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INTRODUCCION

Un aspecto muy importante dentro de Ias finanzas, es el punto que tiene que
ver con el financiamiento de recursos econdmicos para cualquier empresa,
especificamente refiriéndonos ha empresas de lipo privada. La mayoria de las veces
se piensa primero en adquirir fuentes de financiamiento, de instituciones bancarias o
de capital proveniente de terceras personas, ya sea emitiendo obligaciones o
invitando a nuevos accionistas a ser parte de cierta organizacion, pero esto a veces
resulta dificil, porque muchas de estas organizaciones que buscan estos
financiamientos, no cuentan con garantias necesarias para respaldar la solicitud de
prestamos que estas pretendan realizar, por lo tanto hablando de una institucidn
bancaria, esta no se arriesgaria a otorgarle un préstamo, o por no tener unas finanzas
sanas que pudieran motivar a nuevos accionistas a invertir en cierta organizacion, ya
que su capital de trabajo muchas veces no solventa ni siquiera las deudas u
obligaciones que estas instituciones tengan ya contratadas.

Primeramente hablaremos de las distintas fuentes de financiamiento tanto
internas como externas, observando cuales son las caracteristicas de cada una de
estas fuentes y las ventajas y desventajas que estas pudiesen tener, posteriormente
dedicaremos un capitulo completo al arrendamiento Financiero y puro, fuente de
financiamiento que utilizaremos para evaluar un presupuesto de capital.

En la actualidad, una de las formas mas comunes de adquirir bienes es a
través del arrendamiento financiero o puro, que es un contrato que permite al
arrendatario mediante el pago de una renta durante un plazo determinado, ejercer
cualquiera de las siguientes opciones: compra del bien objeto del contrato; prérroga




del plazo para continuar con el uso o goce temporal y; participar con la arrendadora

financiera en el precio de venta del bien a un tercero.

El arrendamiento financiero proporciona una solucién en cuanto a fuentes de
financiamiento, que no sugiere un desembolso fuerte o la contratacion de crédito
tambien muy fuerte para la adquisicion de algtin bien productivo, puede convertirse en
un poderoso instrumento, debido a su inherente potencial de canalizar en forma

expedita y segura de recursos a bastos sectores productivos.

Aunque es necesario mencionar que a partir de |a crisis que se dio a finales del
afto de 1994, con él termino de la presidencia de la republica de Carlos Salinas de
Gortari, las organizaciones auxiliares de crédito, donde se encuentra clasificada la
empresa dedicada al Arrendamiento Financiero, decayeron bastante hasta el punto
de que muchas de estas cerraran operaciones. Pero en la actualidad a mediados de
1999, estas empresas han empezado a mejorar considerablemente hasta el punto en

que se han estado creando nuevas empresas de arrendamiento Financiero.



PLANTEAMIENTO DEL
PROBLEMA



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En los dos ultimos afios cartones de México ha visto reducir sus ventas hasta
llegar a niveles de tener perdidas y ver considerablemente afectado su flujo de
efectivo, esto a consecuencia de estar perdiendo clientes a los cuales no les
podemos ofertar los requerimientos que estos nos hacen como son precio y calidad en
productos, las cuales estas las encuentran con la competencia, todo esto a su vez por
el alraso tecnoldgico en el que se ha estado cayendo, que provoca aveces no poder
fabricar el producto que el cliente necesita, ademas de no poder ofrecer un precio
competitivo ya que los gastos fijos que eroga la empresa, son muy altos por la
" maquinaria con la que actualmente contamos, la cual es lenta, requiere de muchas

horas hombre y mantenimiento constante.

Para poder adquirir la maquina sé esta buscando una fuente de financiamiento,
que nos permita obtenerla, a un costo no muy alto y que no afecte la liquidez y flujo de
efectivo de la empresa.
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HIPOTESIS

Con la adquisicion de una maquina impresora por medio de arrendamiento
Puro, se podra mejorar el flujo de efectivo que nos permita tener unas finanzas sanas
ya que no requiere de un desembolso fuerte de dinero, y que solo requiere de realizar
pagos por el arrendamiento de la maquinaria y que con las ventas que lograremos al
mejorar nuestra maquinaria, entrara el dinero suficiente para pagar dicha renta y con
un posible excedente, ademas que ayudara ha mejorar la productividad y calidad de
productos para otorgar el nivel de calidad que nuestros clientes requieren, ademas de
ofrecerles mejores precios, a consecuencia de tener costos de produccion mas bajos,
ya que con la adquisicion de esta maquina se sustituira la produccion de varias
maquinas, que ya se encuentran obsoletas por no cumplir con las especificaciones
que se requieren, para tener un nivel de produccion alto y con elaboracion de
-productos de alta calidad.
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OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL.:
Analizar al arrendamiento puro como fuente de financiamiento como una
alternativa, al no tener acceso a ofras fuentes de financiamiento para adquirir una

maquina impresora.

OBJETIVOS PARTICULARES

1. - Demostrar que al adquirir una maguina por arrendamiento puro resuitara menos
costo financiero que otras fuentes, ademds de ser una buena alternativa al no contar

con las demas fuentes de financiamiento.

2. - Con la adquisicion de la maquina sé podra mejorar la linea de produccion y abatir
costos que ayuden a mantener el nivel de competencia.

2.1. - Abastecer mas rapidamente los requerimientos o pedidos de nuestros

clientes.
2.2. - Mas alta calidad de producto.
2.3. - Precios mas competitivos.
2.4.-Al curﬁplir con los puntos anteriores se lograra, mantenernos en él

mercado, teniendo unas finanzas sanas y con crecimiento constante.
v
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CAPITULO 1

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EN LA ADQUISICION DE ACTIVOS FNOS
TANGIBLE.

1.1 CONCEPTOS DEL FINANCIAMIENTO,
Se entiende por financiamiento a la " obtencién de recursos monetarios que se
requieren para la operacion normal de la empresa o bien, para proyectos especificos
ya sea a través de recursos nuevos o de los generados en forma adicional’.

El objetivo principal de obtener dichos recursos es incorporarlos al flujo de fondos
que genera las operaciones normales de la empresa, de manera que entre ambos
permitan & la misma, la adquisicion de bienes y salisfactores que lo llevaran a lograr
el o los objetivos previamente planeados.

En la actualidad los recursos econdmicos dentro de la empresa son escasos,
razon por la que se requiere en forma invariable de nuevos fondos que fortalezcan su
estructura y apoyen los nuevos proyectos, esto con la finalidad de evitar que las
mismas se estanquen o desaparezcan, ya que una empresa que no crece por lo
menos al mismo ritmo y nivel que lo hacen aquellas que fo redean, de sus mismas
caracteristicas, esta destinada a desaparecer en un mediano plazo.

Pero el financiamiento no es el Unico medio para que una empresa resuelva sus
problemas econdmicos, ya que los excesos de financiamiento también podrian flevar
a la organizacion a la ruina mucho mas pronto que la falta de ellos, debido




principalmente a la elevada carga financiera que en la actualidad todo financiamiento
conlleva.

Por ello se afirma que el financiamiento, a pesar de ser una herramienta necesaria
e indispensable para el fortalecimiento de las empresas en bisqueda y obtencion de

sus objetivos, debe ser utilizado en forma racional.

La utilizacién de alguna fuente especifica de financiamiento, dependera
bésicarﬁente del tipo de empresa, de su giro y de su tamafio, asi como del tipo de
proyecto o de las necesidades especificas de la misma. Ademas debera tomarse en
cuenta los tres elementos basicos del financiamiento; monto, plazo y costo.

Para poder tomar una buena decision referente a la fuente de financiamiento es

importante considerar algunas de las siguientes recomendaciones.

A) Todo proyecto de inversion, asi como el costo de las diversas fuentes de
financiamiento, antes de ser aceptado, debe ser analizado a fravés de métodos
cuantitalivos y analiticos que incorporen e valor presente del dinero en sus

diferentes aplicaciones.

B) La carga financiera que genera la fuente de financiamiento, debe ser en todos los
casos inferior a los recursos o beneficios que éste produzca y estos beneficios
deberan generarse en un plazo superior al def crédito y de manera constante.

C) Es basico que las inversiones a largo plazo, sean financiadas a través de créditos
a largo plazo o de capital propio, pero nunca con créditos a corto plazo




D)

E)

Es recomendable que, para que las empresas mantengan su estructura financiera
sana, tratandose de las inversiones en los activos fijos iniciales. Estas sean
aportadas por los accionistas, ya que en épocas de inicio y sobre todo de elevada
inflacion como la vivida en la actualidad, dificilmente |la empresa podria absorber
un costo por financiamiento, que lejos de generarle beneficios le ocasionaria

problemas a muy corto plazo.

Y por ultimo, los créditos que se obtengan de las diversas fuentes de
financiamiento deben tener las siguientes caracteristicas.

1) Ser oportunos.

2) Ser suficiente.

3) Que impliquen el menor costo posible y 'as mayores ventajas, y
4) Que cubran cualitativamente las necesidades del proyecto.

1.2CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

Las fuentes de financiamiento de cualquier tipo de empresa se dividen generaimente

€en lres grupos:

Fuentes autogeneradoras de recursos
Fuentes internas (provenientes de aportaciones de capital).
Fuentes externas {provenientes de contratacion de pasivos).

Y como podra observarse en el cuadro No. 1, cada una de ellas a su vez tiene su

propia integracién y caracteristicas particulares.




1.21 FUENTES AUTOGENERADORAS DE RECURSOS.

Como su nombre lo indica, son producidas por las propias operaciones de la

empresa como consecuencia de la practica mercantil, dentro de ellas tenemes que las

mas importantes son.

GASTOS ACUMULADOS: Aquellos que tienen como consecuencia principal su
utilizacién previa a la fecha de exigibilidad del pago respectivo, es decir, primero
se utiliza o goza del bien o del servicio y posteriormente se hace su pago.-
Ejemplo de ello son los gastos de mano de- obra, sueldos, servicio telefonico,
energia eléctrica, arrendamiento elc. La contrapartida de este concepto seria la
necesidad de efectuar depésitos y pagos anticipados como garantia del servicio,
ya que esto si nulificaria el efecto de financiamiento.

IMPUESTOS RETENIDOS: Son aquellas contribuciones a cargo de terceros que
por obligacion debe retener la empresa cuando éstos le presentan algun servicio,
gjemplo de ello se tiene el I.S.R por la prestacion de un trabajo' personal
subordinado (art. 80, 80 A, 80 B de Ja L.I.S.R} 10% por ingresos por la prestacion
de un servicio personal independiente (art. 86 parrafo cuarto de la L1.S.R), 10%
de los ingresos por arrendamiento y en general por otorgar ei uso o goce
temporal de inmuebles de personas fisicas (art. 92 parrafo cuarto de la L1.S.R),
30% por honorarios a miembros de consejo directivos, de vigilancia, consuitivos o

de cualquier otra indole, etc.

Estos impuestos se consideran una fuente de financiamiento, debido a que su

entero al fisco se efectua entre uno y tres meses posteriores a su fecha de retencién,

dependiendo det tipo de contribuyente o empresa que se trate y atendiendo a las reglas



establecidas por la S.H.C.P al condicionar los momentos del pago a monto de los

ingresos obtenidos en el ejercicio inmediato anterior.

i

UTILIDADES RETENIDAS: Es la fuente de financiamiento mas importante con
que cuenta una empresa ya que aparte de atraer a los accionistas para que
inviertan, fe dan a ta organizacion una gran estabilidad financiera, garantizandole

una larga permanencia en el medio en que se desenvuelve. Se dividen en dos;

UTILIDADES DE OPERACION; Aquellas que genera la empresa como resultado de
su operacion normal, su nivel de generacion tiene relacién directa con la eﬂciehcia de
su operacion y calidad de su administracion, asi como el refiejo de la salud presente y
futura de la organizacion.

Financieramente hablando, la utilidad se mide por efectivo adicional generado
durante la operacion de la empresa, por lo que se involucran en ella Unicamente los
ingresos realmente obtenidos por la venta de los bienes o servicios y los costos y los
gastos efectivamente pagados, en este caso no se incluyen las depreciaciones y
amortizaciones que se cargan al resultado durante el ejercicio y como se sabe.
Afectan la utilidad contable. Esto es, la utilidad financiera utiliza el efectivo neto
realmente generado durante un periodo, sin tomar en consideracion lo devengado
mientras que el concepto contable sustituye lo efectivamente generado'por lo
devengado a dicho periodo.

* RESERVAS DE CAPITAL: Son fas operaciones contables que se hacen de las
utilidades de la empresa (art. 20 de la Ley General de Sociedades Mercantiles),
garantizan casi a perpetuidad la estadia de las mismas dentro del capital de la




empresa y tienen como caracteristica principal permanecer inamovibles dentro del
capital social en tanto no se decrele una reduccion dei mismo.

La razén de su existencia es precisamente su cardcter de fuente de
financiamiento, que garantice aunque sea en la proporcion en la que se crean (5%
de la utilidad) el financiamiento y recapitalizacion de la empresa, pues si ef 100%
de las utilidades que se generan pudieran ser retiradas, debido a la solvencia
economica que la misma presenta, [a llevaria a descapitalizarse y no tendria
posibilidades de crecimiento

1.2.2 FUENTES INTERNAS,

Estas fuentes de financiamiento son aquellas que provienen de 10s accionistas de !a
‘empresa, ya sea a fravés de nuevas aportaciones o de las utilidades generadas que no
son retiradas y aparecen dentro del rubro de capital susceptibles de capitalizacion. Se

dividen en dos:

1) CAPITAL SOCIAL COMUN; Es aquei que es aportado por los socios fundadores y
por los socios que pueden intervenir en la administracion de la empresa. Se le llama
comun porque !a mayoria de los inversionistas participan en le mismo y tienen la
prerrogativa de participar en la administracion de la empresa, ya sea en forma directa
(direcciones y gerencias) o bien, por medio de voz y voto en las asambleas generales

de accionistas, por si mismos o por medio de representantes individusles o
colectivos. Las principales caracteristicas de este capital son las siguientes:

* Tienen derecho avoz y voto en las asambleas generales de accionistas.

*  Elrendimiento de su inversion esta supeditado en la generacion de utilidades.




a)

b)

Puede participar directamente en la administracién de la empresa.

En caso de disolucion de la sociedad, recuperara su inversién despues de los
acreedores (todos los pasivos) y después de los accionistas preferentes, hasta donde
alcance el capital contable, en relacién  directa a la aportacion inicial de cada
accionista.

Es responsable por lo que suceda en la empresa, hasta por el monto de su
aportacion accionaria.

Recibira el rendimiento de inversion a través de dividendos, sélo si la asamblea
general de accionistas decreta su pago.

Casi nunca recibe el 100% del rendimiento de su inversion por la via de los
dividendos, sino que parte de ellos sé reinvierten en la empresa.

Existen dos formas de aportar este tipo de capital;

POR MEDIC DE APORTACIONES: Ya sea al momento de la creacidn de la empresa
0 posteriormente. Esta forma es la mas efectiva para el crecimiento y solidificacion de
la empresa, pues otorga a la misma recursos frescos adicionales para la busqueda y
consecucion de sus objetivos, sin afectar el flujo de efectivo por los pagos periodicos
que trae consigo un pasivo. Por el contrario, esta fuente de financiamiento es la
menos redituable para los accionistas, ya que las utilidades que genere la empresa
seran distribuidas entre el total de las acciones existente.

POR MEDIO DE LA CAPITALIZACION DE LAS UTILIDADES DE OPERACION
RETENIDAS: Que no es otra cosa que aumentar al capital ya existente, las utilidades
que se generen en los periodos siguientes. Estas aunque son consideradas desde su
inicio como una fuente autogeneradora de recursos y pertenecen en su totalidad a los
accionistas comunes no se consideran capital comun hasla que se formaliza su



capitalizacion, que en términos para todas las sociedades, deben ser mediante
asamblea de accionistas y con la protocolizacion del acta resultante, por parte de un
notario publico que de fe publica, en este momento sé esta seguro de que las
utilidades se quedaran dentro de la empresa convirtiendose en una fuente interna de

financiamiento.

2} CAPITAL SOCIAL PREFERENTE: Es el aportado por ios accionistas que no se
desea que participen en la administracién y decisiones de la empresa, sino
unicamente que proporcione recursos a largo plazo que no impacten el flujo de
efectivo en el corto plazo. Dada su permanencia a largo plazo y su falta de
participacion en la administracion de la empresa, es asimilable al pasivo a largo
plazo, debido a sus siguientes caracteristicas;

Participan en {a empresa a largo plazo.

Se aplica al financiamiento de proyectos.

No afecta ta liquidez de la empresa.

No participa en la administracion

¢ No participan en las perdidas.

En caso de liquidacion de la sociedad, es recuperado a los inversionistas antes que el
capital comun pero después que el pasivo.

Se paga a través de dividendos.

Mejora la estructura financiera de la empresa.

1.2.3 FUENTES EXTERNAS
El financiamiento externo, como su nombre lo indica, tienen su origen fuera de la
empresa, esto es, los recursos son obtenidos de instituciones de crédito publicas o
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privadas, empresas diversas o personas fisicas, considerados como entes econdmicos
distintos a las empresas financiadas. Se le conoce también como apalancamiento,
debido a que los nuevos recursos incorporados al flujo operativo de la empresa
funcionan como una palarica que de mas fuerza y mayor potencia a las capacidades
naturales de la institucién creando una sinergia entre los recursos propios y los externos,

que elevan considerablemente sus capacidades originales.

Las empresas que son aptas para la recepcion de recursos provenientes de estas
fuentes, generalmente son firmas sanas, con fuertes estructuras financieras y con
pasivos proporcionalmente bajos respecto del capital social y contable, ya que al
contratarse un pasivo se esta generando un costo financiero constante, denominado
interés que tendra que ser liquidado junto con el capital, en los términos del contrato del

préstamo que ampara la operacion.

Como se muestra en cuadro no. 1 las diferentes fuentes externas de

financiamiento se clasifican en:
1. - PASIVOS OPERATIVOS.

Son aquellos que la operacion propia de la empresa los genera, como son los
proveedores de materiales y de bienes o servicios en general y acreedores varios.
Implicitamente los pasivos operativos si generan intereses. Ya que el precio fijado a un
plazo (treinta dias) es superior & aquel que se pagaria en caso de liquidar el bien o
servicio en un plazo menor.
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Independientemente de que tengan un costo financiero intrinseco, los pasivos
operativos con los que se presentan con mayor frecuencia en las empresas,
proporcionando capital de trabajo adicional y suficiente en forma directa y practicamente

sin ninglin tramite crediticio especial.

2. - PASIVOS NEGOCIADOS.

Son aquellos que llevan en forma paralela la emision de un contrato crediticio, en el
que se negocian las distintas clausulas que regiran el crédito otorgado. Dentro de las

negociaciones se incluyen elementos tales como.

- Monto del crédito

- Plazo maximo y periodicidad de ias amortizaciones.

- Tasadeinterés

- Garantias directas de! crédito (hipotecas sobre bines raices, industriales, prendas,
documentos, efc.)

- Avales.

- Bienes o servicios a financiar.

Esle tipo de pasivos negociados pueden ser contratados en el sistema financiero, el
cual se divide en dos grandes grupos:

SISTEMA FINANCIERO MIXTO.

Se define asi porque se desarrolla en una economia financiera mixta, existencia
de instituciones administradas por el gobierno pero que conllevan inversiones de




particulares, paralelamente con aquellas instituciones de capital y de administracion

puramente privada que operan dentro de los mercados de dinero y capitales.

En este tipo de empresas, se encuentran principalmente, las casa de bolsa, las
arrendadoras profesionales y las instituciones de factoraje financiero. El sistema
financiero mixto provee recursos a corto y largo plazo, a fravés de algunos de los
siguientes instrumentos principales de financiamiento.

A corto plazo,

Créditos quirografarios o directos

Factoraje de clientes y a proveedores

Créditos prendarios

Créditos de habilitacion y avio.

A largo plazo:

o Créditos refaccionarios

e Arrendamiento Financiero

¢ Créditos de habilitacion y avic
¢ Emision de obligaciones

o Créditos hipotecarios industriales.

SISTEMA FINANCIERO PUBLICO
En realidad, no se puede hacer una diferenciacion entre el sistema financiero
mixto y el publico, pues uno es parte del otro. Sin embargo, para efectos de claridad
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cabe hacer la separacion, distinguiendo entre el sistema, puramente mixto del sistema

Financiero publico u oficial.

En este ultimo caso se consideran los fondos creados por el gobierno para el

momento de distintas actividades industriales, comerciales agricolas.

CAPITAL

No se refiere propiamente a la obtencion de capital comin preferente sino al
hecho de que existiendo éstos dentro de la estructura financiera de la empresa,
proporcione a ésta mayor posibilidad de obtener pasivos a través de diversos tipos de
capital entre l0s que se mencionan los siguientes:

1. - Capital Oficial Temporal de Riesgo.

Capital que es aportado a la empresa por alguna institucion del gobierno, creada
exclusivamente para ello. Generalmente se otorga aquellas con fuerte potencial de
crecimiento y productividad, asi como con probables inversiones de alto rendimiento. Es

temporal porque solo permanece mientras las empresas emprenden sus proyectos.
2. - Capital Particular por Oferta Privada de Acciones.

Proveniente de inversionistas particulares incorporados a la empresa por medio
de una invitacién directa y privada para participar como accionistas dentro de la misma.
Son nuevos inversionistas quienes, por su capacidad empresarial, o por su poder
econdmico, son llamados a participar dentro de la empresa, ya sean como simples
accionistas, como accionistas y consejeros o como accionistas y directivos operativos.




3. - Capital Privado por Oferta Publica de Acciones.

Tiene los mismos efectos positivos y negativos que el caso de la oferta privada de
participaciones accionarias, la gran diferencia estriba en la forma de colocar el capital, el
cual, en el caso de la oferta publica, se recurren al publico inversionista, a través de la
Bolsa Mexicana de Valores, para la colocacion fragmentada de capital, el cual tiene que

ser del tipo comiin, por disposicién legal.-

OTROS PASIVOS

Como se muestra en el cuadro no. 1 existen otras fuentes de financiamiento
externo. Como son fos arrendamientos tanto puro come Financiero y el factoraje, puntos

que seran desarrollados mas adelante.

1.24 DIFERENCIAS ENTRE EL FINANCIAMIENTO INTERNO Y EL
FINANCIAMIENTO EXTERNO.

El tratamiento contable que se da a cada una de estas formas de financiamiento
marca sus diferencias, tales como la forma de amortizacion o devolucién y la
clasificacion que se les da dentro del balance general, ya que el capital se presenia
inmediatamente después del pasivo a largo plazo, definiéndolo entonces ¢omo una
obligacion a un plazo mayor que aquel.

En realidad, se invita a una empresa a accionistas preferentes, cuando se presenta
una o varias de las situaciones siguientes;




A) La empresa tiene nuevos proyectos para desarrollar en el mediano y largo plazos,
pero carece de recursos propios y de la suficiente capacidad de endeudamiento para
hacerse de nuevos recursos provenientes del pasivo, debido principalmente at alto
riesgo del crédito, al elevado costo financiero o a la desconfianza del acreedor.

B} La administracion presente {accionistas comunes fundadores) no desean perder el

control accionario de la empresa.
C) Para conseguir nuevos créditos debe fortalecer su estructura de capital.

Al obtener el financiamiento de un proyecto por medic del capital preferente evita la

mayor desventaja del pasive, que es la:

- Carga financiera elevada por la amortizacion mensual de capital e intereses.
Pero a la vez incorpora las desventajas del capital:

- Elevado costo financiero por la no deducibilidad de los dividendos.

- Disminucién del rendimiento sobre la inversion de accionistas comunes.

- Alto costo de separacion de los accionistas preferentes por la recompra de su capital.

Bajo la perspectiva anterior, el capital preferente hace las veces de una palanca
financiera para el logro de los objetivos sociales.

Sin embargo, [a practica actual manifiesta que el capital preferente forma parte del
capital social de la empresa, lo que le da a ésta una mayor solidez ai disminuir su
endeudamiento y fortalecer su estructura financiera, ya que a este elemento de




financiamiento no se le clasifica dentro de los pasivos, sino dentro del capital contable,
pero que si se le puede asimilar al pasivo, considerando su falta de capacidad decisoria

en la administracidn de la empresa.

Es sabido que el financiamiento externo producird mayores rendimientos que las
inversiones de los accionistas de la empresa, siempre y cuando e! nivel de
apalancamiento sea el adecuado y las caracteristicas de contratacion de los creditos
sean positivas, “Trabajar con dinero ajeno es una buena opcién” siempre y cuando se
respeten los limites de seguridad y se eviten riesgos excesivos, costosos e indtiles,
aunque se sabe que el riesgo siempre existira cuando ia fuente de financiamiento sea

interna y mas ain cuando se trate de pasivos.

Estando consientes de que en la actuaiidad los indices de inflacidn son muy
etevados, el decidir financiarse con pasivos puede resultar mucho mas peligroso para la
economia de la empresa que hacerlp con su propio capital, tomando como base
simplemente el aumento de las tasas de interés, costo que perdurara en toda la vida de

los créditos externcs.

1.3 PLANEACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Dentro de todas las empresas, 1a seleccion de |a fuente se debera pasar en estudios
preliminares de sus necesidades y en una adecuada planeacion de sus operaciones, ya
que si se selecciona una fuente de financiamiento equivocada podra causar mas
problemas que los existentes antes del financiamiento.
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Cuando se lleva a cabo la planeacion de las fuentes de financiamiento que seran
utilizadas en un periodo dado, se analizan los siguientes aspectos, tanto del proyecto en
donde seran aplicados los recursos, como de las fuentes de financiamiento disponibles.
1. - Montos de los recursos requeridos.
2. - Plazo en el que se puede amortizar el crédito obtenido.
3. - Costo del crédito (tasa de interés).
4. - Aplicacion de los recursos.

1. - Inversiones de capital

2. - Expansiones de planta, reubicacién de plantas productivas, ampliacion de
capacidad productiva.

3. - Proyectos anticontaminantes.
5. - Analisis integral y exhaustivo del fiujo de efectivo proyectado de la empresa.
6. - Caracteristicas de las fuentes de crédito.
7. - Periodicidad o ptazo de amortizacion del crédito.

1. - Montos maximos y minimos para cada fuente de financiamiento.




2. - Garantias necesarias para contratar el pasivo.

3. - Revolvencia del crédito, posibilidades de renovacion o sustitucion por otras
herramientas de financiamiento.

4. - Vida util efectiva de la disponibilidad total de los recursos obtenidos
inicialmente del crédito.

De no lievar a cabo |a planeacion adecuada en la contratacion de nuevos pasivos,
se puede caer en el absurdo de contratar créditos a corto plazo para financiar la
adquisicién de equipo productivo con un largo plazo de recuperacion, o bien, obtener
créditos de habilitacion, por ejemplo, cuya disponibilidad decrece mes con mes por la
amortizacion periddica del crédito, cuando la necesidad es la de capital de trabajo
constante, incremental y actualizado por efecto de la inflacidn.

Para tal fin, es necesario conocer los distintos instrumentos de financiamiento
disponibles, que en cualquier momento pueden ser utilizados, dependiendc de la
aplicacion que se requiera darles, con base en las reglas de utilizacion de pasivos.

1.4 INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO

Como puede observarse en el cuadro 2, hay una gran variedad de opciones para la

adquisicion de activos fijos, que seran tratadas con detalle en los puntos siguientes.

INSTRUMENTOS A CORTO PLAZO
De entre los instrumentos de financiamiento a corto plazo existen algunos que
podran utilizarse para adquirir activos fijos de menor cuantia y facil recuperacion.

Se exponen los que se consideran de mayor importancia.
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INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO
CREDITO COMERCIAL {OTORGADOS POR LOS PROVEEDORES
CREDITOS DIRECTOS
CREDITOS PRENDARIOS {PROVENIENTES DE INSTITUCIONES DE CREDITQ
CREDITOS OE HABILITACION O AVIO
INSTRUMENTOS A
CORTO PLAZO
FACTORAJE
PAPEL COMERCIAL PROPORCIONADOS POR EL SISTEMA
ACEPTACIONES BANCARIAS FINANCIERO AUXILIAR
\ CREDITOS PARA LA EXPORTACION | PROMOVIDOS POR LA BANCA DE FOMENTO
{ CREDITOS REFACCIONARIOS
OBLIGACIONES
CREDITOS HIPOTECARICS
FORMAN
ARRENDAMIENTO FENANCIERO{ PROVENIENTE DEL SISTEMA AUXILIAR { PARTE DE
FINANCIERO PASIVO
INSTRUMENTOS A
LARGO PLAZO ARRENDAMIENTC PURO PROVENIENTE DEL SISTEMA AUXILIAR
FINANCIERO Y EMPRESAS PRIVADAS
CAPITAL COMUN PROPORCIONADO POR INVERSIONISTAS| FORMAN
CAPITAL PREFERENTE PRIVADOCS Y OFICIALES PARTE
CAPITAL DE RIESGO CAPITAL
CUADRO NO. 2
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CREDITOS DIRECTOS.

Este tipo de crédito se negocia ante las instituciones de crédito. Son instrumentos
de financiamiento de estricto corto plazo (30. 60 y 90 dias), y su aplicacion esta enfocada
hacia la satisfaccion de necesidades de recursos eventuales por operaciones 0

situaciones especiales, distintas a la operacion normal de la empresa.

Sin embargo, infinidad de empresas utilizan los créditos directos como una opcién
de financiamiento de sus necesidades normales, debido a la falta de liquidez, dado que
al no tener que estructurar contratos para su otorgamiento, o bien que no tienen que
cumplir con muchos requisitos, su obtencion es relativamente rapida y sencilla

Por sus caracteristicas, son créditos caros, tanto por 1a tasa nominal, que es
generalmente superior a la de otros créditos bancarios, dado su caracter de necesidades
temporales y urgentes, como por su tasa real, que en muchas ocasiones pacta el pago
del interés en forma anticipada, lo que eleva considerablemente su costo, ademas de las

comisiones por apertura y renovacion, cuando esto (itimo sucede.

Se conocen también con el nombre de créditos o préstamos quirografarios, dado
que se emiten titulos de crédito (pagares), en los que la dnica garantia de pago es la

firma del deudor det documento y, ocasionalmente, ia firma de un aval.
CREDITOS PRENDARIOS.
La aplicacion mas comun de este tipo de créditos es la adquisicion de bienes

especificos, los cuales quedan en garantia del credito otorgado, constituyendose en
prenda otorgada por el deudor al acreedor.
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De esta forma, se pueden adquirir bienes de activo fijo (autos, por ejemplo),
inventarios o equipo diversos. Dependiendo del tipo de bien adquirido sera la duracién
del crédito y, por lo tanto, de ello dependera su clasificacion dentro de las fuentes de

financiamiento a corto plazo.

Para su otorgamiento se estructura un contrato en el que se incorporan, entre
otras clausulas, el plazo, el monto autorizado, su costo nominal, el bien a adguirir y la
prenda que se deja en garantia del crédito. Generalmente, |a prenda se constituye en un
almacen general de deposito, el cual expide un certificado de deposito negociable en una
institucion de crédito, quedando dicho certificado en garantia del crédito otorgado.

Para el caso de automéviles u otros activos fijos, el propio bien se constituye en
prenda, siendo el depositario de la misma el deudor del crédito. En estos casos el plazo
puede ser por varios afios.

FACTORAJE

Consiste en la venta de los derechos de crédito de la cartera no vencida de
clientes, (total o parcial.) De ia empresa a otra especialmente constituida para tal efecto.

La empresa de factoraje {factor) compra los derechos de dicha cartera con un
descuento que fluctia entre el 5% y el 30%, importe que queda en garantia de la
operacion y que se reintegra al vendedor una vez cobrada fa cuenta cedida.

E| factor cobra un interés por el pago anticipado de la cartera adquirida, el cual se
calcula sobre el monto del anticipo sin tomar en cuenta la garantia, asi como una
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comisién scbre el total de la cartera cedida por la administracion de la cobranza

involucrada con dicha cartera.
VENTAJAS:

- Se obtiene liquidez al convertir en efectivo una cuenta por cobrar a 30, 60 o més dias

de plazo.

- No se eleva el endeudamiento de la empresa, dado que se esta vendiendo un activo

en lugar de contratar un pasivo.

- Al vender activos, no se congelan otras fuentes de financiamiento, ya que con esta
operacion al no contratarse nuevos pasivos, queda abierta la  posibilidad para
hacerto.

DESVENTAJAS.

- Etcosto financiero es elevado, por a conjuncion de los siguientes costos;

- Intereses sobre el monto neto cedido, los cuales son contratados a tasas similares

alas bancarias,

- Comision por administracion sobre el total de la cartera cedida, la cual se puede
calcular proporcionalmente al plazo de la cartera ¢ como porciento fijo sobre la

misma.
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- Intereses moratorios que fluctian entre 1.5 y 2 veces la tasa originalmente
contratada, cuando la cartera no es liquida exactamente en la fecha de

vencimiento.

- Se puede crear una dependencia caso infinito de la casa de factorgje, ya que se
reciben hoy los recursos programados para un futuro cercano, pero cuando llegue
ese momento dichos recursos no se obtendran, creando la necesidad de volver a
ceder cartera futura para cubrir los requerimientos de hoy; y asi sucesivamente,
en lo que puede ser una cadena interminable, sobre todo si se toma en cuenta la
situacion econdmica imperante en el presente, en la que la liquidez de las
empresas pequenias y medianas, fundamentalmente, esta muy afectada.

- El factor selecciona la cartera que esta dispuesto a descontar, generalmente
estan incluidos los clientes de pago puntual y a menores plazos, lo cual una doble
problematica, cobrar ia cartera dificil cuando se pueda cobrar y no contar con los

recursos seguros de los clientes puntuales.

- Sellega a perder control sobre |a puntualidad de los clientes cedidos, asi como Ia
informacion inmediata y oportuna de los clientes que no pagaron en tiempo, dado
que la empresa de factoraje, por su carga administrativa conjunta, no informa con
oportunidad a su cliente de fas cuentas con problemas.

Dentro del esquema de factoraje, se pueden estructurar dos tipos de operaciones que

resaitan, factoraje con recurso y factoraje sin recurso.
FACTORAJE CON RECURSO

El factoraje con recurso es el tradicional, en el que se cede parte de la cartera de
clientes a una empresa de factoraje. Por cesion de cartera se entiende el vender los
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derechos que amparan los documentos expedidos por sus clientes (facturas, contra

recibos, titulos de credito, elc.).

Se le lama con recurso, porque ¢! documento cedido se convierte en el recurso
de cobro de dicha cartera, al poder ir en via de regreso de cobro contra el vendedor de la
cartera en caso de que el cliente no pague el documento descontado, pues la empresa
de factoraje tiene el derecho de recurrir a su cliente y le cobra dicho importe
devolviéndole el documento en tramite. Es decir, el factor, bajo esta alternativa, tiene el
recurso de volver a su cliente para cobrar los documentos adquiridos no liquidados por

su deudor inicial.

El riesgo del factor estriba en no cobrar el documento a su emisor y que.su cliente
no tenga recursos econdmicos para liquidario. Es por esta razon que las casas de
factoraje hacen, ai igual que las instituciones bancarias, andlisis de crédito de sus
clientes para conocer su liquidez y solvencia.

FACTORAJE SIN RECURSO

Es el otorgado a los clientes y proveedores de la empresa o ala empresa misma, por
cuenta y riesgo de la empresa de factoraje. La empresa, por sus propias necesidades y
planeacion, decide liquidar sus cuentas de proveedores o cobrar anticipadamente las de
sus clientes, a través de la casa de factoraje, fa cual abre una linea de descuento a los
proveedores y clientes designados, por cuenta de su cliente. Este tipo de contratos tiene

dos acepciones.
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a) El costo corre por cuenta del emisor, es decir, el cliente de la casa de factoraje es el
que pagara el costo financiero, gastos de cobranza y el principal a dicho factor,

tratandose de pagos hechos a sus proveedores.

b) El costo corre por cuenta del proveedor, ya que este ultimo cobra anticipadamente la

cuenta de su cliente y endosa los documentos pendientes de cobro al factor.

Traténdose de los instrumentos de financiamiento a large plazo que muestra el
cuadro no. 3 se observa que todos los que se mencionan son utilizados en la adquisicion
de activos fijos tangibles, por lo que a continuacién se detalla uno de ellos mas

ampliamente.
CREDITOS REFACCIONARIOS.

El objetivo al otorgarlos, es financiar proyectos de inversion en bienes de capital, ya

sea por;

- Reposicidn de equipo.

- Ampliacién de la capacidad productiva de la planta

- Construccién y ampliacion de instalaciones industriales.
- Modemnizacién industrial

- Reubicacion de las instalaciones productivas

- Instalacién de nuevas unidades de produccion

- Equipo anticontaminante y de proteccion ambiental

- Equipo para elevar la calidad productiva

Equipo para el desarrollo tecnolégico.




INSTRUMENTOS DE CREDITO

INSTRUMENTOS DE | PLAZO PROMEDIO APLICACION OTRAS
CREDITO (MESES) TIPICA CARACTERISTICAS
A) CREDITO 36 ADQUISICION DE GRAVAMEN TOTAL
REFACCIONARIO ACTIVOS FIIOS DESCONTABLE ANTE
FONDOS DE FOMENTO | -
B) CBLIGACIONES 60 ADQUISICION DE QUIROGRAFARIOS,
ACTIVOS FIJOS HIPOTECARIAS
CONVERTIBLES,
COSTO BAJO
CONTROLADA POR
BOLSA DE VALORES
C) CREDITO 48 ADQUISICION GRAVATODA LA
HIPOTECARIO ACTIVOS FIJOS PLANTA CONGELA
: OTRAS FUENTES DE
PASIVO
D) CAPITAL COMUN INDEFINIDO ADQUISICION DE ALTQ COSTO, NOES
ACTIVOS FIJOS PASIVO PROTEGE EL
SOLIDIFICACION FLUJO DE EFECTIVO
FINANCIERA RESPALDA NVOS.
PASIVOS
E) CAPITAL INDEFINIDO IDEM [DEM,CON MAYOR
PREFERENTE COSTO, NO
ADMINISTRA
F)CAPITAL DE 48 IDEM IDEM,SE PLANEA SU
RIESGO OBTENCIONY SU
LIQUIDACION,INTERVIE
NEN EN LA
ADMINISTRACION
G) ARRENDAMIENTO 36 ADQUISICIONDE | MANTIENE CAPITAL DE
{PURO O ACTIVOS FIJOS TRABAJO, NO GRAVA
FINANCIERO) LA PROPIEDAD TOTAL
LIBERA OTRAS
FUENTES PASIVD.

CUADRONO. 3
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Para otorgar este tipo de créditos se requiere, por lo general, de un proyecto
especifico de inversion llevado a la duracion total del plazo del crédito, en donde se
comparan los ingresos y egresos del proyecto, asi como su flujo de efectivo, todo a valor
presente, para determinar el rendimiento propic de la inversion, asi como la factibilidad
de llevarla a cabo. Financian inversiones de capital que se recuperan en varios anos, al

igual que e! plazo otorgado para la amortizacion total del pasivo.

Estos créditos se establecen mediante contrato de credito en escritura publica,
inscribiéndose en el registro publico de la propiedad, el cual tiene las siguientes
caracteristicas.

a) Latasa de interés que maneja esta basada en el costo porcentual promedio de dinero
que se publica mensualmente por el Banco de México y que tiene un valor variable,
mas una sobretasa fijada por el banco acreditante. |

b) Ademas, como apertura del crédito se cobra generalmente un porcentaje sobre el

importe total del financiamiento a la firma del contrato.

¢) La operacion se documenta con pagares con pagos de intereses generalmente
mensuales, la amortizacion de capital se efectla mediante pagos mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales, dependiendo de la necesidad del acreditado.

Una modalidad del crédito refaccionario, con un poco mas de amplitud, es el crédito
hipotecario industrial, el cual tiene fas mismas aplicaciones anteriores, adicionando ia
consolidacion de pasivos, como garantia, se constituye una hipoteca sobre la unidad
industrial e inmuebles del deudor, debe constar en un contrato previamente autorizado
por el Banco de México y ratificado ante un Notario o Corredor Publico.
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OBLIGACIONES

Una obligacién es una deuda piblica a cargo de una empresa. El emisor de las
obligaciones (deudor) se obliga a realizar pagos periodicos de intereses, que pueden ser
mensuales, bimestrales, trimestrales o semestrales, ademas del pago en efectivo del

valor nominal de la obligacion en su fecha de vencimiento.

Al hacer una emisién de este lipo, la empresa emisora (deudora) tiene la
obligacion de hacer del conocimiento publico las caracteristicas de la emision, asi como
registrarla en la Bolsa Mexicana de Valores. Por regla general, solo las empresaé que
cotizan en bolsa pueden hacer emision de obligaciones, y en los casos de excepcion
tienen que cumplir una serie de requisitos similares a la emisién plblica de acciones,

Esta herramienta de financiamiento se opera por medic de la emisién de titules de
crédito que se colocan entre el piblico inversionista, por medio de instituciones
intermediarias, quienes a la vez pueden ser los representantes comunes de los
obligacionistas, y que por lo general son las casas de bolsas que promovieron la emision

de los titulos, o las instituciones bancarias nombradas para el efecto.

Las obligaciones emitidas por las empresas representan la participacion individual
de los tenedores de dichas obligaciones en un crédito colectivo constituido a cargo de la
sociedad emisora {art. 208 de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito).

Las obligaciones pueden ser de tres tipos:
QUIRQOGRAFARIAS

Son aquellas que estan garantizadas por la solvencia de la empresa emisora, es
decir, no se da garantia alguna especifica que respalde la amortizacion de estos titulos,
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sino que es la empresa por si misma la que estd garantizandolo. Se llaman
quirografarios, porque solamente son signadas por los representantes autorizados de la

emisora, como (nica garantia de la emision.
HIPOTECARIA

Las obligaciones hipotecarias designan bienes del activo fijo especificos que
quedan gravados en garantia de Ias obligaciones emitidas. En caso de que la empresa
emisora por si misma no pueda amortizar los fitulos a su vencimiento, se hace efectiva la
garantia hipotecaria para a total liquidacidn de los titulos, con lo que se tiene alta
prioridad en la liquidacion de la sociedad, por sobre los demas acreedores comunes. La
garantia otorgada es sclamente un seguro de cumplimiento, ya que si al realizar el
estudio de crédito se concluye que la emisora no podra cumplir con la amortizacion de
las obligaciones en tiempo, no se le otorga la linea soticitada, aun cuando ia garantia sea

considerablemente superior en valor, al monto del financiamiento solicitado.

CONVERTIBLES A ACCIONES

Son obligaciones que desde su emision se pacta su convertibilidad en acciones
de la empresa emisora en un plazo preestablecido. Desde su emision y hasta antes de
su conversion a acciones, tienen el mismo iratamiento que las obligacicnes
quirografarias o hipotecarias. Cada emision de obligaciones puede establecer las reglas
de convertibilidad de la misma a acciones, razdn por la que puede haber tantas
variantes de obligaciones convertibles a acciones como ingenio o necesidad de las
empresas emisoras, pero sin olvidar la reglamentacion correspondiente del mercado de
valores y de la Ley de Titulos y Operaciones Auxiliares de Créditos.
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La aplicacién generalizada de este tipo de financiamiento es en proyectos de

Capital y de inversiones a largo plazo, similar a las aplicaciones del crédito refaccionario,

aunque en este ultimo caso, se debera tener un proyecto que verdaderamente juslifique

esta aplicacién de recursos.

LAS PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE UNA OBLIGACION SON:

2)

3)

4)

El plazo general fluctia entre 3 y 10 afios, con un periodo de gracia equivalente a la

mitad del plazo de |la emision.

El rendimiento de las obligaciones para el inversionista proviene de dos fuenles

a) Ganancia de capital {pérdida) por la diferencia entre el precio de compra y el de
venta.
b) Intereses cobrados periddicamente.

El interés pactado puede ser fijo o variable, sobre la base de 360 dias por afic.

Ei valor nominal de las obligaciones, generaimente se marca en $100 por titulo, 0 sus
multiples. Su valor de mercado varia en ei mercado secundario dependiendo de la
oferta y la demanda.

Las principales razones para recurrir a este tipo de financiamiento en lugar de utilizar

un crédito bancario, su puede resumir en as siguientes:

1) FACILIDAD EN LA OBTENCION DE RECURSGS
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Para empresas de sdlida estructura financiera es mas facil conseguir un crédito de
miles o millones de pesos provenientes de centenas o millares de inversionistas, que

obtener los recursos de un solo banco o institucién financiera.
2) PLAZO DEL CREDITO

Las obligaciones, al ser colocadas a través de la Bolsa de Valores, y por medio del
mercado secundario de esios titulos, permiten obtener una mayor liquidez de las
inversiones, pues los inversionistas pueden vender su participacion como obligacionistas,
practicamente en el momento en que lo deseen, dependiendo de la calidad de la

empresa emisora, convirtiendo a su inversién en mediano y corto plazo.
3) COSTOS DE LOS RECURSOS OBTENIDOS

Al colocar abligaciones entre los inversionistas sé esta beneficiando financieramente
a ambas partes de la operacion, ya que la empresa emisora (deudora) obtiene recursos
monetarios a un costo menor que el que tendria que pagar por los mismos recursos
provenientes de una institucidn bancaria, de igual forma, el inversionista (acreedor)
obtiene mejores tasas de rendimiento de su inversién que si depositara sus recursos en

una institucion financiera.
4) GARANTIAS DE CREDITO
A excepcion de las hipotecarias, no se otorga garantia alguna, es decir, se emiten

como obligaciones quirografarias, las cuales se garantizan con la capacidad de pago y

solvencia de la empresa.
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CREDITOS HIPOTECARIOS

Van encaminados a cubrir necesidades de:

- Reposicion de equipo.
- Ampliacion de la capacidad productiva.
- Construccion y ampliacion de construcciones.
- Modernizacion industrial
- Reubicacion de instalaciones.
- Instalacion de nuevas unidades industriales.
- Adquisicion de equipo anticontaminante.
Las caracteristicas, ventajas, desventajas y costos de este tipo de pasivos son
similares a los créditos refaccionarios. La diferencia entre ambos estriba en la garantia

que se ofrece, que en el caso de los hipotecarios puede ser:

- Garantia hipotecaria sobre bienes raices; para garantizar {a solvencia de la empresa
en el cumplimiento de sus obligaciones contractuales con la institucion de credito

- Garantia Hipotecaria Industrial; en la que se gravan todos los activos fijos de la
empresa para garantizar las obligaciones del deudor ante el acreedor. En este caso,
la garantia hipotecaria industrial y el gravamen que se da sobre los activos fijos en el
crédito refaccionario son similar.

*CAPITAL COMUN.

*CAPITAL PREFERENTE.

*CAPITAL DE RIESGO.
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*Son considerados también un instrumento de financiamiento a largo plazo, solo se
menciona en este punto continuar con la secuencia del cuadro 3, puesto que ya han sido

estudiados en el tema referente a la clasificacion de las fuentes de financiamiento

Por ultmo nos queda el arrendamiento financiero del cual hablaremos
ampliamente en el capitulo siguiente ya que sera una de las fuentes de financiamiento

considerada, para realizar el proyecto de inversion que veremos en el caso practico.




CAPITULO
2
ARRENDAMIENTO
FINANCITRO
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CAPITULO 2
EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO
2.1 ANTECEDENTES RISTORICOS

No se conoce fecha exacta de cual serian los afios en que se dio por primera vez
una operacion de arrendamiento financiero, que es el nombre con se le conoce
actualmente a dicha operacion, sin embargo existen indicios de que en Mesopotamia,
con el surgimiento de las primeras ciudades hacia fos afios 4000 a. C. y en Babiionia
en 1960 a. C. se rentaban las tierras y herramientas agricolas, y el pago consistia en
parte de la cosecha, que las personas que rentaban estos lugares obtenian con su
trabajo, los fenicios que vivian del comercio y que tenian importantes puerto (Biblos,
Tiro, Sidon) basaron parte de su desarrollo en el arrendamiento de embarcaciones
dedicadas a dicha actividad, claro que esle tipo de arrendamiento tiene muchas
diferencias en cuanto a la operacién que se realiza de esta en la actualidad, pero ya
contaban con caracteristicas muy importantes para su desarrollo.

2.2.1 EL ARRENDAMIENTO EN EL AMBITO INTERNACIONAL

El arrendamiento financiero surge como tal a principios de la década de los 50's
en los Estados Unidos y en Inglaterra, como una solucion a las necesidades de las
empresas de contar con nuevos mecanismos que les permitan adquirir activos fijos,
impulsando con elfo su crecimiento y desarrollo, sin sacrificar su liquidez y solvencia,
asi como otras restricciones que se tendrian, en caso de contratar otra clase de
crédito.
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En los inicios de los afios 60's, se otorgo la autorizacion a los bancos de Estados
Unidos para incorporarse al negocio del arrendamiento financiero y en 1970, su
intervencion se incremento al obtener permiso para formar grupos financieros que

contaban entre sus filas a una arrendadora,

En la actualidad la figura del arrendamiento financiero se ha convertido en una de
las principales fuentes de financiamiento de tipo externo. En los paises europeos se
han creado importantes empresas de arrendamiento, que por medio de sucursales
situadas alrededor del mundo controlan un alto porcentaje de las operaciones
concernientes a la adquisicion de inmuebles, maquinaria y eguipos, en paises como
Japon, cerca de 600 companias integran la industria arrendadora, con 26 afios de

experiencia.

En Latinoamérica el arrendamiento financiero ha evolucionado ampliamente

durante los ultimos afos.
2.2.2 ANTECEDENTES DEL ARRENDAMIENTO EN MEXICO

En la década de los 60’s es cuando el arrendamiento financiero se da por primera
vez en [os paises latinoamericanos, y que estan considerados entre los pioneros en
hacer uso de este medio de financiamiento los siguientes paises; Brasil, Venezuela y

México, en otros paises del area se emplea poco dicha alternativa.

Como se menciona, fue en los afios sesentas cuando se empieza a manejar en
nuestro pais la figura del arrendamiento financiero, las primeras arrendadoras
tuvieron una importante aceptacion por parte del piblico al que brindan sus servicios,
estos se debié a las ventajas que ofrecian, una de estas consistia en que cada
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arrendadora tenia el respaldo de una institucion financiera extranjera a empresas
pequefias, medianas o grandes, en otras circunstancias la consecucion de este tipo
de crédito hubiese sido dificil sobre todo para las dos primeras, aunado a esto, bajo
un punto de vista fiscal, las rentas que cubrian fas empresas a las arrendadoras por

sus servicios prestados eran deducibles en su totalidad.

Las arrendadoras crecieron durante cerca de dos décadas en forma moderada,
aunque sin un reconocimiento oficial, pues se les consideraba entidades de tipo
mercantil, 1a disminucidn que se dio paulatinamente a los beneficios fiscales, tanto
para el arrendador como para el arrendatario, a partir de 1969 y |a crisis economica

de 1982, ocasionarcn que el volumen de operacion se derrumbara.

Los afios posteriores a 1982, fueron extremadamente dificiles para la generalidad
de las arrendadoras que operaban en ese entonces, la crisis cambiaria que
incremento en mas de un 700%, el valor del délar en un lapso cercano a tres afos,
provoco que el sector arrendador que tenia una deuda cercana a los 700 millones de
détares con sus socios foraneos, tuviera serias dificultades para cubrir sus pasivos, el
indice de su cartera vencida crecié a mas del 30% de ia inversion neta en el citado
lapso, esto se presento debido a que la mayoria de sus clientes también resintieron la

situacion, ademas de que 10s recursos que generaban eran en moneda nacional.

Al nacionalizarse la banca y cerrarse la concesion de créditos provenientes al
exterior, las arrendadoras debieron negociar con mas de 30 bancos extranjeros la
reestructuracion de sus pasivos aln cuando se dio a conocer que el control de las
entidades que integraban los portafoiios de inversion de la banca retornaria a los
accionistas privados de los bancos, el ex accionista bancario no se interesaba en
recobrar su arrendadora, a causa de la mala situacion financiera en la que se
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encontraba, por ofro lado, la situacion financiera exiranjera consideraba mas
conveniente a sus intereses continuar en sociedad con una Sociedad Nacional de

Crédito a fin de incrementar sus posibilidades de recuperar sus activos.

Durante 1982 y 1983, se dieron a conocer una serie de leyes de control, entre las
cuales destaca la que obliga a las arrendadoras a fondearse Unicamente por medio
del crédito bancario, se permitia también obtener recursos en el extranjero, pero

debido a las circunstancias dicha opcion era nula.

Para 1984, las aportaciones de recursos frescos fueron importantes, pero ﬁo lo
suficiente para consolidar a las arrendadoras, es hasta 1987 que estas entidades
empiezan a tomar fuerza, se puede decir que el crecimiento y desarrollo sano de las
empresas de arrendamiento se ha dado de 1988 ala fecha.

Como se puede apreciar las arrendadoras que lograron superar estos problemas,
han sufrido cambios radicales de reestructuracion y readaptacién, siendo en la

actualidad reconocidas como organizaciones auxiliares de crédito.

A causa de la limitacidn de créditos por parte de la banca nacional y falta de
capital, los empresarios han acogido con beneplacito las opciones ofrecidas por las
arrendadoras  financieras, pudiéndose adquirir mediante éstas, vehiculos,

computadoras, maquinaria y equipo, aviones, efc.
2.2.3 SITUACION ACTUAL DEL ARRENDAMIENTO.

En nuestros dias las arrendadoras financieras tienen un papel importante en la
actividad econdmica del pais y debido al desarrollc que han tenido, a la evolucién
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econdmica y del sector financiero, a partir de mediados de 1989, se les permite
acceso en forma directa al mercado de valores, por medio de la emisién de
obligaciones y pagaré a mediano plazo para ser colocados entre el gran publico
inversionista, lo que permitira a estas empresas {a captacion de mayores recursos
para llevar a cabo sus operaciones, disminuir los intereses y prestar un servicio mas

eficaz y eficiente a sus clientes.

La politica de modernizacion que se a estado implementando en el pais, ha dado
importancia a las actividades que llevan a cabo las arrendadoras financieras, lo que
aunado a las expectativas economicas de crecimiento y desarrollo; la apertura
comercial; el tratado de libre comercio con los Estados Unidos de Norteamérica y
Canada, y muy recientemente con Europa, asi como la necesidad de actualizar
tecnoldgicamente la planta productiva, hace necesario conocer esta alternativa para
financiar la adquisicion de bienes de capital.

2.2.4 CONCEPTO DE ARRENDAMIENTO

El arrendamiento financiero es una operacién por medio de la cual una persona
denominada arrendador, otorga el uso o goce de un bien tangible a otra persona
denominada arrendatario, ésta se compromete mediante |a firma de un contrato a
realizar pagos periddicos que se integran por los intereses y la amortizacion del
capital, en otras palabras, el arrendamiento adquiere el derecho de utilizar el
inmueble, maguinaria o equipo, en su beneficio y la renta que cubre sirve para pagar
el costo del activo fijo, &l costo del capital, los gastos de operacion y el margen de
utilidad que debera obtener el arrendador.
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Al final del plazo pactado por medio de un pago simbdiico, el arrendatario se
convierte en duefio del bien, ya que hasta antes de ese momento el propietario legal
del activo es el arrendador. En caso de no desear adquirir el bien objeto del contrato,
el arrendatario podra optar por alguna de las ofras alternativas inscritas en las

disposiciones vigentes.

Cabe destacar que aln cuando el bien es propiedad de la arrendadora y que es
ésta quien cubre el monto de la inversién al inicio de la operacién, el realiza la
negociacion con el proveedor, en cuanto a las caracleristicas del activo fijo,

condiciones técnicas, precio, descuentos, etc. es el arrendatario.

2.2 CLASIFICACION DE ARRENDAMIENTOS

Se manejan diversas clasificaciones del arrendamiento, éstas obedecen a los
principios, normas y caracleristicas que en materia contable, fiscal y financiera

coexisten en nuestro medio.

2.2.1.-CONTABLE

Contablemente el arrendamiento se clasifica como:

a) Operativo.- es aquel en donde los riesgos y beneficios que conlleva la
propiedad del activo materia del arrendamiento recaen en &l arrendador. Las
rentas que se cubren por el derecho a utilizar el bien se llevan a resultados
conforme se devengan.
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b) Capitalizable.- es aquel en donde los riesgos y beneficios que conlleva la
propiedad materia del arrendamiento, son transferidos al arrendatario, por lo
general en este caso, los convenios no son revocables y aseguran al
arrendador |a recuperacion de su inversion y una utilidad.

Las rentas cubiertas se integran por los intereses y las amortizaciones, los
primeros se llevan directamente a resultados y las segundas disminuyen el

pasivo registrado en el balance, que se contabilizo al iniciar ia operacion.

En el arrendamiento capitalizable, el arrendatario contabiliza et valor def bien
dentro de su activo fijo y tiene el derecho a depreciarlo.

2.2.2.- FISCAL

Dentro del contexto fiscal el arrendamiento se clasifica como puro y financiero.

Arrendamiento puro se encuentra definido en las reglas basicas para |a operacion
de las arrendadoras financieras dadas a conocer el 29 de agosto de 1990, que a la
letra dice;

1) Se define al arrendamiento puro como el acuerdo entre dos partes, arrendador
y arrendatario, mediante el cual el arrendador otorga el uso o goce temporal
de un bien por un plazo determinado al arrendatario, el cual se obliga a pagar
peribdicamente por ese uso 0 goce un precio determinado o determinable
convenido denominado renta, sin que en ningln caso se convengan las




2)

3)

4)

5)
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opciones terminales que sefiala el ariculo 27 de la Ley Géneral de

Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.

Son susceptibles de arrendamiento puro todos los bienes que no sean de
consumo inmediato, excepto aquellos que la Ley prohibe arrendar y los
derechos estrictamente personales.

El arrendatario podra seleccionar al proveedor, fabricante o constructor y
autorizar los términos y condiciones que contenga el pedido u orden de
compra, en los cuales deberédn identificarse y describirse los bienes que
adquiera la arrendadora financiera.

Es obligacion del arrendatario cubrir todos los gastos de instalacion, seguros,
mantenimiento, reparaciones y demas que sean necesarios para garantizar el
funcionamiento y conservacion de los bienes objeto de arrendamiento puro, al
grado que permita el uso normal que les corresponda.

Los contratos de arrendamiento puro en los que se prevea alguna opcion
terminal de las contenidas en el articulo 27 de la Ley de la materia, se
consideraran como de arrendamiento financiero.

Las partes podran pactar que, al término de contrato de arrendamiento puro y
una vez que se hayan cumplido todas las obligaciones del mismo, la
arrendataria adquiera los bienes a su valor de mercado. Si ésta no adquiere
los bienes a un tercero al vator de mercado que tengan en el momento de la
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operacion o darlos en arrendamiento puro o financiero sin que esto se

considere para efectos legales como una opcion terminal.

6) Los contratos de arrendamiento puro que celebren las arrendadoras
financieras, no podran tener un termino minimo de seis meses.

Por su parte el arrendamiento financiero es aque! que cumple con lo inscrito en el
articulo 15 del Cédigo Fiscal de Ia Federacion que a la letra dice:

Art. 16.- Arrendamiento financiero es el contrato por el cual se otorga el usc o goce

temporal de bienes tangibles, siempre que se cumplan con los siguientes requisitos;

Que se establezca un plazo forzoso que sea igual ¢ superior al minimo para
deducir la inversion en los términos de las disposiciones fiscales o cuando el
plazo sea menor, se permita a quien recibe el bien, que al termino del plazo

gjerza cualquiera de las siguientes opciones;

a) Transferir la propiedad del bien objeto del contrato mediante el pago de una
cantidad determinada, que debera ser inferior al valor de mercado del bien al

momento de ejercer [a opeidn.

b) Prorrogar el contrato por un plazo cierto durante el cual los pagos seran por un
monto inferior al que se fijo durante el plazo inicial del contrato.
¢) Obtener parte del precio por la enajenacion a un tercero del bien objeto del

contrato.
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II.- Que la contraprestacion sea equivalente o superior al valor del bien al momento

de otorgar su uso o goce.

lll.- Que se establezca una tasa de interés aplicable para determinar los pagos y el

contrato se celebre por escrito.

IV.- Consignar expresamente en el contrato el valor del bien objeto de la operacion y

el monto que corresponda al pago de intereses.
2.2.3.-FINANCIERA
Financieramente el arrendamiento se clasifica como;

Normal; es aguel donde el arrendatario cubre por medio del pago de las rentas
hechas a arrendador, el costo del bien objeto del contrato y el costo de
financiamiento de |a adquisicion {costo de capital, costos de operacion y margen de
utilidad). Los accesorios tales como, gastos de segures, instalacion, mantenimiento,

registros notariales, etc. son a cargo del arrendatario.

Cabe sefialar que dentro de las negociaciones contractuales existe Ia posibilidad
de que los gastos citados puedan ser incorporados y financiados en el plan de

arrendamiento.

Ficticio; es aquel financiamiento de bienes que son ya propiedad de la empresa,
a esta modalidad se le denomina también como “sale and lease back”.

La operacion se lleva a cabo en tres pasos:
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1.- La empresa dueila del bien ante un requerimiento de recursos frescos, decide

“vender” un activo fijo de adquisicion reciente a una empresa arrendadora.

2.-La arrendadora “compra” el bien y lo pone al servicio de la empresa que lo cedid

mediante el pago de la opcidn de compra, vuelve a ser la propietaria del bien.

3.- Al final del plazo pactado para el termino del contrato, 1a arrendataria mediante el

pago de |a opcion de compra, vuelve a ser ia propietaria del bien.

El objetivo de esta clase de transacciones, es por lo general satisfacer los

requerimientos de capital de trabajo.
2.2.4-VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO.

Establecer ventajas y desventajas especificas del arrendamiento financiero,
requiere analisis y evaluacion profundo de los enfoques contables, fiscal y financiero,
sin embargo, existen algunas a sefialar de primera instancia, tales como:

e Elfinanciamiento es por el 100% del valor del bien {sin considerar los egresos por
la concertacion).

o No se requiere realizar erogaciones fuertes.

¢ Financiamiento a largo plazo

o Obtener liguidez al vender activos fijos propiedad de la empresa y continuar
utilizandolos por medio del arrendamiento.

o Generalmente se tiene un costo de capital mas alto.
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» Se debe cumplir el plazo inicial forzoso del contrato, en caso de requerir cancelar

el convenio se debera cubrir una prima.

Como se sefiala al principio del presente punto, existen otras ventajas y
desventajas de mayor profundidad que las mencionadas anteriormente.



CAPITULO
3

ARRENDAMIENTO
PURO
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CAPITULO 3

ARRENDAMIENTO PURO

3.1 CARACTERISTICAS DEL ARRENDAMIENTO PURO

En esta operacion intervienen dos partes, el arrendador y el arrendatario, el
primero otorga el uso o goce temporal de un bien por un plazo determinado, al segundo
que es quien se obliga a pagar periddicamente por ese uso 0 goce una renta, sin que en

ning(in caso convengan las opciones terminales del arrendamiento financiero.

Son susceptibles de arrendamiento puro todos los bienes que no sean de
consumo inmediato, excepto aquellos que la ley prohibe arrendar y los derechos

estrictamente personales.

El arrendador podra seleccionar al proveedor, fabricante o constructor, Es
obligacion del arrendatario cubrir todos los gastos de instalacion, seguros,
mantenimiento, reparacion y demas que sean necesarios para garantizar el
funcionamiento y conservacion de los bienes objeto de arrendamiento puro.

Los contratos de arrendamiento puro que tengan opciones terminaies seran

considerados como financieros.

Las partes podran pactar que al termino del contrato, una vez que se hayan
cumplido todas las obligaciones del mismo, la arrendataria adquiera los bienes a su valor
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de mercado, si no es asi la arrendadora podra vender los bienes objeto a un tercero al
valor de mercado, o darlos en arrendamiente puro o financiero.

En el arrendamiento puro, al terminar el periodo del contrato, el objeto del mismo
se vtelve a la disponibilidad de! arrendador.

En un arrendamiento puro, el arrendatario tiene las siguientes ventajas:

+ Puede deducir de sus resultados |a totalidad de las rentas pagadas.

+ No tiene que registrar como pasivo las rentas a las que se ha obligado.

En este ultimo es de especial importancia, pues no se afecta el apalancamiento del
arrendalario y, consecuentemente, no limita su capacidad de endeudamiento.

Las empresas en Mexico consideran altamente atractivas las ventajas que ofrece
el arrendamiento puro. Sin embargo, en la mayoria de los casos, prefieren estructurar
sus arrendamientos como financieros para poder, al final del contrato, comprar el equipo.

3.2 DIFERENCIAS ENTRE EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO Y EL
ARRENDAMIENTRC PURO.

3.2.1 ARRENDAMIENTO FINANCIERO:
1. Se entregan bienes del activo fijo, para que un tercero haga uso de ellos.

2. Se pactan rentas periddicas en las que se incluyen el capital e intereses y, en
algunos casos, gastos de mantenimiento y otras partidas.
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Por lo general, son bienes susceptibles de depreciacion los que se incluyen en estos
contratos.

Fiscalmente esta operacion tiene un tratamiento especifico, tanto para el arrendador
coma para el arrendatario.

Por medio de esta operacién se crea una fuente de financiamiento para el
arrendatario, ya que sustituye la contraprestacion de otros pasivos para la adquisicion
de equipos,

. Se pacta en el contrato una operacion de compra para el arrendatario, al finalizar la
vigencia inicial de las operaciones, asi como dos opciones adicionales.

Por la magnitud de las operaciones, generalmente las arrendadoras son sociedades
andnimas.

Es un contrato irrevocable durante su vigencia inicial, la que al llegar a su termino
puede acabar con la relacidn entre ambos contratantes, o bien prorrogarla durante un
tiempo inicial.

El arrendatario tiene derecho al uso del activo y el arrendador tiene el titulo legal de
propiedad del bien mismo que es transferido al arrendatario al hacer efectiva la

opcion de compra.

3.2.2 ARRENDAMIENTO PURO.

Se entregan bienes del activo fijo para que un tercero haga uso de ellos.

Se pactan rentas periodicas en pago del uso que se hace del bien sin incluir intereses
implicitamente. '

Pueden ser bienes despreciables o no, los involucrados en el contrato.

Finalmente tanto el arrendador como e! arrendatario estan sujetos al regimen comin
de tratamiento fiscal.

Es una fuente de financiamiento, ya que evita la adquisicion de inmuebles.
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6. No se pacta ninguna opcién terminal en ninglin momento.

7. No es necesario que la arrendadora sea una sociedad anbnima, ni que tenga grandes
cantidades de respaldo.

8. Es un contrato irrevocable durante su vigencia, e! cual puede ser prorrogado
voluntariamente por ambas partes. Después de su terminacion.

9. El arrendatario usa el bien, el arrendador es el propietario del mismo, y este nunca es

transferible al arrendatario como efecto de este contrato.

ADEMAS DE LAS MODALIDADES REFERIDAS EXISTEN OTRAS ENTRE LAS QUE
CABE DESTACAR;

o Vendedor arrendamiento: fa entidad establece un acuerdo con el proveedor para que
este incluya en su oferta a financiacion de la venta. El proveedor asume en esta
modalidad un parte o totalidad del riesgo.

e Arrendamiento compensado; en esta operacidn, el cliente dispone de fondos
suficientes para realizar la compra de contado; sin embargo solicita un arrendamiento
y simultaneamente rentabiliza sus fondos.

e Arrendamiento con apalancamiento financiero; en esta modalidad intervienen el
cliente la entidad arrendadora y un tercero que actta confinanciando un porcentaje
del costo del bien.

o Arrendamiento cosmético; se utiliza esta denominacion cuando el objetivo del cliente
es solicitar un arrendamiento para sanear su batance.

e Arrendamiento internacional; los principales clientes de esta opcién son
multinacionales, produciéndose frecuentemente que el cliente, |a entidad arrendadora
y el bien que se quiere adquirir se localicen en paises distintos.
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o Grandes operaciones; se producen cuando el valor del bien es elevado o incluye una
instalacion industrial completa. En ese caso, suelen intervenir varias entidades

arrendatarias.



CAPITULO
4

MARCO LEGAL DEL
ARRENDAMIENTO EN
MEXICO
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CAPITULO 4

MARCO LEGAL DEL ARRENDAMIENTO EN MEXICO.

4.1 ESQUEMA DEL SISTEMA FINANCIERO

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

BANCO DE MEXICO
COMISION COMISION COMISION
NACIONAL NACIONAL NACIONAL
BANCARIA DE SEGUROS DE VALORES
Y FIANZAS

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El sistema financiero es el conjunto de instituciones que se encargan de
proporcionar financiamiento profesional a las personas fisicas y morales y a las
actividades econdmicas del pais. Esta formado por el conjunto de bancos y
organizaciones que se dedican al ejercicio de la banca y funciones inherentes a estas
ultimas, también se les llama intermediarios financieros no bancarios.
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El sistema financiero integra de hecho al mercado de dinero {oferta y demanda de
dinero) y al mercado de capitales (oferta y demanda de capitales).

4.2 INTEGRACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

De acuerdo con e! organigrama del sistema financiero presentado anteriormente,
elaborado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, las instituciones que lo
forman, sin tomar en cuenta a las autoridades monetarias y bancarias son:

a) Las instituciones de crédito, de banca miltiple y de banca de desarrollo.
b} Las organizaciones auxiliares de crédito.
" ¢) Las empresas de seguros.

d) Las instituciones de fianzas.

e) Las instituciones de valores {INVEDAL, Bolsa Mexicana de Valores, casas de
bolsa, sociedades de inversion).

fy El Patronato del ahorro Nacional y oficinas de sociedades financieras en el
exterior.

g} Fideicomisos del gobierno federal para el fomento econdmico y,

h) Sociedades mutualistas

Las instituciones de crédito, de acuerdo con la Ley de Instituciones de crédito,
pueden ser instituciones de banca multiple (sociedades andnimas, Bancomer, Banamex,
Serfin, etc.) e instituciones de banca de desarrollo (constituidas como sociedades
nacionales de crédito; nacional financiera, Banobras, Banco Nacional de credito Rural,
etc. ). En las instituciones de banca multiple se incluyen el Banco Obrero y el Citibank.
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Las organizaciones auxiliares de crédito, de acuerdo con la Ley General de

Organizaciones y Actividades Auxiliares del crédito son:

* Almacenes generales de deposito.
* Empresas de Factoraje.
* Arrendadoras financieras.
* Uniones de crédito.
Las casa de cambio estan consideradas dentro de la fey por Ia actividad que
realizan en lo referente a compra, venta y cambio de divisas nacionales o extranjeras

que no tengan curso legal en el pais.
Las instituciones de seguros se clasifican de acuerdo con su constitucion en;

* Privadas

* Nacionales

* Mutualistas

* Re aseguradoras.

Las instituciones de seguros realizan [as siguientes operaciones:

* Seguros de vida

* Seguros de accidentes y enfermedades
* Seguros contra dafios

* Reasequros.
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Las_instituciones de fianzas son aquellas concesionadas por el gobierno federal a
través de la Secretaria de Hacienda, cuya funcion principal es otorgar fianzas a titulo

oneroso como ia Afianzadora Mexicana.

Las instituciones del mercado de valores consideradas como organismos

bursatiles son:

* Bolsa Mexicana de Valores

* Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL)

* Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (INMMEC)
* Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB)

* Clasificadora de Valores S.A. de C.V.

* Agente de bolsa {persona fisica)

* Cdsas de bolsa

* Sociedades de Inversion

* Sociedades operadoras de sociedades de inversion.

Sus Funciones;

Las instituciones de crédito, de acuerdo con fa ley de Instituciones de Crédito,

tienen los siguientes objetivos:

* Fomentar el ahorro nacional; de esla se desprenden las funciones a su cargo;
* Recibir depositos a la vista: ahorro y a plazo;

* Aceptar préstamos y créditos;

* Emitir bonos bancarios y obligaciones;
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* Constituir depositos en instituciones de crédito y financieras del exterior;

* Efectuar descuentos y otorgar créditos incluso a través de tarjetas de crédito;
* Operar con valores;

* Operar documentos mercantiles por cuenta propia,

* Prestar servicios de caja de seguridad,

* Operar con oro, plata y divisas;

* Practicar operaciones de fideicomiso,

* Expedir cartas de crédito y realizar pagos por cuenta de clientes y otras.

Estas mismas funciones las realizan las instituciones de banca de desarrollo,
ademas de todas aquellas que les permitan promover las aclividades o sectores
econdmicos que son de su competencia y que deben atender,

Las organizaciones auxiliares de crédito, se rigen por la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito y su funcion principal es auxiliar y
complementar a las actividades que realizan las instituciones de crédito. Estas

actividades auxiliares son principalmente:

* El aimacenamiento de bienes y mercancias;

* Al arrendamiento financiero mediante la celebracion de un contrato,

* El Factoraje

* El otorgamiento de créditos a sus socios; ¥

* Las operaciones de compraventa y cambio de divisas, billetes y monedas
nacionales o extranjeras.
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Las instituciones de seguros, operan por concesion del gobierno federal a traves
de 1a SHCP y realizan operaciones de seguros y reaseguro, que son de tres tipos; de

vida, por accidentes y enfermedades y por dafios de diversos tipos.

Las inslituciones de fianzas, eran antes consideradas como organizaciones
auxiliares; en el nuevo esquema del sistema financiero mexicano aparecen aparte,
requieren de concesion de! gobierno federal y su funcién es otorgar finanzas a titulo

Qneroso.

Las organismos bursatiles, que forman valores bursétiles que a su vez componen

el mercado de valores tienen como principales funciones:

* Ofrecer publicamente valores bursatiles; acciones, titulos, obligaciones y otros
documentos mobiliarios;

* Actuar como intermediarios en este mercado;

* Emitir y colocar valores y documentos bursatiles;

* Administrar y guardar valores; e

* Invertir en sociedades que complementen su actividad; efc.

4.3 INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

La Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico es el organismo del Gobierno
Federal que representa la maxima autoridad dentro de !a estructura de! sistema
financiero y tiene a su cargo: Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del
pais, que comprende al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrolio y las demas
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instituciones encargadas de prestar el servicio plblico de banca y Crédito. Dirigir ias
polilicas monetaria y crediticia. Ejercer las atribuciones que sedalen las feyes en materia

de seguros, fianzas, valores y organizaciones auxiliares de crédito.
BANCO DE MEXICO

Es el banco centrat de nuestro pais, las funciones principaies del Banco de

México, de acuerdo con su ley organica, son:

* Regular la emision y circulacion de la moneda y los cambios sobre el exterior.

* Operar como banco de reserva con as instituciones a él asociadas y fungir respecto de
éstas como Camara de Compensaciones.

* Construir y manejar las reservas que se requieran para los objetos antes expresados.

* Revisar las resoluciones de la Comision Nacional Bancaria en cuanto afecten a los
fines indicados.

* Actuar como agente financiero del gobierno Federal en tas operaciones de crédito
externo o interno y en la emision y atencién de empréstitos plOblicos y encargarse del
servicio de tesoreria de! propio Gobierno y,

* Participar en representacion del Gobierno y con la garantia del mismo en el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento, asi como

operar con estos organismos.
Algunas de sus funciones especificas y concretas son:

- Tener el monopolio de emision monetaria.

- Mantener |a reserva monetaria para respaldar el peso.




62

- Ser el banco prestamista de los demas bancos.

- Realizar operaciones de redescuento y de mercado abierto.
- Fijar las tasas bancarias, sean activas o pasivas.

- Fijar el deposito legal o los coeficientes de liquidez.

COMISION NACIONAL BANCARIA

Es un érganc desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que
se encarga de la inspeccion y vigilancia de las instituciones de crédito. Funge como
drgano de consulta y realiza estudios que la misma Secrelaria le encomienda y emite
disposiciones necesarias para el cumplimiento de las diferentes leyes que la mencionan
como organo de supervision y vigilancia. De hecho supervisa a todo el Sistema Bancario

Mexicano.
COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

Es un organismo de control y supervision de 1as instituciones de seguros, las

sociedades mutualistas y las instituciones de fianzas.
COMISION NACIONAL DE VALORES

Tiene como funciones prin?ipales:
* Vigilar el cumplimieﬁto de la Ley del Mercade de Valores.

* Vigilar el funcionamiento de ias casas de bolsa y bolsas de valores, e intervenir

administrativamente en ellas.
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* Llevar las estadisticas del mercado de valores.

* Controlar el funcionamiento de! Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL).

* Actuar como asesor del Gobierno Federal en todo lo relacionado con el mercado de
valores.

Es decir, la Comision Nacional de Valores supervisa al subsistema integrada por
la bolsa Mexicana de Valores, el Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL}, las
casas de bolsa, al agente de bolsa y las sociedades de inversién.

4.4 LA LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y. ACTIVIDADES AUXILIARES DE
CREDITO

Las empresas de arrendamiento financiero se encuentran constituidas conforme a
lo dispuesto en la Ley de Sociedades Mercantiles bajo la forma de sociedades anénimas
y deben estar inscritas en el registro piblico de comercio,

La organizacion y funcionamiento de este tipo de empresas se encuentran
requladas por la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, 1a
SHCP es el drgano competente para interpretar a efectos administrativos los preceptos

de esta ley.

En el titulo primero capitulo unico de la mencionada ley se establecen las
disposiciones generales para todas las organizaciones auxiliares de crédito, que en

sintesis, son las siguientes:
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Se requiere autorizacion de ta SHCP para la constitucion y operacion de almacenes
generales de depbsito, arrendadoras financieras y empresas de factoraje
financiero, o de la Comision Nacional Bancaria cuando se trate de uniones de crédito.

Estas autorizaciones pueden ser otorgadas o denegadas discrecionalmente por
dicha secretaria 0 por la comision en su caso, segun la apreciacion sobre la
conveniencia de su establecimiento y seran por su propia naturaleza intransmisibles.
Dichas autorizaciones deberan publicarse en el Diario Oficial de la Federacion asi
como las modalidades a las mismas. S¢lo las sociedades que gocen de autorizacién

podran operar como empresas de factoraje financiero.

La solicitud de autorizacidén para constituir y operar una organizacién auxiliar de
crédito debe acompaharse de un deposito en moneda nacional o en valores emitidos
por el gobierno federal igual al 10% del capital minimo exigido para su constitucion,
mismo que se devolvera al comenzar las operaciones.

Las sociedades que autoricen para operar comg organizaciones auxiliares del

crédito, a excepcidn de las sociedades de ahorro y préstamo, deberan constituirse en

forma de sociedad andnima de capital fijo o variable, organizadas con arreglo a la Ley

General de Sociedades Mercantiles y a las siguientes disposiciones que son de

aplicacion especial.

a) La SHCP determinara durante el primer trimestre de cada afio los capitales
minimos necesarios para constituir nuevas empresas de Arrendamiento
Financiero, asi como para mantener en operacion a los que ya estén
autcrizados. Los capitales minimos a que se refiere esta fraccion deberan
estar totalmente suscritos y pagados. Cuando el capital social exceda del
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minimo, debera estar pagado cuando menos en un 50%, siempre que este
porcentaje no sea inferior al minimo establecido. Tratandose de sociedades de
capital variable el capital minimo obligatorio estara integrado por acciones sin
derecho a retiro en ninglin casc podra ser superior al capital pagado sin

derecho a retiro.

b) La duracion de la sociedad sera indefinida.

¢) En ningdn momento podrdn participar en el capital social de las
organizaciones auxiliares de crédito:

- Gobiernos o dependencias oficiales extranjeras, entidades financieras del exterior, ni
personas fisicas o morales extranjeras, sea cual fuere la forma, excepto en los casos

previstos en el siguiente parrafo;
La SHCP podré, discrecionalmente, autorizar la participacion en el capital pagado
de empresas de Arrendamiento financiero, a entidades financieras del exterior, asi como

a personas fisicas y morales extranjeras.

- Otras organizaciones auxiliares del crédito del mismo tipo de !a sociedad emisora, salvo

en el supuesto que pretendan fusionarse.

- Organizaciones auxiliares del crédito de diversos tipos al de la emisora, y

- Instituciones o sociedades mutualistas de seguros, instituciones de fianzas y casas de

bolsa.
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d) De sus utilidades separaran por to menos, un 10% para constituir un fondo de
reserva de capital hasta alcanzar una suma igual al importe del capital pagado

e) No podran ser comisarios, propietarios o suplentes de las organizaciones

auxiliares de crédito;

- Sus directores generales o gerentes,

- Los miembros de sus consejos de administracidn, propietarios o suplentes,

- Los funcionarios ¢ empleados de instituciones de crédito, de instituciones de seguros,
de fianzas, casas de bolsa y otras organizaciones auxiliares del crédito, y

- Los miembros de! consejo de administracion propietarios o suplentes, directores
generales o gerentes, de las sociedades que a su vez controlen a la organizacién auxiliar
del crédito de que se frate, o de las empresas controladas por los accionistas
mayoritarios de la misma.

f) La escritura constitutiva y cualquier modificacion de la misma deberan ser
sometidas a la previa aprobacion de la SHCP dictada dicha aprobacion, la
escritura o sus reformas deberan ser inscritas en el Registro de Comercio, sin

que sea preciso mandamiento judicial, ni de ninguna otra autoridad.

g) Lafusion de dos o mas organizaciones auxiliares de crédito tendra efecto en el
momento de inscribirse en el Registro Piblico del Comercio. Dentro de los
noventa dias naturales de la publicacion en el periddico oficial del domicilio de
las sociedades, que hayan de fusionarse, los acreedores podran oponerse
judicialmente, para el solo efecto de obtener el pago de sus créditos, sin que

esta oposicion suspenda 1a fusion.
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Las leyes mercantiles, los usos mercanties imperantes entre las
organizaciones auxiliares del crédito y el derecho comun, seran supletorios de la

presente ley, en el orden citado.

4.5 DISPOSICIONES ESPECIFICAS SOBRE £L ARRENDAMIENTO FINACIERO EN
MEXICO.

EL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

Ei arrendamiento financiero es una de las formas de adquirir bienes, por lo general
activos fijos, que se encuentra regulada por la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito, por considerar que se trata de operaciones

financieras.

Dicha Ley define al contrato de arrendamiento financiero como aquél por el cual la
arrendadora financiera se obliga a adquirir determinados bienes y a conceder su uso 0
goce temporal, a plazo forzoso, a una persona fisica o moral, obligandose ésta a pagar
como contraprestacion que se liquidara en pagos parcialas, segin se convenga, una
cantidad de dinero determinada o determinable, que cubra el valor de adquisicion de los
bienes, las cargas financieras y los deméas accesorios, y a adoptar al vencimiento del
contrato alguna de las siguientes opciones terminales:

o La compra de los bienes a un precio inferior & su valor de adquisicion, que

quedara fijado en el contrato.
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* A prorrogar el plazo para continuar con el uso o goce temporal, pagando una
renta inferior a los pagos periddicos que venia realizando, conforme a las bases
que se establezcan en el contrato, o

* A participar con la arrendadora financiera en el precio de venta de los bienes a un

tercero.

Esta Ley, ademas prevé la posibilidad de que el bien sea entregado directamente al
arrendatario por el proveedor; fabricante o constructor, asimismo, establece las
obligaciones y responsabilidades de las partes (Arrendador y arrendatario) y sefala
diversos aspectos de control.

TRATAMIENTO FISCAL DEL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO.
Su definicion.

Aun cuando la Ley de COrganizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito
establece una definicion de lo que es el contrato de arrendamiento financiero, para
efectos de este documento, tomaremos 1a que la legislacidn fiscal adopta en el articulo
15 del Cddigo Fiscal de la Federacion, ya que es esta lltima |a aplicable en cuanto a las
diversas leyes que establecen cargas fiscales a l0s particulares.

El articulo 15 de Codigo Fiscal de la Federacion define al contrato de arrendamiento
financiero para efectos fiscales como aquél por el cual una persona se obliga a otorgar a
ofra el uso o goce temporal de bienes tangibles a plazo forzoso, obligandose esta ultima
a liquidar, en pagos parciales como contraprestacion, una cantidad de dinero
determinada o determinable que cubra el valor de adquisicion de los bienes, las cargas
financieras y los demas accesorios y a adoptar al vencimiento del contrato aiguna de las

siguientes opciones terminales:
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a) La compra de los bienes a un precio inferior a su valor de adquisicion, que

quedara fijado en el contrato.

b) A prorrogar el plazo para continuar con el uso 0 goce temporal, pagando una
renta inferior o los pagos periédicos que se venian realizando conforme a las
bases que se establezcan en el contrato.

¢) A participar con la arrendadora financiera en el precio de venta de los bienes a

un tercero.

El contrato de arrendamiento financiero debera celebrarse por escrito y consignar
expresamente el valor del bien objeto de |a operacion y la tasa de interés pactada o la

mecanica para determinarla.

De lo anterior se tiene que, los contratos de arrendamiento financiero son aquélios
por los que una persona entrega bienes a ofra que se obliga a pagar durante un plazo
determinado una cantidad en dinero que cubra el valor de adquisicidn de los bienes, ias
cargas financieras y demas accesorios, adoptandose al término del contrato alguna de

las opciones terminales ya mencionadas.

Tomando en cuenta que la celebracién de cualquier tipo de contratos tiene
repercusiones fiscales para las partes contratantes, en .l presente documento se
establecera el régimen fiscal del arrendador financiero y el régimen fiscal del arrendatario

financiero.
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TRATAMIENTO FISCAL APLICABLE AL ARRENDADOR FINANCIERC.
Impuesto sobre la renta.

Los ingresos derivados de un contrato de arrendamiento financiero son
acumulables para el arrendador en el ejercicio, considerando el valor total del precio
pactado en el contrato correspondiente, o bien podré considerar como ingreso 1a parte

del precio que sea exigible durante el ejercicio.

En el primer supuesto el arrendador debe acumular la totalidad del precio
pactado, mientras que en la segunda opcion sélo acumula el ingreso en funcion de la
exigibilidad del precio atribuible al valor del bien.

Esta opcion se debera ejercer por la totalidad de los contratos de arrendamiento
financiero que celebre y la misma podra cambiarse una sola vez sin que se deba reunir
requisito alguno. En el caso del segundc y posteriores cambios deberan transcurrir
cuando menos cinco afos desde el uitimo de ellos.

El cambio se podré efectuar por una sola vez, antes de que transcurra el plazo de
cinco afos, cuando se dé aiguno de los siguientes supuestos:

1. Cuando fusione a ofra sociedad.

2. Cuando los socios enajenen acciones o partes sociales que representen a cuando
menos el 25% del capital social de la arrendadora financiera.

3. Siendo la arrendadora financiera empresa controlada, ta controladora opte por el
régimen de consolidacion fiscal, o bien, cuando en los términos de las
disposiciones aplicables, se incorpore o desincorpore como sociedad controlada.

4, Cuando se escinda.
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Cuando se opte por considerar como ingreso obtenido en el ejercicio, solamente 1a
parte del precio pactado exigible durante el mismo, y se enajenen los documentos
pendientes de cobro provenientes de contratos de arrendamiento financiero o se den en
pago, se debera considerar como ingreso obtenido en el ejercicio en que esto ocurra, la
cantidad pendiente de acumular.

En el casa de incumplimiento de contrato por el cual se haya ejercido la opcion que
se ha venido comentando, se debera considerar como ingreso obtenido en el ejercicio, la
cantidad exigible al arrendatario durante el mismo, disminuida con la cantidad que

hubiera devuelto en los términos del contrate.

Asimismo, se consideraran ingresos oblenidos en el ejercicio en que sean exigibles,

los que deriven de la opcion elegida al término del contrato.

Tratandose de contratos de arrendamiento financiero celebrados con anterioridad al
1° de enero de 1988, la acumulacion de los ingresos derivados de los mismos se debera
efectuar en la fecha que sefiale el articulo 16 de la Ley del Impuesto sobre 1a Renta

vigente en el momento de la celebracion del contrato.

El procedimiento de deduccion del costo de los bienes estara en funcion de la opcion
de acumulacion del ingreso que haya elegido el arrendador, de tal forma que:

o Sise acumula el total de los ingresos derivados de los contratos de arrendamiento
financiero celebrados en el ejercicio, se debera deducir el total del costo de los
bienes dados en arrendamiento.
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e Si solo se acumula ef importe del precio exigible durante el ejercicio, para
determinar el monto de la deduccién al término de cada ejercicio, se debera
calcular el porciento que representa el ingreso obtenido en el mismo, respecto del
total de pagos pactados por el plazo inicial forzoso. Para ello no deberan incluirse

los intereses tanto en el ingreso como en los pagos pactados.

» El porciento determinado conforme al parrafo anterior se aplica al valor de
adquisicion actualizado del bien, el resultado sera la deduccion que se podra

efectuar.

o [l valor del bien se actualizara multiplicandolo por ef factor de actualizacion
correspondiente al periodo comprendido desde el mes en que se adquirié el bien
y hasta e! Ultimo mes de la primera mitad del ejercicio en que se acumulen los
ingresos.

Ejemplo:

En un contrato de arrendamiento financiero se establece un plazo de cinco afios
en los cuales el arrendador financiero recibird durante el primer afio $ 5,000.00, en el
segundo afio $ 2,500.00, en el tercer afio $ 1,000.00, en el cuarto afio $ 1,000.00 y en el
quinto afio $ 500.00, que en total representa la cantidad de $ 10,000.00 por concepto de
pagos pactados (mismos que no incluyen intereses); si el bien objeto del contrato tuvo un
valor de adquisicién de $ 6,000.00, por el primer afio podra deducir el 50%, o sea $
3,000.00, ya que es este porcentéje el que va a recibir en el primer afio respecto del total
de pagos pactados; en el segundo afio deducird la cantidad de $ 1,500.00 que
corresponde al 25% de los pagos a recibir; durante los afios tres y cuatro la cantidad a
deducir sera de $ 600.00 en cada uno de ellos por ser el porcentaje det 10% y; por Gltimo
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deducira |a cantidad de $ 300.00 ya que la cantidad a recibir en el quinto afio, esto es, §

500.00 representa el 5% del total de los pagos a recibir.

Es importante sefialar que en el ejemplo anterior no se maneja la actualizacion del
valor de adguisicion del bien, con el objeto de que el mismo resulte claro en cuanto al
procedimiento de deduccion, sin embargo en la praclica se deberd actualizar dicho valor
multiplicandolo por el factor de actualizacion correspondiente al periodo comprendido
desde el mes en que se adquirid el bien y hasta el dlime mes de la primera mitad del

ejercicio en que se acumulen los ingresos.

Acumulacion de intereses o pérdida inflacionaria deducible.

En los contratos de arrendamiento financiero, se considera interés para efectos de
la Ley del Impuesto sobre la Renta, la diferencia entre el total de pagos y el monto

original de la inversion.

Tomando en cuenta que en este tipo de operaciones, se pactan pagos parciales
durante la vigencia del contrato, las cuentas por cobrar provenientes de contratos de
arrendamiento financiero se consideran créditos para el célculo de!l componente
inflacionario, por el periodo comprendido entre la fecha en que los ingresos
correspondientes se acumulen y hasta la fecha en que la cuenta por cobrar se cobre o

cancele por incobrable.

Por lo anterior, debido a la mecanica de componente inflacionario establecida en
la Ley del impuesto sobre la Renta, los intereses devengados a favor en ocasiones

representaran un interés real acumulable y en otras constituiran una perdida inflacionaria
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deducible, todo depende de si el componente inflacionario es menor o mayor a dichos

intereses, respectivamente.
Arrendadores financieros residentes en el extranjero.

Los residentes en el extranjero que perciban ingresos de contratos de
arrendamiento financiero, pagaran el impuesto sobre la renta a la tasa del 15% sobre los
intereses que obtengan por el financiamiento del bien, cuando éste se utilice en México o
cuando el establecimiento permanente o base fija en el pais del residente en el

extranjero deduzca total o parciaimente el pago correspondiente.

impuesto al activo.

Para efectos de este impuesto, las arrendadoras financieras no deberan
considerar como activo, aguelios bienes dados en arrendamiento financiero ni las
cuentas por cobrar que deriven de dichas operaciones, toda vez que esos activos forman
parte del desarrollo de su actividad de intermediacion financiera,

Impuesto al vator agregado.

El arrendamiento financiero es considerado por la Ley del Impuesto al Valor
Agregado como un acto gravado por enajenacion de bienes, el cual se causa al

momento en que se dé cualquiera de los siguientes supuestos:

- Se envie ¢ entregue el bien.
- Se cobre parcial o totalmente el precio.

- Se expida el comprobante correspondiente.
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El valor del acto sobre el que se debe aplicar la tasa del impuesto correspondiente lo

constituye el total del precio pactado en el contrato, incluyendo los intereses.

Unicamente en el caso de que se elija la opcidn de acumulacion de ingresos en
proporcion al precio exigible, se podra diferir el impuesto que corresponda a los pagos

por concepto de intereses conforme éstos sean exigibles.

TRATAMIENTO FISCAL APLICABLE AL ARRENDATARIO FINANCIERO.

Impuesto sobre la renta.
a) Deduccion del monto original de |a inversion.

En virtud del contrato de arrendamiento financiero, el arrendatario debera efectuar
pagos que comprenden el costo del bien y los intereses gque se generan por el
financiamiento que proporciona la persona que otorga el uso 0 goce ternporal del bien.
Generaimente, ios conlratos de arrendamiento financiero involucran bienes de activo fijo,
por lo tanto, tomando en cuenta que en el propio contrato se debe establecer el valor del
bien objeto de la operacion y la tasa de interés o la mecanica para determinarlo, el
arrendatario podra efectuar la deduccion de los pagos conforme al siguiente

procedimiento:

) Para la deduccion de la inversidn, se considerara como monto original de la
inversidn, ia cantidad pactada en el contrato como valor del bien, sin tomar en
cuenta los intereses, valor que se deducira de acuerdo al porcentaje que le
corresponda conforme a la Ley del Impuesto sobre la Renta.
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EJEMPLO:

Se celebra un contrato de arrendamiento financiero respecto de un equipo
destinado a restaurante. E| porcentaje de deduccion conforme a la Ley sera del 20% por
aio del monto original de la inversion (valor del bien establecido en el contrato),

independientemente del monto de los intereses pagados en el afio.

i)  Para el caso de las opciones terminales consistentes en la compra del bien
por parte del propio arrendatario, asi como el caso de pagos adicionaies por
prorroga del contrato, el importe de la opcién se considerard como
complemento del monto criginal de la inversion deducible en el porciento que
resulte de dividir el importe de |a opcion entre el numero de afios que failen

para terminar de deducir el monto original de la inversion.

EJEMPLO:

En un contrato de arrendamiento financiero, celebrado el 15 de enero de 1994, se
pactan las siguientes condiciones:

Valor del bien (monto original de lainversién)  § 100,000.00
Destinados a restaurantes
Tipo de bienes

Plazo inicial forzoso 3 afios

Interés $ 30,000.00

Pagos anuales $ 36,666.66
Compra

Opcion terminal $ 10,000.00
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Conforme a las disposiciones de la Ley del Impuesto sobre la Renta éstos bienes
se deducen a razon de 20% anual, por o que su deduccion total se efectuara en cinco
anos.

Ahora bien, al concluir el plazo inicial forzoso de tres afios, se ejerce [a opcion de
compra, por 1o que la cantidad de $ 10,000.00 se dividira entre dos, que son los afios que
faltan para terminar de deducir el bien, de tal manera que el monto de la deduccién ﬁor

cada afo quedaria de la siguiente manera:

Ao Monto a deducir.

1994 $20,000.00
1995 $ 20,000.00
1996 $ 20,000.00
1997 $25,000.00
1998 $ 25,000.00

Tratandose de la opcion terminal consistente en prorrogar el contrato por un piazo

cierto, el efecto fiscal sera el mismo que para la opcion anterior.

En el caso de que se obtenga participacion por la enajenacion de los bienes a un
tercero (tercera opcion terminal), el arrendatario debera considerar como deducible la
diferencia entre los pagos efectuados y tas cantidades ya deducidas, menos el ingreso
obtenido por Ia participacion.

EJEMPLO:

El bien se enajena a un tercero en § 25,000.00 en el afo de 1996 y fa
participacion del arrendatario en la enajenacion es de $ 18,000.00
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Los pagos efectuados serdan [a §$ 130,000.00
cantidad total pactada (valor del
bien més intereses)

Menos

Cantidades deducidas hasta 1996  $90,000.00°
(30,000.00 X 3) .
fgual: Saldo por deducir $40,000.00
Menos

Participacion en la venta del bien $18,000.00

Igual: Cantidad por deducir. $ 22,000.00

*esta cantidad comprende tanto ta deduccion del monto original de fa inversidn como

. lade los intereses.

Es importante recordar que al igual que en el ejemplo que se contiene en el apartado
dedicado al arrendador no se maneja la actualizacion del monto original de !a inversién,
con el fin de darle claridad al efecto de Ia deduccion de los pagos derivados del ejercicio
de la opcion terminal de compra. Sin embargo en los casos précticos se debera lener
presente que la deduccion se actualiza multiplicandola por el factor de actualizacion
correspondiente al periodo comprendido desde el mes en que se adquirit el bien y hasta
el Glitimo mes de la primera mitad del periodo en el que el bien haya sido utilizado
durante el ejercicio por &l que se efectue Ia deduccion.

b) Deduccién de los intereses o ganancia inflacionaria acumulable.

En este tipo de operaciones, la Ley del Impuesto sobre la Renta considera intereses
a la diferencia entre el total de pagos y el monto original de la inversion, asi como el



ajuste de dichos pagos mediante Ia aplicacion de indices, factores o cualquier otra forma
de ajuste.

Por otro lado, la misma Ley sefiala que se consideran deudas para fines del
componente inflacionario, |as derivadas de contratos de arrendamiento financiero
Por lo anterior, debido a la mecanica de componente inflacionario establecida en la Ley
del Impuesto sobre la Renta, los intereses devengados a cargo en ocasiones
representaran un interés real deducible y en otras constituirén una ganancia inflacionaria
acumutable, todo depende de si el componente inflacionario es menor 0 mayor a dichos

intereses, respectivamente.

Impuesto al activo.

El arrendatario financiero debera considerar como parte de su activo, los bienes
que sean objeto de contratos de arrendamiento financiero, por lo que el tratamiento fiscal
aplicable para efectos de dicho impuesto es el de un activo fijo, por lo tanto el valor a
considerar para fines de ese impuesto sera el monto pendiente por deducir en el
impuesto sobre |a renta, actualizado. Por otro lado, |a deuda generada en los términos
del contrato (intereses devengados a cargo), no se disminuye del valor del aclivo en el
gjercicio, en virtud de que se trata de una deuda contraida con una entidad del sistema

financiero.

Impuesto al valor agregado.

Tomando en cuenta que ef impuesto se causa sobre el total del precio pactado
incluyendo los intereses y que 1a propia Ley establece que se podra diferir el impuesto
que corresponda a los pagos por concepto de intereses, el arrendatario financiero debera
aceptar el traslado del impuesto al valor agregado en l0s siguientes momentos:
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1.- Por lo que se refiere al vator atribuible al bien, al momento en que se envie o
entregue el bien, se cobre parcial o totalmente el precio o se expida el comprobante

correspondiente.

2.- Por lo que hace a los intereses devengados a cargo, al momento en que los mismos

sean exigibles.

En el entendido de que su acreditamiento procedera en los mismos momentos.
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CASO PRACTICO
PRESUPUESTO DE CAPITAL
ANTECEDENTES DE CARTONERA DE MEXICO S.A. DE C.V.

Cartones de México, forma parte del grupo Cyesa, una de las corporaciones mas
importantes de Meéxico formada por mas de veinte empresas dedicadas a las fibras
textiles, empaque, quimica y recientemente a la proteccion ambiental de las cuales
desde la década de los 40's (1945) ha sido filosofia empresarial el de impulsar y hacer

crecer continuamente los sectores antes mencionados.

Cyesa, se sigue adaptando a un ambiente de negocios cada vez mas exigente y
retador a través de orientar la cultura de la organizacidn hacia la creacion de valor.

Esta direccidn establece el compromiso de la empresa para continuar
desarrollando una base firme y sélida para crear valor al cliente, ofreciendo productos y

servicios de calidad.

La incursion de Cartones de México, en el mercado de empaque flexible se dio a
partir del afio 1955, al arrancar la fabricacion de pelicula de celofan. Ahora Cartones de
México ofrece sus lineas de:

o Empaque flexible convertido
+ Etiquetas
¢ Tubos Colapsibles
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o Carton plegadizo
s Pelicula BOPP

¢ Pelicufa de celofan

Cartén plegadizo (unidad de negocio de Cartones de México
Giro

Esta planta proporciona a fa industria del cigarro, alimentos, golosinas, productos
farmacéuticos, entre otros, soluciones de empague de carton plegadizo de acuerdo con
sus necesidades, desde el disefio hasta la fabricacion de la estructura de empaque.

Mercado
Cartones de México sirve a las principales empresas fabricantes de los siguientes
productos:

o Cigarros

o Cerillos

o (Galletas

o Café

e Harinas

e Productos congelados
¢ Dulces

e Mantequilla
o Salud

o Farmacéuticos
¢ Higiene

¢ Limpiadores




84

Jabones

Aromatizantes

Pastelillos

Textil etc.

Productos
Dentro de los productos de empaque de cartén plegadizo se destacan los

siguientes:

o Cajas de carton plegadizo
o Tarjetas blister

o Cajas de microcorrugado
o Exhibidores

« Material punto de ventaetc.
Competencia

Actualmente Cartones de México enfrenta una situacion dificil, ya que se enfrenta
con competidores agresivos y con estructuras bastante fuertes, —como es ¢l caso de
Smurfit Carton y Papel de México, Aluprint, Estrella, Mercurio, Carton y Montaje, entre
otros, asi como industrias de artes graficas pequedas, las cuales en muchas ocasiones
resuitan mas dificil de desplazar del mercado, ya que debido a no contar con estructuras
fuertes que las respalden, no absorben costos corporativos, y por lo tanto pueden ofertar
precios muy por debajo de los que presentan las otras empresas, lo que ocasiona una
competencia desleal, derivado de que sus precios son menores a lo que presentan las

- empresas grandes.
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Aunque Cartones de México presenta ventajas que la gran mayoria de los clientes
han valorado y con las cuales se ha mantenido en los mejores lugares del mercado
actual, y es el servicio y la calidad que la distingue como una empresa seria y

compelitiva.

Mision

Ser el proveedor preferente de soluciones de empaque plegadizo, creando valor
al cliente, al accionista y al personal, basado en innovacion, servicio, tecnologia, calidad

y productividad.

Vision

Ser la organizacion mas eficiente en |a industria del empaque plegadizo en

Latinoamérica.

Filosofia

Esta basada en el principio de que la creacion de valor debe ser el maximo
objetivo de toda corporacion. Cyesa esta convencido de que una empresa solo puede
satisfacer este mandato creando valor para sus clientes y consumidores, personal,

accionistas, socios tecnologicos, proveedores y la sociedad en general.

Que es el valor
¢ Orientacion al cliente

o Espiritu de servicio
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Honestidad, ética y transparencia

Respeto a |la dignidad de la persona

*

Trabajo esforzado, comprometido y productivo

Trascendencia.

Como lograr el valor

e Excelencia en el servicio al cliente interno y externo

+ Eliminacién de desperdicio

» Enfoque asegmentos de mercado que maximicen eficiencia y productividad
» Mejora continua

« Decisiones basadas en métodos cientificos, medicion y analisis

« Sentido de urgencia

e Excelencia operativa

o Trabajo en equipo.

Introduccién al negocio:

Descripcion estructural y breve del proceso de manufactura y servicio del

negocio

El proceso de fabricacion de una caja plegadiza de cartdn, empieza en el
departamento de servicio al cliente, el cual recibe de manos del vendedor la muestra de
la caja plegadiza, se canaliza al departamento de disefio estructural, para la realizacion
de las muestras para autorizacion de medidas y suaje, asi como para la planeacion y

costeo del material. El vendedor, con la muestra y la cotizacién negocia con su cliente &l
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costo, cuando ya lo tiene autorizado, el cliente le hace entrega de positivos, 0 de un

original mecanico con transparencias.

El vendedor entrega al departamento de servicio al cliente su solicitud de trabajo
junto con los positivos asi como tas especificaciones del producto, los cuales son
turnados junto con el plano multiple y planeacion al departamento de disefio grafico para
que genere las pelicuias, al hacer 1a separacion de la seleccion de color mediante el
escaneo de la caja con el equipo Barco graphics, de este departamento salen las
pruebas impresas (cromalin o iris) para su autorizacion de textos y posicion con el
cliente.

Al tener fa autorizacién se turna a programacion de la produccion para que se
solicite materia prima (cartén, tintas, barniz, corrugados, etc.) y su planeacion sobre la
base del tiempo de maquina disponible y fecha de entrega de insumos de |a fecha de

entrada a maquina de impresion y tiempo estimado de proceso.

Disefio grafico entrega las peliculas y plano mdltiple a Fotolito, en este
departamento se transportan las peliculas a las laminas de impresion por medio de una
maquina transportadora routherford, y se le dan tantas transportaciones como
imposiciones se hayan determinado en la planeacién (se hace una lamina por color},
después de realizar la transportacion, estas laminas se revelan en productos quimicos
que hacen fa funcién de endurecer las partes que van a imprimir y retirar los residuos.
Este revelado se puede hacer manualmente o en maquina dependiendo la carga de
trabajo que se tenga, si el revelado no fuera lo suficientemente fuerte y la idmina
presenta blandos en las zonas de impresidn, se pasa por un marco de vacio que con la

accion de calor endurece aun mas las areas de impresion y le da una mayor vida til.
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Cuando ya se tienen todos los insumos y datos necesarios, se pasa a la maquina
de impresion que se le ha designado a ese producto, de acuerdo a la complejidad del

mismo.
Proceso de impresién

Se compone de cilindro porta plancha, cilindro porta mantilla, cilindro de impresién
0 contrapresién. Estos tres elementos estan interrelacionados y junto con el sistema de
humectacion y entintade conforma la unidad de impresion simple monecolor. Este tipo de
impresién se diferencia de los demas por ser un procesa de tipo indirecto, se denomina
de esta forma ya que la lamina revelada no imprime directamente sobre el cartén sino
sobre la mantilta, y esta es la que imprime sobre el carton.

Procedo de troquelado

Este proceso es de tipo prensa, consta de un macho y una hembra que estan
aprisionando el carton y realizando el corte, en este caso al macho se le denomina suaje
y es realizado por el departamento de suajes siguiendo el desarrollo de disefio
estructural, los cuales estan intercomunicados por medio de una red de computacion, ya
que para la realizacion de estos suajes se cuenta con el sistema Elcede que consta de
computadora para el disefio de cajas, plotter para el desarrolio de muestras y suaje
lasser para el calado de madera. £l suaje es una madera calada segun el disefio de la
caja e imposiciones, es emplecada y encorchada. La pleca puede ser de diferentes tipos
y calibres segun el sustrato a imprimir fos tipos son de doblez, corte y medio corte etc. El
encorchado nos sirve para que el sustrato no se quede adherido al sugje, siendo este
ultimo tiras de corcho rodeando las plecas, |a platina o contra es una lamina de acero la
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cual es empapelada y se le da la forma de la caja espejeada para que reciba el golpeteo

de las plecas al prensar y cortar el carton.

Proceso de desbarbe

En este departamento, se realizan tres tipos de trabajo y son manuales, se quita
el carton sobrante de las cajas, se acomoda el producto en tarimas, se entrega al
departamento siguiente de acuerdo al proceso {pegado o empaque manual), y el
desperdicio de carton es pasado a pacas para su venta al molino que lo recicla.

Proceso de empagque manual

En esle departamento se empaca el material de acuerdo a las especificaciones
del cliente donde se define el corrugado en el que debe ser empacado y cOmo debe ser
su acomodo dentro del mismo y finalmente se envia el material ya empacado af drea de

embarques.

Proceso de pegado

En este departamento se aplican a los empaques diferentes tipos de pegue como
son;
Pegue lineal, pegue 4 esquinas, pegue 6 esquinas, pegue fondo automatico, pegue
doble pared, y top open, y para esto se tienen 9 diferentes maquinas con diferente
formato (tipo de pegue y tamario de caja), estas maquinas trabajan a partir de baleros y
bandas asi como ganchos sincronizados a tiempo o tambores de clichés, sus partes
principales son: alimentador, cuerpo de doblado, sistema de aplicacion de goma, cuerpo
de retencion y presion y recibidor de material.
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El sistema de aplicacion de goma puede ser de diferentes formas: discos,

mactron, mangueras y tambores o clichés.

En este departamento, también el producto es empacado y enviado al area de
embarques.

Analisis del entorno de la industria del empaque plegadizo

Tendencias tecnolégicas

Nuevos descubrimientos, mejoras a lo actual etc.

Avanzado sistema de computo pre-prensa.

o Paquetes de disefios
o Altaresolucion de colores

« Interfaces de disefio de placa

Maquinaria con alta velocidad de produccion

¢ Velocidad de impresion hasta de 15000 hojasthora

« Impresion por ambas lados de |a hoja en un mismo pase
» Aplicacion de barniz UV en un mismo pase

¢ Mas de una torre de barniz segun requiera el trabajo

o Cambiador automatico de placas

e Lavadora automatica de mantillas
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Escaner automético de impresion a la salida de la hoja

Impresoras en bobina, corte y desbarbado en una sola maquina

Tren de alimentacion y recepcion automatico de hojas

Succionador de caolin para prevenir presencia de piojos

Controlador de produccion {cantidad de trabajos, # de piezas por cada trabajo,
mantto, fallas eftc.)

Sistema de desplazamiento de hojas para evitar el repinte.

Cultura

Implicaciones en la industria, tendencias de moda y diseno efc.

Industria

Empaque flexible para galletas de poco contenido en piezas y / o peso.

Tendencia a variar plegadizo a microcorrugado.

Copete de carton para las galletas naturistas en bolsa de celofan

Proyectos fallidos como en el caso de hacer una caja con recubierta por dentro con
laminado de plastico para vino de mesa como en Europa.

Clientes

Tienen planes de solicitar material a consignacion

En épacas especiales como fin de afio, solicitan cajas con laminado especial lo cual
nos provoca dependencia con maguiladoras

Se asocian con otras plantas que son flexibles

Cambian presentaciones con procesos especiales (barniz UV)




92

Competencia

+ Talleres pequenos surten al galletero mediano

» Clientes empiezan a desarrollar sus propias plantas de plegadizo.
Proveedor

» Se desconoce capacidad instalada de algunos de nuestros proveedores
» Importar cartén en algunos casos
e Maquilar procesos especiales como barniz UV, sierra metdlica, microcorrugado,

plastificado etc.
Tendencias Ecoldgicas; materias primas
Cartén

« 100% reciclable
¢ 100% biodegradable
e Recurso renovable

+ No tbxico

Productos derivados del petréleo
o No reciciable al 100%

» No biodegradable

« Recurso no renovable

e 50% de sus derivados son toxicos
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Gobierno

» Cambio del poder ejecutivo, incertidumbre de lo que vaya a pasar con el antecedente
de cuatro sexenios atras

¢ Cambio del gobierno del Distrito Federal

o Cambios en las legislaciones de contingencias ambientales

¢ No se vislumbran cambios arancelarios dramaticos en estados unidos

e Andlisis de los términos que nos pudieran influir en nuestro ramo

¢ Respeto al tratado de libre comercio.

» Visualizacion de un posible tratado de libre comercio con Europa.

o Comportamiento mas o menos estacional del dolar... sobrevaluacion.

Oportunidades de la industria

« Eficientar equipos de impresion, troquelado y pegado
+ Disminuir desperdicio

» Mayor productividad

o Barnizadora UV

+ Empalmadora de microcorrugado

+ Convenio con cartoneros

+ Mayor presencia de la fuerza de ventas
e Reduccion de tiempos de entrega

o Penetrar en productos con hot stamping
¢ Fabricar canastilla de cerveza

e Surtir especialidades

¢ Programa de produccion
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Sistema de informacion al cliente

Disminuir tiempo de disefio de nuevos productos

Mejorar relacion con clientes {alianzas, contratos de suministros etc.)

Nuevos magquiladores
Amenazas de la industria

¢ Equipo con rezago tecnolégico

¢ Que el empaque (secundario) de carton sea desplazado
¢ Precios con tendencia a la baja

¢ Disminucion de tamafio de lotes

¢ |mportaciones en crecimiento

» Desconocimiento de capacidad instalada de algunos magquiladores
« Maquila de especialidades

¢ Ampliaciones de crédito

¢ Somos vulnerables en precio

o Gran tamafio de competidores

o Tenemos costos altos

¢ Sustitucion de cartén por plastico

« Excesiva mano de obra en la fabricacion de algunos productos
Fuerza y debilidades validadas o reconocidas por los clientes
Fuerzas

s Calidad percibida por €l cliente
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» Minima cantidad de reclamaciones
o Experiencia en la industria

o Disposicion sindical y del personal
s Liderazgo

¢ Relacion con clientes

» Compromiso

« Se apoya urgencias de clientes

» Conocimiento del proceso

Debilidades

e Equipo obsoletos

e Falta de informacion confiable y oportunidad a los clientes
o Alto costo de calidad

e Lotes minimos altos

e Entregatarde

o Precio alto

o Solicitan los clientes mas informacion

» Mayor presencia del vendedor

e Mejor comunicacion con planta.

PROBLEMA

En los (ltimos dos afios la empresa ha sufrido una baja en sus ingresos, que le
crean problemas financieros al no obtener el flujo de efectivo necesario para mantener
sus finanzas sanas, esto debido ha que la competencia a golpeado fuertemente nuestras
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operaciones, llegando hasta el punto de quitarnos algunos clientes, ya que esta
competencia esta ofreciendo productos de mejor cafidad y precio debido tambien a su
mejor tecnologia con la cuentan, el cual les permite abatir costos y mejorar la calidad de
productos.

Por tal motivo Cartones de México, se encuentra estudiando la posibilidad de
mejorar su tecnologia de manera que se pueda ofrecer los productos a precio y calidad
igual o mejor que fa competencia, por tal motivo se presenta un presupuesto de capital,
que constara en adquirir una maquina impresora de alta tecnologia con gran capacidad
de produccion que nos permitird reducir costos fijos e incrementar la capacidad
productiva ademas de obtener un producto de gran calidad, tal como la requieren
nueslros clientes, para esto se presenta un estudio de la adquisicion de la maquina

utilizando como fuente de financiamiento el arrendamiento financiero puro.

Primeramente haremos un pequefio analisis para saber como se encuentra
financieramente la empresa, principalmente en cuanto a su solvencia, apalancamiento y
rentabilidad, a continuacion presentamos los estados financieros de cartones de México
del afo 1998 y 1999:



CARTONES DE MEXICO S.A. DE C.V.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1999

MILLONES DE PESOS
ACTVO PASIVO
CIRCULANTE A CORTO PLAZO
EFECT. EN INVS. TEMP. $ 497 CREDITOS BANCARIOS
CLIENTES NACIONALES $ 2394 PROVEEDORES
CLIENTES EXPORTACION $ -  OTRAS CTAS. PORPAGAR
OTRAS CTAS. POR COBRAR  § 207
INVENTARIOS $ 11.23 TOTAL PASIVO
TOTAL CIRCULANTE $ 4221 CAPITAL CONTABLE
FlIJO CAPITAL SOCIAL

OTRAS CTAS. DE CAPITAL
INVERSIONES EN ACCIONES § 2.22 UTILIDAD DEL EJERCICIO
SEGURO DE PLANTA $
TERRENOS EDIF. MAQ Y EQ.  $105.19 TOTAL CAPITAL CONTABLE
GASTOS POR AMORTIZAR §

TOTAL FIJO $107.41

ACTIVO TOTAL $149.62 TOTAL PASIVO Y CAPITAL

$ 26.22
$ 1.04

$ 27.26

$117.50
$
$ 486

$122.36

$149.62
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CARTONES DE MEXICO S.A. DE C.V.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1998

MILLONES DE PESOS
ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE A CORTO PLAZO
EFECT. EN INVS. TEMP. $ 4?83 CREDITOS BANCARIOS $
CLIENTES NACIONALES $ 21.83 PROVEEDORES $ 2248
CLIENTES EXPORTACION $ - OTRASCTAS.PORPAGAR § 7.77
OTRAS CTAS. PORCOBRAR  § 62
INVENTARIOS § 8.44 TOTAL PASIVO $ 30.25
TOTAL CIRCULANTE $ 35.70 CAPITAL CONTABLE
FIJO CAPITAL SOCIAL $117.50

OTRAS CTAS. DE CAPITAL  § -
INVERSIONES EN ACCIONES § 2.18 UTILIDAD DELEJERCICIO  § (0.23)
SEGURO DE PLANTA $ -
TERRENOS EDIF. MAQ Y EQ.  $109.64 TOTAL CAPITAL CONTABLE §117.27
GASTOS POR AMORTIZAR  §

TOTAL FIJO $111.82

ACTIVO TOTAL $147.52 TOTAL PASIVO Y CAPITAL  $147.52
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CARTONES DE MEXICO S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1999

MILLONES DE PESOS
VENTAS
NACIONALES $ 159.36
EXPORTACION
TOTAL VENTAS $ 159.36
COSTO DE VENTAS (§ 95.34)
UTILIDAD MARGINAL $ 64.02
COSTOS FIJOS
PLANTA ($ 38.80)
VENTA ¢ - )
ADMON Y DiVISION ($ 5.41)
DIR. TECNOLOGICAS ($ 120
DEP'N Y AMORTIZACION ( 7.55)
CORPORATIVOS ($ 453)
VENTAS VARIAS § 247
FLUCTUACIONES ( .02
INV. EN DESARROLLO ¢ - )
TOTAL COSTOS FIJOS (§ 55.04)
UTILIDAD DE OPERACION $ 898
OTROS GASTOS ($ 7.13)
OTROS PRODUCTOS $ 587

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ .12
IMPUESTOS ($ 2.86)
UTILIDAD NETA $ 486




CARTONES DE MEXICO §.A. DEC.V.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1998

MILLONES DE PESOS
VENTAS
NACIONALES $ 139.08
EXPORTACION
TOTAL VENTAS $ 139.08
COSTO DE VENTAS ($ 80.96)
UTILIDAD MARGINAL $ 58.12
COSTOS FWOS
PLANTA ($ 33.44)
VENTA $ - )
ADMON Y DIVISION ($ 4.38)
DIR. TECNOLOGICAS ($  1.09)
DEP'N Y AMORTIZACION ($ 743
CORPORATIVOS ($ 337
VENTAS VARIAS $ 210
FLUCTUACIONES ($  .08)
INV. EN DESARROLLO $ - )
TOTAL COSTOS FIJOS ($ 47.52)
UTILIDAD DE OPERACION $ 10.60
OTROS GASTOS ($ 8.91)
OTROS PRODUCTOS $ -
UTILIDAD NATES DE IMPUESTOS $ 1.69
IMPUESTOS $ 192)
UTILIDAD NETA $ .23)
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CONCEPTO INDICES INDICES
1999 1998
SOLVENCIA 1.15 1.18
LIQUIDEZ 84 8
CAPITAL DE TRABAJO 5.35 5.45
ROT. CARTERA 51.70 49.51
ROT. PROVEEDORES 91.94 73.92
ROT. INVENTARIOS 38.44 34.62
CICLO ECONOMICO (1.81) 10.2
RENTABILIDAD 04 0
APALANCAMIENTO 33 .26

INTERPRETACION DE INDICES:

SOLVENCIA:

Esta se ve afectada para el ejercicio de 1999 ya que esta disminuye

aproximadamente un 2.5% con relacion al ejercicio de 1998, pero aun con esta baja la

empresa tienen la solvencia suficiente para afrontar sus deudas, con un pequefio

excedente de $.15 centavos por cada peso.

LIQUIDEZ:

Respecto a esta razon financiera se observa que al igual que la solvencia se ve

disminuida para el ejercicio 1999, en un .06% que no es muy significativo, pero se

observa que aun en el ejercicio 1998 no cuenta con la liquidez suficiente para afrontar

sus deudas a corto plazo, 0sea que tiene problemas con sus flujos de caja y una razon

por lo que la liquidez es baja es por los inventarios altos y baja rotacion que tienes estos

misSmaos.
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CAPITAL DE TRABAJO:

El capita! de trabajo también se vio afectado en el ejercicio de 1999, al tener una
baja del .018%, también no muy significativo pero aun es fo suficientemente alto ya que
es 5 veces mas alto el activo sobre el pasivo total de la empresa ya que sus activos fijos

son altos, esto por el respaldo corporativo en la que se encuentra la empresa.

ROTACION DE CARTERA:

Al igua! que en las razones anteriores esta se ve afectada en el ejercicio de 1999
ya que de tener una rotacion de 50 dias esta aumenta a 52, el aumento es de dos dfas
mas, para recuperar el dinero de los clientes, ademas de que la politica de la empresa es
de 30 dias de crédito, entonces aun se tiene un desfasamiento de casi el dobie de dias

sobre la politica estabiecida.

ROTACION DE PROVEEDORES:

En esta caso se observa que en ejercicio de 1998 la rotacion era de 74 dias, el
cual aumenta ha 91 dias para el ejercicio de 1999, existe un diferencial de 17, el cual
denota la falta de flujo de efectivo, que por un lado absorbe la tardanza de [a rotacion de
cartera que es de 52 dias, pero eslo podria traer problemas graves, ya que al no cumplir
con el pago de los proveedores, podria traer como consecuencia la falta de
abastecimiento tanto de materia prima como de otros insumos, que puede dar problemas
a la produccion y a su vez no abastecer requerimientos de los clientes.

RENTABILIDAD:
Se observa que esta a aumentado con respecto al ejercicio de 1998 ya que en
este ejercicio el resultado fue negativo y en el ejercicio de 1999 se obtuvo una utilidad de
| $ 4.85 millones de pesos, por lo que la rentabilidad de la empresa se ve favorecida.
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APALANCAMIENTO:
El apalancamiento aumenta para el ejercicio de 1999, ya que se ven en aumento
los proveedores, y otras cuentas por pagar esto debido al aumento de rotacion de

proveedores que analizamos en los parrafos anteriores.

Como podemos observar en el andlisis anterior, la empresa no se encuentra
financieramente muy bien, le hace falta fiquidez y se ha visto disminuida en sus
rotaciones de cartera e inventarios, mas sin embargo de tener perdidas para el ejercicio
de 1998, logro obtener una utilidad para el ejercicio de 1999, pero ain no obtiene el
ingreso suficiente mejor dicho el capital suficiente para poder adquirir ta maquina con
recursos propios, por otro lado se observa que no tiene prestamos bancarios u alguna
obligacion fuerte que no lo permitiera obtener un crédito de alguna institucion bancaria,
podria pensarse en una fuente de financiamiento por este medio, o tal vez también por

factoraje financiero.

Peor es conveniente mencionar que Cartones de México pertenece a un
corporativo, y que la empresa no puede actuar por si sola sin que antes los proyectos a
realizar sean autorizados por los accionistas del corporativo, y esta no esta dispuesta a
realizar gastos extraordinarios que afecten las finanzas del corporativo en general,
entonces se le pidio a Cartones de México busque otra manera de obtener la maquina y
mejorar la rentabilidad y flujo de efectivo de la empresa sin tener que desembolsar
cantidades fuertes y que el costo financiero no resulte muy atto.

Para lo anterior Cartones de México propone el utilizar al arrendamiento puro
como la fuente de financiamiento ya que no se pretende comprar la magquina, s0l0 es
para que esta ayude a mejorar precio y producto y a consecuencia, mejorar la
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rentabilidad y flujos de efectivo de fa misma; para esto se presenta un estudio de la
rentabilidad y flujos que obtendriamos si adquiriéramos la maquina por medio de la

fuente antes mencionada.
Equipo a adquirir:

Maquina: Impresora offset marca Heideiberg modelo Speed Master C-102-6+LX, con

impresion de 6 colores mas torre de Barniz.

Caracteristicas: velocidad de 15,000 hojas por hora, 2 horas por arreglo, automatica,

con banda de secado de 2.40 mts.

Capacidad: 600 toneladas de produccién mensual
capacidad vendible de 480 toneladas mensual

Precio de venta por kilogramo promedio: $21.5

Venta estimada: $10,320,000.00 (millones de pesos)

Arrendamiento puro {m$ USD.)

Valor equipo:  $ 1,699,000.00 dlls mas iva

Tipo de cambio: $ 9.58

Opciones de renta a § aiios: ( miles de ddlares)

Mes bimestre trimestre cuatrimestre semestre

34.7 69.6 104.7 140.1 211.5
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Capacidad vendible:

Incrementar 46% la capacidad vendible (de 328 a 480 tons / mes)
Objetivo:
Satisfacer al mercado incrementando nuestra rentabilidad y flujo de efectivo.
Estrategia:
Incrementar la capacidad vendible sustituyendo equipo actual.
Mercado:

El siguiente cuadro nos muestra los clientes mas fuertes y las toneladas

potenciales a producir mensuaimente de cada uno de ellos, existe un potencial de 355
toneladas / mes. De las cuales estamos considerando solo 152 Toneladas.

Volumen potenciai/mes Voiumen
Cliente toneladas | censiderado
*Kodak 100 40
Almexa 50 20
*Nestle 50 20
*kraft 50 20
*Gary 30 15
Procter - |20 10
Colgate 20 10
*Becton 20 10
Mccormick 15 7

355 152

*Clientes nuevos
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A continuacién presentamos los costos estimados que causaria la nueva maquina:
(los datos son mensuales, los ingresos se calcularon anteriormente}
Salario de personal para operacion de 1a nueva maquina:

Concepto | Salario diario | Salario mensual | Salario integrado
1 prensista | $247.00 $ 7.508.80 $10,888.00
2 ayudantes |$376.00 $11,430.40 $16,574.00
Total $623.00 $18,939.20 $27,462.00
Por 3 turnos $82,386.00

En la siguiente tabla consideramos los demas gaétos fijos contemplando el salario
de los trabajadores para obtener el total de gastos fijos que causaria la maquinaria

nueva.

Total salarios $ 82,386.00
Energia $ 500000
Depreciacion $

Mantenimiento $ 8,000.00
Agua % 50.00
Renta equipo {arrendamiento puro) {$ 332,500.00
Total costos $427,935.52

Nota: dentro de los costos en que se incurre para este equipo se esta considerando el
arrendamiento puro por lo que no causaria ni depreciacion, ni pago del impuesto al
activo.
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En las siguientes tablas presentamos el calculo de ingresos y costos del equipo a
sustituir: ( los datos pertenecen al resuitado del mes de Diciembre de 1999)

Ingresos: M$ (para el calculo del ingreso se toman las toneladas producidas por

maquina y se multiplican por el precio promedio de venta de cada tonelada).

Concepto Toneladas de produccién
Heidelberg 3 170

Komori 7 150

Ultra 11 40

Ultra 13 50

Total produccion 410

Toneladas vendible 328

Precio promedio kg. $21.5

Valores en venta $7.052

Los costos fijos de las maguinas a sustituir son l0s siguientes: M3

Maquina de impresion

Concepto Heidelberg 3 |Komori7 |Ultra 11 Ultra 13 Total

Suel, Prest. |3 72.940 $ 20.681 $ 3780 $ 64.099 $161.500
Energia $ 3225 § 3225 $ 3225 $§ 3225 § 12898
Depreciacion |§ 14.863 $25.756 |$24.417 |$ 36606 |$101.642

Manntto. § 1340 P - - $ 8197 |$ 9538
Ingenieria |3 781 $ 1000 (§ - 5 - $ 1781
Mat. Diverso |$ - $ - - $ - $ -

Total $ 93.149 $50.662 $27.768 $112.768 |$287.352
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Beneficio neto, considerando ingresos y gastos de maquinaria nueva vs
maquinaria a sustituir: M$ { el costo variable representa el 60% de 1a venta)

Ingresos nueva maquina $10.320

(-) Ingresos de maquinas a sustituir $ 7,052
Incremento en ventas $ 3.268
Costo variahle maquina nueva § 6.192

(-)Costo variable maquinas sustituidas § 4231
Incremento en costos $1.961
Margen adicional - 1$1,307
Gastos de nueva maquina $ 428

(-)Gastos de maquinas sustituidas $ 287
Exceso de gastos $ 4
Utilidad adicional $1.166

En la siguiente tabla analizaremos el impacto que se tendra en costos fijos entre
maquina nueva y maquinaria a sustituir. Costos fijos (M$/mes) (el incremento seria de

M$ 140.2/mes, considerando la renta mensual de la maguina)

Equipos actuales Equipo nuevo
Sueldos y salarios 161.00 82.40
Energia 12.90 5.00
Depreciaciones 101.60 0.00
Mantenimiento 9.50 8.00
Ingenieria 1.80 0.00
Subtotal 286.80 95.40
Arrendamiento 332.50
Total proyecto 427.00
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Ahora analizaremos la renta del arrendamiento vs margen estimado y ahorro en costo

fijo erogable M$ / mes. Y tiempo de recuperacion de la renta.

Mes Margen Ahorro en Cto. | Total Renta |Beneficio neto
Adicional Fijo erogable |beneficio
1 1.307.0 191.4 1.498.4 3325 |1.1659
2 1.307.0 191.4 1.498.4 3325 [1.165.9
3 1.307.0 1914 1.498.4 3325 (11659
4 1.307.0 191.4 1.498.4 3325 |1.1659
5 1.307.0 191.4 1.498.4 3325 |1.1659
6 1.307.0 1914 1.498.4 3325 11659
7 1.307.0 191.4 1.498.4 3325 [1.1659
8 1.307.0 1914 1.498.4 3325 {11659
9 1.307.0 191.4 1.498.4 3325 11659
{10 1.307.0 1914 1.498.4 3325 11.1659
11 1.307.0 1914 1.498.4 3325 ]1.1659
12 1.307.0 1914 1.498.4 3325 |1.165.9
Total afio | 15.684.0 2.296.8 17.980.8 3.990.0 [13.990.8

La renta mensual se pagaria en 8.5 dias.

Comparacion de resultado por mes(M$.) a diciembre de 1999 contra proyecto nuevo.

Ventas Real Proyecto Mejora
Diciembre Impresora Offset

Ventas $7.052 $10.320 $ 3.268
Costo variable $4.231 $6.192 ($1.961)
Margen $ $2.821 $4.128 $1.307
% siventas 40% 40%

Costo fijo $ 287 $ 428 (5 .141)
Utilid. Antes de impts. |§ 2.532 $3.700 $1.166
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Obtencion de valor presente neto:

Para efectos de traer a valor actual el proyecto antes mencionado se
pronosticaron los siguientes aumentos en los proximos 5 afios (para la elaboracion de
presupuestos) tomando como base la posible inflacion que pudiese darse en el pais, la
fuente se tomo de un andlisis elaborado por ef departamento de finanzas, considerando

la situacion politica, econdmica y social en la que se encuentra actualmente ef pais y sus

posibles repercusiones en el futuro

Afno 1

Afo 2

Ao 3

Aiio 4

Afio 5

Promedio

0%

15%

12%

10%

8%

13%

La tasa de costo de capital para evaluar el proyecto sera el promedio de las tasas antes

mencionadas, (13%)

Maquina nueva : M$

Ao |Factor |Entradas [V.A. Costo |Costo |Total |V.A VA
V. A entradas |variable |fijo salidas |salidas |Neto
1 1 123.840 |123.840 |74.304 ({5136 |[79.439 |79.439 |44.401
2 113 142416 {126.032 |85.450 (5905 |[91.355 |80.845 |45.187
3 1.28 159.506 §124.614 |95.704 |6.614 (102318 [79.936 |44.678
4 1.44 175.457 (121.845 |105.274 |7.276 (112459 |78.159 [43.685
5 1.63 189.493 (116,253 |113.696 (7.858 [121.553 |74.573 |[41.681
Total 612,584 392.952 {219.632
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Maquinas a sustituir: M$

Ao |Factor {Entradas |V.A. Costo (Costo |Total |[V.A VA
V.A entradas |variable |fijo salidas |salidas |neto

1 1 84.264 |84.624 [50.774 |3.448 |54.223 |54.223 |30.401
2 1.13 97.318 [86.122 58391 (3965 |62.356 |55.182 |30.939
3 1.28 108,996 |85.152 |66.397 |4.441 |69.839 |54.517 |30.591
4 1.44 119.895 |83.260 (71.937 |4.845 |76.783 53.321 |29.939
5 163 129.487 |79.440 |77.692 |5.276 |82.968 }50.901 }28.539
Total 418.599 268.189 | 150.411

Comparacion entre las dos maquinas: M$

Maquina nueva 219.632
Maquinas a sustituir 150.411
Diferencia 69.221
Se acepta proyecto nuevo

Como se puede observar al comparar los flujos a valor presente nos damos
cuenta que el proyecto de la maquina nueva resulta con un beneficio de $ 69.221
(millones de pesos) sobre las magquinas a sustituir, por lo que se demuestra que el
proyecto es viable y se podrén alcanzar los objetivos que se pretenden realizar con este

proyecto.
Conclusion sobre proyecto a realizar:
e Como pudimos observar el proyectoc no requiere desembolso, ya que esta bajo

arrendamiento puro, ademas de ahorrarnos gastos como son, depreciacion, e
impuesto al activo, del cual solo se pagaria una renta mensual, trimestrai o
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semestral, si optamos por la renta mensual se tiene una tasa fija de 1.7%. Lo que
significaria que si queremos financiamiento barato podemos ‘optar por esta renta

mensual, que se recuperaria o se obtendria dicha renta en 8.5 dias de venta.

Existe una mejora sustancial en la eficiencia con la nueva maquina.

Este proyecto es importante que se realice ya que actualmente se esta dejando de
atender el mercado por falta de capacidad y flexibilidad en cuanto precio y calidad de

producto.

E!l riesgo es que el proyecto esta en Dils., por lo que se tendria que tomar

precauciones para repercutir en los precios cualquier devaluacion extraordinaria.

La ventaja es que si el mercado sufre un deteriord fuerte tenemos la opcion de
cancelar el arrendamiento atendiendo al contrato minimo establecido.



CONCLUSION
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CONCLUSION:

Como podemos observar el arrendamiento financiero o puro, son una opcidn muy
tentadora, en cuanto a considerarla como una fuente de financiamiento, ya que tiene
ciertas ventajas sobre las demas fuentes de financiamiento, las cuales son mencionadas

en capitulos anteriores.

En nuestro caso, al considerar al arrendamiento puro como una fuente de
financiamiento, al no tener otras fuentes mas viables para adquirir una maquina
impresora, observamos los beneficios que esta proporciona, ya que no se tienen que
realizar desembolsos fuertes de dinero, ademas de ahorrar en otros gastos como son
depreciaciones, sequros, y por el ambito fiscal un impuesto al activo, ademas de que si
en un momento determinado el presupuesto que se realice acerca del proyecto a
realizar, utilizando dicha fuente de financiamiento, y que este no resultara por factores
ajenos no considerados, este puede cancelarce, sin que se afecten las finanzas de la

empresa.

Entonces se puede considerar al arrendamiento puro como una fuente de
financiamiento apta, para ayudar a solucionar problemas hasta de corto de plazo, ya que
no se requiere como lo mencionamos anteriormente de desembolsos fuertes de efectivo,
que en determinado momento no pudiesen tener las empresas, y aun sin tener una
liquidez muy favorable, con esta opcion se puede obtener algan bien inmueble que
ayude realizar un proyecto que beneficie a las empresas.
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