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- INTRODUCCION -

Desde siempre las finanzas han tenido un papel muy im­

portante dentro de las empresas de todos tipos y lugares. -

La obtenci6n de recursos y su canalizaci6n hacia las necesl:_ 

dades de los negocios ha sido y será la preocupaci6n m~s i.m. 

portantes de los ejecutivos financieros. 

Hoy en d1a esta preocupación se agudiza cada vez más,­

la fuerte crisis econ6mica a que nos enfrentamos a tra1do CQ 

mo consecuencia una recesión en todos los ámbitos de la ec.Q. 

nomia y los medios de financiamiento no han sido la ex'cep~:.:. 

ci6n. 

cuando una empresa requiere de nuevos equipos para se­

guir operando sobre todo aquellas cuya capacidad econ6mica­

es reducida o empresas de nueva creaci6n 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 mayor1a de las fuentes de financiamiento accesi-­

bles, como lo eran los fondos y los fideicomisos. El costo 

del dinero en instituciones de crédito es muy elevado, como 
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consecuencia lógica de las altas tasas de intereses que se­

le pagan al ahorrador. 

Por otra parte el pllblico 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 exP.Q. 

ner las características de una alternativa de financiamien­

to flexible para adaptarse a las condiciones actuales y por 

ello accesible para las empresas, el arrendamiento financi~ 

ro. 

Hace poco m~s de treinta años que surge en México la 

primera arrendadora profesional de equipo, sin embargo la 

información escrita sobre este medio de financiamiento a6n­

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 aquellos interesados, financieros, profesores o 

estudiosos de las finanzas que como yo encuentren en el una 

eficiente alternativa de financiamiento. 



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION .. 
l. Selección del tema. 

Arrendamiento Financi~\:~~ como Medio Eficaz de Financia­
miento a Largo Plazo~. 

Los motivos para ia ~·Sl~¡~cci6n de éste tema surgieron a 

raiz de que en los cursos dé finanzas llevados a lo largo 

. ' 
de la carrera. el'tema se trató de una manera superficial..-

debido principalmente a la falta de tiempo para tratarl.o -

con mayor amplitud. Sin embargo. por algunas breves exp1i-

caciones y de pláticas surgidas con profesores y Contadores 

P1íblicos. pude darme cuenta de que el tema tiene una gran -

importancia sobre todo ahora que a causa de la fuerte cri-

sis económica que padecemos, las empresas luchan por aumeni.-

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 está fundamentada mi inquietut:l! 

por desarrollar éste tema,·. considerando que puede ser una -

investigación 1ltil a la profesión. tanto porque el tema es-

tá poco tratado como po:r.<su actualidad y la bib1iogra~1a all 

respecto es muy red.úéiéla.: 
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Dados los constantes cambios que suceden dia con dia -

en nuestro pais tanto del orden económico como politice, no 

·Se puede asegurar una vigencia permanente, pero espero que­

aún con estas limitaciones este a trabajo constituya una -­

aportaci6n a la proÍesi6n contable. 

2. Tipo de Investigaci6n. 

El tipo de investigación que ha elegido para el desa-­

rrollo de éste trabajo es de tipo documental, complementado 

con aspectos prácticos, pero fundamentada básic~mente en -­

los libros, articules y ponencias de personas especializa--. 

das en el tema, el cual tiene un carácter informativo que -

pretende brindar tanto conocimientos teórico-prácticos, as1 

como exponer algunas alternativas de acción. 

3. Objetivos. 

cumplir con el requisito de realizar un Seminario de In­

vestigación para obtener el Titulo de Licenciado en Con­

taduria. 

Llenar un vacío de conocimientos sobre el tema que siem­

pre me pareció muy interesante. 

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

aportación que puede ser consultada por aquellos, quien 

también interesa el tema. 

4. Planteamiento del Problema.;· 

Es el arrendamiento financiero en éste momento la me-­

jor alternativa de financiamiento atín 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. Hip6tes is. 

El arrendamiento financiero constituye en este momento -

la mejor alternativa de financiamiento para la adquisi-­

ci6n de activos .fijos que requieren las-empresas. 

El arrendamiento financiero soluciona los problemas de -

liquidez a los que se enfrentan las empresas cuando re-­

quieren de la compra de nuevos activos fijos para seguir 

operando. 

6. Limites y Advertencias. 

Por ser una investigación que contempla aspectos de c~ 
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rácter legal y fiscal, siempre estará sujeta a constantes ca.m 

bias que en un momento dado pudieran modificar o incluso nul_i 

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 investigación a la legislación vigente, asi como -­

sus modificaciones más recientes hasta el mes de Febrero de -

1983. 



CAPITULO I 

CONCEPTO E IMPORTANCIA DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

MarcoJÜridi~~ y c~racteristicas del contrato de arren­
damierit:O·;""~ , 

Cuando·una empresa requiere de la adquisición de nue--

·.ros activos y no posee los medios económicos propios. o bien 

Los tiene pero no conviene a sus intereses el usarlos·,' .úno,-

:ie los medios más comunes que utiliza para solucÚ:incir·.·sus. 
'.'.:,· 

necesidades es el arrendamiento. 
·- ,-. -',"-':~ -~~:~~?>\· .. '.. ~ 

El arrendamiento es una operación que ·~on~'Íst¿ en ha-­
~-:...~.::' .-- e_:;-;-_ _:_~-,_.;__ -;---'--,-~:~ :~--.;:, ~~~ 

cambio del pago de una renta cierta./.~~¿ª' ~~rita ~~ tomada -
·'·;· .. ·.,'.e• 

' .. 
como un gasto deducible para la einpré.~

1

a o u,suario del bien-

y como ingreso gr.avado para el.:~~~~~'~f~~{o del mismo. 
~ ,-·: ---; 

, .--::~-::>~<~~;}:\·, ;:'.' 
Desde. el punto de.:vista:legali< ~i. arrendamiento es un­

contrato tf~siativ6 .···~~ \lso~~u~· ~EÍnéralmente se formaliza --
::~~::,· ··~· ,. ·;:·.~-, <'' '.· ;.._' 

por escri1:~2i~ti~~eJ;~i y ~~;~in'utativo, ~sto es, 
/>':,..,: ,-,,·.-.-::..:::--!, ·,· .·r. '-- :o-;. o::-º -

interviene -

to derech~:. co.mó ·~bl,igacfones de igual forma. 
~ .~· ' 

El código ci.'Hl para .éi D.F', deÜrl3 'él airehaáini~;to -
- . - . :~·-.. ' : . ,' , -.. -' . 

de la siguiente manera: "Hay arrendamiento cuanclci l~s dos -
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partes contratantes se obligan reciprocamente, tma a conce­

der uso o goce temporal de una cosa y la otra a pagar por -

ese uso o goce un precio cierto••·. 

(Art. 2398 código Civil) 

Hay dos el.ementos principal.es que intervienen en un -­

contrato de arrendamiento, a saber: 

El Arrendatario 

El Arrendador 

Es. la. persona fisica o moral 

que adquiere e1 1lSO o goce -

temporal de un bien a cambio 

de un precio cierto. 

Es la persona fl.sica o moral 

que· concede e1 uso o goce 

temporai de un bien de su 

prop.iedad a un tercero a tr_!! 

vé's• de lln contrato. 

Existen diversas el.ases d'e arrendamiento entre 1as cu_!! 

les pueden distinguirse 1as siguientes: 

Arrendamiento• Comercial 

Según lo estipula el Art. 75, Fracc. I de1 C6digo de C.Q. 

mercio, y e1 cual se da cuando' recae sobre bienes muebles y 
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tiene el objeto de una especulación comercial. 

Arrendamiento Administrativo 

Señalando en el Art. 2411 del Código Civil y que se r_g_ 

fiere al arrendamiento de bienes nacionales, municipios o -

establecimientos püblicos. 

Arrendamiento Civil 

En donde recaerán todos aquel1os que no pertenezcan a-

los dos primeros. (1) 

Lo anterior queda más ampliamente explicado en el siguiente 

cuadro: 

Arrendamiento 

Comercial 

Administra­
tivo. 

Civil 

{ Arrendamiento Puro 
Arrendamiento Financiero 

Bienes Nacionales y Munic_! 
pios. 

Establecimientos P1íblicos. 

Para los efectos de esta exposición me avocar~ a los -

(1) Clasificación tomada del libro Derecho y Nociones de D_g_ 
recho Civil del Lic. Clemente Soto Alvarez. Ed. Trillas. 
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arrendamientos de tipo comercial, entre los que se encuentra 

el arrendamiento financiero tema principal de este trabajo. 

el cual por sus caracteristicas muy especiales que mas ade­

lante se explican, no encaja del todo en la definición de -

arrendamiento que señala el C6digo Civil. 

El arrendamiento financiero es ~na operaci6n que nece­

sariamente se formaliza por escrito lnediante un contrato. -

el cual. se encuentra clasificado dentro del grupo de los 

innominados. por no estar expresamente reglamentado por las 

leyes civiles a6n cuando tácitamente está en ellas. es de-­

cir, que no se le menciona claramente como contrato de arre,!! 

damiento financiero. Se le puede considerar como la yuxta­

posici6n de dos contratos de car:icter civil,. uno el de arre.!! 

damiento y el otro el de compraventa: el primero porque se­

otorga a través de este,el uso temporal de un bien a cambio 

de un precio cierto el segundo porque 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 que identifican a los contratos de 

arrendamiento ... financiero son: 

Que se celebren .. por escrito desde su formulación y reu-­

nan los siguientes requisitos: 
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1) Que se concede el uso o goce temporal de bienes. 

2) Que se estipule un plazo inicial forzoso. 

3) Que el arrendatario quede obligado a hacer ~agos que con 

siderados en su totalidad, excedan del precio en que se­

adquiri6 el bien. 

4) Que el arrendador sefiale la tasa de interés que se apli­

cará al pago de las cantidades convenidas y que se obli­

ga a elección del arrendatario a adoptar alguna de las -

siguientes opciones al término del plazo inicial forzo--

so: 

a) Transferir la propiedad del bien a cambio del pago de -­

una cantidad simbólica que deberá ser inferior al precio 

del mercado del bien. 

b) La de prorrogar el contrato por un plazo cierto, durante 

el cual los pagos serán por un monto inferior a los pac­

tados para el plazo inicial forzoso del contrato. 

c) Enajenar el bien a un tercero y participarle al arrenda­

tario del importe de la enajenación correspondiéndole a­

este la parte mayor. 

También se consideran contratos de arrendamiento finan-
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ciero aün cuando no cumplan con los requisitos anteriores.­

aquellos en los que se concede el uso o goce temporal del -

bien por un plaxo forzoso igual o superior al plazo para dg 

ducir la inversión en los términos de las disposiciones fi.§. 

cales, y el pago de una contraprestación equivalente o su~ 

rior al valor del bien sujeto del contrato, todo esto se91ln 

lo estipulado en el C6digo F.iseal. de la federación Art. 15-

Fracc. IV. 

1.1. Definiciones de arrendamiento financiero. 

De todo J.o anteriormente expuesto. e1 arrendamiento f.! 

nanciero puede definirse bajo diferentes puntos de vista c2 

mo: 

Legalmente, es un contrato por medio del cua1 una de 

las partes. el. arrendador. se compromete a otorgar e1 uso o 

goce temporal de un bien muebl.e o inmueble por un plazo in.! 

cial forzoso irrevocable y a optar segtin lo decida la atra­

parte por prorrogar el arrendamiento. por trasladar la pro­

piedad del bien a cambio de una cantidad simbólica o bien a 

enajenar el bien a un tercero y participar del importe de 

la enajenación, correspondiéndole al arrendatario una cant_! 

dad mayor. Por otra parte el arrendatario se compromete al 
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pago de rentas que tomadas en su totalidad deberán exceder­

al precio del mercado del bien. 

Financieramente y desde el punto de vista del arrenda-· 

tario, el arrendamiento financiero, es un medio de financi-2_ 

miento externo por medio del cual se obtienen bienes de ca­

pital sin efectuar ruertes desembolsos y sí, pagando rentas 

qué cubren el capital e intereses durante un plaxo inicial, 

al término del cual. se podrá ejercer la opción de compra, -

volver a arrendar el bien o participar de la enajenaci6n de 

éste a un tercero. 

Para el arrendador del bien, el arrendamiento financi~ 

ro se define como una actividad que las leyes califican de­

mercantil a pesar de que no son comerciantes en bienes de c-ª 

pital, sino financiadores de equipo, que entregan bienes al 

usuario que lo solicite a cambio del pago de una renta pe-­

ri6dica durante la vigencia del plazo pactado, al término -

del cual se deberá 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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tinuación. 

Arrendamiento Neto 

El arrendador solo financia el costo de adquisición -­

del equipo, mientras que el arrendatario tiene que cubrir -

todos los gastos generados por el mantenimiento y aprovech~ 

miento del equipo, además de los gastos de instalación, im­

puestos y derechos de importación, (cuando el equipo es de­

importaci6n) y seguros de daños. Este tipo de arrendamien­

to es el más usual en México. 

Arrendamiento Global 

Este arrendamiento es inverso al anterior, es decir, -

que en este caso el arrendador es quien cubre los gastos de 

mantenimiento, instalaci6n seguros e impuestos y luego los­

repercute en las rentas. Un ejemplo clásico de este tipo -

de arrendamiento es el del equipo de cómputo. 

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 más conocido como "Sale a'.nd le a­

se Back" cuyo equivalente en español es" Venta y Arrenda- -

miento". Este tipo de operación es muy peculiar ya que con 

siste en que una empresa industrial o comercial poseedora -

de un equipo y con necesidades inminentes de efectivo para­

la realización de sus operaciones, 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 mismo equipo -

en los términos de un contrato de arrendamiento financiero. 

Las ventajas de este tipo de arrendamiento son, que a­

la vez que la empresa soluciona sus necesidades de financi_e 

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

Podria decirse que este tipo de contratos es contrario 

a los anteriores, ya que en aquellos, el arrendatario re- -

quiere de activos fijos y opta por el arrendamiento finan-­

ciero para conseguirlos, 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 equipo para rentarlo nuevamente. 
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3. Integración del Costo del Contrato. 

Para cbnocer '.e.P¿.C::ó~~Ji·;l:"eal.'implícit.e>(éh.est~ fuente de 
'·,<i ''.<'.-~, ·.:e .' - -.~,:;"i.·:~ 

financiamiento.· eS cii:'.:suma ,importancia conoC:ei- fos diferen-­
,.,{/ 

. -- tes aspectos que :fc:í'r~a'ii el costo de un cÓnfj:~·to de arrenda-
-.-.' - __ ,_ 

miento financiero ~y que son: 

Costo del Equipo 

Este concepto incluye el valor del equipo a costo de -

adquisición más los impuestos y derechos si los h~y. que h~ 

biere que pagar por el equipo. 

Costo de Financiamiento 

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

al interés bancario, que tiene que pagar e1 arrendatario 

por el financiamiento del equipo. 

Porcentaje Proporcional del costo de 
Operación 

Este porcentaje lo determinan las arrendadoras median-

te un procedimiento actuarial y cubre la parte proporcional 

que corresponde a cada contrato de los gastos administrati-

vos. 
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Porcentaje deseado de Utilidad 

Es un factor predeterminado que aplicado a los demás -

elementos que conforman el costo arrojará la utilidad dese2_ 

da. 

con el objeto de Íacilitar los cálculos y dado el alto 

volumen de ·operaciones de las arrendadoras de equipo, cale.!:! 

lan factores por medio de procedimientos actuariales que -­

aplicados al costo de adquisición del equipo dan sutomátic2_ 

mente los importes de las rentas a pagar peri6dicamente por 

el arrendatario. 



CAPITULO II 

IMPLICACIONES FISCALES CONTABLES Y FINANCIERAS DEL AR.REN -
DAMIENTO FINANCIERO 

l. Marco fiscal del contrato de arrendamiento financiero. 

Desde 1961 cuando surge en México la primera arrendad.Q. 

ra profesional las autoridades fiscales han expedido crite -

ríos y circulares para regular la operación de dichas empre-

sas así como de sus usuarios~ dichos criterios han sido rev.Q_ 

cadas y modificados hasta llegar a la legislación actual que 

se encuentra contenida en la Ley del Impuesto sobre la Renta, 

El Codigo Fiscal de la Federación, la Ley del Impuesto al --

valor Agregado y otros ordenamientos legales en que se esta-

blecen las bases de operación y tributación de las transac--

cienes derivadas de los contratos de arrendamiento financie-

ro. 

1.1 Antecedentes fiscales del contrato de arrendamiento fi­
nanciero. 

El primer control fiscal que se establece sobre el con-

trato de arrendamiento financiero se manifesta en el crite -

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

dependencia de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público,-
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bajo el oficio No. 311-22526 del 30 de abril de 1966, el 

cual expresa que debido a que .se habían recibido un gr!ln nú­

mero de solicitudes en dicha Secretaría en el sentido de lo­

grar la autorizaci6n de un mayor porcentaje de depreciaci6n­

para aquellas maquinarias, autom6viles, camiones y otros ve-

hículos de transporte que estuvieran sujetos a contratos de­

arrendamiento con opci6n a compra, o bien en los cuale~ por­

acuerdos expresos, el arrendatario pudiera ·vender los bienes 

o adquirir la propiedad de los mismos·al término del contra­

to mediante el pago de una cantidad simb6lica. 

Y en atenci6n a dichas solicitudes y analizando su ca-­

racter general, para normar este tipo de contratos se dicta­

ron las siguientes normas que en resumen son: 

l. · A los contratos de referencia deberi.a dflrseles fis­

calmente el trato de ventas en abonos. 

2. Las empresas que realizarfln estas operaciones como­

arrendadores podrían optar por considerar el total del pre-­

cio que arroje la suma de las prestaciones pactadas, como 

ingresos del ejercicio o bien acum1llar exclusivamente las 

prestaciones que les hubiesen sido pagadas, con deducci6n 

del costo que les corresponde según el ejercicio en que se -

realiz6' J.a operaci6n. El costo se determinarfl aplicando a los 
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abonos por operaciones realizadas durante el ejercicio el -

porciento que represente el. cost:o: d'e ;los bienes enajenados. 

-~:f'>>L."'.. · . .;, 

3. Si los bienes objetó d
1

~l bórit~~to se recuperaran --

por inclumplimiento de éste, éstos ·se incluirán nuevamente-

dentro del inventario al costo original, únicamente deducie!!. 

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

caso. 

Las arrendadoras en este caso acumularán los abonos r~ 

cibidos como ingresos, deduciendo aquellos que se hayan de-

vuelto así 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 

deberán acumular como ingresos gravables la parte proporci.Q. 

nal que obtengan en la venta respectivamente. 

5. Por su parte los arrendatarios podrán optar por de-

ducir las rentas y demás prestaciones en forma anual y solo 

al término de pr6rrogas pactadas como valor de los bienes -

las cantidades simb6licas que como saldo se cubra a los - -

arrendadores, o bien considerar como costo total de la adqui-

sici6n, el importe total del contrato y depreciarlo con--

forme al procedimiento normal, en estos casos si no se hu--

biere hecho uso de la opci6n deberá considerar como pérdida 



la diferencia que corresponda. 

Al equiparar el arrendamiento financiero con las ventas 

en abonos el fisco result6 perjudicado. ya que a ambas par~­

tes les permitia realizar cuantiosas deducciones, por esta -

raz6n el criterio 13 es revocado el 23 de Septiembre de 1969. 

En la revocaci6n del criterio 13 se establece que debe­

rá otorgarse al contrato de las mismas consecuencias juridi­

cas para ambas partes, esto es, que si bien el arrendatario­

se le permite deducir las rentas pactadas. el arrendador so­

lo deberá deducir el importe de la depreciaci6n 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 ratifica la revocaci6n del 

criterio 13 por considerarse incongruente el tratamiento fi§.. 

cal otorgado a los contratantes y por considerarse contrario 

al sistema de depreciaci6n establecido en la Ley del Impues­

to sobre la Renta. 

Hasta el 19 de Noviembre de 1974 los causantes que re-ª.­

lizaban operaciones de arrendamiento financiero 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 e1 articulado xe-
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ferente al arrendamiento financiero y que en t~rmino a gene­

rales es el vigente. 

1.2. Ley del Impuesto sobre la Renta. 

Actua1mente dentro de la Ley de1 Impuesto sobre 1a Ren­

ta se encuentran reglamentadas las operaciones de arrenda- -

miento financiero, en lo que corresponde al arrendador en e1 

artículo 16, en el cual se seña1an las bases de tributaci6n­

baj o las cuales deber~n operar las arrendadoras profesiona=­

les. 

De acuerdo con el artículo 16 se establece que los cau­

santes que obtengan ingresos provenientes de cc:ntratos de--. 

arrendamiento financiero, tendr~n opci6n de acumular el to-­

tal del precio pactado como ingreso del ejercicio o bien so­

lo considerar como ingreso acumulable el que efectivamente -

se le hubiera pagado durante el ejercicio. D&ndosele así el­

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 ccntratos­

de arrendamiento financiero o cuando por motivos de liquida­

ci6n o reducci6n de capital se dan en pago a los socios. se-
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deberá considerar como ingreso acumulable en el ejercicio 

en que sucede la cantidad pendiente de cobro. Cuando el 

arrendador desee cambiar su opción deberá dar aviso a la a~ 

toridad fiscal, cuando se trate del segundo o subsecuentes­

avisos, deberán transcurrir por lo menos cinco años desde -

el último cambio para que este se efectúe a la sola presta­

ción del aviso, sino es asi se requerirá cumplir con los s~ 

ñalamientos del reglamento de la Ley que se indican al res­

pecto. 

Cuando por incumplimiento del contrato de arrendamien­

to el arrendador recupere el bien de su propiedad, se debe­

rán acumular como ingresos gravables las cantidades ... .re.cibJ,. 

das del arrendatario, menos las que se le hubieran devuelto 

conforme a las cláusulas del contrato, asi como las que ya­

se hubieran acumulado con anterioridad excluiso al· costo 

que les corresponda. También serán ingresos acumulables 

los provenientes de cualesquiera de las opciones que señala 

el código fiscal de la federación, en el ejercicio que se h~ 

biera realizado. 

En cuanto al arrendatario se refiere, son los articu-­

los 48, 49 y 50 los que reglamentan la actuación fiscal de­

los mismos. 
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El art. 48 se refiere a la forma en que habrá de deter 

minar el arrendatario el monto original de la inversión, so 

bre este monto el causante tendrá derecho a depreciar el 

bien sujeto del contrato a las tasas máximas estipuladas en 

la Ley y que se encuentran establecidas en los artículos 

44 y 45. 

El monto original de la inversión se determinará apli­

cando al total de las ventas pactadas para el plazo inicial 

forzoso el porcentaje que corresponda de acuerdo a la tabla 

contenida en el art. 48, este porcentaje dependerá de los 

años que sean considerados corro plazo inicial forzoso del 

contrato y de la tasa de interés que fija el arrendador 

para el primer año del plazo~ cuando esta tasa varía duran­

te el primer año se tomará el promedio de dicho año. 

Cuando el arrendador recida en el extranjero, la tasa­

que se considerará para el primer año del plazo será el in­

terés para operaciones interbancarias que rija el mercado 

de Londres al momento de celebrar el contrato {libar). 

cuando la tasa del interés pactada no coincida exacta­

mente con las contenidas en el cuadro del art. 48 deberá to-

marse la más cercana, así se tienen la misma proximidad a 

dos tasas de interés deberá tomarse la mayor. 
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Si el plazo inicial forzoso del contrato constara de -

varics años completos y·una.frac,ci6n, estase considera co-

mo de un 

Como 

48 neis da 

S upue Sto··· de· ·nabér,,;:cornprad~/~1•b.ien··· .. c6ñ\un·····~i6~é~dor:· equi V al 

dr ia a nu:s tr~¡d¡!~i4~~k~~~~~il~~f di~~i~t~iil~f~J•-= 
ble para efec~ci~ fÍ.sca'i~~·i66.nib '.a ·los porcieritos' máximos es-

tablecidos en. la· ~~i.})fi·;~~1~;':g~~;,{~~¿~l;¡j¡ii:~1~~~;Rl·!·t~~í;:~;nfo_;: 
man :_a deducción ·.cih~ai ·.qu~··.PP~;:~· Íl~~'.~~\;~,1,·:;·;~r~~i.~~~~~¡Ó .,· la-

otra parte esta~~ :dada .por lo que ;a/~~'J".\:Tri~a6i.'6rí~;s~ñala el-

ar t. 49 que ~~:·~ª~~ra 9enera1· .. ~Ic:~~(~~ft~;i;,·~·~J_~~.'·,~S~YrEisu1-
ta de resta~ cfritotal· cii:ii~s ·.r~~tél~ P~.·.·9·~~d~si'e····.· .. 1.· ..• :!n6'i:i:fb prigi 

. ./ ~ .. · : .. ~ ~: 

nal de la inversión podr€i ser de~u~:Í.~cb; .en a'.ri\.1a1iciaJ~s igu~ 

to. 
.. ' ' ' . . . , 

Al finri'l.izar.',E;?l•.•pl(izo. irikial· y 9;,;· haga ·uso d~•cual- -

::::::n::}~:~~~!~~{~;i!~f ~.ii1~~~:~~:::~~~~::: ··::: 
:·:.;,·y· "'i.._;:L.".·-·.: •'J' .. f-~>~ -- ',¡ ·.:·:·:;;~;· "') ... '._·~>·:,•: ·-:,\/~.::.:, 

m~rcá e¡J:'i~·l.i;~~.s~?\":~~~~)3~"if:~'.~t.~·~·tl"0~~H~.~t:p :Spbre• }e¡ .. ~nta, .. que 

al r1~spect_o 'est<:i.b1ece·;99~~·'~pihic)n7sf.·.· .. · 
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l. Si se opta por adquirir el bien al fina1izar el CO!!, 

trato o por prorrogar el plazo de este último. e1 importe de 

la opci6n se considerará como el complemento a1 monto origi:-

nal de la inversi6n y podrá ser deducida ap1icando el por--

centaje que corresponda al resultado de dividir el importe-

de la opci6n entre el número de años que fa1tan para termi-

nar de deducir el monto original de la inversi6n. 

2. Cuando se opte por enajenar el bien a un tercero y-

se obtenga participaci6n de la venta, la deteJ:lllinación de ~ 

la deducci6n se hará restando a los pagos efectuados la ~ 

tidad ya deducida y el importe de la participaci6n en la -

enajenaci6n. 

Ejemplo: 

Si consideramos que en una empresa arrienda una maqui-

naria bajo las cláusulas de un contrato de arrendamiento 

financiero, por un monto total $ 1,000.000.00 a una tasa de 
1 

interes para el primer año del 25%, a un plazo fijo inicial 

forzoso de cinco años, y al finalizar este plazo la empresa 

optará por adquirir el bien pagando una cantidad adicional-

de $100.000.00 la deducci6n a la que tendr~ derecho la em--

presa anualmente se calculará de la forma siguiente: 



27 

Monto original de la inversión Deducción por depreciación (Art. 

(Art. 48) $ 540,000.00 

Saldo a deducir en 5 anualida 

44 y 45) = $ 54,000.00 al 10"/o 

:.Ar;.~a.úaaae!i $ 92.000;.óo 

'·~:'; >~· 
,;,:·.;. des. $ 460,000.00 ;-5 

Total de la deducción anual $ 146,000.00 (1). 

(1) Del primero al quinto año de empresa tendría derecho a dedB_ 

cir una cantidad fija de $ 146,000.00. 

Pero como el porcentQje de depreciación del 10% obliga a -

deducir el bien a un plazo de 10 años, la cantidad a deducir dE. 

rante los cinco años restantes será igual, a la depreciación 

del monto original de la inversión más la deducción que resulte 

de aplicar a la cantidad adicional -~ue--se pague .por la adquisi-

ción del bien, el procedimiento que señala el art. 50 en el pr,! 

mer párrafo como sigue. 

cantidad adicional $ 100,000.00 

Años que falta.1 para 

terminar de depreciar 

la inversión. 5 afios 

l0,000.00 = 2,000.00 = 20% J;>brcentaje adicional (2) 
5 

(2) Por lo tanto el importe toral de la deducción por los Últi-

mos cinco años de la inversión será de $ 54,000.00 + 2,000.00 = 

56,000.00. 
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En el caso de la segunda opción, si por la enajenación 

del bien a un tercero se obtiene una participación de -

$ 100,000.00 el importe de la deducción seria: 

Pagos efectuados (durante el plazo 

inicial' forzoso) • 

$ 1,000.000.00 

Menos: 

Participación en l.a enajenación. 

$ 100,000.00 

$ 1000,000-100,000 

Cantidad ya deducidas 

durante los primeros 5 

años e 1) 

Importe de l.a deducción 

para el arrendatario 

900,000.00 

730,000.00 

170,000.007 

Comparando el actual régimen de la Ley de Impuesto S.Q. 

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 depreciará corno cualquier otro bien. Con esto se-
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ven incrementados tanto la carga fiscal como el costo de fi­

nanciamiento. 

Los contratos celebrados hasta antes de lo. de Enero de 

1982 seguir&n sujetos a la legislaci6n anterior, excepto que 

conforme a la tasa ae interés y el plazo inicial for2oso se­

deberá aplicar el cuadro contenido en el Art. 48. 

1.3 Ley del Impuesto al Valor Agregado. 

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 establecía gue el impuesto der.!. 

vado de operaciones de arrendamiento financiero podía consi­

derarse como un gasto de operación que podía deducirse al -­

igual. que las rentas mensuales por lo que el causante podía­

llevar a resultados una cantidad mayor. 

A partir de 1980 con la implantación de la nueva ley -­

del Impuesto al Valor Agregado que sustituye a la de Ingre-­

sos Mercantiles se establece claramente que el impuesto cau­

sado en cualquier operación sujeta a esta Ley ae ninguna ma­

nera deberá consiaerarse como·un gasto para la empresa, de-­

biendo manejarse por separado con lo cual se convertirá en -

un impuesto acreditable para el causante. 
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El contrato d~-arrendamiento financiero está contempla­

do por esta ley en dos de sus capitulas el I referente al -­

uso o goce temporal de bienes y el II sobre la enajenaci6n -

de bienes, por ser un contrato que tienen características de 

ambos capítulos. 

Sin embargo, conforme a lo establecido en el Art. 16 -­

del Codigo Fiscal de la Federaci6n el arrendamiento financi_g_ 

ro cae dentro de lo que se denomina "Enajenación de Bienes"­

ya que según su características, el arrendador transfiere al 

fin del contrato ia propiedad del bien mediante el pago por­

parte del arrendatario de una cantidad simb6lica, con poste­

rioridad a xecha de celebración del contrato. 

De acuerdo con esto y por tratarse de una enajenación,­

el arrendamiento financiero esta gravado a la tasa general 

del 15%. La base del impuesto se calculará considerando el 

monto de las rentas, a las que se suman los ~nteréses norma­

les generados por el contrato, los interéses moratorias y -­

cualquier otra cantidad que forme parte del monto original,­

ª esta base se aplicará el impuesto por cada una de las par­

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

La denominaci6n de "Arrendamiento Financiero" no corre.§. 

ponde, propiamente al ámbito jurídico sino más bien es una 

denominación económica con los diferentes efectos fiscales 

que le han atribuido las leyes tributarias. La definición y­

requisitos para efectos fiscales del contrato de arrendamie.!l 

to financiero se-encuentran contenidos en el Art. 15 Fracc. 

IV del Codigo Fiscal de la Federación a partir de 1982, bajo 

los supuestos de este artículo se basan las dem~s disposiciQ. 

nes fiscales para reglamentar la operación de estos contra-­

tos, por su importancia se transcribe a continuación. 

"Artículo 15 Fracc. IV. Son contratos de arrendamiento 

financiero. los que se celebran por escrito y desde su for-­

mulación reunan los siguientes requisitos: 

A. Que considere el uso. ·o goce temporaJ. de bienes. 

B. Que ~as partes se sujeten a un plazo inicial -­

forzoso. 

C. Que la persona que recibe el bien para su uso­

o goce quede obligada a efectuar pagos que consid~ 

radas en su totalidad excedan del precio en que se 

adquiría el bien por quien conceda su uso o goce. 
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D. Que la pe.rsona que conceda el uso o goce del --

bien, señale la tasa de inte.rés que se considera -

pa.ra fijar los pagos de l~s can~id~des y .se obli--

gue, una vez cumplido el plazo inicial fo:r::zoso y a 

elecci6n de quien recibe ef~ien, a la .realización 

de una de las siguientes opciones. 

a) La de transferi:r::le la propiedad del objeto del-

contrato mediante el pago de una cantidad dete:r::mi-

nada, que deberá se:r:: inferio:r:: al valo:r:: del mercado 

del bien al momento de ejercer la opción. 

b) La de pro.rroga:r::le el cont:cato por un plazo ciex 

to du:r::ante el cual los pagos serán po:r:: un monto in 

ferior al que se fijó durante el plazo-inicial fo,;_ 

zoso del cont::r::ato~" 

También se conside:r::an contratos de arrendamiento finan-

cie:r::o aquellos en que se concede el uso o goce de bienes po:r:: 

un plazo fo:r::zoso igual o superio:r:: al plazo para deduci:r:: la in. 

versión en los terminas de las disposiciones fiscales y el -

pago de una cont:r::ap:r::estaci6n equivalente o superio:r:: al valo:r:: 

del bien cuyo uso o goce se concede, aún cuando no .reunan --

los requisitos ante:r::iores, según lo establecido en el Art. -

15 del Codigo Fiscal de la Federación~ 



33 

1.5 Ley General de Instituciones de crédito y Organizacio-­
nes Auxilia.res. 

A partir del 30 de Diciembre de 1981 se inco.rpora por -

p.rirnera vez en ésta ley, los conceptos y reglamentación gen~ 

ral del contrato de ar.rendamiento financiero, tanto para las 

a~rendadoras profesionales, como para los arrendatarios. 

Los.arttculos que reglamentan la actuación de estos con. 

tratos bajo ésta ley son el 3o, 47 y del 68 al 78, los cua--

les en términos generales se refieren con respecto a las ---

arrendadoras a: 

Su forma de constitución~ Que deber~n registrarse ante-

la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros y pedir autoriza-

ción para su instalación a la Secretaria de Hacienda y ere--

dita Público. 

Respecto a las operaciones que realizan: Estan autori--

zadas para celebrar contratos de arrendamiento financiero, -

adquirir bienes, obtener préstamos de instituciones de eré--

dita nacionales o extranjeras, o bien de proveedores para la 

adquisición de bienes objetos de contrato de arrendamiento ~ 

financiero. La S.H.C.P. podrti autorizar otras fuentes de fi-

nanciamiento como las de: 
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- Obtener prestamos de instituciones de e.rédito nacionales o 

extranjeras para· splvéntar prol:>ie'masl ae.1iqtÚdez.c < .•... 
:;-¡·· - '.:·,~---".:.;:\ ·-' >:~;~: .. :,· _:;.:-.·--:<::/,.<·. _.1.,"~-!,'•:"' 

.; .. ;·_, ,-
'•, ·- ,·: ,·,-, 

- Otorgar crédito refaccionad.os oh~R6~~)~,~}.~~)~~:.!.~~h~{do -

a las reglas generales que establece )la.!s1F!:~f~~f;la Comisi6n 
:<). -'~-.:-~ \;:-.'-: './·"x:;:;~> :-. 

Nacional Bancaria y el Banco de México~'' ;::<:'·;: .. 
. ·,':' .· .. _._··:;',__.-"' 

. . . 

- Otorgar créditos a corto plazo que se :i:eiaciónen .con.,cori- .... 

tratos de arrendamiento 

- Descuento o negociaci6n d.e títulos; de crédito prov~niérttes 
-~----

de operaciones de arrenda~iento,finc1riciero. 

- Constituir depositos·a'la vist~ o·a plazos en instituciones 

de crédito y a adquirir valores ·autorizados por ia Comisi6n-

Nacional de Valores. 

- Adquirir mobiliario o inmuebles para sus oficinas. Y de- ·-

mas operaciones conexas que autorice la S.H.C.P. oyendo la--

opini6n de la Comisi6n Nacional Bancaria y del Banco Mfucico. 

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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más accesorios, adoptar el fin del contrato una de 1as opciQ. 

nes que señala ésta Ley y que son las mismas que seña1a el -

Codigo Fiscal• de la Federación en el Art. 15 Fracc. IV tran.§. 

críto anteriormente. 

Los contratos de arrendamiento financiero, deber&n oto_!. 

garse por escrito y pasarse ante la fe del notario Público o 

cualquier otro fedatario público y registrarse en el Regis-­

tro Público del Comercio. 

El arrendatario podrá suscribir pagarés cuyo importe -­

corresponda al precio pactado siempre y cuando estén perfeQ 

tamente indentificados y su vencimiento no sea posterior al­

plazo de arrendamiento, las suscripci6n de estos documentos­

no se cons:id erará como pago de la contraprestaci6n. 

La opci6n a elegir podrá estipularse de antemano, o - -

bién un mes antes de la fecha de terminaci6n de1 contrato y­

esto deberá ir asentado en el mismo. 

Podrá establecerse que los bienes sujetos a arrendamien. 

to financiero sean entregados directamente el arrendatario -

por el proveedor, y que el deberá entregar constancia de re­

cibido al arrendador. Salvo que se estipule lo contrario el­

pago del arrendamiento se hará a partir de la fecha de ce­

lebraci6n del cc:ntrato, en estos casos la arrendadora deberá 
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entregar al a.rrendatario los documentos necesarios para la­

legi timaci6n del mismo. 

El arrendatario quedará obligados a conservar el bien­

en condiciones para su uso normal y a hacerse cargo de su -

mantenimiento. El bien deber~ usarse para el fin que fue -­

contratado, si sufriera algún daño, por el mal uso o negli­

gencia, el arrendatario será responsable de los mismos. 

El arrendatario deberá seleccionar al proveedor o fa-­

bricante del equipo a arrendar y deberá firmar la orden de­

compra con todas las especificaciones del mismo. Esto rele­

va de responsabilidadd:i las arrendadoras por errores y omi­

siones que contenga la orden de compra. 

Son riesgos de la arrendadora, las defectos ocultos -­

que impiden el uso total o parcial del bien, en este caso 

el arrendatario pedirá a la arrendadora la reclamaci6n al 

proveedor o bien la representaci6n que lo acredite para ha­

cer la reclamaci6n por su cuenta. 

El arrendatario será el responsable de la perdida to­

tal o parcial del bien aún cuando haya sido por causas de -

fuerza mayor y en general será responsable de todos los - -

riesgos, daños o robos que sufre el bien. Estas eventualid-ª. 

des no liberán al arrendatario de la obligaci6n de pagar la 
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contraprestación según se haya convenido en el contrato. 

En los casos .de despojo o perturbación del uso del bien 

por terceros. el arrendatario estará obligado a realizar las 

acciones que considere necesarias para la recuperaci6n del -

mismo, y deberá avisar a la arrendadora a mas tardar al dia­

siguiente de que ocurra la eventualidad. la arrendadora po-­

drá hacer las gestiones que considere convenientes para re-­

cuperar el bien. sin perjuicio de las que realice el arren-­

datario. 

En los contratos se establecerá la obligaci6n de tener­

un seguro, que cubra los riesgos de instalaci6n, transporta­

ción construcci6n en su caso y recepción del bien. El primer 

beneficiario de1 seguro deberá ser la arrendadora, a quien-­

se le cubrirá e1 importe de la indeminizaci6n en caso de oc!!_ 

rrir algún siniestro, los pagos pendientes C<rlVenidos o las­

responsabilidades a que qqedo obligada como propietario de -

los bienes; si la indemnización no es suficiente el arrenda­

tario quedará obligado al pago de los faltantes. 

Si el arrendatario no adquiriera el seguro durante los­

tres atas siguientes a la celebración del contrato, la arren. 

dadora podrá hacerlo, y todos los gastos irán por cuenta del 

arrendatario. 
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La Secretaría de Hacienda y Crédito Público fijará en -

cada caso, las condiciones para que empresas nacionales o ~ 

tranjeras inviertan en estas sociedades y en todo caso queda 

rán sujetas a un régimen especial. En el caso de haber capi-

tal extranjero y nacional, éste deberá ser mayoritario y te-· 

ner facultad de manejo de la empresa. 

La Comisi6n Nacional Bancaria estará facultada para se-

ñalar las clausulas básicas de los contratos de arrendamien-

to financiero y en su caso hacer las modificaciones a los m.Q. 

delos de contratos de la arrendadoras financieras. · 

La S.H.C.P. señalará el mínimo de capital y el maximo--

de obligaciones que pueden aceptar las arrendadoras finan- -

cieras. El importe del capital pagado y las reservas deberán 

estar invertidos en operaciones propias de su objeto, así --

como en bienes muebles e inmuebles que requieran para la re-ª 

lizaci6n de sus funciones. 

De acuerdo con esta Ley a las arrendadoras financieras-

les está prohibido realizar: 

- Operaciones sobre sus propias acciones. 

Operaciones en las que resulten como deudores los gerentes 

o directores, salvo que se trate de prestamos de caracter-



39 

laboral: Los comisarios, propietarios, auditores externos 

los ascendientes o descendientes en primer grado o los con 

yuges de las personas anteriores. 

- Recibir deposites bancarios en dinero. 

- otorgar fianzas. 

--Adquirir bienes muebles o inmuebles no destinados a sus -

·oficinas o al desempeño de sus operacicnes. 

Realizar operaciones de compra venta de oro, plata o divi 

sas relacionadas con financiamiento o contratos celebrados 

en moneda extranjera. 

Y realizar otras operaciones no autorizadas expresamente-

por la S.H.C.P. 

2. Consideraciones contables y financieras para arrendar -
equipo con opci6n a compra. 

Cuando una empresa se enfrenta al problema de buscar -

un modo de financiamiento para la adquisición de bienes ne-

cesarías para el desarrollo de sus operacicnes debe evaluar 

cuidadosamente todas las ventajas y desventajas de la op- -

ci6n a elegir as1 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 cuenta antes de tomar la -

decisi6n. 

- . ' 

Estas consideraciones sonde tipo,financiero, contable 

y fiscal y aunque todas est§.n·estrechamente relacionadas, 

para efectos de su comprensi6n se explican por separado. 

Los activos financieros de la empresa no se modifican-

de manera importante, dado que el arrendamiento financiero-

no requiere de fuertes desembolsos y permite tener mayor li,. 

quidez a la empresa, que puede usar para financiarse a cor-

to plazo. 

Al optar por arrendar equipo quedan libres otras fuen-

tes de financiamiento, que pueden usarse para financiar- -

otros proyectos. 

El trabajar con capital ajeno guardando las decuada~ -

proporciones de riesgo y apalancamiento, siempre ha sido una 

buena medida financiera ya que 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 relaci6n utilidad distribuible neta entre capital con 
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table, ya que este se ve incrementado y en consecuencia di& 

minuye el porciento(de ien'd;i;~iento de la inversi6n de los -

accionistas; lo ~ii~.:n~;r:~j~~~:;. ~~;:se' reai4~~~ al arrendamien-

pasivo. 

• ,,,. ' - ·:· .. '-·(:'.: ,, i·, -~ >·~'-·:. ·. "''" ;·.:;·: - . ' . , .. . 

to financiero o ~ª~j~~; .. ~Ja.!~;,t~~~f:{~~i¡'~ü~la creaci6n de un 
,< ·<JJ.:~~,-'~:;·~~-:: ,'o' •\'',J, ,'•J- ·~.,., "e,·. '• , ~-,<:~:;·;/~·> 
. ··' '. -·· ... ;~--~ ">·<''~~ ... ~~.'~~.·:2.·.~::~_,)_~':'?:·; _'._:•."'· 
···;;¡~~~~~:z··¡ ·x: .. •:·,.< ... :~:: 

No hay qu~9o}~l]~f qJ~~~iridependientemen te de la que e~ 
tablecen las leye~s.:'.pélra el registro de estas operaciones, -

contablemente, .1~· ~mpresa puede optar para efectos financí,g_ 

ros por un registro distinto al que señalan estas disposiciQ 

nes, siempre y cuando se apegue a los principios de contab.i 

lidad generalmente aceptados y se manejen los controles re-

queridos para efectos fiscales. Esto ~raerá como beneficio-

una presentaci6n más adecuada dentro de la informaci6n fí--

nanciera de las repercuciones directas del arrendamiento y-

permitirá una mejor toma de desiciones. 

Una de las principales consideraciones que deben toma~ 

se en cuenta para evaluar un proyecto de inversi6n así como 

la forma de financiarlo es la de determinar los flujos de--

efectivo generados por el proyecto calculados a valor pre--

sente, así como el de incluir las reprercusiones fiscales--

resultantes del mismo. La técnica de valor preserr.te como es 

sabido presenta a valor actual ios flujos futuros de efec-

tivo, esto significa que reconoce la péraida del poder ad--
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quisitivo del dinero y esto. nos ayuda a ver con más claridad 

las repercusiones financieras a futuro de adoptar unouotro­

rnedio de financiamiento para un proyecto determinado. 

Estas son en general los puntos que se deber~ tomar -­

en cuenta para elegir el medio de financiamiento más adecua­

do para cada empresa y sus objetivos, en el capitulo siguien_ 

te se hace un análisis detallado de cada una de estas consi­

deraciones aplicadas a varias opciones de financiamiento ad­

yacentes al arrendamiento financiero, con el prop6sito de -­

evaluar prácticamente cada opci6n y poder concluir de manera 

general sobre cual de ellas aporta mayores beneficios. 



CAPITULO III 

ANALISIS FINANCIERO Y FI~CALDEL}ARRENDAMIENTO,FINAN 
" . ' ' ' - ... , .• _:_.<.·- ~· ' . - .• -

e IERO > , e :~;;.·: '' . ;;< :-• 

l. ~~~1::c~~n f~~~n~~:~~~~:~tº:_~~~~~~~~~k~ff ~~~i'~••álter 
. ' -. - ' ~: ' -.~,. . - ' . , ·.--. :' ,· \' ---- ' ;;,, :: ' 

Para poder hacer un análi~f5· i])j~tiv~ ~:~ ~i:H~amien 
to financiero y de la conveniencia de adoptarlo como el me -

dio de financiamiento adecuado par.a solucionar las necesida-

des de compra de activos fijos en una empresa es necesario -

estudiarlo en función a las ventajas y desventajas tanto 

cuantitativas como cualitativas en comparación con otros me-

dios de financiamiento bajo las mismas condiciones. 

Otros medios de financiamiento que por sus característi-

cas pueden tomarse como base de comparación para este estu -

dio son: el crédito bancario, un aumento de capital vía una 

nueva emisión de acciones, un crédito de proveedores o bien-

la corrpra de activos con recursos propios. 

Para poder iniciar un análisis comparativo de cada una-

de estas opciones es necesario primeramente conocer sus ca -

racterísticas cualitativas más generales, no olvidando que -

estas variarán dependiendo del tipo de empresas de que se --
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trate. una vez conocido lo anterior se deberá practicar una 

eualuación numérica de cada una de las opciones, la cual --

completará los datos necesarios para poder toitlar' la deci- -

si6n de optar o no por el arrendamiento finaii~:ter~. 

Así pues a.continuación se describen brev~i:nente las 

principales características de cada uno de :Los medios de fi:, 

nanciamiento a comparar: 

1.1 Arrendamiento financiero. 

* Conserva el capital de trabajo, ya que canaliza los-

fe>ndos existentes hacia otras necesidades de la empresa en-

vez de que permanezcan estáticos invertidos en activos fi -

jos, agilizando con esto los flujos de efectivo y reaucien-

do las necesidades de financiamiento a corto plazo. 

* No se 

con otros 

neral se requiere 

* Su 

versión ·de 

otro pasivo. 

·* Hay un 
,, 

mas medios de financiamiento, debido a la depreciac:ión aé::é-
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lerada que se hace de los activos sujetos a arrendamiento. 

Su negoci~C:i6r,i e;=;.ágil aún cuando se trate de grandes -
'.·'f, .. ;'; ;_-~· t.1;~ ':,L -:.;¡~; ! . • ~i: .~ ·, -· - ·:· i. · 

cantidades y• ~+~~~~,;;;.~:~-~~~~.~tt~~~#:.;f~·'i:fru1~ci.~•J:' ec¡uipo, ins-

talac~6n, gas~~,~. ~~~{,;~~'~;~~~~~~~~t:P~~~1C,>" •· :,Y 
• '·:··::. L~'.. -·_,_,_, .. ·1 . - - .• ,;~-¡.>,: ·.: • •, . .;<·;,•:;;:{.;;;:-',. - _¿;,_;;:~.~ , . 

* Mantien~ i¡l:>f~~,;,i~i·s' ·ú:n~~: .:ci; ·~r~á~ tb áei';ia E3mpre-

sa con ·in~tituci'an~~:I~~!b~~~:t~'§Y'~'~;~¡,f~~~?~;f'is'i's~;.'9pt~ci:;pC,r un-
-·;-~:-'"·'.¡':~~:-:?:~{·-;:'·--'~/;:.·_.· ~::>- ·o-"-'¡- - -,¡¿~:: 

préstamo bancario' estás lí11Eia:s (~e bió~tiE{~f,ári ;p~~ i::t:la:tarse de 

un crédito perfereni:;ia~~ 

l. 2 crédito Bancario .. · 
·' -;·. ~:·':::'.·-_ 

- ~ ":.";. ·,;:,-·~-" - •; 0 ;_., ••• • 

una 

·~ Solo ~on :~~~~,~~~~~\~.?€ i~Sti,t;6:1~~~~s ~ .. de c;é~itó~ 

~· .~~f f~~J~Á~~~~~~f ~~;~~~i:~.~~t~~ti2(t:·~~:Uiere de 
si tuac_i.on .•financie:i::a:sanaYy de/reciproc:.1daC1.·~; .. ;•, ·· 

, .;~~;-)\ -~-'.>,', ' ,; ~ . - ~ r ,._:, .· . .,__ ';-,:~·.,_.;') 0:-;·:'·;,: ,'> ·-·-:.'.,'(', :;:~i;,~:-;~~~~1,?i"/ . ,}:;·:':, .· - .; .. \~::;e,'.<. 

·* ic~~ai~~~t~ este. ti~o·~~ c~:~i:t:J~;;~~J'~~.~i~~Í"~~~~,.~Bte-
ner;--ya:·-que debido a la crisis econÓll\ip~, f~;!~~ .. i~·~~i~11tes de­

valuaciones, estas fuentes de financiámierit&' e~ s\1~ rn;yÓria -
" ,.. . . :,,;~ . ' ' . 

permanecen cerradas y las que existen.iin~p~en.intereses pro-

hibiti:bos. 

1< cuando.se,hacéusodÉ:i una Hn~~;d'~créditp de este ti 

po por lo gene~al se bloque.ah otros po~;ib1:s cr~ditos en es­

tas institUCi6ri~~; ~c:>r se~ los ant~.r~ore~ ~rédit~~ preferen-
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ci:ües. 

* El rendimiento de los accionistas no se ve efectuado-
;:, c'•l 

ya que no se esta utilizando capital propio:. 

* Generalmente los 'intereses se pagan por anticipado lo 

que afecta el capital de trabajo. 

* Los bancos unicamente financian el 7 S% >del costo del-

equipo siendo el otro 25% y los demás gestos incluyendo reci 

procidad un desembolso de la empresa. 

1.3 Aumento. de Capital. 

:'.:i·> 
.. ···':'/-C: -~~ : ,'~:,.-, 

* El costo. de financiamiento de est:~::.opéi6n esta: repre-
->_:_,,. -_-,,,_-<~-·;¡.--. -· . - \- ,--:··-

rresponae a la 7mpresa que los paga. 

* Reduce la razón de endeudamiento y hac.e más sólida .la 

estructura de capital. 

"( Disminuya el rendimiento sobre la inversión de los ag, 

cionistas al disminuir la palanca financiera. 

*Actualmente.es dificil para las empresas hacer uso -

de esta opción debido a que el inversionista a perdido la -
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confianza para invertir en empresas y desviando su atención-

hacia los 

altos. 

1. 4 crédito de Proveedores. · 

son muy -

* La negociación de un crédito de esta naturaleza se -­

vuelve cada vez más dificil, la crisis económica ha propici~ 

do que los plazos de crédito por parte de proveedores se re­

duzcan más cada vez y practicarnente un crédito a largo plazo 

como el que requiere la compra de equipo es inexistente en -

la actualidad. 

Si ha esto aunamos que los requerimientos sean de una -

maquinaria importada ni los bancos ni los proveedores extraQ 

jeros otorgan créditos a largo plazo, las condiciones cambia 

rias de nuestro país que ya conocemos. 

* Los beneficios fiscales que se obtienen a través de­

esta opción son la depreciación conforme a las tasas autori­

zadas por la Ley del Impuesto sobre la Renta y la deducción­

de los dividendos pagados a los accionistas. 

*El capital de trabajo se ve afectado' por los fuertes­

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

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

tructura de capital.. 

* El. hacer uso de opción implica disminuir ~~n~i~iemen 
te el rendimiento sobre la inversi6n de los aci:::i.6rii'.~t:.a.s ya-

que se hace uso de capital. propio. 

* Ei costo de financiamiento esta representado por el-

-cos.to de oportunidad es decir. el costo que implica usar 

fondos propios para inversiones estáticas, en vez de inver-

tirlo en operaciones que generan mayores rendimientos. 

* Es sabido que e1 usar adecuadamente la palanca ~inan 

ciera en.una enpresa proporciona mejores rendimientos que -

el. de capital. propio. 

Hasta el. momento por lo-que puede deducirse de lo ant~ 

riormente expuesto. el. arrendamiento financiero resulta la-

mejor opción de financiamiento para la compra de activos, 

sin embargo como se expuso en un principio es necesario ~ 

efectuar una eva1uación cuantitativa de cada una de las op-

ciones para tomar una decisión. 

considerando que tanto un crédito de proveedores corno-
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la compra de equipos con recursos propios resultan las opciQ 

nes más difíciles de adoptar, por las caracteristicas enume-

radas anteriormente, la siguiente evaluación numérica que se 

presenta el arrendamiento financiero contemplará como medios 

alternantes sujetos a la comparación al crédito.bancario y. -
:_,'.·: ;·:':\-: .. ;-',:. ; - ·-··--· . 

al aumento de capital por considerarse los "má.s viables en e§_ 

tos momentos. 

2. .caso Práctico 

Se suponen lo.s siguientes datos generales para las tres 

al terna ti vas.· 

l. Valor de Adquisición deL Equipo. 

2. Ingresos Netos Anuales antes de 
impuestos, intereses y depreci~ 
ci6n generados adicionalmente -
por el equipo. 

3. Vida útil estimada del bien. 

4. Tasa Fiscal de Depreciación. 

5. Tasa de Impuesto sobre la 

6. Se considera un costo de 
de la empresa de un 

. . 

.. $~s.d90.''.Ó§c(~o . 

10 ,ÓOÓ.;000. 00 

10 (iilf'ios •. 

10% línea res:_ 
ta. 
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7. El equipo no tiene valor de des~ 
cho. 

Arrendamiento Financiero 
Datos Específicos. 

Tasa de interes anual del contrato* 
Plazo del contrato. 

Monto global del contrato. 
A pagar en mensualidades de 
$ 967,851.44 que incluyen gastos de 
mantenimiento e instalación. 

Importe de la Opción de Compra al -
fin del periodo inicial. 

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

Monto Original de la Inversión 
38% sobre, $ 34,842,651.70 
Costo de financiamiento 
amortizable en 3 años 

72% 
3 Mios. 

$34,842,651,70 

150~000~00 

: '··.'.-::.·.· .. , ... ··; 

21, 6o~"i'~44~ oo 

* La tasa de interés se aplica sobre saldos insolutos y 

actualmente es ajustada mensualmente, misma situación que --

ocurre en el caso de un crédito bancario. 

Para efectos de resolver este caso se considerarán ta-

sas fijas para ambos casos. 

- Crédito Bancario. 
Datos Específicos. 

l.* Monto del crédito $150,000.000.00 
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2. Plazo 3 años. 

3. Tasa de interés anual con amo,;: 
tización semestral. 67% sobre saldos. 

4. Tabla de Amortización de capi­
tal e Intereses. 

Pago Fijo Intereses 

6, 103.111.80 5,025,000.00 
6,103.111.80 4,663,383.80 
6,103.lll.BO 4, 181. 674. 30 
6, 103.111. 80 3,537.992.90 
6, 103.111.80 2,678.678.40 
6!103.111.80 11531.942. 20 

36,618,670.00 21,618,670.00 

Amortización 
de Capital. 

1,078.111. 80 
1.,439.279.00 
1.,921.437.50 
2,565.118.90 
3,424.433.40 
4,571.621.60 

15,000.000.00 

capital 
Insoluto. 

15,000,000.00 
13,921,889.00 
12,482,610.00 
10, 651, 17 3.00 
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 signi-fi-

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

de recursos propios en cuyo caso deberá tornarse en -

cuenta en el análisis financiero de la operación el --

costo de oportunidad que esto representa. 

Para efectos de este caso se considera un crédito.adici2 

nal por el 25% bajo las mismas condiciones que el créd:i.t.o 

principal. 

* Debido a la creciente inflación las tasas de interés -

se ajustan mensualmente, en este ejemplo la amortización es 
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semestral para efectos de simplificaci6n de la misma. 

Aumento de Capital 

Datos Específicos. 

Monto del Aumento 

Acciones Preferentes 

Dividendos Mínimos Anuales 

Garantizados del 40%. 

15,000.000.00 



CONCEPTO 

Ingresos Netos en 
Efectivo. 

(-) Arnortizaci6n­
del costo Finan-­
ciero 

(-) Depreciaci6n­
del Monto Orig. -
de la Inv.-

(-) nepreciaci6n­
o. a Compra. 

utilidad antes de 
I.S.R. y P.T.U. -
I.S.R. y P.T.U. 
utilidades aes 
pués de I.S.R. y­
P.T.U. 

(+) Depreciación-

(-) Ejercicio de­
la opción de c. 

Flujos Netos en -
efectivo 

ANALISIS FINANCIERO DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

AROS l 

10,000.000.00 

7 ,200.814. 60 

1,324,020.70 

1,475, 165 •. 30 
737;502~65 

737,582.65 

1,324,020.70 

2,061, 603. 35 

2 

10,000.000.00 

7, 200. 814. 60 

1,324.020.70 

1, 47 5, 165. 30 
7371582.65 

7371582._65 

i. 324~ afo áo 

2;061, 603. 35 

3 

10,000;000.00 

7, 200,814.60. 

1,324,020.70 

1,475, 165. 30 
737,582.65 

737,582.65 

1,324,020.70 

150, 000. 00 

1, 911, 603. 35 

4-10 

l0,000.000.00 

l,324~020,70 

. 21,428. 57 

8,654,550.70 
4,327,275.30 

4, 327, 27 5. 30 

1, 345, 449. 20 

5,672.724.45 

TOTALES 

100.000.000.00 

21, 60 2. 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 

U1 
w 
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Valores Presentes·.· de los Flujos . Netos en Efectivo. 

: <<.: .. :·.·.·.·.~.·!:.•.~.:.·.; .. ·.·.·"~.·.•.:. . ' . . · .. _. ~ .. ·.·_·._. -'_'···::· } 

.Fiii?·~~··. ~.~}·.~~~:~~-~v.c>·, · ··~:,?~~f9:f ··~,·¿l:~~S~~<·~r~.~ente 
. 2 061 603: ás. ..;d~~76~·/ .. l sas' :372 o 

:·:.. ·; ....• : .. -e: ...... . > .. ,.:,· . . .......... ; ~ .. \.1.:·····.····;·:.·.:.·.·:··.·.:.~,i.·.····· .•. : ...• ;·.1 .. :.·.· .. • .. ·:.··.·.·.··.· .•. ·.•·.: .. · .. ·.;.·'.· •. ~ 9 . . . · ·.~::.968,;f~~~~~:~w·~;··.,;.:,~b;}:~~~i·> ·. 1 .• ~2cL469~ 10 
. ,.·. ,'·'_:,:,;;. ·:'.;:··',·:· ·: -~:fi,-~-:·i• ;-,L_·\.~'.1--':';:;!J<~~-;'.;.'__=;:;:;·-~--

:.í),9tl.,~()3,:;c3S~'C . ·or4·~~:.;·~ .·Y.f°it~$'~I:!'.1~Cso ·· · 
·': :"' ":~ _-i-.:;,c~f_,, ·,o".· ... ·" 

l.275 •'1i,23'2,723~60 

Año 

l 

2 

3 

4-10 

Flujos Netos a Valor Presentes = 10. 908. 345. 1.0 



CONCEPTO 

Ingresos netos en 
Efectivo 

(-) Intereses 

(-) Depreciaci6n 

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

utilidad después­
de I.S.R. y P.T~U. 
(+) Depreciaci6n. 

Flujos netos· de -". 
efectivo. 

ANALISIS FINANCIERO DEL CREDITO BANCARIO 

l 2 3 4-10 TOTALES 

->:~~\~~L. 
lo, ooo. ooo. oo 10, ~ób .oób'.'óri!> l.o, ooo .~6~ .. <)o· . l;;ooo'·:~J~~6~·~:(100/Cloo. ooo. oo 

9, 600. 383. 00 ... , :1.;7'19;06~~"1·~º:·~ :•~"~io ~·62~.,~g~, >0.?:~)é~ .. ·¡:J~~fj{~~\1<',¿~;~f:L~t~;610 ·•ºº 
1,500~000.00 

\.¡-: 

i.!Y.~?9'.; ººº ··ºº . . ;.;~.•~·~ºº·O..~º :e·1J.~·:fbt2~~?%~~31:ª9jg·.;',::~:5,:~?0., ºº·º: ºº 
_______ -.·~~:·~·- ::, _-. -. -. ---.-,'..--:;: _ _>: __ O:,<;~:;~~----:,~:.:~ 

~·;~>!:>; : ., . . .;:--· 
:·':;,:\; > ~--_>··: .-·,·,_.¡ 

\:·.:· )\ j:~t'/~.~~:~::.' ·:· .,;.·.:··. 
·: ,;-z:;~: ~ 

,,,__"""""-----'---"-' 

.. •\63~.381'. 322.00 
;·;(;';~~·<~.84 ~ .853; 00 

._ ·.·; ¡>c:.c .c.-=.- :. ·.,:.~-'."-;f:C-• -.·._-·. 
>-~/.;-:-:·~:.' .;,,, -.. ·"' 

,.;;::~04:053 ;oo 
"is~oC>o;Cloó '.Do 

. .•. ,g ~;:~~;;.;;t. 00 

ll1 
U] 
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vALOa PRESENTE DE LOS FLUJOS HETOS DE EFECTIVO 

AÑO FLIDO DE EFBCTI.VO FAC'.I.'OR VALOR PRESENTE 

i.soo.000.00 0.769 1,153.500.00 

0.592 
2 1,890.000.00 0.592 1,11.8.978.50 

3 3,644.687.20 0.455 1,658.332.00 

4 5,750.000.00 l..275 7.331.250.00 

FLUJOS NETOS DE EFECTIVO A VALOR PRESE.l!l'l'E $ ---10.154.272.00 



ANALISIS FINANCIERO DEL AUMENTO DE CAPITAL 

CONCEPTO 1 2 3 4-10 TOTAL 

Ingresos netos en - 10,000.000.00 10,000.000.00 l0,000.000.00 10,000.000.00 $ 100,000.000.00 
efectivo. 

(-) Depreciaci6n 1,500.000.00 1,500.000.00 1,500.000.00 1, 500.000.00 15,000.000.00 

Utilidad contable ( 1) B,500.000.00 a,soo.000.00 e,soo.000.00 8, 500.000.00 8s.ooo.ooo.oo 

Dividendos 3¡400.000.00 31400.000.00 3¡400.000.00 3¡400.000.00 34¡000.000.00 
U1 

Utilidad antes de 5,100.000.00 s,100.000.00 5,100.000.00 5, 100 ·ººº. 00 51,000.000.00 -.J 

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

I.S.R. 42% de (2) 2,142.000.00 2,142.000.00 2, 142.000.00 2,142.000.00 21, 420. 000. 00 

P.T.U. 8% de ( l) 680.000.00 680.000.00 680.000,00 680.000.00 6,800.000.00 

Utilidad después de 2,278.000.00 2,278.000.00 2, 278.000.00 2,278.000.00 22,780.000.00 
impuesto y P.T.U, 

(+) Depreciaci6n 1,500.000.00 1,500.000.00 1,500.000.00 l,soo.000.00 15,000.000.00 

Flujos netos de - - 3,778.000.00 3,778.000.00 3,778.000.00 3,778.000.00 37,780.000.00 
efectivo. 
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Valor Presente de los 

ALTO 

1 

2 

3 

4-10 

0.455 

.1.275 

VALOR P~ 
· SENTE. 

$2,886.392.00 

2,236.576.00 

l,718.990.00 

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 análisis financiero se puede adelantar 

las primeras conclusiones cuantitativas importantes. 

En primer término se puede observar que los flujos de 

efectivo a valor presente de las tres alternativas no mues 

·tran variaciones importantes entre si ya que la diferencia 

entre el total de flujos mayor y el menor (aumento de capi 

tal y crédito bancario respectivamente) es de $1.500.000.00-

aproximadamente en los 10 años de vida útil del equipo. 

Esto puede explicarse considerando que para las tres -

. alternativas las deducciones permitidas se igualan en monto­

aunque no asi en el concepto que les dio origen. 

·Es decir, que haciendo un desgloce conparativo del an~­

lisis financiero de las alternativas se puede observar que -

en el caso del arrendamiento financiero y del crédito banca­

rio el monto de la depreciación y los intereses no presentan 

diferencias sustanciales lo que da corno resultado una utili­

dad antes de impuestos muy similar en ambos casos. No así el 

caso del aumento de capital el cual presenta una utilidad 

contable menor que las otras alternativas esto se debe a - -

que a partir de este año los dividendos pagados a los accio­

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

utilidaa. 

Sin embargo los flujos del efectivo a valor presente -­

muestran que es el aumento de capital el que proporciona la­

mayor cantidad de ingresos anuales este resultado se explica­

con respecto a las otras dos alternativas de la manera si- -

guiente: 

En el caso del arrendamiento financiero el ejercicio -

de la opción a compra en el tercer afio, disminuye los ingre­

sos netos de este año y por ende el total de flujos, lo mismo 

ocurre con la pérdida que se obtiene en el primer año bajo -

la alternativa del crédito bancario. 

Los resultados totales obtenidos hasta el momento aún 

no son suficientes para tomar una decisión acerca de la me 

jor opción corno lo sefialan las diferencias. 

Aún faltan dos aspectos cuantitativos hasta el rnomento­

no tratados a propósito por ser objeto de un análisis mas -­

profundo los impuestos y el costo de financiamiento deriva -

dos de cada una de las alternativas. El estudio y aplicación 

de la técnica de valor presente sobre estos dos aspectos nos 

darán los elementos de juicio necesario cuantitativamente, 

para decidir acerca de la alternativa a elegir. 
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RESUMEN DE IMPUESTOS 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. 

Año Impuesto 

l 737. 582. 65 

2 737,582,65 

3 737,582,65 1 

4-10 4,302,275.70 

Crédito Bancario 

l 

2 390,166.40 

3 2,144.678.20 

4-10 4,250.000.00 

Factor 

0;769·· 
':::, .. ~/·_~,-::;: _,_,::-~.;_'.;'·,· 

ó·:·592 · 
-- = -~-. -- . 

";; -~ ; -..; 

1.27"5 
·.,: 

0.769 

0.592 

;0~455···· 

1~275 

... 

Valor Presente 

567 ,201.05 

436, 648. 92 

335, 600.10 

5,485,401. 50 

6,824.851.50 

230, 978. 50 

975,832.67 

5,418.750.00 

6, 625, 561.11 



Aumento de capital 

.Año Impuesto 

l 2,822.000.00 

2 2,822.000.00 

3 2.022.000.00 

4-10 2,822.000.00 
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.Factor 

o._769 

o. 592 

.0.;455. 
.. --

·';_.,,·-· -

·. ' .. 

Valor ·•·Presente 

.2, 170.110 •. 00 

'l,670. 624.00 

1,284.010.00 

3, 598.050.00 
8,722.802.00 

, - --~ : • •• 4 ,' _: 

Valor Presente aei c¿~'fo ·a;a :F:inan~iamiento. 

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. 

1 

2 

3 

9,688.383.a'c> 

7, 719; 6b.2tf· 
1

0_-{~~2 
- - -. --:¡.e--- -'-º-'-'-----e 

4, 210~ s2Ól~b <( ·>.ot45s 
,_~.: .,~f(~~~t<··~~-';'._o: ·,_'._o- • -

5,537.426.40 

4,262.882.20 

3, 276. 370. 60 
13,076.679.20 

7 ,450. 367 .10 

4,570.042.90 

. l,915.832.30 
13,936.242.30 
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Aumento de capital. 

Año Intereses P. Factor Valor Presente 

1 3,400.000.00 0.769 2, 614. 600.00 

2 3,400.000.00 0.592 2,012.800.00 

3 .3,400.000.00 0.455 1,547.000.00 

4-10 3,400.000.00 1.275 4,335.000.00 

10, 509. 400. 00 

Valor Presente de intereses e inpuestos. 

.Inpuestos Pagados. 
( 1) 

6,824.851.50 
(2) 

8,722.802.00 
(3) 

6, 625. 651.00 

Intereses 13,076.679.00 
19, 901. 530 ·ºº 

(1) ARRENDAMIENTO FINANCIERO. 

( 2) AUMENTO DE CAPITAL. 

(3) CREDITO BANCARIO. 

10,509.400.00 
19,232.202.00 

13,936.242.30 
20, 561. 803.00 
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De los anteriores resultados podernos 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 lo cual disminu­

ye la utilidad y en concecuencia los impuestos. 

La mayor cantidad de impuestos se paga con la alterna-­

ti va de un aumento de capital ya que aún cuando los dividen­

dos son deducibles, son menores que los intereses pagados -­

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

mente arroja un total menor de impuestos e intereséc pagados. 

AÜn cuando por estos resultados podríamos inclinarnos -

por la decisión de un aumento de capital no hay que olvidar­

las dificultades a las que nos enfrentariamos en este momen­

to para llevar a cabo esta alternativa ya que el público in­

versionista tiene puesta su atención en los valores de ren -

ta fija. 

Por todo lo anterior se puede concluir que el arrenda -

miento financiero es la alternativa mas viable tanto por sus 

ventajas antes mencionadas corno por sus resultados núrnericos. 
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CONCLUSIONES 

La elecci6n. de un medio de financiamiento adecuado para 

satisfacer las necesidades de una empresa, requiere de un a­

/ 
nalisis minucioso de los aspectos cuantitativos que presenta 

cada altexnativa a estudiar, pero más importante es tomar en 

cuenta los aspectos cualitativos que caracterisan a la empr~ 

sa que va a hacer uso de estos medios, es decir, que habrá 

que estudiarlos en funci6n al tipo de empresa, su tamaño, 

antiguedad y todos los aspectos econ6micos, políticos o so--

ciales que afecten de alguna manera su ámbito de operaci6n. 

Por lo que esta investigación concluye con afirmaciones 

generales, m&s no absolutas, lo cual significa que habr& em-

presas que por sus caracteristicas muy similares no se ajus-

tan a 10· .. expuesto en este trabajo. 

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

conclus.iones. 

l.- El arrendamiento financiero es un medio de financiamien. 

to que permite a una empresa que requiere del uso de --

nuevos equipos, rentarlos a una arrendadora profesional 

bajo ciertas condiciones que son: 
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a) Que se ce1ebr.e un cántrato por escrito • 
. ~. ' ; ·. 

b) .Que se ifije·'~n inicial forzoso. 

c) Que el arrendatario se obligue a pagar rentas que -

consideradas en su totalidad excedan del precio en-

que se adquirio el bien. 

d) E1 arrendador fijar~ la tasa de interés que se apli:., 

cará a las cantidades convenidas. 

e) JU termino del p1azo inicia1 forzoso de 1 contrato -

se deberá optar por alguna de las tres opciones si-

guientes. 

l. Que el arrendatario compre el bién mediante el p1a-

zo de una cantidad simbólica. 

2. Que se prolongue el contrato de arrendamiento por--

un plazo cierto, du:i:ante el cual los pagos serán --

inferiores a los pactados durante el plazo inicial~ 

II.- El arrendamiento financiero es en este momento la mejor 

alternativa de financiamiento para la obtenci6n de ---

equipos, debido a las ventajas que presente con re1a--

ci6n a otros medios de financiamiento las cuales sonr 

su tramitaci6n es ágil. 
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Se pueden arrendar casi todo tipo de bienes. 

Da la posibilidad de financiar todo el costo del. equipo 

mti.s los gastos adicionales que se generen incluyendo los de i,m 

portaci6n. 

La carga financiera que representa para 1as empresas es -

similar a la de otros medios de financiamiento que funcionan 

de manera semejante como podría ser un cr~ito bancario. 

Ofrece beneficios fiscal.es superiores a otras alternati-­

vas, gracias al. diferimiento de impuestos, sobre todo cuando 

el. plazo del contrato de arrendamiento es inferior a la vida 

6.til del bifui. 

III.- El arrendamiento finaciero soluciona los probl.emas de 

liquidez a los que se enfrenta una empresa cuando re­

quiere de la compra de nuevos activos. ya que no re-­

quiere de fuertes desembolsos, como podrian ser los-­

enganches. Adem&s permite la canalizaci6n de recursos 

hacia otros proyectos o financiamientos a corto pla-­

zo, dejando libres otras fuentes de financiamiento. 
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Pag. 32 Felt6 trenecribir incisa 
c. del Art. 15 Frece. IV 
del C.F. 

C) le de perticiperle en 
el importe de le eneje­
nec16n e un tercero, del 
bien objeto del contreto. 

Pag. 65 Dice similares - debe decir 
einguleree. 

Pag. 66 Falt6 tranecrlbir 3ra. ap­
ci6n. 

3. La venta del bien a un 
tercero. 
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