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~ INTRODUCCION -

Desde siemp:e‘lés fiﬁaﬁ;a; ﬁén{£e§ido un papel muy im-
portante dentro de las empresas de £éd§s tipos y lugares. -
La obtencidén de recursos y su canalizacifn hacia las necesi
dades de los negocios ha sido y seré.la preocupacitn mis im

portantes de los ejecutivos financieros.

Hoy en dia esta preocupacién se agudiza cada vez mas, —
la fuerte crisis ecconfmica a que nos enfrentamos a traido co

mo consecuencia una recesién en todos los &mbitos de:la eco’

nomia y los medios de financiamiento no han sido la excep

cibn.

Cuando una empresa requiere de nuevos eqguipos para-éeé‘
guir operando sobre todo aguellas cuya capacidad econbémica—
es reducida o empresas de nueva creacifn se enfrentan a se—
rios problemas para obtener los medios de financiamiento --—

adecuados para lograrlo.

La falta de recursos del gobierno ha originado el cie-
rre de la mayoria de las fuentes de financiamiento accegi-—-
bles, como lo eran los fondos y los fideicomisos. El costo

del dinero en instituciones de crédito es muy elevado, como




consecuencia l6gica de las altas tasas de intereses que se-

le pagan al ahorrador.:

Por otra parte el pGblico inversionista a perdido la -
confianza en invertir en empresas productivas ya que estas—
no pueden competir con el rendimiento ofrecido por los valo

res de renta fija.

Ante este panorama el objetivo de este trabajo es expo
ner las caracteristicas de una alternativa de financiamien-
to flexible para adaptarse a las condiciones actuales y por

ello accesible para las empresas, el arrendamiento financie

ro.

Hace poco m&s de treinta afios que surge en México la =~
primera arrendadora profesional de equipo, sin embargo la -~
informacién escrita sobre este medio de financiamiento atn-

en la actualidad es muy reducida.

Es por esto mi-inQuietud de investigar sobre el tema y
realizar este seminario deseosa de que pueda ser de utili-—
dad a todos aguellos interesados, financieros, profesores o
estudiosos de las finanzas que como yo encuentren en el una

eficiente alternativa de financiamiento,



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1. Seleccién del tema:?

Arrendamlento F1nanc1ero como: Medlo Eflcaz de: Flnanc1a-—‘ﬁ
miento a Largo Plazo E 5 .

Los motlvos par 2lec ién;de ééte‘tema sﬁrgieron a
V «dé fiﬁén2as llevados a lo largo —
de la carrera, éli#éﬁa*égfﬁfété de una manera superficial,—
debido principalmgnté ; Ia7fa1ta de tiempo para tratarlo —
con mayor amplitqd. Sin embargo, por algunas breves expli-
caciones y de platicas surgidas con profesores y Contadores
PGblicos, pude darme cuenta de que el tema tiene una gran -
importancia sobre todo ahora gque a causa de la fuerte cri—
sis econfmica gque padecemos, las empresas luchan por aumen—
tar sus fondos y mantener su liquidez, es entonces cuando —
el arrendamiento financiero puede surgir como una ventajosa
alternativa para solucionar los problemas de financiamien—-

to.

Es sobre estas bases que estd fundamentada mi inguiettud
por desarrollar &ste tema,: considerando que puede ser una -

investigacién Gtil a la. rbfesién, tanto porgue el tema es-

t4 poco tratado como ‘actualidad y la bibliografia al

respecto es muy reducida:



Dados los constantes cambios gque suceden dia con dia -
en nuestro pais tanto del oxrden econfSmico como politico, no
.se puede asegurar una vigencia permanente, peroc esperoc que-
atin con estas limitaciones este a trabajo constituya una --

aportacién a la profesif6n contable.
2. Tipo de Investigaci6n.

El tipo de investigacifn gue ha elegido para el desa--
rrollo de éste trabajo es de tipo documental, complementado
con aspectos préacticos, pero fundamentada b&sicamente en --
los l1libros, articulos y ponencias de personas especializa--
das en el tema, el cual tiene un caracter informativo que -
pretende brindar tanto conocimientos tefSrico-practicos, asit

como exponer algunas alternativas de acciSn.
3. Objetivos.

- Cumplir con el requisito de realizar un Seminario de In-
vegtigacién para obtener el Titulo de Licenciado en Con-

taduria.

- Llenar un vacio de conocimientos sobre el tema que siem-

pre me parecif muy interesante.

—~ Desarrollar el mejor esfuerzo y aplicar los conocimien--—
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tos adquiridos para que esta investigacién constituya una

aportacidén que puede ser consultada por anellQSLé Qﬁien

también interesa el tema,

4. Planteamiento-del Prdblema;f};

Es el arrendamiento financiefo én»éste momento la me--
jor alternativa de financiamiento ain sobre las opciones de
compra, créditos bancarios y de proveedores, para solucio--
nar los problemas de financiamiento de las empresas en cuan

to a activos fijos se refiere.

5. Hip6tesis.
- El arrendamiento financiero constituye en este momento -
la mejor alternativa de financiamiento para la adguisi--

cibn de activos fijos que requieren las -empresas.

- El arrendamiento financiero soluciona los problemas de -
liquidez a los que se enfrentan las empresas cuando re-—-—
guieren de la compra de nuevos activos fijos para seguir

operando.

6. Limites y Advertencias.

Por ser una investigacién gue contempla aspectos de ca



rlcter legal y fiscal, siempre estari sujeta a constantes cam
bios que en un momento dado pudieran modificar o incluso nuli
ficar lo expuesto en este trabajo asi como las conclusiones a
las que se llegue al finalizar el mismo. Por tal motivo se -
limita la investigaci6n a la legislacibén vigente, asi como —-
sus modificaciones méds recientes hasta el mes de Febrero de -

1983.

e



CAPITULO I

CONCEPTO E ' IMPORTANCIA DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

cambio del pago de una :enta%c'

‘como un gasto deducible para 1

arrendamiento es un-

ralmente se formaliza —-

El C5digo Civil para e

de la siguiente manera: "Hay arrendamiento cuando las dos -



partes contratantes se obligan reciprocamente, una a conce-
der uso 0 goce temporal de una cosa y la otra a pagar por -
ese uso O goce un precio cierto™.

(Bxrt. 2398 CSd4igo Civil)

Hay dos elementos principales gue intervienen en un -—-

contrato de arrendamiento, a saber:

El Arrendatario Es la persona fisica o moral
que adquiere el uso o goce -
temporal de un bien a cambio

de un precio cierto.

El Arrendadoxr Es la persona fisica o moral
que concede el uso o goce —-
temporal de um bien de su --
propiedad a un tercero a tra

véa de un contrato.

Existen diversas clases de arrendamiento entre las cua

les pueden distinguirse las siguientes:

Arrendamiento Comercial

Segfin 1o estipula el Art. 75 Fracc. I del C6digo de Co

mercio, y el cual se da cuando recae sobre bienes muebles y



tiene el objeto de una especulacibn comercial.

Arrendamiento Administrativo

Sefialando en el Art. 2411 del Cb6digo Civil y que se xe
fiere al arrendamiento de bienes nacionales, municipios o -

establecimientos pGblicos.

Arrendamiento Civil

En donde recaeré&n todos aguellos que no pertenezcan a-

los dos primeros. (1)

Lo anterior queda m&s ampliamente explicado en el siguiente

cuadro:
Comercial Arrendam%ento P?ro .
Arrendamiento Financiero
Arrendamiento Administra- Bienes Nacionales y Munici
tivo. pios. ‘
Establecimientos Ptiblicos. .
Civil

Para los efectos de esta exposicién me avocaré a los -

(1) Clasificaci6én tomada del libro Derecho y Nociones de De
recho Civil del Lic. Clemente Soto Alvarez. Ed. Trillas.
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arrendamienios de tipo comercial, entre los que se encuentra
el arrendamiento fihénéiercftema principal de este trabajo.
el cual por sus caracﬁéristicas muy especiales que mas ade-
lante se explican, no encaja del todo en la definicién de -~

arrendamiento que sefiala el C6digo Civil.

El arrendamiento finanéiero es una operacidén que nece-
sariamente se formaliza por escrito mediante un con?rato. -
el cual, se encuentra clasificado dentro del grupo de los -
innominados, por no estar expresamente reglamentado por las
leyes civiles afin cuando t&citamente est@ en ellas, es de--—
cir, que no se le menciona claramente como contrato de arren
damiento financiero. Se le puede considerar como la yuxta-
posicibén de dos contratos de car8cter civil, uno el de arren
damiento y el otro el de compraventar el primero porque se-
otorga‘a través de este, el uso temporal de un bien a cambio
de un precio cierto el segundo porgue al término del plazo-
fijado para el contrato puede optarse por trasladar la pro-

piedad del bien al usuario o bien a un tercero.

Las caracteristicas gue identifican a los contratos de

arrendamiento. financiero son:

- se cele por escrito desde su formulacién y reu--

nan los siguientes requisitos:



1)

2)

3)

4)

a)

b)

c)

11

Que se concede el uso 0 goce temporal de bienes,
Que se estipule un plazo, inicial forzoso. =

Que el arrendatario guede obligado a haéer pagos que con

siderados en su totalidad, excedan del precio en que se-

adquirié el bien,

Que el arrendador sefiale la tasa de interés gque se apli-
card al pago de las cantidades convenidas y que se obli-
ga a eleccibén del arrendatario a adoptar alguna de las -
siguientes opciones al término del plazo inicial forzo--~

SO

Transferir la propiedad del bien a cambio del pago de --
una cantidad simb6lica qgue deberéd ser inferior al precio

del mercado del bien.

La de prorrogar el contrato por un plazo cierto, durante
el cual los pagos serdn por un meonto inferior a los pac-

tados para el plazo inicial forzoso del contrato,

Enajenar el bien a un tercerxo y participarle al arrenda-
tario del importe de la enajenacién correspondiéndole a-—-

este la parte mayor.

También se consideran contratos de arrendamiento finan-
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ciero atn cuando no cumplan con los requisitos anteriores,-
aquellos en los que se concede el uso 0 qoce temporal del -
bien por un plaxo forzoso igual o superior al plazo para de
ducir la inversifin en los términos de las disposiciones fis
cales, y el pago de una contraprestacifn eguivalente o supe
rior al valor del bien sujeto del contrato, todo esto segfin
lo estipulado en el C6digo Fiseal de la federacifn Art. 15-

Fracc., IV,

1.1. Definiciones de arrendamiento financiero.

De todo lo anteriormente expuesto, el arrendamiento f£fi
nanciero puede definirse bajo diferentes puntos de vista co

mo:

Legalmente, es un contrato por medio del cual una de -
las partes, el arrendador, se compromete a otorgar el uso o
goce temporal de un bien mueble o inmueble por un plazo ini
cial forzoso irxrevocable y a optar segGn lo decida la otra-
parte por prorrogar el arrendamiento, por trasladar la'pro—
piedad del bien a cambio de una cantidad simb6lica o bien a
enajenar el bien a un tercero y participar del importe de -~
la enajenacifin, correspondiéndole al arrendatario una canti

dad mayor. Por otra parte el arrendatario se compxomete al
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pago de rentas que tomadas en’ su totalidad deber&n exceder-

al precio del mercado del bien,

Financieramente y desde el punto de visfé della%réndé~'
tario, el arrendamiento financiero, es un medio de financia
miento externo por medio del cual se obtienen bienes de ca-
pital sin efectuar fuertes desembolsos y si, pagando rentas
gue cubren el capital e intereses durante un plaxo inicial,
él téfmino del cual. se podra‘ejercar la opcibn de compra, -
volver a arrendar el bien o participar de la enajenacibn de

&ste a un tercero.

Para el arrendador del bien, el arrendamiento financie
ro se define como una actividad que las leyes califican de-
mercantil a pesar de gue no son comerciantes en bienes de ca
pital, sino financiadores de equipo, gue entregan bienes al
usuario que 1o solicite a cambio del pago de una renta pe--
riddica durante la vigencia del plazo pactado, al término -~

del cual se deberd ejercer algunas de las opciones antes —~

mencionadas.

2. Tipos de Arrendamiento Financiero.

El contrato de arrendamiento financiero puede consti--

tuirse en varias modalidades, las cuales se explican a con-
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tinuacién.

Arrendamiento Neto

El arrendador solo financia el costo de adquisicién --
del equipo, mientras que el arrendatario tieme gue cubrir -
todos los gastos generados por el mantenimiento y aprovecha
miento del equipo, ademfs de los gastos. de instalacifn, im-
puestos y derechos de importacién, (cuando el equipo es de-
importacifn) y seguros de dafios. Este tipo de arrendamien-—

to es el més usual en México.

Arrendamiento Global

Este arréndamiento es inverso al anterior, es decir, -
gque en este caso el arrendador es quien cubre los gastés de
mantenimiento, instalaciftn gseguros e impuestos y luego los-
repercute en las rentas. Un ejemplo clisico de este tipo -

de arrendamiento es el del equipo de c6mputo.

Arrendamiento Total

Se caracteriza por permitir al arrendador recuperar a
través de las rentas el costo total del activo arrendado -

adicionado por el interés del capital invertido.
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Arrendamiento ficticio

Este arrendamiento es més cohqciéblcohb “ééié.énd'le;e 
se Back" cuyo equivalente en espafiol es"~Vehté y'éfrenda— —
miento", Este tipo de operacifin es muy pecﬁliar ya que con
siste en que una empresa industrial o comercial poseedora -
de un equipo y con necesidades inminentes de efectivo para-
la realizacién de sus operacicnes, venda el equipo de su -~
propiedad o una parte de el, a una arrendadora financiera,-
y esta a su vez le arriende a la empresa ese wmismo equipo -

en los té&rminos de un contrato de arrendamiento financiero.

Las ventajas de este tipo de arrendamiento son, dgue a-
la vez gque la empresa soluciona sus necesidades de financia

miento a corto plazo, puede seguir usando el equipo vendido.

Podria decirse gque este tipo de contratos es contrario
a los anteriores, ya que en aguellos, el arrendatario re- -
quiere de activos fijos y opta por el arrendamiento finan--
ciero para consequirlos, a diferencia de lo que sucede con-
el arrendamiento ficticio, en donde las necesidades del - -
usuario consisten en fondos para seguir operando y opta por

vender su equipc para rentarlo nuevamente.
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3. Integracién del C¢$to”aeifcqhtrato;

Para conocer. "}fﬁente de

financiamiento.es: suma importancia conocer los diferen--

..-tes aspectos que:forman el costo de un‘contrato de arrenda-

miento financiero y que son:

Costo del Egquipo

Este concepto incluye el valor del equipo-aVCOséqfde -
adguigicién mas los impuestos y derechos si los hqy;_qde hu

biere gque pagar por el eguipo.

Costo de Financiamiento

Es la tasa de interés que por lo general es semejante-

al interés bancario, gque tiene gue pagar el arrendatario --

R

poxr el financiamiento del equipo.

Porcentaje Proporcional del costo de
Operacién

Este porcentaje lo determinan las arrendadoras median-
te un procedimiento actuarial y cubre la parte proporcional
gue corresponde a cada contrato de los gastos administrati-

vVos.
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Porcentaje deseado de Utilidad

Bs un factor predeterminado gue aplicado a los demis -
elementos gue conforman el costo arrojar& la utilidad desea

da.

Con el objeto de facilitar los cdlculos y dado el alto
volumen de operaciones de las arrendadoras de equipo, calcu
lan factores por medio de procedimientaos actuariales que =--
aplicados al costo de adguisicisdn del equipo dan sutomética
mente los importes de las rentas a pagar perifdicamente por

el arxrrendatario.



CAPITULO TII

IMPLICACIONES FISCALES CONTABLES Y FINANCIERAS DEL ARREN -
DAMIENTO FINANCIERO

1. Marco fiscal del contrato de arrendamiento financiero.

Desde 196l cuando surge en México la primera arrendado
ra profesional las autoridades fiscales han expedido crite -
rios y circulares para regular la operacidn de dichas empre-
sas asi como de sus usuarios:; dichos criterios han sido revo
cados y modificados hasta llegar a la legislacién actual que
se encuentra contenida en la Ley del Impuesto sobre la Renta,
El Codigo Fiscal de la Federacidn, la Ley del Impuesto al --
Valor Agregado y otros ordenamientos legales en que se esta-
blecen las bases de operacidn y tributacidn de las transac—-
ciones derivadas de los contratos de arrendamiento financie-

ro.
o

1.1 Antecedentes fiscales del contrato de arrendamiento'fi-
nanciero. :
EL primer control fiscal que se establece sobre el con-

trato de arrendamiento financieroc se manifesta en el crite -~

rio 13 de la Direcciédn General del Impuesto sobre la Renta, -

dependencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pﬁblicd,—

~e,,
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bajo el oficioc No. 311-22526 del 30 de abril de 1966, el -—-
cual expresa que debido a'quéigg habian recibido ﬁn gran nG-
mero de solicitudes en dichafSecrefaria en el sentido de lo-
.grar la autorizacidn de ﬁn'mayor porcentaje de depreciacibn-
para aguellas maquinariaé. autombviles, camiones y otros ve-
hiculos de transporte gue estuvieran sujetos a contratos de-
arrendamiento con opcibn a compra, o bien en los cuales por-
acuerdos expresos, el arrendatario pudiexa vender los bienes
o adquirir la propiedad de los mismos-al t&rmino del contra-

to mediante el pago de una cantidad simb®lica.

Y en atencidn a dichas solicitudes y analizando su ca——
racter generxal, para normar este tipo de contratos se dicta-

ron las siguientes normas gque en resumen sonsg

1. - A los contratos de referencia deberia darseles fis-

calmente el trato de ventas en abonos.

2. Las empresas que realizaran estas operaciones como-
arrendadores podrian optar por considerar el total del pre--
cio que arroje la suma de las prestaciones pactadas, como —-
ingresos del ejercicio o bien acumular exclusivamente las —~-
prestaciones que les hubiesen sido pagadas, con deduccibn ~-
del costo que les corresponde segln el ejercicio en que se -

realizd Ja operacidn. El costo se determinar@ aplicando a los
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abonos por operaciones realizadas durante el ejercicio el -

porciento que represente el los bienes enajenados.

3. Si los bienes ob rato se recuperaran —-

por inclumplimiento de éste,.'éstos se incluirén nuevamente-
dentro del inventario al-costo‘original, Gnicamente deducien

do el detrimento real o bien, aumentando las mejoras en su-—

caso.

Las arrendadoras en este caso acumularén los,ébonGS'ﬁg,
cibidos como ingresos, deduciendo aquellos gue se hayan de—

vuelto asi como las que ya se hubieran acumulado.

4. Si concluido el plazo inicial forzoso se optara por
enajenar los bienes sujetos a arrendamiento, ambas partes -
deberan acumular como ingresos gravables la parte proporcipo

nal que obtengan en la venta respectivamente.

5. Por su parte los arrendatarios podré&n optar por de-
ducir las rentas y demds prestaciones en forma anual y solo
al término de prérrogas pactadas como valor de los bienes -
las cantidades simb&6licas que como saldo se cubra a los - -
arrendadores, o bien considerar como costo total de la adgqui-
sicidbn, el importe total del contrato y depreciarlo con—-
forme al procedimiento normal, en estos casos si no se hu--

biere hecho uso de la opciSn deberd considerar como pérdida
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la diferencia gque corresponda.

Al equiparar el arrendamiento financiero con las wventas
en abonos el fisco resultd perjudicado. va gue a ambas par—-
tes les permitia realizar cuantiosas deducciones, por esta -

razdn el criterio 13 es revocado el 23 de Septiembre de 1969.

En la revocacidbédn del criterio 13 se establece que debe-
ra4 otorgarse al contrato de las mismas consecuencias juridi-
cas para ambas parﬁes, esto es, que si bien el arrendatario~
se le permite deducir las rentas pactadas, el arrendador so-~
lo debera deducir el importe de la depreciacidn de los bienes
de su propiedad no asi la parte proporcional del costo como-

se establecia en el criterio 13.

El 3 de Junio de 1970 se xatifica la xevocacibn del - -
criterio 13 por considerarse incongrxuente el tratamiento fig
cal octorgado a los contratantes y por considerarse contrario
al sistema de depreciacidn establecido en la Ley del Impues-

to sobre la Renta.

Hasta el 19 de Noviembre de 1974 los causantes que rea-—
lizaban operaciones de arrendamiento financiexo se regian ——
por circulares emitidas por la autoridad fiscal y no por el-—
cuerpo capitular de la Ley. A partir de &ésta fecha se incor-~

pora en la Ley del Impuesto sobre la Renta el articulado re-~
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ferente al arrendamiento financiero vy gue en término a gene-

rales es el vigente.

1l.2. Ley del Impuesto socbre la Renta.

Actualmente dentro de la Ley del Impuesto sobre la Ren-
ta se encuentran reglamentadas las operaciones de arrenda- -
miento financiero, en lo que corresponde al arrendador en el
articulo 16, en el cual se sefialan las bases de tributacibn-
bajo las cuales deber&n operar las arremdadoras profesiona=-

les.

De acuerdo con el articulo 16 #se establece que los cau-
santes que obtengan ingresos provenientes de contratos de —
arrendamiento financiero, tendr&n opcibtn de acumular el to--
tal del precio pactado como ingreso del ejexcicio o bien so-
lo considerar éomo ingreso acumulable el que efeétivamente -
se le hubiera pagado durante el ejerxrcicio. Dandosele asi elF
mismo tratto que a los causantes que obtengan ingresos por --

enajenaciones a plazos.

También se establece que cuando el contribuyente enaje-
ne documentos pendientes de cobro provenientes de contratos-
de arrendamiento financiero o cnando por motivos de liguida-

cibébn o reduccibn de capital se dan en pago a los socios, se-
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deberd considerar como ingreso acumulable en el ejercicio -
en que sucede la cantidad pendiente de cobro. Cuando el --
arrendador desee cambiar su opcién debera dar aviso a la au
toridad fiscal, cuando se trate del segundo o subsecuentes-
avisos, deberén transcurrir por 1o menos cinco afios desde -
el iltimo cambioc para que este se efectfie a la sola presta-
cién del aviso, sino es asi se requeriri cumplir con los se
fialamientos del reglamento de lé Ley due se indican al res-

pecto.

Cuando por incumplimiento del contrato de arrendamien-
to el arrendador recupere el bien de su propiedad, se debe-
r4n acumular como ingresos gravables las cantidades,.recibi
das del arrendatario, menos las que se le hubieféﬁ.devuelto
conforme a las cl&usulas del contrato, asi como las que ya-
se hubieran acumulado con anterioridad excluiso al costo --
que les corresponda. También serén ingresos acumulables -—
los provenientes de cualesquiera de las opciones que sefiala
el cb6digo fiscal de la fedexraci6n, en el ejercicio que se hu

biera realizado.

En cuanto al arrendatario se refiere, son los articu--
los 48, 49 y 50 los que reglamentan la actuacién fiscal de-

los mismos.
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El art, 48 se réfiere a la forma en que habrd de deter
minar el arrendatario el monté original de la invexrsidn, so
bre este monto el causante téﬁdré dérecho a depreciar el -—-
bien sujeto del contrato a las tasas méximés estipuladas en
la Ley y que se encuentran e;tablecidas en los articulos --

44 v 45.

El monto original de la inversidn se detérminara'apli-
cando al total de las ventas pactadas para el plazo tnicial
forzoso el porcentaje gue corresponda de acuexdo a la tabla
contenida en el art. 48, este porcentaje depender& de los -
afios que sean considerados como plazo inicial forzoso del -
contrato y de la tasa de interés que fija el arrxendador -
para el primer afio del plazo:; cuando esta tasa varia duran—

te el primer afio se tomar§ el promedio de dicho afio.

Cuando el arrendador recida en el extranjero, la tasa-—
gue se congiderari para el primer afio del plazo serd el in-
terés para operaciones interbancarias gue rija el mercado —

de Londres al momento de celebrar el contrato (libor).

Cuando la tasa del interés pactada no coincida exacta-—
mente con las contenidas en el cuadro del art. 48 deber§ to—
marse la m&s cercana, asi se tienen la misma proximidad a

dos tasas de interés deberi tomarse la mayor.



25

Si el plazo inicial forzoso del contrato constara de -

varics afios:completos y.una.fraccién, esta se considera co-

mo de un afi
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1. si se opta por adquirir el bien al fimalizar el con
trato o por prorrogar el plazo de este Qltimo, el importe de
la opcidn se considerar8 como el complemento al monto origi
nal de la inversidn y podra ser deducida aplicando el por-—
centaje que corresponda al resultado de dividir el importe-—
de la opcibn entre el nfmero de afios que faltan para termi-

nar de deducir el monto original de la inversibn.

2. Cuando se opte por enajenar el bien a un tercero y-—
.se obtenga participacibn de 1la venta, la determinacidn de -
la deduccidn se har& restando a los pagos efectuados la can
tidad ya deducida y el importe de la participacibén en la --~

enajenacibn.
Ejemplo:

8i consideramos gue en una empresa arrienda una magui-
naria bajo las clausulas de un contrato de arrendamiento --—
financiero, por un monto total § 1,000.000.00 a una tasa de
intereé para el primer afio del 25%, a un plazo fijo inicial
forzoso de cinco afios, y al finalizar este plazo la empresa
optaréd por adquirir el bien pagando una cantidad adicional -

de $100,000.00 la deduccidén a la gue tendra derxecho la em——

presa anualmente se calculari de la forma siguiente:
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Nonto original de la inversidén Deduccidn por depreciacién (Art.

(Art. 48) § 540,000.00

44 y 45) = $ 54,000.00 al 10%
Saldo a deducir en   alidade 92 .00

des. $ 460,000.00 % 5
Total de la deduccidén anual ~  § 146,000.00 (1)

(1) Del primero al guinto afio de empresa tendria derecho a dedu

cir una cantidad fija de $ 146,000.00.

Pero como el porcentaje de depreciacién del 1l0% obliga a -
deducir el bien a un plazo de 10 afios, la cantidad a deducir du
rante los cinco afios restantes seri igual, a la depreciacidn —-
del monto original de la inversién mas la deduccidn que resulte
de aplicar a la cantidad adicional gque -se pague por la adguisi-
cién del bien, el procedimiento que sefiala el art. 50 en el pri

mer parrafo como sigue.

Cantidad adicional $ 100,000.00
Afios que faltan para
terminar de depreciar

la inversiédn. . 5.afios

lQLQ%Q;QQ = 2,ooo.Obf%fZQ%;pQrpéntaje adicional (2)

(2) Por lo tanto el importe toral de la deduccidén por los dlti-
mos cinco afios de la inversidén seri de $ 54,000.00 + 2,000.00 =

56,000.00.
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@ En el caso de la sequnda opcién, si por la enajenacidn
del hien a un tercero se obtiene una participacién de -~ --

$ 100,000.00 el importe de la deduccitn seria:

Pagos efectuados (durante el plazo
inicial forzoso).

$ 1,000.000.00

Menos:
Participacitn en la enajenacitn.

$ 100,000.00

$ 1000,000-100,000 = 900,000.00 . .
Cantidad ya deducidas |
durante los primeros 5 :
afios (1) 730,000.00 .

Importe de la deduccibn

para el arrendatario 170,000.007

Comparando el actual xégimen de la Ley de Impuesto so
bre la Renta, con el vigente hasta antes de 1980 se puede-
observar que el arrendatario a sido perjudicado, ya que an
tes podia deducir el total de las rentas pactadas y ahora-
solo puede llevar directamente a resultados una parte, la-

otra se depreciarid como cualguier otro bien. Con esto se-
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ven incrementados tanto la carga fiscal como el costo de fi-

nanciamiento.

Los contratos celeb:ados hasta antes de lo. de Enero de
1982 seguir&n sujetos a .la legislacidn anterior, excepto gue
conforme a la tasa de interés y el plazo inicial forzoso se-—

deber& aplicar el cuadro contenido en el Art. 48.

1.3 Ley del Impuesto al Valor Agregadc.

Hasta el 31 de Diciembre de 1979 el contrato de arren--—
damiento financiero estaba regido por la-Ley Federal de In--
gresos Mercantiles, esta ley establecia que el impuesto deri
vado de operaciones de arrendamiento financiero podia consi-
derarse como un gasto de operacidn que podia deducirse al --
igual.gque las rentas mensuales por lo gque el causante podia-

llevar a resultados una cantidad mayozx.

A partir de 1980 con la implantacidén de la nueva ley --
del Impuesto al Valor Agregado que sustituye a la de Ingre--
sos Mexcantiles se estéblece claramente gque el impuesto cau-
sado en cualguier operacidn sujeta a esta Ley de ninguna ma-
nera deberi considerarse como - un gasto para la empresa, de--
biendo manejarse por separado con lo cual se convertir§ en -

un impuesto acreditable para el causante.
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El contrato dé”arrendamieﬁﬁo financiero est& contempla-
do por esta ley en désjéé:sﬁs éaéiéulds el I referente al --
uso o goce temporal:aéfbiebeé v el II sobre la enajenacién -
de bienes, por ser un contiatovque tienen caracteristicas de

ambos capitulos.

Sin embargo, conforme a lo establecido en el Art. 16. ~-
del Codigo Fiscal de la Federacibn el arrendamiento financig:
ro cae dentro de lo que se denomina "Enajenacidn de Bienes"-
ya gque seglin su caracteristicas, el arrendador transfiere al
fin del contrato la propiedad del bien mediante el pago por-
parte del arrendatario de una cantidad simbblica, con poste-

rioridad a fecha de celebracidn del contrato.

De acuerdo con esto y por tfatarse de una enajenacibn, -
el arrendamiento financiero esta gravado a la tasa general -
del 15%. La base del impuesto se calcular& considerando el -
monto de las rentas, a las que se suman los interéses norma-
les generados por el contrato, los interéses moratorios y --
cualquier otra cantidad que forme parte del monto original,f
a esta base se aplicaré@ el impuesto por cada una de las pér—

cialidades cuando estas sean exigibles.
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1.4. Codigo Fiscal de la Federacidn.

La denominacibn de "Arrendamiento Financiero"” no corres
ponde, propiamente al &mbito juridico sino mas bien es una -
denominacibtn econdmica con los diferentes efectos fiscales -
que le han atribuido las leyes tributarias. La definicidn y-
requisitos para efectos fiscales del contrato de arrendémieg
to financiero 'se-encuentran contenidos en el Axt. 15 Fracc.
IV del Codigo Fiscal de la Federacidn a partir de 1982, bajo
los supuestos de este articulo se basan las dem&s disposicio
nes fiscales para reglamentar la operacibn de estos contra--

tos, por su importancia se transcribe a continuacidn.

"Articulo 15 Fracc. IV. Son contratos de arrendamiento
financiero, los que se celebran por escrito y desde su for--

mulacidn reunan los siguientes requisitoss
A. Que considere el uso.'o goce temporal de bienes.

B. Que las partes se sujeten a un plazo inicial --

forzoso.

'C.*Que'la persona que recibe el bien para su uso-
o goce gquede obligada a efectuar pagos que conside
rados en su totalidad excedan del precio en que se

adquirio el bien por gquien conceda su uso o goce.
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D. Que 1la persona que conceda el uso o goce del -~

bien, sefiale 1a tasa de 1nte:es que se»considera -

para fijar los pagos de 1as c ntldades y,ée‘obli——

gue, una vez cumplido el_p; zo,;n;c:al’forzoso vy a

eleccién de quien recibe: el ‘a-la realizacibn

de una de las siguientes opciones.

a) La de transferir1e 1akpropiedad del objeto del-
contrato mediante'el pago de una cantidad determi-
nada, que debexa ser inferior-al valoxr del mercado

del bien al momento de. ejercer la opcibn.

b). La de prorrogarle el:éohtrafo 'por un plazo ciex
fto durante el cual los pagos ser&n por un monto in

ferior al que se f136 durante el plazo inicial for

zoso del contrato

También se édnsidé£ah:contratos de arrendamiento finan-
ciero aguellos enrqué se concede el uso o goce de bienes édr
un plazo forzoso igual o superior al plazo para deducir la in
versibn en los terminos de las disposiciones fiscales y el -
pago de una contraprestacidn eguivalente o superior ai valor
del bien cuyo uso o goce se concede, aGn cuando no reunan =--
los requisitos anteriores, segln lo establecido en el Art. -

15 del Codigo Fiscal de la Fedexracibn.
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1.5 Ley General de Instituciones de Crédito y Organizacio--
nes Auxiliares.

A partir del 30 de Diciembre de 1981 se incorpora por -
primera vez en ésta ley, los conceptos y reglamentacidn geng
ral del contrato de arrendamiento financiero, tanto para las

arrendadoras profesionales, como para los arrendatarios.

Los . articulos que reglamentan la actuacidn de estos con
tratos bajo &sta ley son el 30, 47 y del 68 al 78, los cua-~--
les en términos generales se refieren con respecto a las ~—-

arrendadoras a:z

Su forma de constitucidn; Que deber&n registrarse ante-—
la Comisibén Nacional Bancaria y de Seguros y pedir autoriza-
cidn para su instalacidn a la Secretaria de Hacienda y Cre—-

dito PGblico.

Respecto a las operaciones que realizan: Estan autori--
zadas para celebrar contratos de arrendamiento financiero, -
adquirir bienes, obtener préstamos de instituciones de cré-—-
dito nacionales o extranjeras, o bien de proveedores para la
adquisici®én de bienes objetos de contrato de arrendamiento -
financiero. La S.H.C.P. podra auto;izar otras fuentes de fi-

nanciamiento como las de:
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- Obtener prestamos de instituciones de cxédito nacionales o

extranjeras:péﬁg‘sélvén arfpfbbl'm d

- Otorgar crédito refacc
a las reglas,generélééiQuéHestab;éc

Nacional Bancaria y el Banco de México

- Otorgar créditos a cortp_plazpique.se relacionen.con:con-=

tratos de arrendamiento financiero

- Descuento o negociacibn de titulos'de crédito'provenientes

de operaciones de arrendamiento financiero.

- Constituir depositos-:a lavista o :a plazos en instituciones
de crédito y a adquirir valores autorizados por la Comisidn-

Nacional de Valores.

- Adquirir mobiliario o inmuebles para sus oficinas. Y de- -—
mas operaciones conexas gue autorice la S.H.C.P. oyendo la--

opinién de la Comisibén Nacional Bancaria y del Banco México.

El contrato de arrendamiento financiero obliga al arren-~
dador a adquirir bienes y a otorgar el uso o goce temporal--
de los mismos durante un plazo cierto a cambio de que el -—-
arrendatario pague en parcialidades una cantidad que cubra -

el valor de los bienes, una tasa de interés estipulada y de-
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més accesorios, adoptar el fin del contrato una de las opcio
nes que sefiala ésta Ley y que son las mismas que sefiala el -
Codigo Fiscali de la Federacidén en el Art. 15 Fracc. IV trans

crito anteriormente.

Los contratos de arrendamiento financiero, deber&n otox
garse por escrito y pasarse ante la fe del notario Piblico o
cualquier otro fedatario pliblico y registrarse en el Regis—-

tro PGblico del Comerxcio.

El arrendatario podra suscribixr pagarés cuyo importe —-
corresponda al precio pactado siempre y cuando estén perfec
tamente indentificados y su vencimiento no sea posterior al-
plazo de arrendamiento, las suscripcibdn de estos documentos-

no se considerarad como pago de la contraprestacibn.

La opcibn a elegir podr& estipularse de antemano, o - -
bién un mes antes de la fecha de terminacib6n del contrato y-

esto deberh ir asentado en el mismo.

Podra establecerse que los bienes sujetos a arrendamien
to financiero sean entregados directamente el arrendatario -
por el proveedor, y dque el deberi entregar constancia de re-
cibido al arrendador. Salvo que se estipule lo contrario el-
pago del arrendamiento se haré& a partir de 1la fecha de ce-

lebracidén del contrato, en estos casos la arrendadora deberd
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entregar al arrendatario los documentos necesarios para la—

legitimacidbn del mismo.

El arrendatario quedar& obligados a conservar el bien-—
en condiciones para su uso normal y a hacerse cargo de su -
mantenimiento. El bien debera usarse para el fin gue fue -
contratado, si sufriera algin dafio, por el mal usoc o negli-

gencia, el arrendatario seri responsable de los mismos.

El arrendatario deber& seleccionar al proveedor o fa—
bricante del equipo a arrendar y deberd firmar la orden»de—
compra con todas las especificaciones del mismo. Esto;;éle—
va de responsabilidad.¢d las arrendadoras por er;ore#qycgﬁi—
siones que contenga la orden de compra.

Son riesgos de la arrendadora, las defectoéfoé&itgs -
que impiden el uso total o parcial del bien, en este caso <.
el arrendatario pediri a la arrendadora la reclamacidn al -
proveedor o bien la representacidn gque lo acredite para ha-

cer la reclamacibdn por su cuenta.

El arrendatario seri el responsable de la perdida to-
tal o parcial del bien aGn cuando haya sido por causas de ;
fuerza mayor y en general seri responsable de todos los - -
riesgos, dafios o robos gque sufre el bien. Estas eventualida

»

des no liberan al arrendatario de la obligacidn de pagar 1la
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contraprestacidn seglin se haya convenido en el contrato.

En ios caspéiaéidééﬁbjofé,pertuxbacién del uso del bien
por tercexoé. el arrendatario estarf obligado a realizar las
acciones que considere necesarias para la recuperacidn del -
mismo, y deber& avisar a la arrendadora a mas tardar al dia-
siguiente de que ocurra la eventualidad, la arrendadora po—--
dr& hacer las gestiones que considere convenientes para re--
cuperar el bien, sin perjuicio de las que realice el arren—-

datario.

Bn los cqp#gééééréé.éstableceré la obligacién de tenex-
un seguro, gue éuSQa iQS'riesgos de instalacibn, transporta-
cidn construccidn en su caso y recepcidn del biehn. El primer
beneficiario del seguro deber& ser la arrendadora, a guien-—-
se le cubrird el importe de la indeminizacibn en caso de ocu
rrir algfin siniestro, los pagos pendientes convenidos o las-
responsabilidades a que quedo obligada como propietario de -
los bienes; si la indemnizacibn no es suficiente el arrenda-

tario quedar& obligado al pago de los faltantes.

Si el arrendatario no adquiriera el segurxo durante los-
tres dias siguientes a la celebracidn del contrato, la arren
dadora podr& hacerlo, y todos los gastos irén por cuenta del

arrendatario.



"y,

38

La Secretaria de Hacienda y Crédito POblico fijar& en -
cada caso, las condiciones para gque empresas nacionales o ex
tranjeras inviertan en estas sociedades y en todo caso queda
rén sujetas a un régimen especial. En el caso de héber capi-
tal extranjero y nacional, éste deberi ser mayoritario y te-:

nexr facultad de manejo de la empresa.

L.a Comisibn Nacional Bancaria estar% facultada para se-
flalar las clausulas basicas de los contratos de arrendamien-
to financiero y en su caso hacer las modificaciones a los mgo

delos de contratos de la arrendadoras financieras. -

La S.H.C.P. seﬁalar& el minimo de capital y el maximo--
de obligaciones gue pueden aceptar las arrendadoras finan- -
cieras. El importe del capital pagado y las reservas deberén
estar invertidos en operaciones propias de su objeto, asi --
como en bienes muebles e inmuebles que requieran para la rea

lizacibn de sus funciones.

De acuerdo con esta Ley a las arrendadoras financieras-

les ast& prohibido rgai;éar:

- Operaciones scbre sus propias acciones.

- Operaciones en las que resulten como deudores los gerentes

o directores, salvo que se trate de prestamos de caracter-
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laboral: Los comisarios, propietarios, auditores externos
los ascendientes o descendientes en primer grado o los con

vuges de las personas anteriores.

Recibir depositos bancarios en dinero.

Otorgar fianzas.

- _Adquirir bienes muebles o inmuebles no destinados a sus -

-oficinas o al desempefio de sus operacicnes.

Realizar operaciones de compra venta de oro, plata o divi
sas relacionadas con financiamiento o contratos celebrados

en moneda extranjera.

- Y realizaxr otras operaciones no autorizadas expresamente-—

por la S.H.C.P.

2. Consideraciones contables y financieras para arrendaxr -
equipo con opcidn a compra.

Cuando una empresa se enfrenta al problema de buscar -
un modo de financiamiento para la adquisicidén de bienes ne-
cesarios para el desarrollo de sus operaciones debe evaluar
cuidadosamente todas las ventajas y desventajas de la op- -

cidén a elegir asi como de sus posibles alternativas,
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En el arrendamiento financiero como en todos los demas
medios de financiamiento a largo plazo, hay consideraciones

importantes que deben tomarse en;cuénta antes de tomar la -

decisidn.

Estas consideracionés”sbn'dé PO £ihépcie;o,'contable
y fiscal y aundue todas gstén~¢sﬁ:¢phamente felacibnadas, -

para efectos de su comprensifn se explican por separado.

Los activos financieros de la empresa noAse modifican—
de manera importante, dado que el arrendamiento financiero-
no requiere de fuertes desembolsos y permite tener mayor 1i
gquidez a la empresa, gue puede usar para fimanciarse a cor-

to plazo.

Al optar por arrendar equipo quedan libres dt:ééifughf

tes de financiamiento, 4que pueden usarse para financiar:

otros proyectos.

El trabajar con capital ajeno guardando las decuadas -
proporciones de riesgo y apalancamiento, siempre ha sido una
buena medida financiera ya gque aumenta la rentabilidad de--
los accionistas esto es, el usar. el dinero de los accionis-
tas para financiar las inversiones en activos fijos, aumen-—

ta la relacibn utilidad distribuible neta entre capital con
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table, ya que:eSte[se’ve-ingxéméntado y en.consecuencia di§

ros por un regiéfgé‘distinto al que sefialan estas disposicip
nes, siempre y cﬁéhdo se apegue a los principios de coﬁtabi
lidad generalmente aceptados y se manejen los controles re-
gueridos para efectos fiscales. Esto traeri como beneficio;
una presentacifn mas adecuada dentro de la infbrmapiépifif?
nanciera de las repercuciones directas del arrehdamién£o y—

permitird una mejor toma de desiciones.

Una de las principales cénsideraciones que deben tomar
se en cuenta para évaluar‘ﬁn proyecto de inversibdn asi como
la forma de financiarlo es 1é,de determinar los flujos de--
efectivo generados por g;'pipyecto calculados a valor pre--
sente, asi como el de iﬁcluir las reprercusiones fiscales-~
resultantes del miSmo. La técnica de valor presente como es
sabido presenta a valor actual tos flujos futuros de efec-

tivo, esto significa que reconoce la pérdida del poder ad--
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guisitivo del dinero y esto nos ayuda a ver con mas claridad
las repercusiones financieras a futuro de adoptar uno uotro-

medio de financiamiento para un proyectoc determinado.

Estas son en general los puntos gue se deber&n tomar ——
en cuenta para elegir el medio de financiamiento mas adecua-—
do para cada empresa y sus objetivos, en el capitulo siguien
te se hace un analisis detallado de cada una de estas consi-
deraciones aplicadas a varias opciones de financiamiento ad-
vacentes al arrendamiento financiero, con el propdsito de --
evaluar practicamente cada opcibn y podex concluir de manera

general sobre cual de ellas apoxrta mayores beneficios.



CAPITULO.  IIIX

ANALISIS FINANCIERO Y FISCAL DEL ARRENDAMIENTO 'FINAN,

nativas de financiamient

Para poder hacer untaﬁél@$;§ QbJet1vQ‘dél,’Vréndéﬁién =
to financiero y de la coﬁQégieﬁéigxéé5aé$ptarib caﬁéiélrme -
dio de financiamiento adécﬁado para solucionar lés necesida-
des de compra de activos fijos en una empresa es necesario -
estudiarlo en funcibén a las ventajas y desventajas tanto --

cuantitativas como cualitativas en comparacién con otros me-

dios de financiamiento bajo las mismas condiciones.

Otros medios de financiamiento que por sus caracteristi-
cas pueden tomarse como base de comparacién para este estu -
dio son: ei crédito bancario, un aumento de capital via una
nueva emisidé4n de acciones, un crédito de proveedores o bien-

la compra de activos con recursos propios.

Para poder iniciar un anflisis comparativo de cada una-
de estas opciones es necesario primeramente conocer sus ca -
racteristicas cualitativas més generales, no olvidando que -

estas variar&n dependiendo del tipo de empresas de gque se —-
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trate. Una vez conocido lo anterior se deberé practicar una
evaluacién numérlca de cada una de las opcxones. la cual --=

completaré los datos necesarlos para poder:tomar la dec1— -

sién de optar‘o nq,por,el arrendamlentnglpa

Asi pues a continuacién se describen brévemente las --

I

principales:caracteristicas de cada uno de los medios de £

nanciamiento a comparar:

1.1 Arrendamiento fiﬁanciero;r

* Conserva el capitairqé:t:abajé, ya que caﬁaliz;.loé—
fondos existentes hacia otraé;necesidades ae la empresa en-—
vez de que permanezcan est&iticos invertidos en activos fi -
jos, agilizando con esto losfflujéé'de efectivo y reducien-

do las necesidades de finaﬁciémienﬁoha corto plazo. .

desembolsos,; .como sucede’ -

* No se requiere. de. fu

con otros medios de,f;nancm mient lo cuélesfpor‘lo'gee'

neral se requiere’'d

mas medios de flnanClaMLEntO, debido a la



lerada que se hace de los activos sujetos a arrendamiento.

Su negociacidn esiAgil adn cuando ‘se trate. de grandes -

sa con -institucione
préstamo banca:id,esta

un crédito perferencia

1.2 Crédito Bancari

‘valuacxones; estas fuentes de flnanc1

permanecen’ cerradas v las que’ ex1sten lmp(nen ntereses pro-

hibitibos.

* cuando se:hdce uso’

po por lo*ééﬁéfa e bloquean otros p051bles crédltos en es-

b ser los anterlores crédltos preferen—
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ciales.

* El rendlmlento de 1o acc1onlstas no- se ve efectuado—

ya que no se esta ut'

* Generalmente los 1ntereses se pagan‘“

que afecta el capltal de trabajo.-

* Los bancos unlcamente flnanCLan el 75A del costo del-
equipo siendo el otro 25% y los demés gestos 1nc1uyendo reci

procidad un desembolso de la empresa.

1.3 2Aumento de Capital.

*. El costo de flnanc;&mlento de e

sentando por los leldendos. los cuales

deducmbles.para efectos del 1mpuesto sobre 1a

rresponde a la empresa que los paga.‘

* Reduce la razén de endeudamientd‘yfhg§é hés $6lida la

estructura de capital.

* pisminuya el rendimiento scbre la inversién de los ag

cionistas al disminuir la palanca financiera.

* Actualmente es diffcil para las'émprééés;haééf”ﬁsérf

de esta opci6n7debidq a gque el inversionista 'a perdido la -~
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confianza para invertir en empresas y. désviando su atencién-

hacia los valores de renta fija cuyos rendimientos son muy -

altos.

1.4 cCrédito de'Proveedores:

* La negociacién de un gféditd de esta naturaleza se --
vuelve cada vez mas dificil, la crisis econbmica ha propicia
do que los plazos de cré&dito por parte de proveedores se re-
duzcan mas cada vezZ y practicamente un crédito a largo piazo
como el gue requiere la compra de equipo es inexistente en -

la actualidad.

Si ha esto aunamos que los requerimientos sean de una -
maguinaria importada ni los bancos ni los proveedores extran
jeros otorgan créditos a largo plazo, las condiciones cambia

rias de nuestro pais gque ya conocemos.

* Loos beneficios fiscales que se obtienen a través de-
esta opcibé4n son la depreciacidén conforme a las tasas autori-
zadas por la Ley del Impuesto sobre la Renta y la deduccitn-

de los dividendos pagados a los accionistas.

* E1 capital de trabajo se ve afectado por los fuertes-

desembolsos iniciales (enganches).
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1.5. Compra con Recursos Propios.

* Disminuye la razdn de endeudamiento y mejora la es--

tructura de capital.

* E1 hacer uso de opcibn implica disminu s 5iémgg'

te el rendimiento scobre la inversién de los aéc1qn; tas~y3~

que se hace uso de capital propio.

* El costo de financiamiento esta representado por el-
-costo de oportunidad es decix, el costo gue implica usar
fondos propios para inversiones estlticas, en vez de inver-—

tirle en operaciones gue generan maycres rendimientos.

* BEs sabido que el usar adecuadamente la palanca finan
ciera en.una empresa proporciona mejores rendimientos gue -

el de capital propio.

Hasta el momento por lo-gue puede deducirse de lo ante
riormente expuesto, el arrendamiento financiero resulta la-
mejor opcidn de finamciamiento para la compra de activos, -
sin embargo como se expuso en un principio es necesario - =
efectuar una evaluacién cuantitativa de cada una de las op-

ciones para tomar una decisién.

Considerando gue tanto un crédito de proveéééfesﬁépmo—
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la compra de equipos con recursos propios ;esultan las opcio
nes mé&s dificiles de adoptar, por 1as'ca£aéteristicas enume-
radas anteriormente, la siguiente evaluagiéﬁanmérica'que se
presenta el arrendamiento financiero deﬁﬁéQélaré como medios
alternantes sujetos a la coméa:§9i6ﬁ?éiié;éaiﬁé,5ahda;i§ y,—

al aumento de capital por considerarse 1o0s mas viables en es

tos momentos.

alternativas.’
1. valor de Adquisicién del-Equipqg Hf

2. 'Ingresos Netos Anuales antes de - -
impuestos, intereses y deprecia
cibébn generados adicionalmente -~
por el equipo.

3. Vida Gtil estimada del bien.

- 10% 1

4. Tasa Fiscal de Depreciacidn. A
Toeltaly

inea rec

5. Tasa de Impuesto scbre la renta. 50%. .

6. Se considera un costo de capita
de la empresa de un ’
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El equipo no tlene valor de dese
cho.

Arrendamiento Flnanc1ero
Datos Especificos. :

Tasa de interes anual dei'cénﬁrété*zrj 72%1'

Plazo del contrato. ST . 3 ANos.
Monto global del contrato. ' ’$34)B42;651.70'

A pagar en mensualidades de - - -
$ 967,851.44 que incluyen gastos de
mantenimiento e instalacién.

Importe de la Opcibn de Compra al - ‘ZLSQ;OOOf00 
fin del periodo inicial. o A

Tratamiento Fiscal.
Art, 48 I.S.R.

Monto Original de la Inversidn

38% sobre, $ 34,842,651.70
Costo de financiamiento

amortizable en 3 afios

* La tasa de interés se aplica sobre saldos insolutos v

actualmente es ajustada mensualmente, misma situacidén que --

ocurre en el casoc de un crédito bancario.

Para efectos de resolver este caso se consideraré&n ta-

sas fijas para ambos casos.

- Crédito Bancario.

1.

D

*

atos Especificos.

Monto del crédito o -‘”'f‘siso,ooo.ooo.oo
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b

nal por el 25% bajo las mismas condiciones que el créditc

2. Plazo

51

3 afios.

3. Tasa de interés anual con amor
tizacibébn semestral.

67% sobre saldos.

4., Tabla de Amortizacidén de Cdpi—
tal e Intereses. o

Pago Fijo

6,103.111.80

Intereses

5,025,000.00

Amortizacién
de Capital.

1,078.111.80

6,103.111.80 4,663,383.80 1,439.279.00
6,103.111.80 4,181.674.30 1,921.437.50
6,103.111.80 3,537.992,.90 2,565.118.90
6,103.111.80 2,678.678.40 3,424.433.40
6,103.111.80 1,531.942.20 4,571.621.60
36,618,670.00 21,618,670.00 15,000.000.00

Capital
Insoluto.

15,000,000.00
13,921,889.00
12,482,610.00
10,651,173.00

7,996,055.00
4.,471.621.60

* Actualmente el Banco solo financia en créditos refac—-

cionarios el 75% del costo del equipo,

lo que signifi-

ca un crédito adicional del 25% o bien el desembolso -

de recursos propios en cuyo caso deberd tomarse en - -

cuenta en el andlisis financiero de la operacibtn el --

costo de oportunidad gque esto representa.

Para efectos de este caso se considera un crédito-adicio:

principal.

* pebido a la creciente inflacién las tasas de inﬁe?és -

se ajustan mensualmente, en este ejemplo la amortizacién es -
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semestral para efectos de simplificatiétn de la misma.

Aunmento de Capital

Datos Especificos.

Monto del Aumento 15,000.000.00
Acciones Preferentes |
Dividendos Minimos Anuales

Garantizados del 40%.



CONCEPTO

Ingresos Netos en
Efectivo,.

(-) Amortizacibn-
del costo Finan--
ciero

(-) Depreciacibn-
del Monto Orig. -
de la Inv.

(-) Depreciacibn-
0. a Compra.

utilidad antes de
I.S.R. y P, T.U. -
I.S5.R. y P.T.U.
vutilidades des --
pués de I.S.R, y-
P.T.U.

(+) Depreciacién-

(-) Ejercicio de-
la opcibn de C.

Flujos Netos en -

. efectivo

ANALISIS FINANCIERO DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO"

aNos L 3
10,000.000.00  10,000.000.00  10,000.000.00 -
7,200.814.60  7,200.814.60 ©7,200,814.60
1.324,020.70 1,324.020.70  1,324,020.70
1,475,165.30 1,475,165.30  1,475,165.30
"37.582.65 737,582.65 - 737,582.65
737,582.65 737,582.65 737,582.65
1,324,020.70 . 1,324,020:70 ~ 1,324,020.70
~ 150,000,00
2,061,603.35 -~ 2;061,603.35

1,911,603.35 -

4-10

10,000.000.00 - -

©1,324,020.70

©21,428.57

8,654, 550.70
4,327,275.30

4,327,275.30

1,345,449.20

TOTALES

100.000.000.00

. 21,602.444.00

13,240,207.65
150,000.00

65,007,349.00
32,503.674.70

32,503.674.70

13,390.205.00

150,000.00

45,574,879.70

£9
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10,908.345.10



ANALISIS FINANCIERO DEL CREDITO BANCARIO

CONCEPTO 1

Ingresos netos en’
‘Efectivo

,000.,000.00 .

(-) Intereses 9,688,383.80"

(~) Depreciacién : l)SOQJQOO'Od

Utilidad antes de
I.S.R. y P.T.U. ~-
(-) I.§.R. yP.T.U,

utilidad después-:. :
de I.S.R, y P.T.U.
(+) Depreciacién,

Flujos netoé‘der
efectivo, "




VALOR PRESERTE DE LOS FLUGJOS NETOS DE EFECTIVO

ANO FLUWIO DE EFECTIVO
1 1,500.000.00
2 1,890.000.00
3 3,644.687.20
4 5,750.000.00

FLUJOS NETOS DE EFECTIVO A VALOR PRESENTE

0.769

0.592

0.592

0.455

1.275

s

VALOR PRESENTE

1,153.500.00

1,118.978.50

1,658.332.00

7.331.250.00

--=-10,154.272.00



CONCEPTO
Ingresos netos en -~
efectivo.
(-) Depreciacién
Utilidad cContable (1)
Dividendos

ytilidad antes de
I.S.R. y P.T.U, (2)

I.S.R. 42% de (2)
P.T.U. B% de (1)
utilidad después de
impuesto y P,T.U.
(+) Depreciacién

Flujos netos de - -
efectivo.

ANALISIS FINANCIERO DEL AUMENTO DE CAPITAL

10,000.000.00

1,500,000.00
8,500.000.00

3,400.000.00

10,000.000.00

1,500.000.00
8, 500.000.00

3,400.000.00

10,000.000.00

1,500.000.00
8,500.000.00

3,400.000.00

4-10

“TOTAL

10,000.000.00 § 100,000.000.00

1, 500.000.00
8, 500.000.00

3,400.000.00

5,100.000.00

5,100.000.00

5,100.000.00

2,142.000.00

5,100.000.00

2,142.000.00  2,142,000.00 2,142,000.00
680.000.00 1680.000.00 680.000,00 680.000.00
2;278;000Qoo 2,278.000.00  2,278.000.00 2,276:660;00,
1,500.000.00  1,500.000.00  1,500.000.00  1,500.000.00
3,778.000.00  3,778.000.00  3,778.000.00  3,778.000.00

15,000.000.00
85,000.000.00
34,000,000.00

51,000.000.00

21,420.000.00

6,800.000.00
22,780.000.00
15,000,000,00

37,780.000.00

LS
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" VALOR PRE

ALTO S
. SENTE.

1 ‘>L$2,ass.392.oo

2 . 2,236.576.00

3 1,718.990.00

4-10 4,816.950.00

$11,658.908.00

FLUJOS NETOS DE EFECTIVO A VALOR PRESENTE = $11,658.908.00
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De este primer an&lisis financiero se puede adelantar -

las primeras conclusiones cuantitativas importantes.

En primer término se puede observar que los fiujos de -

efectivo a valor presente de las tres alternativas no mues -

tran variaciones importantes -entre si ya que la giferencia -

entre el total de flujos mayor vy el menor (aumento de capi -
tal y crédito bancario respectivamente) es de $1,500.000.00-

aproximadamente en los 10 afios de vida Gtil del equipo.

Esto puede explicarse considerando que para las tres -

- alterpativas las deducciones permitidas se igqualan en monto-

aungue no asi en el concepto gue les dio origen.

‘Es decir, gue haciendco un desgloce comparativo del ana—
lisis financiero de las alternativas se puede observar que -
en el caso del arrendamiento financiero y del cxédito banca-
rio el monto de la depreciacidén y los intereses no presentan
diferencias sustanciales lo que da como resultado una utili-
dad antes de impuestos muy similar en ambos casos. No asi el
caso del aumento de capital el cual presenta una utilidad —--
contable menor gue las otras alternativas esto se debe a -~ -
que a partir de este afio los dividendos pagados a los accio-

nistas son deducibles para efectos del c&lculo del impuesto-
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sobre la renta y con ello. se disminuye considerablemente la-

utilidad.

Sin embargoloé flﬁjos del .eféétivc a valor prers..e’nte -
muestran que es el aumento de capital el que’éroporciona la-
mayor cantidad de ingresos anuales este resultado se explica-
con respecto a las otras dos'altérnativaS'de la manera si- -

guiente:

En el caso del arrendamiento financiero el ejercicio-—
de la opcidn a compra en el tercer afio, disminuye los ingre-
sos netos de este afio y por ende el total de flujos, lo mismo
ocurre con la pérdida gue se obtiene en el primer afio bajo -

la alternativa del crédito bancario.

Los resultados totales obtenidos hasta el momento atn -
no son suficientes para tomar una decisidn acerca de la me -

jor opcidn camo lo seflalan las diferencias.

Aun faltan dos aspectos cuantitativos hasta el momento;
no tratados a propdsito por ser objeto de un an&lisis mas --
profundo los impuestos y el costo de financiamiento deriva -
dos de cada una de las alternativas. El estudio y aplicacién
de la técnica de valor presente sobre estos dos aspectos nos
darén los elementos de juilcio necesario cuantitativamente, -

para decidir acerca de la alternativa a elegir.
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RESUMEN DE IMPUESTCS PAGADOS.

Arrendamiento Financiero. ' 32,503.674.70
Crédito Bancario. .- 32,284.853.00
Aumento de Capital. 28,220.000.00

Valor Presente de los Impuestos Pagados.

Arrendamiento Financiero.

valor Presente

Afio Impuesto Faq;otf'
1 737.582.65 760 567,201.05
2 737,582, 65 436,648.92
3 737,582,65 =, 335, 600. 10

4-10 = 4,302,275.70 . = 5,485,401. 50

6,824.85L.50
Crédito Bancario
1 0.769
2 390,166.40 . 0,592 ' 230,978,50
3 2,144.678.20 g ©.975,832,67
4-10 4,250.000.00 . . 5,418.750.00

6,625,561.11
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Aumento de Capital

Afio Impuestéif f&x
1 2.822;ood,bé'ﬂ
2 2,822;666.Qd’ﬂ
3 2,822.00Q.QO€

4-10 2,822.000.00

Arrendamiento Financiero -

1 7,200.814.60 . 0.769

2 7,200.814.60 0.592

3 7,200.814.60  0.455

Crédito Bancario.

iil;é50;624;00k‘
g Q'i;z§4.01o.od 

1"3,598.050.00

8,722.802.00"

5,537.426.40
4,262.882.20

3,276.370.60
13,076.679.20

7,450.367.10 -

'4,570.042.90

© 1,915.832.30

13,936.242.30
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Aumento de Capital.

Afio ».ihtereses P, i Fa;tpr - “Valor Presente
1 ~3,400.000.00 0.769 ;ff : 2;s14;6o0.0o
2 - 3,400.000.00 O-E;é{,}:;i:2;012.soo.oo
3 3,400.000.00 '0#455  ”Tif?i,$47,ooo.oo
4-10 3,400.000.00 1.275 | 4,335.000.00
10, 509.400.00
valor Presente de intereses e impuestos.
(L) (2) (3)
Impuestos Pagados. 6,824.851.50 8,722.802.00 6,625.651.00
Intereses 13,076.679.00 10,509.400.00 13,936.242.30

19,901.530.00 19,232.202.00

(1) ARRENDAMIENTO FINANCIERO.
(2) AUMENTO DE CAPITAL.

(3) CREDITO BANCARIO,

20,561.803.00
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De los anteriocres resultados podemos observar lo siguiente:

La menor cantidad de impuestos se genera bajo la alter-
nativa del crédito bancario, esto se debe a que es es en la-
que se paga una mayor cantidad de interéses 1lo cual disminu-

ye la utilidad y en concecuencia los impuestos.

La mayor cantidad de impuestos se paga con la alterna--
tiva de un aumento de capital ya que ain cuando los dividen-—
dos son deducibles, son menores gque los intereses pagados —--

por las otras alternativas. Esta opcibn es la que numerica -

' a 3 0 /
mente arroja un total menor de impuestos e intereses pagados

Afin cuando por estos resultados podriamos inclinarnos -
por la decisiédn de un aumento de capital no hay que olvidar-
las dificultades a las gue nos enfrentariamos en este momen-
to para llevar a cabo esta alternativa ya que el piblico in-
versionista tiene puesta su atencidén en los valores de ren -

ta fija.

Por todo lo anterior se puede concluir gue el arrenda -
miento financiero es la alternativa mas viable tanto por sus

ventajas antes mencionadas como por sus resultados nimericos.
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CONCLUSIONES

La eleccibn de un medio de financiamiento adecuado para

satisfacer las necesidades de una empresa, requiere de un a-
(S . .

nalisis minucioso de los aspectos cuantitativos gue presenta
cada alternativa a estudiarx, pero mis importante es tomar en
cuenta los aspectos cualitativos gue caracterisan a la empre
sa que va a hacer uso de estos medios, es decir, que habr& --
gue estudiarlos en funcidn al tipo de empresa, su tamafio, —--
antiguedad y todos los aspectos econbmicos, politicos o so-—-

ciales que afecten de alguna manera su ambito de operacibn.

Por lo que esta investigacidn concluye con afirmaciones
generales, m&s no absolutas, 1lo cual significa que habra em-
presas dque por sus carxacteristicas muy similares no se ajus-

tan a lo.expuesto en este trabajo.

Con base en lo anterior se ha llegado a las siguientes-

conclusiones.

l.- E1 arrendamiento financiero es un medio de financiamien
to que permite a una empresa que requiere del uso de --
nuevos equipos, rentarlos a una arrendadeora profesional

bajo ciextas condicianes gque son:
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a) Que se celebre: un contrato poxr escrito,

c)'Que'él arrendatario se obligue a pagar rentas que -
consideradas en su totalidad excedan del precio en-

gue se adqguirio el bien.

d) El arrendador fijar& la tasa de interés que se apli

cara a las cantidades convenidas.

e) Bl termino del plazo inicial forzoso,del contrato -
se debera optar porx alguna-defiés*tfés opciones si-

guientes.

1. Que el arrendatario compre el bié¢n mediante el pla-

2o de una cantidad simbélica.

2. Que se prolongue el contrato de arrendamiento poxr-—-
un plazo cierto, durante el cual los pagos ser&n —-

inferiores a los pactados durante el plazo inicial-.

II.~ El arrendamiento financiero es en este momento la mejor
alternativa de financiamiento para la obtencibn de ---
equipos, debido a las ventajas gue presente con rela--

cibn a otros medios de financiamiento las cuales sont

- Su tramitacibn es agil.
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- Se pueden arrendar casi todo tipo de bienes.

-~ Da la posibilidad de fingﬁéiaxgtoao'el costo del equipo -
mis los gastos adicionales qgue se generen incluyendo losde im

portacidne.

- La carga financiera que representa para las empresas es -
similar a la de otros medios de financiamientc gue funcionan

de manera semejante como podria ser un crédito bancario.

-~ Ofrece beneficios fiscales superiores a otras alternati--—
vas, gracias al diferimiento de impuestos, sobre todo cuando
el plazo del contrato de arrendamiento es inferior a la vida

Gtil del bién.

IIT.~- El arrendamiento finaciero soluciona los problemas de
liquidez a los dque se enfrenta una empresa cuando re-
duiere de la compra de nuevos activos, ya que no re—-—
gquiere de fuertes desembolsos, como podrian ser los—-—
enganches. Adem@s permite la canalizacidn de recursos
hacia otros proyectos o financiamientos a corto pla—-—

z0, dejando libres otras fuentes de financiamiento.
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