 7885
50 1 1

(1+0)" (1«&1)?‘33 i 0« 5744

Sustituyendo o 1a ecuncidn general tenemoss

R o= (7996.40) (140.03.(22)) (1K) + (7 996.40)(9.767) (1-x) 4

6
+ 6 400 (0.7885) - 4300 (13.578) (0.788%) x -

~ 6 400 (1- 395%3) (0.5744) x

Rerolviendo y efectuandoy
10 875 (1-X) + 78 261 (1-X) + 5 046 - 1 716 - 2193 X

Efectuando y obteniendo la ecuncién final de derembol~

80 nato para la renta con una csola verisble, la taca de impues—

to nos das R =94 182 - 93 045 X
2° Compras

A = valor del bien, inoluyendo ingrocos mercantiles..... 82 400
n ==mim0ro do 1)01‘2{0(10(‘, de ULOseosossssssvnccscssossosssssans 28
10a = diexz a'\ionoc-0-.-0..‘00.00010!1100t.ooc....i.l.. 40 trim.

i « 2/ trimectrul derpfer de impuentor,

Factorer de interdes

28
Q)71 ) op -**3“5§ = 0.5744
1 (141)% (141)

Surtituyondo en la ecunoidn generalt

C » 82 400 - QEE%QQ (21,2°1)x ~ (82 g400) (1~ %% ) (0s5744)X



C_= 82 400 - 58 038 x

Comprobando con los valores anteriores, obtenemon que

para una taca de impuesto de 0.5 los recultados song

C = 2 400 - 58 038 (0.5) = 53 381
R = 94 182 - 93 045 (0,5) = 47 659.5

Rerultados que ooinciden oon loes ya antes obtenidos,

Breve interpretacidn de lar scuaciones,~

La ecuaoidn de una recta ess
y>mx+b
a = pendiente

b = valor de la ordenada ouando x = 0

De ento se conluye que tanto la eouacidn de la renta
como el de la compra fon ecuccionos de una 1fnea reota y cuyas
pendiantes son, respectivanmentes

Mr

i

- 93 045

Mo = -~ 58 038

i

Ambas nogativas en el que en la renta el valor absolu-
to es mayor.

51 pudidromor goneralizar a partir de erte cjonmplo,
conoluirfumoss 1° K1 inoremanto en la tara de impusrto favo-
roco a la WNTA en una forma m-yor que a la COMPRA, daebido a

i r
que ol vilor nbeoluto do la pendiente en mayore

o s g1 0 WA ISR
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CAPITULO I

DIFARENTHS CASOS; COMPARACION DE PLANKS DE RWNTA BASA-

DOS EMN

SEGUHDO BEJENPLOe~

Cotiznoidn de ajemplo para la adaui

aicidn por arrendamionto de equipo industrial con valor estima~—

do en un millén de penoro M.MN. (minmo valor del ejemplo anterior

pero en MoN.)

Rentn trimestral = 103 700 14N

Opoién da compra = al final del perfodo de ariendamiqg

to por 80 000 pecos M.N. . |
Forma de pago ~ no B6 rcquiere depésito inicial, las
rontan se pagnrdn poT trimentren adelantadoc.
Fnotorecs %

1° Compro.~

A = valor del bien ingluyendo 3% ingresos mercentilen
= 1 000 000 {140.03) = 1,03 (106)
10a =~ on trimontron = 40
n = perfodos de uro = 7 afior = 28

x = tary de impuerto considerado = 05

2¢v Rentae.—
P « pago periddico = 103 700
n - mimoro do pugos poriddicon = 12
¢ = opolén do compra = 70 000

3 = fin ded parfodo en que £8 ofoctiin 1n opoién de dompra = 12
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Suetituyendo 6h

nemoess

Compras.- Nouacién final,

8
(1,03)(10%) = 1.29 f10% L—)H* T _ 1. 5y X
1 (141)2 #5 (107) (1+1)28

Renta.~ Eounoién final:

11 |
7.04 (10%) + 5,18 (10%) () =1 o (104 -2

Sty

1 (1+1)11 : (1+5.)12

S10d (et 1 A _1
1 (1+1)18 (24417 24 (10 (1)

(4 = interés trimentral dospués de impuestor)

Tabulando para diferentes intereses, obtendremoss

1 I (1+1) 1 1 (1+44) 61
1 (1) (141)12 i (1+1)16

0 0 11 1 16

15 419 10, 368 0.8874 14,72

2 8. 2% 9,787 0.1885 13.578

3% 124 6% 9.253 0.7014 12,561

4% 17.0% 84760 046246 11.652

(X - intords amual decpués de impuestos, tasa)

ia ecuroidp general y efectuando, obte
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(oont.)
28 J

i 141)°" C MM R M.N :
* L ] [ ] L ] R had 0 :

(1+1)28 1 (1+1)2 1072 1079
1 28 Se143 64704 1,561
0.7568 244316 6.005 64451  0u446
0.5744 21,281 64662 6.148 ~0,514
044371 18,784 74205 5.872 -1,333
0.3335 16,663 T.636 5. 581 -2,055

Se notardf que la pendiente de 1a conpra en méde pronune

olada a la de la ronta (gréfica 6)e

Comperando ente resultado en M,N, con el anterior en
UeB.8, sa tendris

11 La renta trimestral (U.S.$) = 7 996,40, convirtién
dolo a posos = (7 996.40)(12,5) = 1 x 107 = 100 000 pesos M.K.

Renta trimentral (M.N,) = 103 700

Diforoncia trimentral = 3 700 pesos M,N,
La razén principal para esto es que en Estados Uni ?
dos el orédito ofrece intorecos menores, permitiendo a las com-
pafifar arrehdadorar ofrecer una renta proporoionalmente monor,
elaro entd que erta rontn ertf sujete a las fluotuaciones de 1a
moneda, y por lo tanto entns fluctusolones ofrecen un riengo pa

ra lar compaifas que en determinados caros habr{a que tomarre
en ouenta,

21 10 anterior re verifion en la comparacién del re-

: i 3 ual des-
miltndo de 1» prrAfica, Una compaifa con un interde an

1la
5o S ne la renta en délares o
puére da o toe del‘ﬁ.ﬁm le oconvie

Sompra en peroe mexicanoe,
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31 Ambne ecuncionee runonen larc

micinar pendienter en
ambor ajnumplosn (délureh, pcvor), lo quo rucodid fue aue la ren—
tn =ubid globalmente afectuando arf n orta Yliima en un 1% de in

terdr anual de:pudr de impuorton.

41 No oxinto razén parn nuvoner que la tasa de impues
to afecte directamente al ojemplo anterior, y por elloc las con-

olurioner nerfan igualon,

Ejomplo con un periodo _de arrendamiento de ocinco ailog.~

1° Cotizaocidn parn la adgquisicidn por errendamiento de equi
po industrisl con un valor estimedo en = 80 000 UsS.H
Porfodo de nrrandamiente = § atos
Renta trimectral = 5 438,40 U.S.§ )
Opcidn do compra = 8 000 (10/) al finel del perfodo de
arrendaniento.

Forma dn pago = no se requiere depdsito iniclal. Lae

rontar se pagardn por trimestres adelantados,

Rontat Perfodo de uso = 7 aiioB = 28 trimestres,

Valoress P = 5 438,40 UsSe$
X = 005
(5)(4) = 20

¢ = 8 000

-2
®

b= 20

10a : 40
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5urtiygyondo y_Tosolviondos
—l2nYiondo

R =5 438,40 (1~0.5) (140, 03(20)) + 5 43040 (10, 5)£li£l“ff‘ N
1 (144)19

+ 8 000 1 - 8 000 goqgl (1+12 -1
1 (141)

(141)% (1+1)2°

8 000(0.5) (1 -

1
26 : (1+i)2

19
<4351 429 )7 0 1

=+

1 (141)19 (14)%°
8
(141) =1 1 1
~ 100 - - 3 200
1 (1) (141) D (141)°8
Tabulande re tendrfa
19 8 -
i % (1+41) 71 1 (1+1)7-1 1 R S afios
1 (1+0)20 ()P 1 (1) (1)@ _
0 19 1 8 1 60 012
0.5 18,082 0.9051 7.823 0.8697 57 092
1’ 17.226 0.5195 T« 652 0.7568 54 555
% 15,675 0.6730 7.325 0.5744 49 907
37 14, 324 0. 5537 74020 0.4371 45 Bo2
4" 13,134 0.4564 6,733 0.13335 42 026

5% 12,085 0.3769 64463 0.2551 39 060
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C()”]P“.Iaxld() 1(1 10“*;‘1 133 LIGL o o0 son e ¢ (V) atos

oon la compra, tendromoey

’

i I R 3 aiion R 5 afios

Compreo

0 0 52 618 60 012 41 200

0.5 2 51 150 57 092 44 800
¥ 40 49 866 54 555 4 090

it 8.2 47 526 49 907 53 500

¥ 12,6 45 197 45 802 57 700

47 17.0 43 213 42 026 61 100

5 21.6 41 228 39 060 63 £80

El resultado de graficar las tree eounciones nos darfa
lo riguientes (grdfics 7)
1° La renta a cinco auos nos da una pendiente negati

va mayor rl de la renta o trese aios.
2° HSe nota mdsr atencidn a la tendencia hacia fna cur—
va en la ronta a cinen atios

3° J05 recultndor comparados ocon el interds anual des
puds de impucttos adquirible por una compaiifa, er el siguientes

Finoneiamiento

Intords anunl decpuds de

inpuertaos, aoonsejable,

¢
menor n 3_) aompra

entre 0.5 y 14. 6% ronta a tree grion

mayor o 14.6 renta a cinoo atios
Vo *

4° Lo do ruponerre que 1a tarn do impuerto afectard

los rerulladar en la mirme manors & la expuenta en la grdf. 5.
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TSRCHR;gnggﬂél.— Cotizncidn parn la ndquisicién por
arrendamiento de equipo indurtrial con un valor de
Torfodo do arrendamiento = 5 piins

Renta trimontral = 72 1%0
Opoién de comprn = al final del perfodo de arrendamien

4o por 100 000 HM.M. (10

Forma dn paRgo = no fO roquiere depdrito inicial, las

rontas 6@ pagnrén por trimantren adelantadore

Factores! P = 12 150 n = 28
x = 0.5 3=
n = (5)(4) = 20 10a = 40
¢ = 100 000

guatituyendo ¥ rorolvisndos

19
(1+1) -1
R = 72 150 (1-0.5) (1 + 0.03(20)) + 12 150 (1-0.5) 3 f1+i)19 '

8
100 000(0+5 (14s)o-1 A~ -
100 000 R S ____,_,J;,w). Aot 1)20
(14,1)20 40 i (1+1) (1+

+

2820 ) 1
L 2=
_ 100 000(0.5) (1 70 (101)2

19y 5 1
~ 57 720 + 36 075 ()~ 4207 N0

(143 b 1 0 000 -——45—'5
L1 oo AT —T0 T 40 * 2

y (141) (141)%° (14+1)

1 000 000 M.N.
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CAPITW Lo VIIX

CONCLUSTIONES GRURRAL#S

1t
et e

lo~ Bfsicam nte lor faotorar que influyen en la deci-
rién, provianen de dor fuente:s
a.= Bl vrlor del dinero con el tiempo o la tana de in

terée que la onanpiiifa puedo obtener de su inverrién,
b.- La tacn de impuerto que P2gR la compaiifa, que es-
t£ directsmente relacionado con el tama:io de la compaiifa y por

lo tanto con rur usilidader,

3]

Gréficnr 2 y 10

2.~ Parc un interds o valor del dinero con el tiempo
de cero, no imnorta cufl rea la tara de impussto, conviene e~
fectuer la comprn, Jio mirmo re punde decir ocon una tass de ig

tards d4r 0,9 v 19 trime: rral decpués de impuestor,

1.~ Paro unn tacr de interds del 27 trimestral despuds
de impue tos (A.27 amunl), el fictor decircivo en 1a evaluaocidn
(. v -

ar 1° tn a de impuecto, para uni tara mayor 21 335 conviene e

: una tesa de in
fﬁCU,If!r Th Thnte, i micno fe pquG decir para 5]

terdr in y o 4.

4.~ Parr un interde del §° trimostral decpud: de im-

: . ra do impuesto en la de
pus: Lo~ { 1.6 rnual), no importa la ta

: ; o viene la renta.
ei14n, ¥ gie o ocunquier a0 con




CAPITT I O VIIX

CONCLUSTIONIS GRUERALWS

l.~ Bdsicam'nte los faotores que influyen en la deci~
r1én, provienen de dor fuentoes

a2,— Kl valor del dinero oon el tiempo o la tara de in
terds que la conpniifa pueds obtener de su inversién.

b.~ La tasn de impuerto que pnga la compaiifa, que es-
t? directamente relacionado con el tamr.io de la compaiifa y por

lo tanto con rfur utilidader,

Gréficne 9 y 10

2.~ Parc un interds o valor del dinero con el tiempo
de coro, no importa cufdl rea la tacsa de impuento, conviens e~
fectuar la compra, Lo mirmo =o purde decir con una tasa de in

terds dr 0.5 y 1% trimertral derpudr de impuestoe,

1.~ Pars una tarr do interdr del 27 trimestral derpuds
de impue tor (8,27 unuél), al fiotor decirivo en ln evaluanoién
et 1- tara de impuerto, para unn tara mayor =l 335 conviene e-
foctunr 12 rortn, Lo mirmo se puede decir para una tesa de in

torde o ¥ y de 4%,

A.~ Par: un interds del 5‘ trimestral derpuds de im-
pue-tiors (1,655 enual), no importa la tara de impuesto en la de

ciridn, yu que en cualquicer caro conviens 1o renta.
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5+~ La influenocin do 1n tann de impuecto en la evalua
oidn en olarn, y aumentn ondn vew mde al mumentar la tecn de in

terdr, esto hnco r~upnner que la cantidnd de impueston que rne pn

gan, zlobalmnnte re rsducen,

64~ lim renta oconviene principalmonte en aquellan em—
prenan ouyarn tanns de interdr que puedan lograr, cean elevadan
y ouy:ir tara de impua:nto tnmbién lo rann, esto es lar oompafifas

gronder pennralmonte.

Te= Cualquiera que fuera 1a tasa de impuesto, el fag~

tor deoinivo on 1n evuluacidn rerfa 1a tarn de interda.

8.~ Al runmentor la tarn de impuento, la tasn de inte~
rés pare 81 ouanl la diferencia entre el desembolso neto de la
rentn menor ol de in comprs (delta = R - C) reria igual a cero,
re rerduce y acf tambidn, a1 aumontar la tasa de interds pars el
ounl 1- diforencie entre el derembolco neto de la renta menos
el de lx vompra {(delta - R - C) es igunal a oero, la tasa de im-

puorio ne raduce.
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APENDICE

A) Breve estudio del valor del dinero en el tiempo

Yy su aplieacién a diferentes cenop,-

1) Tasa de interdr sobre una ocantidad fija en el
transourso del tiempos
Llamemos P = valor presente n = ndmoro de perfodo&
S = valor futuro 1 - interés periddico
De eror valores se concluye con la scuacidng

S =P (1+1)"  ya ques

S 2 A+3
Periodo Principal nl Interés ganado Cantidad total al
principio del durante el fin del e&ilo
perfodo perfodo
1 P Pi P +Pi=P (1+)
. 2
2 P(1+1) P(1+1)1 P (1+1%
3 Pf1+i)? P(l+i)£i P(1+1)
. . _ L —1. n
n Pi1+t)? ! P(1+)" 74 P (1+1)
Férmula finnls o =P (1 + )" olave = SPCA

(SPGA - Singls puyment compound-anount)

; p-s (—)"
Uerpejando P oo tendrin T 144
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2) Series uniformes, -

Se deporitan olen peros al final de ocadr afle
por ocuatro aiios consecutivon en una cusnta bancaria que esté
genando una tase de interds del 4% amual, si no se extrae di-
nero de la cuenta, zqué cantidad se tendréd sl final del ocurrto
afio? Bsto serfa igual as

100

oantidad depositeda al fin del ouarto aiio
¥ que no gana interds.,
100(1 + 0.04) - oantidad al fin del ounrto afio de los oien

deporitados al fin del terecer afio,

u

100 (1 + 0,04)2 = ocantidad al fin del ouarto de los oien de-

poritados al fin del segundo afio

100 (1 + 0.04)3 = cantidad al fin del ounrto afio de los olien

deporitadon al fin del primer afio.

TOTAL -
100 + 100(140.04) + 100(1+0,04)2 + 100(1+0,04)> «

2100 (1 + (140.04) + (140.04)% + (140,04) ) = 424,60

Representacidn gréfiocas

Perfodo 1 l 2 3 l 4 J
Cantidad ‘ 100 100 100 1éo
C41lculo de la férmuda,-— Nomenclaturas

R = un depérifo al final de cade perfodo (en el ejemplo an

terior R - 100)

©

1 -« em 1lr ruma de dinero queé en n perfodos con una tapa de

intordr de 4 ro tiene al final del perfodo n -~ valor
i v

futuro.




Porfodo

!
Cantided Q % % L

Valor futuro

R - oantidad depositada al fin del perfodo n

+ R (1 + 1} - " W n " t " n-1
4+ R (1 » 1)4 = " " " n 1 n n-2
4 R (1 + i)3 = " " 1 n n 1] n-3

+ R (1 +1)™2 « Cantided depositada al fin del perfodo 2

sR(+ )™ "

1 " ] " " 1

Factor comin R

c R f1 4+ (141) 4 (1+1)2 e oees + (14)P72 4 (1+1)n~1 ) Eo (1)

o
j

S1 multiplicamos ambos lados de la ecunoién por (1+1)

obtenemoss

. , -1
(141) § - R ((1+1) + (141)2 + (141)7 + voe + ()T 4 (é+i%2;
(4]

Rertando Ko (2) de la Eo (1) tenemosy

]

p) 3 SRS
( +i) 5 -5 - R ((1,,_1) + (1+i)' + (1-0-1) + ees (l'ri) +
4 (141)7) = R 1L+ (141) 4 (141)% + or (142

o N n_
IS - H ((1+i)r‘“—1 s~ R L_l."'—i.i)?——]—

- /4 syn=-1
YTE e {142)770)

b }

Ciave - USCA « Uniform worier oompound omount.
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iv

Del ejemplo anterior re tienes

(1 + 0.04)4-1
100 X - 424460

3 z——l—;—— Clave SFP = Sinking BPund Payment
141) -1

3) BRecuperacidn de capital (Capital recovery)

i presto 10 000 peror, pero con la condicidn de que

Prgar’ este principsl inoluyendn interassc al 4% en el

" { n
f141)” vor lo tanto R = P i) Clave = GR =

n
(1+1)7-1 Capital RBecovery

( 2
on Q06 {1+ 0.04) 2 246430
{

(1 + 0,04)7 -1

una raris uniforne

1 €9
W
e
O
41
P
t
[

1
[})
ha}
N
[\
¥
[\

€ czrsidizd ertarfa unted presténdome pnr oL 2rre-
‘e zigarf: 100 panas a2l flaal de owiz ato durza

‘

2far mam - treardr del £ robre nuzlde rartante azda

o
i M
¢ Lel
E RN S
r -2 -
N3
hod -
L - . Y ed O ey P
el T rare = LITH w NinllnTm Sarien
SR A S .
.
. - . .
P 4 Yrerarnt Vorta
z
- - 2 . - L. ,
. -
- - S e S - A30479
L4 »
P - P
o - - ™ e S




5] Tablar de interdn

Exinten, a dirponioién de lar personar que lo

soliociten, tablan parn evitar el odloulo tedioso de los facto

reny dichas tablan contienen lo riguientes /
Férmula Clave
(1 + 1) SPCA
1 SPPW
(144)"
(+1)"1 USCA
1
3 SFP
(141)"-1

1 (s)” CR

(141)"-1

(+)"-1 USEW
1 140)"

Parat By 15 21 3 43 5y 63 83 103 123 153 203

25; 30.

2 £ M 18. Bi-

pliografin.

e S




B) Breve ilustracidp de la diferencis entre la tasa

de interds anton y derpudi de impuentos.

Ua = Utilidad antes de impuestoc
I = Inversidn

ia » Interds rntes ds impuestos

Ua =

Utilidad despude de impuestibs

1d = Interds derpudr de impuestos

b
i

Taza de impuesto

ia = gg Reurcidn N° 1 id =Ud Bounolén N° 2
I

Despejando I dn ambas ecuaciones se tienes

Ua _ua
-1 -1
Igualondos
va - Ud
ia id

Darpejando 1ias

1a = id -3—3 Bouaoién N° 3

Ahora blen:
Ud = Ua - Ua x
Ud - Ua (1 - x) Bouncién N° 4

Sustituyendo ecu - cidén 4 en eouaocidén 31

ja = ia ———"
va (1-x)
Simplifiocando ia = id de la que re oonoluye
. 1= ia id
Parn ente caro on particular id - 9% x = 0.5
i¢ _iﬂL. = 1 amunl
L A —
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0) Operaciones de renta y compra a diferentes intere-

. see oorrespondientes al oapftulo IV

i = 0%

R =5 437.91 + (21)(3 998,20) + 6 400 » (B0)(16) - 1 920 =

52 618,11
C = 82 400 — 1 030 (28) - 12 360 (1) = 41 200

{4 = 0.5 trimectral

R = 5 437.91 + 3 998,20 (10.677) + 6 400 (0,9419) -
~ 80(15434)(0.9419) - 1 920(0.R697) = 51 150
0 = 82 400 ~ 1 030(26,068) - 12 360(0.8697) =  44_800

i1 = 1¢ trimestral

R = 5 438 + 3 998(10.363) + 6 400(0.8874) =

- 70(14.72)10,9874) = 1 920(0.756") = 19 866
C = 32 400 - 1 ()30(24.316) - 17 "'60(007568) - 8 090
i1 » 2% trimentral
R - 5 438 + 3 998(9.787) + 6 400(0.7785) -
- 80(13.578)(0.7°85) =~ 1 920(0.5744) = 06

Y asf suoesivamonte.
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Los rerultudos de lun grdfiovas anteriores y los osdloulos,

son los siguientea; (Grdfioa 9 y 10)

Para un interds dol 0%, lue scuaciones do compra ¥y Ton

te son los smigulentesy

¢ = 82 400 - 82 400 X X = 105 235 - 105 235 X
Para una tasa de intexdn del O.%hs

¢ = 82 400 ~ 75 210 Z R = 101 281 ~ 101 048 X
Para una tasa del interds del 1%

C = 82 400 -~ 68 776 X R =99 47f - 99 059 X
Parn una tana de interds del 2

C = B2 400 - 57 930 X R = 94 179 - 93 516 X
Para una tasa de interds del Y

C = 02 400 ~ 49 450 X R = 89 331 - 88 530 X
Pars una tasa de interde del 4%

¢ = 82 400 - 42 560 X R = 84 923 -~ 84 066 X
Pars una tesa de interds del Shy

¢ = B2 400 ~ 36 970 X R = 80 850 - 80 006 X

x = ansn de impuesto



e i i

1%
1%

0.5

0.4

0.5

82
105

22

14

20

65
84

18

o1
13

15

49
63

13

41
52

11

Y
0

400
235

835

160
711

551

920
188

268

680
664

994

440
141

701

200
617

Sx
—
-3

- Tialta =

{Ordfion ¢ y 10)

82
99

17

15
9

14

69
13

11

&1
69

54 792

5

48
49

1

4.1

400
477
071

523
571

049

646
665

019

769
el

9290

3 853
4 961

015
41
932

R-C

82
94
11

16
84

10
5

53
47

P
oy
o/

400
179

119

607
827

220

814
476

661

» 113

43¢
421

014

82
89

11
80

12
71

61
62

62
53

51

-12

3
12,6

400
331

931

455
478

023

510
625

885

565
672

893

620
819

801

675
766

709

82
84

78
76

T2
68

60
59

£l
42

-1i8

- 58

4
17.0

400
923

523

144
516

627

889
110

119
633

703
229

371
297

080

121
840

230

5
21.6

82 400
80 850

-1 550

78 1702
72 849

-5 852

15 004
64 849

-10 155

71 306

56 848
-14 457

67 609
48 848

-18 760

£3 010
40 847

=23 042
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