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I N T R o D u a e l o N 

1'Jn ln nctunlidad 11e le 'Pronontn. a ln induPtria múlti

pler; formas de finé!noiar un nogooio. Heoientem1rnte Re ha in

troducido un nuevo rn6todo por rnndio de ln renta oon opoi6n de 

compra. 

Por ntl. intorér para la induwfria en México, por ofre

oor nuovon métodor: de financinrnion to, por nu novedad y utili

dnd que puode ofrecer ni público, Re ha (Jnoontrndo do interár

prer·entar un er·i;udio del procodirnirrn Lo para evr.ilua.r la conve

niencia de e~to tipo do findncinmiento. 

Nl pre~nnte trabajo oAtt dividido en ooho capítulos; 

pn1 a 11u mejor aprnvocbamlont,o, º"ºª uno o.·tñ a '"' vez dividi

do fn1 ineir,11:· cnn nl nb.int,o do lo~~rnr 11n:1 ínejor vir:ión de} te-

t,1 fiff··t (!•·l +r:,tr .in ro i.ncluyo un :q1Sn1\ico en el qua 

ne trntnn i.mn"'.i' clo 1.nlerót· f'.'f111ornl que nyudnr-í'11 a lrl mo;jor oom 

prnn i <;n 110 l'.· '!'e~·if:. 



CAPITULO I 

A) DH'F~R;:;tlCJ.i\ ·'.~t·l'PIITT C/Jl'I1I'PAD D:iDUCI11V8 1. lli?_ DEDUCID'L8 n§. 

IMPUES'l'O. 

renta, pr1noipnlmonto Ion ~rt!culon 20, 26 7 21 do dichn Ley. 

C:tnt·i.dru:hJP no c'l1~duci.blr:::_.- Son lofl egresos que la compa-

rifa. flfPt~ 1,i_fo pt:L'O Hin }iQilÍ ol l i.d dd ÜO CürnprobR".L' fi1:0;;,.}¡;¡ento. 

Efr)oto ii>'! l nP o~rntir1,td•~r no cloduciblof'. en 1'11 Üfl!rn!'!\bolflo -----··--·· ... ~----------~-- -~ ~·~ --- ·---~-- ·-·-- ··----:--- .. ------"4---··-··" .. ---·---·-··--· 
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3) Bcuaoionor..--

o.) lfouiición fiocal.- l1os ingrenon menon los e-

grof\on deduoiblofl nor; clan in utiliclnd fit'oa.11 

I - E "' Ua 

El impuonto nfactn o:x:cluoivnmonte a la utilidad fisoal1 

impuoPto "' UaX 

b) gounción oontablo.- Por o·tro lado tenemos 

que loe egrar:ion totnlon en ir,unl a. ln Duma. do loo egrof!oe dedu 

oibloP y lon no doduoiblent 

BfT9BOG totuleB = R + E' 

I.a utilidnd oontablo se obtiono reotando la invere:i\Sn a 

loa egrenon totales• 

I - (E ·t- E') "' Ua 1 

Donpo;i::rnclo obtrc>nomori s 

Eo (1) 

lla X'" (Un' +- 1~ 1 ) X Ua'X + E'X 

Eo (2) 

.. .,, Ua !·:0 ( l) Un 1 :S Un 

li 1 . ! 
>:o ( 2) 
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3° Por oonr.ir,uiento, ln ooi11pafí!n denembolaa. una. oa.ntitad 

igual a los a¡p.·onor". no dod'..lcJbJ.or' por ln tnr:a d.e impueAto, que 

es el inoonvoniento a.., ln.11 on.ntidndoo no doduoiblen. 

4 ° Do acuerdo n lo antorior, la oomprú'íía al efectuar un 

egreoo deducible, ee A.horra una oo.ntidnd igual a eso egreElo de 

ducible por le. tnr.n do impuonto, e~to en oomparaci6n oon un e-

groso i[".Unl no doduoiblo. 

Con lo ru1torior no dictin~:uon clnromonte la diforanoin en 

tre oantidude~1 doduciblon y no doduoiblon de impueetos y el a-

feoto que prodllOt'! r-in ln c0mpuii.íao 

B) BHEV~ INT;;;n:pn¡:;TACIOH AJ, CALCULO DE JJA TASA DE IMPUES'110 

(Aílo fi~cnl 106R). 

to) pnrn u tl li.dL"l"'' do:,do 0.01 r'. ~.! 000 pcrnor, M.N. 1 hn.ntas el 

500 000 inte el 42;'. rlo1 oxo•H10 do lo conto11ido 011 osta oanti-

dH.d. 

J,a trPn rn·hir1n 011 TlOT o ion Lo ele la utilidad fisonl (util,!. 

Un X -0 i1nnunt1to , 1113 525 + o. 42 (Uu - 500 000) 

ptu·a. Uu ~OC lll)Ü fU! O'. f.:. tl. 

, .,, 11 "j ~) 
X ., 0.42 - --··--··-· 

¡¡ n. 

Pn:rnr 
Uri.-;.:::i:-- 50~ 000 
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Conolueionoo. - l 0 1~o una. eoue.oi6n v.aint6tica, oua.ndo 

Ua. tiondo tL infinito X tiondfl a O. 42. 

')O 
t:.. De lo nntorior oe doduoo quo X rrunoa 

llagará e. 0.42. 

Gro..fioando tendríamos• 

Ua X 

500 000 0.29 

600 000 0.31 

700 000 0.32 

800 000 0.34 

900 000 0.35 

l 000 000 0.35 

2 000 000 0.39 

3 000 000 0.40 

4 000 000 0.40 

5 000 000 0.41 

10 000 000 0.413 
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C A P I T U L O II 

BRJiNES CONSID><:RACIONES PARA l•A 1'N AT.UACION COMPRA. OON'l,RA 

RENTA. 

n) LAs oompn~Hnn o.rrenda.doro.s, notue.lnu~nte rentan el e-

quipo oon una opoión de oompra., ea a eate sistoma bitsioamente 

al quo [)B ron.ere e~tf\ evnlunoión. 

b) I,n opci6n do oomprn generalmente Re efectd'.a por eer :g, 

na oanti1ia.d oonsidarnblomente menor de f1U valor roal .. 

o) Se t.omo.r~ en cuenta el valor del dinero oon el tie11po, 

o eea el interés quo lo. compu:iía pudiero. obtener da su inver-

BiÓn. 

d) Connidorrremo~ brovnmellto la pof'ibilidad de renovar el 

oontrnto do nrr~ndaml"n to al finn li:.-.nr el t~:rmino de renta. 

o) Se vor6 el ofocto do ln t1u~n do impuosto sobre la de-

f) So rinrtirX t\Pl hHoloio do quo el u~o dol equipo, suºº" 

to de man-toniuüento y r\l oo:·tn do venta con indovendientot: del 

mó t od 0 <1 o f1 rn• "C .1.ru'.: 1 •Jt1 t. o. 
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g) Pnrrt la ovnlunoL6n ea engloba.r~ todo lo rolacionndo 

con el nquirio dnr.de el dín do RU obtenoi6n ti.ar.to. la feclrn de 

GU ventn, ol mrn1 f-'.O r•upondr~ que tnnto el día de obtenci6n 

como su foohn d" vnntR, indepnndionten nl m&todo& 

b) Parrt lR mrn hrnci6n oe usnr6 el 1üntema por mAdio del 

ounl r;c dotorminnriln loP derrnrnbolr,os notot; OOl1lpa.rnblos entre 

nmbo$ cnr-os. 

¡r_. 

H 
~; 

¡¡ 

i\ 

\\ 
r 
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\ 

\1 

\\ 

11 

\\ 

1 
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C A P I 111 U 1, O III 

PJ,AJfüS DE A.IlHl_i,'NDAJ.JilfüTO - -

Entro la11 oornpní'í!:tR n.rrendadornr;; en al Distrito Federal 

qua eiguen el f'iRtema ovnlun.do, e~t~ns 

1.- Internmorionnn de Arrendamiento 

2.- Arrendadora de Mnquina..-ria S.A. do c.v. 

3.- Arrondadora Internaojonnl S.A. 

4.- Arrendadorf1 da Maquinaria y Equipo S.A. de O.V. 

5.- Doramn 

Saguramonte e:xirten otras muc:ft.n~ m&B no menoionadae aqu!. 

En tórrninon f:7!1Wrnler;, entn.n oom-p~·í.Íe.El ofrooen1 

1° P1 tnN· do r1rrondnrniento para equipos y mnquinaria.c 1.!! 

rlnr·lrialn1· do ofio.ln11r, y d~ "t.rarn~porte, tumbi~n nlguna.s arren-

den erHfiCl•w, e1·t.111ci.\1~· 1 ·f' mc1t.~íl1.cor·, eto. 

f!º La t.1·1111• r1co.i.Ón •lo 1:, CO!ilpl'El de 8f1Uipos indu1:.1tr1alos 

la puede· f:•f .. <:"i111n el cliont.a !lpl'OYeohtmdo con ello lOP· def'loue.!!. 

30 Ln cor.1r>:t:•ÍH r1r1·onu1:1ioro t.ondrá la. :f1.1otu1·a dol equipo 

n n1 norahco y f •:• '.!J'l'O{;l nrf: O!: ) O COnCAl'ni1•nt0 al VOOUedor del 

J.; 
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Lo~ ~lanas de renta son 
generalmente de tres a oinoo 

años, parn eincoger de nouo.rdo a.l ~ 
estudio eoon6mioo efectuado 

po:i.." la oom¡.a.!iíe.~ 

5° Este arrendamiento ae oomparnblo a un plan de !inan

oi~m1ento para la adquieioi~n o repo4ioi6n de equi~o a larsc 

plazo. 

6° El capital liberado o sobrante 1 deber& invertirse oon 

une. o:i.erte. rentabilidad o int.er~e oonsiderado. 

7° Los faotores máa lmportantee que intervienen son1 

a) Reduooi6n de inversiones adioionalee, o sea un 

m!nimo dar.embolso inioia¡. 

b) Permite una depreoiaoi~n aoeleradn 

o) Afecta poco a las l!nene normales de orldito 

d) Se def·ombolr:an oantidados pa.reeidas en el trall..!::. 

ou1·so do l nrrendrunionto, en oomparnoi6r1 oorl un 

de11cmbolno g-rnndo al principio. 

í10 El contra.to no en onnoelable por ninguna de la.e partee 

duran te un tila zo C.etcrmirnicl.o. 

')º 1,11s e1nprf1PDF> 11.rrendudoras en general, obtienen eiue 

:fond.or. de crporoción rcfinnnci~ndofle oon banco~ o 1'inanoie1•as y 

ei~trw i l"\!1ti tnoiono 8 inr::icten en la oapscidad do or~di to del a

rrendntnrio, por lo que no aiempre se podr' operar oon indus-

trinr Gub-oapitaliznd~n. 

10º TJe proforonoin 0 l n:rrendar.llento so ofeottfa. pnrn comp.!:! 

ñínP e-r~ri.::.er y:i.. e:·t.ablocid<,c y oon tuca do impue11to elevada. 

. 
! 1 
1 



O A P I T U L O IV 

IUFI.UEliCIA DE Ll!. TASA DJ~ n;TElrns Jl1N LA DBCISION 

Coaaideraromo~ dos variPbloo principales en loa planes de 

arrendamiontos 

1) De acuerdo a la duraoi~n del plan de renta 

quo podr:!i r1or pnrn Oflte antuclio, de troe a.ñoe o da oinoo e.ñoe. 

2) De acuerdo a la moneda que ne utiliza. 

PRIMER EJFJMPLO. - Cotiza.oi<5n pnra la adquiGloidn po:r a.rren 

druniento do equipo lnduri tri al con un vn.lor estimado en 80 000 

u.s. $. 

Período do nrrendn~iento ~ tres n~oa 

Hontn rt'rit11.n:~ traJ , 7 ri96. ,¡O U~ f~. S 

Opci.ón de oornpr11 

Fortnn do pngn '"' no 111~ roquiore dop6si to inicial. Las ro!! 

tni:; eo pngn.rtfo J>Or trimo!'ltres adela.ntndoe 

81 J;{, rfo1 lmpuodo f·obro in.p·c~or. moroantileri, el ceguro 

del oquipo y lor cn;,tor· rlol regiP.tro del oontratp, rrnrán ·por 

oue11tr• del j ' · " pn"'_,adoP it 111 firmn del mi~mo. <1rr•1 ne fl e rtTl O " ,, 

pnrto nn ut.\lid.ndP.:·). 

:;e 11 ,,nrr\ ,. 1 oqnl lh' r,icto nrínr., nl t,6rmino dol oual, se 

V(J1Hlnr$ pnr "'·'" U.S.$. 

.. . 

· 1~1 t ';;~ 
lli ¡; 

1¡1i ~ 1¡ ¡1 
l ,¡ 

¡ir 
¡ 

lt 
1'ii 

i! 
u 
ll 

ri 
'I 

1 !1 

1! i: 

f¡ ~ ¡. 
! 

' 
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EV ALU ACI ON. ·- a.) Renta 

b) Compra. 

Rantao - Gadr. per!odo ee igue.l a un trimeeit:re. 

l.- Al final del trimectre oero el desembolso 

neto. afootua.d.o por la oompnríía~ Aerñ de 1 

Primer trimestre = 

3% de ingreeos mercnntilee ~obre el contrato • 

Totnl " 

7 996.40 

2 879.42 ---
NOTA• El valor del oontrato es de 7 996.40 x 12 trimeetree = 

= 95 980.80; por lo tanto el 31~ do ingresoR merorortilee oorre.! 

Como cir:tao oantid;-iñl?lr non deducibles do i.mpuentos, ea ten 

d1."á un a.horro on impucrto sob1·0 la renta = -O. 5 (10 875.82) 

Quedando por lo tanto ol deFomboleo total == 

(1 - 0.5) {10 875.82) ª 5 437e91 

2.- Desde el finnl del trimeatra uno hasta el 

trimertre onoe, inolusive~ se tendrán deE"em'ooleos igualao :por 

la on.ntidi>.d des 

Pngo trimcr. trnl == 7 996. 40 

-o. 5 ( 7 996. 4oQ ---------
'l'otnl 



<' 1 

- 1) - ¡ 
1 

3.- Al íi.nnl dol trirnentre doce tendremos un de

sembolso igunl o.t 

Se efeotúa la opción do oompra por 6 400 u.s.s, OflD 

tidad que se dapreoia en un per!odo da di ~ ez ·n.11os. La deprecia 

oi&n tri11ontral será de1 6 400 

10 ( 4) 
= 160 u.s.s 

trt11eotre 

Debido a que faltan cuatro años de ueo del equipo, eRta 

cantidad no reprevonta una ontrada en efoctivo, solo represen-

ta un a.horro en esto on~o de impuesto ya que eA deduoible. 

El número de per!odod !altantas os de 4 x 4 • 16 trimes-

trea de depreoinci~nJ por lo tanto el e.horro en impuesto dura.e 

to eBton per!odoe, que ea del treoe al veintiocho inolueive, 

será des -0.5 {160) ~ -80 u.s.s 

Ilepref1nntando estos valoraci en una tabla tendremos• 

FIN DEL 'l'IUMESTRE DESJ'..1\'lBOLSO lfgTO FIN DEL T. DESEMBOLSO N. 

o 5 437.91 15 - ºº 
1 3 998.20 16 - Bo 

2 3 998.20 17 - 80 

3 3 998.20 18 - 80 

4 3 998.20 19 - 80 

5 3 998 .. 20 20 - 80 

6 3 998.20 21 - 80 

7 3 990.20 22 - 80 

8 3 998.20 23 - 80 

9 3 998 .. 20 24 .... 80 

10 3 99n.20 25 ·~ 80 

11 3 99IL.20 26 - 80 

6 400.00 27 - eo 12opoi1Sn aomp. 

- FO 28 - 80 
~ -.&...) 

14 - <)O 
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Despu~s do lo oufll ua vende el equ lpo por la oantida.d do 

V U.S.$; la utillclad sob1·0 e:1ta venta f'·ari! V - valor en libros. 

El valor en libroa = 6 400 - (160) (16) = 3 840 u.s.3 

4.- El deEJornbolao neto al final del trimeetre vein 

tiooho ser~1 -V+ (V - 3 840) 0.5 = - (3 840)(0.5) -V+ 0.5 V 

Las cnntidadoe(V - 3 840) 0.5 OJrreeponde al ·desembolso 

por i11puer:to; loe vnloras -V + O, 5 v son iguales a indepondie.!l 

tea de ln renta o de la oo~pra, por lo tanto, debido a quo es 

una oomparnción podemoE1 eliminar aetas cantidades en amboe oa-

Obtandromoo finnlmontes 

FIU DEI, PERIODO 

o 

l hndn 11 

12 opoión 

13 hMtrt 2B 

28 

DESID1BOLSO ~ 

5 437.91 

3 998.20 

6'400 

- 80 

- 1 920 

Paonndo toclo nl valor pr~H,onte de o.cuerdo a una. tasa do 

interéo 0 valor dol dinoro con el tiempo, tendrernons 

5 437.91 + 3 998.20 

- no 

., R~W'!'A 

+ 6 400 
l 

- i' 920 --.;;;:.1-~ 
(1 + 1)28 
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dese¡:_b,'.)l!'O.!' ne:os el efec:unr la ac::_uisición u:iHi:Zlr.C,o ls. ren 

ta. 

Pa:~ e~ta~der ~ejor oor.~Jltese la pri~era ps.rte del ep4n-

dioe donde zier.e un bre•e e~~udio del valor del dine!"O en el 

trar.r-cur~o del tie~po y ru aplicación, 

C~::1"D!'r,.- l.- Al !'ir..nl del -tri::::.e::tre cero, el deee::iboleo 

r.e~o ~er~ ¿e: vslor del bien = 80 000 

'Jf, ing:'eooe :ierc,.1ntiles = 2 400 

Totsl 82 400 

Cantidad que Ee deprecia fiscalmente en un per!odo de 

diez a~oF, siendo por lo :anta, la depreciación tr1oestral ª 

82 400 2 060 

10 (4) 
trit1e!:'tre 

Siendo or:.::. c;-,_ntici:::d cle:.ucible :ie i::::puestos, la oompa!Ha 

se ailorra - Q, J (2 0(C') -= -1 03C chtr.'.l-.'1t6 los r.iete a:"':.O!' de Uf'O 

e qui 'Po, ~bteniJn~ore lo ri01ionte1 

D3S3~.:BOLSO fü'.:"'IO 

o 82 400 

1 al 28 
- 1 030 

-V + (V - L) O, 5 

(L = valor en libros) 

24 120 
¡:ustituyando tendremo1:11 

?in d'll trim~ntre 2a "' -"' .., O. 5 R4 120) + O. 5 V 

J.l in.wl q'l".' en n·l caro nn~erior, -V + o. ?V so eliminf\ 



(& .... · 
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Oonoluyóndo~e para lu oomprn .oon lo siguientes 

Fin del trimoni;re 

o 

l n.l 28 

Deoembolao 

82 400 

- l 030 

- 12 360 

- 16 -

Ptrna.ndo todo al vn.lor presente obtendremos la eounói&n f!. 

nal para la com~ra, que ser~a 

- 12 360 
l 

Grafioando y tabulando obtondremom (i = inter&s tri11eet~) 

Para diferentes tncn~ da inter&s, tendremos• 

i 

o 

0.5 

i·~/, 

Z'~ I 

Jl 

4< 

fj,~> 

{1+1)
11-1 

1 (l+i)
11 

11 

10. 677 

10. 36B 

9.787 

9.253 

B. 760 

s.306 

1 

(l+i)l2 

1 

0.9419 

o.ne14 

o. 7085 

0.7014 

0.6246 

0.5568 

Como '"º verá der.pu1fo 

1l+i) 16_1 

(1+1)
16

1 

16 

15.34 

lit· 72 

13. 578 

12.561 

llo652 

10.838 

l 

o.8697 

0.7560 

ºº 5144 

0.4371 

o.3335 

0.2551 

i repror.enta la ta.na de 

ruontrn l do:pt1ÓE1 do impUOf' 1.on~ 

28 

26.068 

24.316 

21.381 

10.764 

16~663 

14.898 

interls tri-
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i Renta. Oomprn n-o u.s.s 

o 52 618 41 200 11 418 

0.5 51 150 44 800 6 350 

l'fi 49 866 48 090 1 716 

1 
'C;<> 41 526 53 500 -5 974 

Y/o 45 191 5·r 100 -12 503 

4~, 43 213 61 100 ··11 88? 

~J) 41 228 63 880 -22 652 

n = renta O = oompra. R-0 ~ renta Menos oompra.. 

(Laf1 operaoiones E1e enouentran en la parte doB del a.ptfodioe) 

Oúlculo de ln ta8n do intor(fo anual a partir de tase.is de 

intoréo ~er1tral. - De antomnno na.bemol' quo en un año existen 

O\Uttro t:ri 11en l. ros; aa.oiendo i "' inter1fo trimestral e I .. inte-

rérJ <inua 1 y m1pon:!.onllo que oomenzHmos el año con una oantidad 

de p (pocori M. N.) 111.10 nos eGt~~ P,;annnclo un intertSs de 1 trimes-

trnl, Rl finnl dol nílo tondr!omost 

Ftn del primer trimeGtre ••••••••••••••••••••••• P (l+i) 

Fin dol Bor;tindo trimnr.tras 

P (l+i) + i P (Hi) · P (l+i) (l+i) "'•••••••••••• :P (l-+i)
2 

F'ln del tercer trimer·tro1 
2 '1 2 ( 3 

p (l+i) + i p (1+t)" "" r (1+1) (1+1) ,., ••••••••• P 1+1) 

.. . ....... . 
t. l fin11 l <ir> l n110 ., •••••••••••••• • • ••• •. • • • 

fl 
1 

. 1 ij 

1 \i 

~. 
1 
1. 

\ 

\ 
\ 
' 

------------·- ''"'"'"' 
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Con interb o.nue.1 9 obtendr!muofl al final del aílo P (l+I) 

Igualando ambM1 ocuo.oiones y despejando el inter4e anu~l tendr,! 

moe1 P (l+I) = P (l+i)4 

l+l = (1+1) 4 

Tabulando loe diferontes valorees 

1 (1+1)4 1 

o l o 

o.~ 1.020 ~r/o 

1% 1.041 4~1% 

~ 1.082 8.2~~ 

y.~ i.126 12.6% 

~ i.110 n.O'fa 

5% 1.216 21.6% 

sacando promedios de los resultados del problema ante-

rior tendremos 1 

I 

o 

27~ 

4.1~~ 

s.z~ 

12.6% 

r1.o% 

21. 6;:, 

R + O 

93 818 

95 950 

98 056 

101 026 

102 897 

104 313 

105 108 

R + O 
-2 

46 909 

41 975 

49 028 

50 513 

51 448 

52 156 

52 554 

'i 

------------•- -·z 
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.Q.onolul1iones báí:licfu3 

·1° I •06 intereses utilizados se refieren a intere-

ses despu~e de impuesto~, ya que la tar.a de impueAto eR un tao

tor en ei o~lculo de las eouaoionea. La difarenoia entre inte

rt$s nntes "3' despuéR de impueRtoA se ilustra. en la parte teroe~ 

del a.p1fodioe. 

2° LaA eouaoiones tanto de compra oomo de renta, 

no non exnota.mente reatas, aunque su aproximaoi6n es oonsidera~ 

ble (ver gr:Ífioa Nº 2). 

3º Le. ecuo.oi6n de compra tiene una. pendiente poe! 

tiva, al aumentar la tn~a de inter~s aumenta el riesgo de la ºº!. 

pe.íí:!a por comprar el equipo debido a la inversi<Sn elevada al 

prinoi~io de la ndquin~ción, numonta.ndo oon ello el precio to-

tal (ver gráfica tiº 2). 

40 La eourci6n de renta tiene una pendiente negs.-

tiirn, debido prinoipt1lmento a que la cantidad a pagar se extie!!. 

de en al tiflmrio y con el 1 o ro logra quo nl aumentar la tasa de 

inter6n, ol valor proP-flnto eo reduoo considerablemente (ver gr! 

ficn Nº 2). 

50 La pondi('nto -poni tivn do le. eounoi~n de 0011pra 

er, rup1:n•ior nn valor abnoluto n lt\ pondiente negativa de la eoua 

oi6n do rento (ver gráfica Nº 4) • 

Gº Sí oonr::idc•rnmo1~ 49 300 u.s.s ocmo ln oantidr.d 

n rontnr el equipo (gr,t. 2), n ln cnnl or~ oqnivnlonle com-prnr 

,~ .. 
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CAPITULO V 

DE'.1'ER1'1I!í ACI ON ~ ECU ACI oms OBN P.lR.AI.J~S ~ ~ El/ .A.LU 4-

~ COMPR-! OON'l'RA RfilNT A. -

1° Eouaoión da oompra.- Faotorea que intervienent 

Valor del bien, incluyendo ing.rosoG meroantiloo, 

generalmente e~ este el valor que ~e deprecia •••••••••••••• A 

Se unnri! una depr(')oinoi~n fi¡:;oa.l de diez nñoe P!. 

rn oquipoo induntriales •••••••••••••••••••••••••••••••••••• lOa 

Períodos de uso•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• n 

Valor de venta••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• V 

Tasa de impuesto ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• X 

Ln depreoie.oión nor períodos eer:!a A 
lOa 

NOTAr loa, puede tomnri:io en per!odofl oonvonientem0nte adeoue.-

doA, nRÍ on el ejemplo nnterior se us6 trime~tres, se puede u-

P11ra lon di'forontert per!odoe tendríamos lo siguiente• 

n) Al final del poríodo cero el dooembolco noto eerfa igual 

al vnlor del bien ••••••• A 

b) F.ntro ol fin do] por!odo uno y el findel perfodo n, ee 

ahorra ln oompuri!a la tnrm de impuento por la. dopreoiooitSn, va

-Ax 
lor r¡tHJ or deduciblo do impue!,tou. • • • • • lOn 
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o) Al final del período n ao vende el equipo o se desheoha, 

1 en cuyo onro V -puedo ner 'Por.i tivo o negativo, así Aer& negativo 

en nquol oa8o en qu0 el extraer el equipo do ~u lugar ouePte a 

la oompaíl!a m~o de lo que podr& adquirir por ese equipo9 el de

rielllbolrio será -V +(v - A (1 - 1~0_))x '"'-V+ xV-J.x (1 - ~08:) • 

A n ( n) El valor en libros es1 A - 10&: = A l - 'iO;' 1 por lo tanto, el 

deeemboleo por impuesto nobre la utilidad ser& det[V-A (1- :e.,.~s 

Al final de cuenta.A ee tiene• 

Fin del período 
Daeemboleo 

A. 
o 

-AX 
1 nl n roa 

V (r-1) - A (l- l~a.) 
n 

2º ~aoi6n d~ rontE_.- Fnotoroe que intorvionen• 

6li 
• •••••••••••••••••••• 

Pngo -pori e oo • •• • • • • • .. • • • • • • • • • • • • • 

Valor del oontrnto ••••••••• ••••••••••·••••••••••••••••••• 

· 6dioO~' 1iu.i· l<>. ranta.. • • • • • • • • • • • • • • • • • 
lhlmoro de pagQ8 -pori • 

_, ti'l ••••••••••••••••• 0.03 
3'7'o ingre~oo morcan . er.. • • • • • • • • • • • • • 

lJJ

·nrcido n.1 final del período.•••••••••• 
Opoión de co:nprn 

p 

Pll 

l'll 

J 

(on 11\UOhO!' C!lf1MI ,j nerÚ. :).f,Ul\l E\ n). 

t (
y). ~oríodor de uoo 

Tnsn de i mpuoff o r- , t-

(n) y valor de venta. (V), 

con oa11tidador' indep,:ndiontef' al m6todo 

p¡ip:o de rentar~ por perfodon 11.dele.nta-
Forrna do _p~~· -

s 

-------- "S 
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Orgn.nizando lon dosombolnoc. p11rn lor. diforanior-i pr:ir!o

dor so tcmdrát 

n) Al firinl do l por!oclo cero el clonombolno oorrer:iponde a.l 

pago poriódioo junto con los ingror,~oR meronntiles mono!l el aho

rro do impuo8 to por r.:or e~:tor• valora P. doduciblee, obteni~ndoeet 

P + Ph (0.03) - x (P + Ph (0.03)) ~ (P + 0.03 Ph)(l - x) • 

P (1 - x)(l + 0.03 h). 

b) Dol finnl dol período uno al final del por!odo a - 1, el 

dor.omboJ 110 flDJ'~ icual nl pngo pori6dioo monoF: lo d€lduoible de 

impuo;.to, o r.on1 P (1 - x). 

NOTA1 ~;1 primi::r pngo está inclu!do al final del período oero. 

o) Al finnl dol poríodo h no ofoot~a la opci6n do compra 1 

ol dcrombol~o noto ocrñ do1 e 

<l) Ool finnl rlnl p~r!odo (J + 1) nl finnl dol pariodo n, el 

dn:omh~l110 oorrorpondnr~ n ln deprocinoi6n ~1e es 
e 

lOn cuyo va-

lor or: doclucililo dn impuer~toc, por oonoiguienta oa tendrá un 

nhorn) do 1 
-C::t 
1011 

o) /\l finnl 00 t período n re tondr~ un vnlor en libros igual 

a C - _.2_ ( n-,\). L 
lOn 

uti lidnd :rnbro lfl vonta serA' des V-C(l- ~~:) 

r·nl1n1 o~·tn uti1idnd eel'i.t des ~ [v-0(1- ~~:~ 
J~l do1·ombolr:o noto corrorpondienta ser& des 

n-\ 
-V -+ V~ - tJ ( l- H~) X • .. 1 (x-l) - e (1- ~~~) x 

~----........................ ~.ª 
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A fin de ouentae obteni~ndo~et 

Fin dol por!odo Denembol~o neto 

o p (1 - z) (1 + 0.03 k) 
1 al h-1 p (1 - :s:) 

h '5 j a 
(j+l) nl n Ox 

- 'i'09. 
n V (x - 1) - o (1 - ~~~) x 

Como oe vertr en arnbor: oar:oe, tanto en la oomprn ooao 

en la renta, Ee tiene en el período n al valor V (x-1)1 debido 

a ello ~e eliminn de ambas eauaoionen quedPndo al tinal lo el-

gu:t.entea 

1° Compras 

Fin del ;período 

o 

1 al n 

n 

2º Rentu1 

Fin del por!odo 

o 

l al h - l 

h 6 j 

(j+l) al n 

n 

Deoemboleo neto 

- A (1 - lge.) X 

Denemboleo neto 

p (1 - x)(l + 0.03 k) 

P (1 - x) 

o 
C% 

- lOa 

( n-j) 
- O l - lOa X 
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Fomando de t 
e~ o una ~ola eouooi~n en el vnlor proaen-

te, oo obtionen ln~ eounoionoo finalea siguientee1 

1° Compra 

l A ll. il+i )n-1 ( n 
- loñ iITTW - A% 1 - loa) (l+t)n = 

- % (l - l~a) (l+~)H J [ 
X 1+1 "-1 

~ A l - I0ñ 1 l+i 

2° Renta 

P (l-x)(l+o.03 h) + P (1-x) (l+i)h-l~l 
i (l+i)b-l 

1 +o -----

Cx 
- lOa 

(l+i)n-j_l 

i (l+i)n-j 
- Ox (1 - n-j) 

loa 

(l+i)ll 

1 

Como oomprobncidn do ostr!s eoun.oiones podomos sustitufr 

loe valorea dal ejemplo anterior obteniendo• 

82 400 -

Oo11pra.- A == valor dol bien incluyendo 

ingre~oc moroantilee •••••••••••• 82 400 

X ta~a de impuooto •••••••••••••••• 0.5 

N .. número de períodof; de ur:o....... 28 trlm. 

lOa =diez años••••••••••••••••••••••• io trim. 

SuRtituyendo1 

82 400 (o. 5) 
40 

Efectuandot 

11+1)28_5 
1 (l+i) 2 - 02 400(0. 5)( 1- ~) 1 28 

(l+i) 

82 400 - l 030 (l+i)n-l 
1 (l+i)n 

l 
- 12 360 (l+i)28 

Como 1=1e verif entn eoli.noi5n or- id6ntioa a ln ob·tonidp, nn 

toriormonto, lo ounl oomp~1eba ~u validez. 



/: 

- 29 -

Renta.- P • Pnga pe~i6dioa ~ •••••••••• 7 996.40 u.s.t. 

h "" Ntfmero do pn.gos peritSdiooe •• 12 tri11eatrea 

O .,, Opoión de !oomprn ••••••••• ••••, 6 400 U~S~I · 

X = 
1
J

1

11na. de imJ>uento. • ••••• • ••• • •.• •. • ••• • 0 •. 5 

N "' :P'r:!odoEJ de u~o ••••.••••••••••••• • • •.• • • 28 

J Final del per!odo en el cual Aa ajeroe 

la opoi6n de compra••••••••••••••••••• 12 

SuAtituyendo1 

{1+1} 12-1~1 + ( 1-0. 5) (1+12 (0.03)) + 7 996.40 (1-0.5) 7 996.40 
i (1+1)~2-l 

l (6 400)0.5 (l+i)2s-12_1 1 
(1+1)12' -+ 6 400 

(l+i)l2 40 i (1+1)28-12 

(o. 5) (1 28-1~) l - 6 400 40 (1+1) 28 

ReAolviondo1 

5 437.552 + 3 99B.2o (l+i)ll_l + 6 400 1 
i (l+i)ll (1+1)12 

(l+i) 16 _l 
- 80 - 6 

i (l+i) 1 
l 

1 6 - 1 920 1· 1+1)28 
(l+i) 1 

re R. 

b l a validez do las eounoionee anteri.2, Lo cuf.1.1 oomprue a 
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INF'T,U]:NCIA DE !JA TASA DE IMPUES'l10 h'N LA EVALUAOION' 
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Eetimando una. va.riaoidn de impueoton de~do O aaeta 0.5 

y oonBiderando un interls tijo del ~ trimestral, lo oue.l oorr•,! 

ponde aproximad~mente al 8t2"~ anual despule do impuatto~, ee po-

drln oomparttr por modio de una tabulo.oi6n loa valoree para la 

renta. y para la oompro.. 

Así tendre11oe1 

1 ~ 27'~ trimostraleo despuls de impÚeAtos 

X ª taea de i~puesto 

R = de~embol~o noto, renta 

o a do~embolso neto, oompra 

Utiliznndo lo~ valoren del ejemplo anterior, tendremos1 

l" 'O~ntn1 p = 1 996.40 n ... 28 

b " 12 
j ::: 12 

e .. 6 400 lOa = 40 

Faotoron de la tn~n de inter's (i ~ 2'/o) 

j1+12b-l_1 _{1+1)
11..:! • 9. ?87 

i (l+i)h-l 1 (l+i)
11 lº 

l 1 0.7885 
"" (1+1)

12 
(l+i)h 

3º {l+i)n-j.:::!. {1+1)16_1 " 13. 518 .. 
i (l+i)n-j 1 (1+1) ro 

ll ~¡:_ 
1 

'H_;\ 
~;¡ H 
1
\ I• 
f ¡¡ 

·l\ 11\ 

J
'! 1 
-J ¡ 1• ¡ 

l ! 
1 .l 

H 
:¡ \ 

il 
1 ' 
·.11 
:11 ,¡ 

ll 
l\ 
:!l 
:\ 

'i 
•1 
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4º 1 1 .. 
(l+i)j ( l+i.) 12 0.7885 

l 1 
(l+i)n (l+i) 2IT o. 574'1 

5º 

S'uRtitHyendo nn la ocu11.ci6n etmeral tenemost 

R ~ (7 996.40) (l+0.03,(12)) (1-X) + (7 996.40)(9.787)(1-X) + 

6 ( ) 6 400 
+ 400 On7Bíl5 - 40 (13.578) (0.7885) X -

- 6 400 (1- 2íl-l 2) (0.5744) X 40 

Ronolviondo y efeotunndo1 

10 075 (1-X) + 78 261 (1-X) + 5 046 - 1 716 - 2 193 X 

Efootunndo y obteniendo ln ecunoitSn final de deeerabol-

RO neto parn ln renta con una soln variable, ln taea. de i11puee-

to no~ das R • 94 182 - 93 045 X 

2º Comprns 

A ~ vrüor do 1 bion, inoluyondo ingrosoR mercantilaA ••• •. 82 400 

n a nÚmoro do porÍodoc de UGOe•••••••••••••••••••••••••• 28 

lOu =: dioz n''íor: ••••••••••••• , ••••••••• •. • • • • • • • • • • • • • 40 trim. 

1 ., 2"/, trimer:trul dcH·púer do irnpuentoc. 

(1+1) 28-1 
i (l+i) 28 

21.281 
1 

''-· t · d on ln oounoión general 1 ,)ur. l tuyon o 

0 ~ 8 2 400 _ n2 1oo (2i.2º1)x - (íl2 400) (1- 1o- ) (o.5744)x 
40 

'/ 
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RoAolviondo y efectuando bt 
' o onomon ln eouaoi&n final 

para, la compra oon una 1 Ro a variable, le. tar-ia de.: 1mpuetJto• 

C ~ 82 400 - 58 0)8 X 

Comprobando con los vnlore~, t 
~ an erioreB, obtenemoe que 

para una taea do impuesto de 0.5 loe rosultadoB eon1 

o = r.2 400 

'l ·,., 94 182 

58 038 (o. 5) 

93 045 (0.5) 

.. 53 301 

• 47 659.5 

Rer1ul tados que ooinoiden oon loe t b ya an e~ o tenidos. 

Breve intorpretaoi&n de las ecuaciones.-

La eouaoidn de una recta ess 

T"'llX+b 

• == pendiente 

b '4 valor de la. ordenada ouando z = O 

De eflto ae oonluye quo tanto la eouaoidn de la renta 

oomo el de la oomprn F.On eouncionos de una línea reota y ou;rae 

pendiontes son, raflpeotivarnenter 

Mr 

Mo "' 

93 045 

58 038 

Amban nogativsEi en el que en la. renta el valor abeolu-

to or, muyor. 

Si pudi~r11mor, gnnorn Hza.r n pn.rtir do erto ojornplo, 

conol uiríuraofii lo }:l inoremAnto on la tafia do il'll!>Uarto :f'nvo

roco n ln Hh!l':' A on un:i formn ra · yor qm1 n ln COMPHA, dAbi.do a. 

quo ol vilur nb~otuto do la pendiente en ranyor. 
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º· - 41 659. e:. e:,~ Yo -5 1?0. 5 -.) 
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O A P I 'I' U J, O 1rr I 

DIFrrn~ar'l'r·:s .Q.ASOS; COHPARAGIOll DN PLANlns DE R1füTA BASA-- - -----

SEGlrNDO BJJo;i\pJ,o.- Cotizn.oicSn de a jemplo pnrn. la Eld.qu!, 

sioión por nrrendnm-\.onto d13 equipo industrial oon valor ostiaa.-

do en un millón de ponoPo M.?T. (minmo valor del ejemt>lO anterior 

pero en M. N.) 

103 700 l~.N. 

Opoi6n d8 oompra • nl final del por!odo de arrendNfti8_!! 

to por 80 000 poaoo M.N. 

Forma de -pugo · no oe requiero dop~sito inicial, la.e 

rBntnn ce pngnr~n por trimentre~ ndoln.ntadon. 

Fnotorors 

lº Comprn.-

A ,... vo.1or dl3l bien inoluyendo 3?; ingresan morcf'ntibfl 

= l ººº ººº (l+0.03) ~ l.03 (106) 

lOa ~ on trimo0tron ª 40 

d ,. 1 fllÍOf' '" 28 n • per!odoP o uPo 

J( tnrP do impuorto oon~iderado d 0.5 

2º Hontn.-

p .. pngo peri6dioo .. 103 700 

nÚr.\Oro do pagos pori6dioori " 12 

o a opción do comprn • ro 000 

nfoc ttfo ln. npoicSn do oompru .. 12 
j f'l.n <l(t; pnrro(\o on nue r.a 

='' .·' •; ,, 

11 
\L ,¡ ¡ 

:\ \ 
:\ i 

Hi n; 

\l 
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SuBtituyondo pfi i 
- l H eeuaoi~ñ general y eteotua.ndo, obt!. 

nemoria 

Compra.- ]founoicSn tina.la 

Ranta.- Eouno16n finala 

l 

(1+1)28 

(1 ~ inter8s trimer.trnl do~pu&r. de impue~to~) 

Tabulando para diferentes intereses, obtendremoet 

i I {1+1} 11_1 l {1+1}16-1 
i (1+1)11 (1+1)12 i (1+1)16 

o o 11 1 16 

10.}b8 0.8874 24.72 

9.787 o. 7885 13~578 

9.253 0.7014 12.561 

4% 17.<Jf~ a.760 0.6246 11~652 

(I intonfo anunl deopu~:o do impUeP.toe:, tasa) 



(oont.) 

1 {1+1}2n_1 
( 1+1) 2<1 (l+i) 28 1 

1 28 

0.7568 24.316 

0.5744 21.2íll 

0.4371 rn. 784 

0.3335 16.663 

í o M.lf. 
10-5 

~143 

6.005 

6.662 

7.205 

7.636 

R M.N. 
io-5 

6.704 

6.451 

6.148 

5.872 

5.581 

- 37 -

R - C 

1.561. 

º·446 

-0.514 

-1.333 

-2.055 

Se notar~ que la pendiente de la compra en m~~ pronun

oindn u la do lo. ron ta ( grñfioa 6) • 

Compnrnndo ente rosultndo en M.N. oon el antoriQr en 

u.s.s, ~a tendr~s 

11 La renta trimer,tral (u.s.s) = 7 996.40, oonvirt14.n 

dolo a :ponon "'(7 9rJ6.40)(12.5) = 1%105 ""100 000 parios M.N. 

Rentn trirnentrnl (MoNe) ~ 103 700 

Diforonoia trimentral ~, 3 700 pMOA M.N. 

La rnz6n prinoipnl para onto as qua en Estado11 Un! 

dor; el orédi to ofrooo int~irof'or. menores, parmi tiendo a le.El oom-

pnr'í!nP arrohdndornf' ofrecer una renta praporoionnl111ente monor, 

oluro entl ~10 ertn rontn ortá ~ujeta a lnn fluotuaoione~ de ln 

moneda, y por lo tanto a11tns fluctueoiones ofreoon un riesgo P.!. 

rn lnr comprv;!as que on dotormimulofl ov.non habría qu~ toma.rPe 

en ouontn. 

?I Lo anterior f10 vorifion en la oomparaoidn del re-

ri11 l tn1i o do 111 r:rñficnc Unn compn· iía oon un inter~n anunl dei:i

pu1fr do lnrpnw tof' del 'j. ~/, le conviene ln renta en d~la.ren o ln 

oornprn on p•Jr·o~' rncxionnof'o 



i/ 
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31 Amb:ir ocuuoiomw riuponon lar· mi:·.10n1· pondientor en 

nmboi· o.irn~~ilon (dóJarer~, pC!O!'), lo quo nuoodió í\te quo ln ron

tn r·ulJiÓ r:lobn.lmon lo nfectnndo ri.1~í u oFtn t!l timn en un 1% de in 

teré:- rtnunl de~ 1méi· do iinruo t 1 :~ or .• 

41 No oxir.to l'a.zón pnr'l. riuponer que la taua de i11pue!! 

to afecte directamonto nl o,icrnplo anterior, y por ello lan oon-

olttFionor nerlttn igualan. 

1° Coti7,f1ai6n pnr11 la 11.dquisioi6n por arrlmdamionto de equ!, 

po indu1\ trial con un valor o::itim1:1.do en = 80 000 u.s.~; 

Período de nrrendamiento = 5 aílos 

Renta trimertral 

Opci6n do compra íl 000 ( lOi,) al fina.l del per.1'.odo de 

a.rrendruriiento. 

r'orma dn pTL&O "' no ne roquiel.'e dep6Bi to inicial. Lat: 

rontnr r,o pae;1trán por trime¡;tror. adelantados. 

H0nta1 p,,r!odo de Ut'IO "' 7 aíion "' 28 trimoetras. 

Vrüorocs p 5 438.40 u.s.a 

X .. o. 5 

h "' (5)(4) " 20 

o " 8 ººº 
n "' 21•. 

1 
" 

20 

lOa 40 

:¡ 
l~ 
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R "' 5 4Jíl. 40 (1-o. 5) (l+0.03(20)) + 5 43n. 4o (t-o.
5

) (1+1) 19-1 + 

i (1+1) 19 

+ 8 ººº 1 
(l+i)20 

A ooo (o& J)+i) 8-1 

- 8 ooo(o. 5) 8 
(l - 40 ) 

40 i (l+i)8 

1 

1 

(1+1)20 

(l+i) 19-l R = 4 3 51 + 2 719 - - + 8 000 _1 __ 
i Íl+i)l9 (1+1)20 

C.1+1)ª-1 - 100 -
i (1+1) 8 

1 
- 3 200 ---1;;..__-

( l + i) 20 (l+i)28 

Ta.bulnndo r·e tendr:!v.1 

i % 

o 

0.5 

l' 

3< /' 

5'f6 

(1+1} 19-1 

i (l+i) 1q 

19 

rn.oíl2 

17. 226 

15.6711 

14.J24 

13.134 

12.005 

1 ~1+1) 8-1 
(l+i)20 i (1+1)8 

1 íl 

o. 9051 7.823 

o.ill95 7.652 

0.6730 7.325 

o. 5537 7.020 

0.4564 6, 733 

0.]769 6.463 

l 

C1+1)2n 

1 

o.13697 

0.7568 

o. 5744 

0.4371 

o. 3335 

0.2551 

R 5 años 

60 012 

57 092 

54 555 

49 907 

45 Ro2 

42 026 

39 060 
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Comparando la ronta 

ln oomprn, tondromor-s 

I', R 3 nííon 

o 52 618 

2 51 150 

4.1 49 066 

B.2 47 526 

12.6 45 197 

17.0 43 213 

21. 6 41 22.9 

- 41 -

n trol' n!íon oon la d.e oinoo n!ío EJ 

R 5 a.ñoa Compra. 

60 012 41 200 

57 092 44 800 

54 555 4ü 090 

49 907 53 500 

45 802 57 700 

42 026 61 100 

39 060 63 f8o 

El ror:u 1 tado do grnfioar lns tree eounoioneA nol.'I de.ría 

lo !'1iguiente1 ( gráfion 7) 

1° L'l renta a cinco 1-t~1os noR da una pendiente negat.!_ 

vn mnyor nl de ln renta ri trN• a ios. 

y 

2º ~)o notu rn:fr atención A. la tendencia. hnoin 1'nn our-

vn on ln rontn n oincn i1i1on 

30 r.oo rFJr~n l. tndo:-: comparado1:> oon el interés anual de~ 

pué:-1 de impue!:Lo~' ndquiri ble por una. oompaíi.!a, e~ el siguionto1 

!!n,nnoirunionto 

noonoejabl..!!,• 

meno:r n 5, ', oompra 

. 6' entre o.~ y 14. ~ renta a trcF nílo~ 

m~1yor n 14. 6 renta a oir.oo a.ííoc 

4º ~:· do nirionPrro quo lR ta.Ni. do impuoi'to afootnrñ' 

ia expuente. en ln grúf.. 5• r0,uLlFtdof' on 1<t mirmn ,m:..1nnr11 a 



'~-------___,_~ t~~·,, 

º' 2 
. t1 . . 

C) ·-
~ 
\.!T 

\ 
\ 

1 

1. .. . .. 
l 
1 

1 

1 

l 
1 

¡ 

\ i 

\1 
.~ 

/ 

1 

o 
•S>-... -tñ .... ··-

ol .., 
o.. 
F ·-

··-----~-----4-:.----'Jt---""1 o 

1 

1 
. .......1.--------'----

- .......... --~··· --·------

-42-



-~ .·· -------------------------J?_f.~ .. 

- 43 -

a.rrendmnicnto do oquipo inclur\trin.l oon un va.lar de l 000 000 M.N. 

Poríodo do o.rrcmlnmif.1nto .. 5 o\íofl 

Rento. trimor·tro.l ,. 12 150 

Opoi6n de com~rn al finul del y~r!odo de axrendamie.!1 

to por 100 ooo M.ll. (lo.',) 

Formn dn pngo ., no ria roquiere do:P6oi to inicial, las 

rontar. f:le pag11.rñn 'Por trim"ntrfHi e.d.elnnta.d.OP• 

X = Üo 5 
j = 20 

Fn.ctore_.!:• P ,, n 150 
n = 28 

h (5)(4) • 20 
lOa .. 40 

o :n 100 ººº 

Sus ti tuyen<lo y ror.olvi•Jndos (1+1)
19-1 + 

R • 12 150 (1-0,5) (1 + 0,03(20)) + 72 150 (1-0,5) i 1Hi)l9 

1 

l ---(l+i)20 + 100 ººº 
(l+i)20 

- 100 ooo(o. 5) (i+i)V! 
1 

íl+i)19_.l + 105 - 1)2Ó -
R ·• 5·7 120 + 36 015 i (l+i)l9 (l+i 

8 1 
( l+i) -1 ~ - 40 ººº -(l+i)2rí 

i, ( l+i )TI -0::-1) 
2º - l 250 

\ 
\ 
! 
i 

\ 
í 

\ 
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O A p I '!' 1il1 L O VIII 

1.- Bi~ricRm• nte lori fnotoror. i f que n luyen en la deoi-

d6n, provienen de dor· fuontor·s 

~.- i!;l \"f!lor del dinoro oon el tiempo 0 la ta.na de in 

teréP quo ln 00np1ti:!n puedo obtenor de PU inverf'i6n. 

b. - Le tn 1:11 r!o impuarto QUA p::.~;n. lA. comp11,ii!n, que es

tn di.reoü1;nento rfJl:1cionndo con el tnmn:ío de l::i compní1!a. y por 

Grnficnr· ') y 10 

?.- P~rn un intor6f' o vnlor dnl dinero oon el tiempo 

da coro, no i ::iport i cu:ll r-on ln tnrn rln imnui1:,to, conviene e-

fectui~r la cn~1rrn. !.o :r.irmo re pu11de decir oon una to.en de i!!, 

~.- !'•q· iinr1 tn· • do intonfr dol 2{· trimerctrnl deflpU!ff'I 

d.B ir'l:>U>1 to•· (P .• ;:' 1nn1·11), e! f<·otor docit·ivo on ln evnluo.oión 

01· l · tr, 11 do ir:ipucd.o, pnra un·• tnrn mnyor "l 33'.~ conviene e-

foc t unr l 't rnr. tr'. '..c:J miP:uo f:o puedo cloc ir para. unn. tP.ne de in 

,., . - 5 
1 t i ,. trn l decpu& 1 ~ de ins-l' ·¡ r • un int.1•r1~r· del . r mo. · 

pu o· t n ·· l t do impuento en la de i.1,·' !'.n1ud), no .\mnortn El IH'R. 

ci · i 'in, ·r ·. ' ( 1 fl 
'\. no ln rentn. o:. mw · qu i.Pr c:1:·o oonv o 
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C A P I 'l' l1J1 L O VIII 

coucr,mnmrr:s mamRAL''!S ------

1.- Bñ'.1~ioanl!·nte loF> fa.otoror, que influyen en la deoi,-

Pi6n, provienen ele dor i\tonto r· 1 

o.- ~l velar del dinero oon el tiempo o la. tana de in 

terifr quo la 0011pníiía puedo obtener de FU inverFii6n. 

b. - J,a taF"' rlo impuer;to nuA pngn. lA. compaiiín, que eE1-

t ·: directR.:nente relncio1mdo con el tnmr.:ío de ln compn.ilía. y por 

lo tanto con F'll!' uti lidridn:-. 

Grñfic~r 9 y 10 

2.- P~rn un inter6: o ~nlor dnl dinero con el tiempo 

de coro, no i;;iportn. cu~l :-oa ln ta:n rln inmuA:•to, conviene e-

fectup_r ln. cornpr11. Lo mirmo PO punde decir oon una. tnsa de in 

j. - f'.qr~ un A tJt' ' clo in toré'r· d.ol 2: trime:c lrnl der:puón 

de ií'lpuo to"" (F\.2':~ 11m1:,1), el f;.otor dooidvo on ln. oYa.lunción 

or· 1· t.n: ;:i. do innue:-to, p'lrn un't tar::i mnyor nl ))'.!, conviene e-

foctunr ut ro1; tci., 
' 

'. .. o mir-r·rn ~;o piwdo clocir para unn. tP.11a. de in 

tordr iA ~· y de 4~. 

'1.- Par~ un intorifr dol 5' trimor·trnl der•putfr da im-

puo··to:"" (>1.6';~ cnunl), no lmnortn ln tn.:·n do impuo:ito en 111 de 

ci;i~n, Y'' o'JO en cuo 1 quier ca~·o oorw'\.ono 1 n t•ent.n. 
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5.- La influenoiu ñ.o ln tr\nn. de impuar.to en la GVP.lua 

oi6n er. o1ara, y :1umontr. oncl11 voz mi<f1 1\l numentn.:r lo. tiwn de in 

t0r1fr, or~to hnco rup'1nor quo ln onntidnd do impuor.tof1 que Ae p_:: 

gn.n, glob.ri1m1Jntci r·e rsduoen. 

6.- I,a rentA. oonvione prinoipnlrnonte en aquella.A em-

pronnn ouynr: tunnr. de int.eréf' quo puodnn lo¡{l'ar, r-.ean elevndnf' 

y ouy:r taPa de impue:1 to tambi6n lo r-ann, O El to el" la A oompañías 

7.- Gunlquiorn quo f'uern 1n tnFm da impuo~to, el fao-

tor dooir11vo on ln t1vrilut101.6n r.orín la tar.n. da intertfo. 

8.- Al rutnnntnr ln ta.f111 de impuento, la ta~R de inte-

r~e pnrv el ouo.l ln diferoncia entra el desembolF>o neto de la 

rentn menor o l do in compr.-• ( dn 1 tn "' R - C) r-ería igunl a oero, 

f'8 rr>duco y r1r í tnrnbién, n 1 numontnr ln trwn. de in"terén pnr1:1 el 

ou·11 :t- dii'or!"noi.n antro ol U.0r·embolt>o neto de la renta manof1 

el d.e 1 ;, O(Wlpra ( d•-• l t<\ R - e) 0G i@inl a oero, la tasa de im-

puorto fla rnd1100. 

1 
- 1 
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APb;NDICE 

A) Breve ertudio del valor del dinero en el tiempo 

y RU apli0uoión a diforenter. oe.r:or,
0

-

1) •ra~a de interé'r' riobre una cantidad fija en el 

trannour~o del tiempos 

Período 

1 

2 

3 

n 

(SPCA 

Llu..rnemoR P ~ va.lor prest>nte n = n~moro de períodos 

S ·" valor futuro i interle p0ri6dioo 

Do erar. valoreE ne concluye con la acuaci6n1 

A 

Princiurtl nl 

nrinciuio del 

P'3rÍ ".><lo 

p 

P(l+i) ,., 
pi'l+i)' 

• 

p{ l+i)n-1 

f<'6T"mul::. fin:-i l 1 

Sin~1e n·,yrnr;nt 

jr_::·p~ J -i.ndo I' ~, r. 

ya que1 

B 

Inter&s ganado 

durante el 

período 

Pi 

P(l+i)i 

P(l+i) 2
i 

P(l+i)n-li 

C' 

"" p (1 + i)n .. 
0 0 mpou nd-m~ount) 

t,rff,dr!;! p 

1t + B 

Cantidad total al 

fin del nño 

P + Pi = P (l+i) 

p (l+i) 2 

P(l+i) 3 

p (l+i)n 

olnve S'PCA 

( 1 )n 
~ 

1+1 
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2) Series uniformes,-

Sa dopoF1itan oien per>OEl al final de oa.dn año 

por ouat:ro a'1oR oonneoutivon en .unn ouente. bance.ria quo estlf 

ga.nando unn tar.P de interffn dol 4% anual, si no se extrae di-

nero de la ouontR, ¿,qu6° cantidad F.10 tendr~ e.1 final del ouerto 

año? Esto sor!n igual a1 

100 = oantidad depoeite.da al fin del ouarto a.ño 

y que no gano. inter&s. 

100(1 + 0.04) oantidnd al fin del ouRrto año de loe oien 

depo~itados al fin del tereoer nRo. 

100 (1 + 0,04) 2 
= onntidnd nl fin del ouarto de lo~ oien de-

~onitndon al fin del segundo año 

cantidad al fin del ounrto año de loe oien 

depor-ita.doo al fin del primer año. 

TCYI'AL 

100 + 100(1+0,04) + lOOll+0,04) 2 + 100(1+0,04)
3 

+ 

= 100 (1 + (1+0.04) + (l+o.04)
2 + (1+0.04)

3 
) .. ~24~60 

Il 

Roprer.entaoión gráficas 

Período 1 2 3 4 

Cantidad 100 100 100 1(0 
s 

C~lculo de la f6rmula8- N 011ono la turna 
--

al finnl do cada período (en el ejemploª.!'.! un dep6r.i;jo <• 

terior R =- 100) 

de dinero que en n per!odoa oon una tasa de 
eEI lr• r.umn 

intor,fr do i PO tiene nl final del período n ., valor 

f\t tu ro. 
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Reprof.'entaoidn gráfioa del modelo 

.___Per_íodo--+1-1 ~ ' l) 
Oantidf1d 1 R h 

s 

Valor futuro 

R oantidad. depositada al fin del período n 

+ R {l + :1.) H il ti il ll " n - 1 

+ R {1 + i)2 lt 11 11 11 n 11 n - 2 

+ R (1 + i)3 ll ti ,, 
" 11 vt n - 3 

" 

• 
+ R (1 )n-2 + i n Cantidad dapo~itada al fin del per!odo 2 

+ R (1 + i)n-1 11 11 11 11 11 n 1 

F:1ctor oormín R 

S R 1 1 + (l+i) + (l+t) 2 + ··~ + (l+l)n-2 + (l+i)n-l) Eo (1) 

Si multiplioamos ambos ladon de lo. eouaoi6n por {l+i) 

obtenemor.s 

(l+i) S , R ((1+1) + (l+i) 2 + {l+i) 3 + ••• + (l+i)n-l + (l+i)n) 
Eo ( 2) 

Rertn.ndo lfo (2) do la. Eo (1) tenemos* 

(l+i) s - S ~ R ((l~i) + (l+i) 2 + (1+1)
3 

+ ••• (lTi)n-l + 

'l •)n-1, 
+ (l+i)n) - R 1 l + (l+i) + 

2 ( )n-2 
(l+i) + ••• 1+1 

s -, R (l+i)n-1 
i 

Cl•wo 
Uniforu\ flerier; oompound o.mount. 

+ l +.a. / = 

" ! --

¡_ 

l 
! 
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Del ejemplo anteri0r f\9 tienes 

s 100 l.!_+ 0.04) 4-1 
424.60 0.04 

R = s i 
Clave SFP Sinking Bund Pnyml3nt 

(l+i)n-1 

3) R'Scunornción de canital (Cnpitnl reoavory) 

Si pN!! t-to 10 000 peror., pero con lP.. oond.ioión de que 

89 ce peg".-r~ e~te ?rinoip?l incluyendo intereñec al 4% en el 

e..-·.o, -=_·.;.é ?J.g-::> :.!"':1?.l d<Jb'Sr~ ofeotunrce? 

i 

.. ~ i):l . 
-· -.!.. 

? {:+i)n por lo tanto R 

: s -

0,Cl (1 + 0.04)5 

(:. + 0,0l):: - 1 

f :.-: ···-: 

~ .-: :. 

- .. . . .. . 
' • • • 1 • .. -

4' • .. ~ ; 

p i ( 1+1) 11 

(1+1) 11-1 

2 246.30 

Chve .. CR ., 

Capital R.ecrrrery 

:l 

,¡ 
e¡ 



5) Ta.bla.R de int.or6n 

Exinten, a dinponioi&n de lan pernonan que lo 

eolioiten, ·tablan pa.rn evi tnr el oi1loulo tedior:to de loe :ra.ot.2_ 

ron' dicha.A tablan contienen lo Riguiente1 

NOTA1 

F6rmula 

1 

i 

i (l+i)º 

(l+i)n-1 

i1+1)º-1 
1 ll+i)n 

SPCA 

SPPW 

USCA 

SFP 

CR 

US'Pll 

Fara• i~·~ "' t; l; 2; 3; 4, 5J 6, a, lOi 12t 15J 20; 

25; 30. 

informnoi6n oonr.ultar e 
parn m~fo 

bliogrnfía. 

1 libro Nº 1 de la B1-

\: 



13) Breve iluAtrnoi~n do ln diferAnoia. entre la tasa. 

de intar's anton y dor.pu~J da impuestos. 

Un. .. Utilidad nntErn de impue<1tos 

I "' InvorFJi6n 

in a Inter~r. rnteR de impuentoA 

Ud = Utilidad deRpu.fs de irapueAti>A 

id ~ Inter~n der-pU~A de impuestoR 

x TnRn do impue~to 

ia. " Un Ecunoi6n Nº 1 id = Ud lfou110ii5n Nº 2 
T T 

Denpeja.nrlo I do ambas eouaoiones se tienes 

I "' 

Igunlondos 

Un 
in 

Ua. Ud 
in id 

DeF1pojnndo ia s 

Ud 
I = id 

ia id 
Un Eoua.oicSn Nº 3 ·- Ud 

Ahora biens 

Ud ,., Un - Ua X 

Ud - Ua. (1 - x) Eounoi6n NC? 4 

Suntituyendo eou·oión 4 en oounoi6n 3t 

Ua. 
ia = in -·---

Un (1-x) 

8implifioando 
id 

in. " i - X 
de la que ne oonoluye 

ia id 

PR,,rn ar.to OélflO en pnrtioul nr id " 51{. X"' Q,5 

loofa anunl 
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o) Oparaoionen de renta ...1- compra El diferentes intere-

eee oorrer-pondienteF: nl onp!tu~~ 

i ., o% 

R = 5 437.91 + (11)(3 998.20) + 6 400 • (80)(16) - 1 920 ª 

52 618.11 

o = 82 400 - 1 030 (2íl) - 12 360 (1) s 41 200 

i = O. 5 '. trimootro.l 

R ª 5 437.91 + 3 998.20 (10.677) + 6 400 (0.9419) -

- 80(15.34)(0.9419) - l 920(0.86~7) ~ 51 15Q 

o .. 82 400 - l 030(26.068) - 12 360(0.P.697) ., 44 800 

i "' ¡e/, trim8 f: trul 

R ~ 5 438 + 3 998(10.3Gíl) + 6 400(0.8874) -

- 00(14.7~)10.,o.::74) - 1 920(0.75Gf') " 

e m n2 400 - l 030(24.316) - 12 •60(0.7568) 

R - 5 438 + 3 998(9.787) + 6 400(0.7P85) -

- ílo(13.578)(0.f."H5) - l 920(0.5744) 

o .,, n2 400 - l 030(21.2"1) - i2 360(0.5744) 

49 866 

48 090 

47 526 

53 500 
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: !JOS rerml ta.dos do luo g.r<H'ioo.i::: 11nterio:rea y loB oiilo:i.lloe 1 

aon loa siguientoF1 v
1 

( Ornfiaa 9 y 10) 

Para un into:c1fr dr:il 0%, lus eounoionea do oornpra y ron 

te aon los niguionteR» 

O ~ 82 400 - íl2 400 X X = 105 235 - 105 235 X 

Pe.re. una tasa de intorán del O~ :t'fa• 

C ~ 82 400 - 75 210 X R = 101 2Bl - 101 048 X 

Pura una. tuP.a del intertSu del 1%t 

O 0 82 400 - 6R 710 X R • 99 471 - 99 059 X 

Purn una tar;Et de inter~11 del 2f~s 

o 82 400 - 51 930 X R g 94 119 - 93 516 X 

Para una. tasa de interd's del 3'/.•t 

e "' íl2 400 - 4q 450 X R "' B9 331 - 88 530 X 

Parn una 'tci!~r, de intertfr del 4%• 

e = 82 400 - 42 560 X R ª U4 923 - íl4 066 X 

Par11 una 'to.r.n df: intorén dnl 5'1!,, 

e 82 400 - 36 9r·o X H ,, 80 B50 - 80 006 X 

x " ,111n do iinpuor;to 
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(Orá:fion 9 y 10) 

i'¡Í o 1 2 3 4 5 I% o 4.1 o .. 2 12~ 6 17.0 21.6 
X 

o 
º" 82 400 82 400 82 400 82 400 82 400 82 400 
R"' 105 235 99 4'l7 94 179 89 331 84 923 80 850 
D= 22 835 17 017 11 779 6 931 2 523 -1 550 

0.1 
º"' 74 160 75 523 '16 60? 71 455 7B 144 78 702 
Re <)4 711 í39 5<{1 84 827 80 478 76 516 72 849 
D= 20 551 14 04<) 8 220 3 023 -1 627 -5 852 

O. 2 C= 65 920 6'1 646 70 814 72 510 72 íl89 75 004 
R,. 84 iRn 79 665 75 476 71 625 6íl llO 64 849 
D,,. 18 26R 11 019 4 661 - 885 -5 779 -10 155 

O.j 
º"' 57 hflO Cl 7f19 65 022 67 565 6q 633 ?l 306 
R- 73 664 69 7 ')e; 66 l;,,>4 62 672 5~1 703 56 848 

D" 15 9'34 7 990 l 102 -4 íl93 -9 929 -14 457 

0.4 
º"' 49 440 54 ;n 59 22':1 62 620 65 377 67 60~ 

R-= 63 141 5" n 53 56 T73 53 P,19 51 297 48 848 

D= 13 701 4 961 -2 456 -P, 801 -14 080 -18 760 

o. 5 e~ 41 200 48 015 53 436 57 675 u 121 t;3 '.110 

R"' 52 617 49 147 47 421 44 %6 42 8'10 40 [147 

D= 11 <117 1 932 -6 014 -l2 709 -i8 210 -23 062 

~íO-.: Al Ii Del t!l " R - C 
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