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INTRODUCCION,

Las embresas por necesidades propias, requieren de fuentes de financiamiento;
la comparacion del costo que representa el uso de cada una de estas fuentes, permi-
tird evaluar cudl es la mis conveniente para los fines que la empresa considere,

El arrendamiento financiero como cualquier otra fuente de financiamiento
presenta ventajas y desventajas, no obstante, se .le considera como una de las mas
viables alternativas para la satisfaccion de necesidades financieras.

En el desarrollo del presente trabajo, se pretende demostrar que el arrenda-
miento financiero como eleccion de inversion es, si no la mejor, una de las mejores

alternativas al problema de financiamiento.




" CAPITULO PRIMERO: FINANCIAMIENTO

I.- Generalidades.
I1.- Financiamiento Interno.
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~ FINANCIAMIENTO

© 1= Generalidades.

La empresa tiene por naturaleza propia un Sspeéto econdmico. Répresehta_
" el nicleo bisico de la microeconomia de la produccién y, por consiguiente, en forma
general persigue objetivos econdmicos.

En el centro mismo de la economia de la empresa se encuentra Ja funcion
financiera, porque siendo la economia la ciencia encargada del estudio de los medios
limitados, la limitacion formal y prictica en la empresa radica en los recursos finan-
cieros disponibles.

()

A continuacion se cita lo que para el Profesor Ezra Solomon'’ implica la fun—

cioén financiera:

"La funcién financiera se considera como una’ parte integral
de la administracion general mas bien que como una especialidad
del personal relativa a las operaciones de captacwn de fondos.
De esta forma, el problema central de la politica financiera es
el uso prudente de los fondos, y el proceso centnl participante
es una comparaciin racional de las vcmaju que " revisten Jos usos
poleinciales contra el . costo r lu:\'m potenciales :-alternativas,
a fin de alcanzar las metas financieras que una empresa persigue
panu.Bnadkl&tlbanwbr.hm&hlwﬁllmmas_ :

-+ en forma general, comsiste en. revisar 'y controlas decisiones para -
:ad'w o realpur fondos ‘a usos nuevos o continuos. Asf, ademds -

. de captar forndos; «mu»,:mm en la empresa mm

parse. directamente  preduccién cién .y

| (l) - Weston J.-.Fred, Horizonte uetodologu de las Finanzas, Herrero Hefmams |
mﬁ, 330 m’ 191‘. p 2.. s XY



Dc lo citado anteriarmemc, se pmde drducit que todn“lqu as:tivuhdu que !e .

: reahzan en una’ empresa tlenen un costo y. suponeu la utillucim dz_mdlm, y weda _
)ustliu:ado que la funcién ﬂnancnera llega a todos los Tincones de- la actividad empresa
rial, Esto no significa que la empresa deba estar "dominada® por la funcién financie-
ra, sino que ésta debe colaborar con las demds areas en la comecucién de los objeti--

vos de la empresa,

Hasta aquf se ha explicado de forma somera, en qué consiste la funcién finan—
ciera y de las actividades que la conforman. A continuacién se explica el concepto -
de financlamiento, entendiendo por éste, no una contraposicién a la funcién financiera,
sino sélo una diferencia de grado con lo que se ha identificado al concepto de financia
miento, esto es, unicamente a la consecucion de fondos. De este modo, se debe en-
tender que el concepto financiamiento tiene total cqbida en la funcién financiera, y -
de 'ning\'m modo debe considerarse como algo opuesto a esta Ultima.

Toda empresa, ya sea comercial, industrial o de servicios, para poder funcionar
requiere de tres clases de recursos; recursos humanos (actuacion de sus directores, -
tiabajo de sus empleados, etc.); recursos materiales (edificios, maqliinaria, materias
primas, etc.); y recursos financieros. Las dos primeras clases de recuwrsos le cuestan
dinero a la empresa, los recursos ﬁnancierbs también le cuestan dinero, ﬁero este cos
o es absorbido por las actividades propias de la empresa. Parte de los recursos finan
c;eros los olmene la emptesa al reahur su actividad maﬁante los cobros que efectia

- a s clientes, pero una gran proporcn&n de estos recursos que le son neceurios debe
:»lu comeguiflos de otras luemes dutmm al dewrollo de. su actividad. = - ‘

nt Penrm deﬂne al lm:-lmemo m‘"m edueru

R Deesu (ormaydeacm-rdocmlocindo. la obmimdelorlmdu'qz la e
,m necesita es lo que se dendmina como hmumlento, y el ptoceso medulu de V

s h genién lmanciera es el de hacer una comparacum racional de ln ventaiu que revi; Vit
" ten los usos potencnales contra el costo de luentes potenciales altmtlvas, a fin de -

‘ alcanur Ias metas Imanclens que una empresa persigue para si.




B Lns recum (mandmn qn ma empma uuun' wedm chslncane de acuudo_r, ,
Ta au Imte de onqen m Intemm y Exumm Io. prAm«u m mllat me prooedan

- de __;'muma empresa sin ‘recurrie a medios exnmm lm mulu on amellos qn: ; ;
“'wmdendepumoacﬁvid&najumahm

A cmnnuacmn se presenta una clnltncac:&n enunciativa del lmanciamtmtof

atendiendo asu luente de: origem

INTERNO

FINANCIAMIENTO ¢

EXTERNO

-

~

-

- Convertibilidad de activos
propios.

- Constitucién e incremento
de reservas.

- Aumento de capital.

- Emisién de obligaciones.
- Créditos bancarios.

- Arrendamiento financiero.




i i ||',~ . Financiamienm' lnlemo'.

e deﬂne al ﬁnam:iamimto Intemo. como. h utilimidn que ma emwm tuuu_
‘ de los recurio- generados por sl misma para cnmplit con’ s cmnpmnisos, sin’ recwrir
a fuentes externas.

- El financiamiento interno ha de proceder de ingresos obtenidos por la empresa’y
no repartidos, como es el caso de las reservas para depreciacidn y amortizacién, Exis-
te financiamiento interno en una empresa, cuando ésta aplica el producto de la venta
" de ws mercancias o servicios como fuente primaria para la adquisicion de materias —
primas y pago de los gastos corrientes. Es importante considerar al financiamiento in—
terno como un Indice de prosperidad en una empresa, puesto que ésta obtiene benefi—-
cios suficientes como para dejar una parte de ellos sin repartir.

A continuacion se explica en qué consisten las modalidades de financiamiento -—
interno citadas en el primer inciso de este capitulo:

Convertibilidad de activos propios.- Se ha explicado que una empresa obtiene -
financiamiento, a medida que realiza su actividad mediante los cobros que efectia a -
sus clientes; sin embargo, estos cobros tienen vencimiento a futwo. La empresa, si —
as{ lo requiere, puede convertir esos derechos tuturos en efectivo contante, al descon-
tar los documentos que amparan tales derechos. Otra forma en que Ja empresa puede

~ agenciarse de fondoo. -consiste en emjemr parte de s activos: fijos, como es el caso '
o del equnpo de tumpone y am maqumaria. que en. determwndn momento no: uean indls

Cteacuin c lmgmmo de remvu.- ‘En re(enmcia a énto el mqm con

: f:iccionista, una rnetva de ctpiul desnnada a contemphr la‘r'epoucmn de activoo. P .




| M Fircianiens Extens,

, Se delme al fmancmmento extemo. como. el que e olmena.de personas o acti-
;wdades a;ems al funcionamiento de la emptesa. ' '

A continuacién se explica en qué consisten las modalldades de fmanciamxento —
externo citadas en el primer inciso de este capftulo: :

.

Aumento de capital.- Es importante resaltar que un aumento de capital se de—

be considerar como un financiamiento externo, esto, por la razén de que los recursos
que se obtienen, provienen en forma ajena a la actividad y recursos de la empresa, —

esto es, no han sido generados por ésta.

El aumento de capital en una empresa, reviste por lo general la forma de emi-—
sion de acciones comines o de acciones preferentes; las acciones comines participan -
de las utilidades a través de los dividendos, y el monto de éstos serd en relacién pro—
porcional a las utilidades y al nimero de acciones; las acciones preferentes, son aque-
llas que tienen un rendimiento minimo asegurado y, por lo tanto, no estin supeditadas
a la generacién de utilidades por parte de la empresa.

‘ Emision de obligaciones.~ Las obligaciones; son titulos de crédito que represen-

* tan una 'panicipaci&rindivld\ul de sus tenedores en un crédito colecﬁvo, constituido a

cargo de la entidad emisora, compromeuda a cubrir un interes a sus tenednres, mlen-—' '

tras ocurre la redencién o amortizacién del crédno, fo cual ocurre cuando se reembol-
N -rsa el valot de las. ohlipciones a Jos: inversimism. : SR o :

Eue medso de. lmanaamlemo elta limitadn uncmuente a ln soc'edadu amm-—

. diversas modalnhdet entre estos se m:n los prestunm‘ dircctm prestamo- Mg_o_: L
;  tecarios,. 'presunm_de; halulitacién y rehccimarm emte otms. Estos prestamo:, ‘
: "por o ;enetal otorgadoc de acuerd “a:las necendade:. y despuea de m estudno cmdado»

s de la estmcm(a ﬂmncnera y solvencia cb Ja empreu




Aueulamlemo ilnmcmc.- Es el comuto‘pu el cual, una de ln parm (amm, :
s;"_dador). se compromete a'omw a la owra (arrewowto). el uso © goce de un bien du
,nme cleno plazo. pu:udo Wmtm el mendnuﬂo a efeé!unr m peri&du
cosporelnsoogocedelbiendnh!o del contrato. ' '

En esta forma de financiamiento, no se obtienen recursos en nuinerario, lo que
se obtiene, es el bien o bienes de los cuales ha de hacer uso la empresa. (en el ca-
p(tulo IV, se hace referencia con mayor profundidad sobre el arrendimnento immclero)




lv.- Costo a Cagital.

El cono de capml e pncde dﬂmir ‘tamo: como la tan de nmdl': iemo mlmmo

que cu.lan proyecto de inversién debera pvm para ‘que se justifique la asilnacmv’_‘f

de londos; © como el costo combinado (costo global de capital) de las acuvidades por
las. que abtiene financiamiento una empresa,

‘ En teoria, cualquier proyecto debe ganar una tasa de interés minima para cubrir
el costo de los fondos que se utilizardn, al financiar las operaciones totales, sin impor
tar la forma en que se financiard cualquier proyecto en especial.

El costo de capital no puede considerarse como una estimacion precisa, ya que
sélo proporciona un punto minimo estimativo para las decisiones de inversién, que se -
sitia dentro de un rango relativamente amplio de tasas de interés, Esto se debe a que
el enfoque para calcular el costo del capital no es preciso, ya que los costos individua
les de las diversas fuentes de capital se calculan de acuerdo con férmulas que se ba-—
san necesariamente en diversas presunciones..

Costo _global de capital.

~ Hay. algunas fuenteé de capital que implican riesgos diferentes para los acreedo—
res y cargos diversos para hacer que la compafiia y el"inv'ersionista se rednan. Por lo
“tanto, no es de sorprender que existan diferentes costos de capital que dependan del -

" origen de los fondos, Una compaﬁia puede obtenet hndos por medio dei

N
e l) La obtencim de préstamos por la emisién de bonos u nbh;aciones. E
) la emiuén de nuevas acciones. ;

!l:modelm Wadu luqmm esdecir \mu«lﬂu'nm-w
r forma de. efectin Lgad k !

, 'La venta de actim del negocio. y R - :
L Permitiendo que el pasivo a corto phzo se amplie; ° sea, rechciemlo lou RGN
o :pagos en efectivo, - - : : : . L




“Amqu. dlm‘ »”» dewmlu el cuto prmdlo‘ punluado de cnplul:

Origen de fondos Proporcién de Costo ~ Costo

‘ - para : . muevas fuentes  posterior. al ponderado
nuevas inversiones - que se provean impuesto - : :

Bonos u obligaciones. 40% x  15.0% 6.0%
" Acciones comines. lO%_ x 164.0% 1.4%
Utilidades retenidas. 0% x 12.0% 6.0%
100% 13.4%

costo . pro-

-medio pon

derado de

En lo anterlolmeme expuesto, se han pasado por alto muchos problemu para lle :
gar al costo _promedio ponderado de capital. Por ejemplo, se necesita saber cémo se -

'aewm.melco-todemm.demaccmescmmudemummfemm
das. Esto, se debe principalmente, a que el obieﬁvo del presente trabajo, no es expli-
car’ deulhdamenu. cémo se determina el costo de cada fuente de llnul:hnilnn o

'wﬂmelcuwmwmucqim;w»dm«lum,m




: CAPITULO SEGUNDO: PROYECTOS DE IN_VERSION

I.-
Il.-

Concepto.
Objetivo.

Clasificacién.

Factores que influyen en’ los
Proyectos de mversion.




i E ,concepto mmsion puadz mterpretaue como la acdén de lnveulr ° como-
’el resuludo de la accién de invertir, La inversidn ey la parte’ pomlva de la financia-
cibn, la razdn basica que crea y condiclma las necesididu financieras.

. La inversién en un sentido amplio. ‘eqdval_e'a cual(pler destino dado a los
~ medios financieros y comprende, tanto el pago de deudas y gastos, y la adquisicion
de materias primas, como la compra de maquinaria, equipo e instalaciones., A estos
tres Gltimos grupos que 'constituyen la inversién a mediano y largo plazo, se suele
circunscribir la mayoria de las veces la expresidn inversiones.

De este modo se puede decir, que un proyecto de inversién, es un plan pros-
pectivo que sirve como base para la materializacién de un objetivo predeterminado,
en donde se plantea y analiza la movilizacion de factores' identificados, a partir
de un cuadro de alternativas potenciales de la utilizacién de tales factores. Esto
significa que el proyecto permite prever y anticipar situaciones, mezclando datos,
informaciones_ y hechos, objetivamente evaluados, para el proce'sok sistemdtico de
la toma de decisiones. :

.. Partiendo de una iniciativia dada, vun proyecto de im&;ién puede ser dlvidid’n"' ,
en dos !am: la pfimera. que es el proyecto ° estudio de pre-imerﬁén, en donde
- ;se reunen los antecedenm suﬁciemes a ffn de euha; objeuvmte : lﬂ“ méﬂm :

i econélmcos de h inociativa;' y h W. que !e reliere

i jEfsis a) a:pecm técmeo Eﬁ emancesv qcnmb ‘el ptoyt'cto 3 cmvierte en’ el conmto-" £

: de planol y antecedmtes que permim ya h realnudén luica de ja: imeuion




El problema pnncipal de la administracién de ‘la: iuvemones de capml e
basa en la busqueda de la canudad, de la calidad y de la mezcla 6ptima de los
activos de capital para lograr un equilibrio entre las metas a corto y ‘a largo plazo
de la empresa. El problema es continuo, ya que el cambio tanto de los factores
externos como internos cardcteriza a los negocios en su medio ambiente.

De esta forma el problema que en general encara la Direccién de toda em-
presa, es como asignar del mejor modo sus recursos limitados a los factores de
la produccion. De ésto se desprende, que el objetivo de los proyéctos de inversion
debe ser el de efectuar un uso opumo de los recursos limltados con que una empre-_ ‘
sa cuema para la consecucion de sus objetivos, 1




BRTY

B ~u|,?,¢tssiucaci&u~'f-. ”

A cmﬂmacuén sc presenta una clasl(icm&\"fde,

; « proyectos de inveri
cual consta dacuatm gupm i s

1. Para mantenerse en el gggnmo.

b Remplazo de equipo obsoleto o deteriorado. S o >

1.2 Cumpliiniento de nuevas disposiciones guhemamntales. ST |
" 1.3 Reparacién de instalaciones existentes.

1.4 Modificaciones para mantener competitividad en el mercado.

2. Para mejorar la operacion actual.

2.1 Reduccion de costos.

2.2 Mejoras a la calidad del producto.
2.3 Rompimiento de "cuellos de botella".
2.4 Incorporar innovaciones tecnoldgicas.

3. Para crecer en los negocios actuales.

3.1 Expansidén de instalaciones, L
3.2 Diversificacién de productos. ‘-
3.3 Relocalizacidn y ampliacion.

Para m«wm s,



T

I Factores que intluyen en los Pmecto- s ""’"uon i

Bs Impenmvo rccomc« qua la actualidul. no es pouNe cnm:ehir ala

'emwua como un ente independleme y aislado, ésto, por Ja’ existencia de una mk

de factores que afectan al desarrollo de la muma El omitir alguno o vados de
estos factores puede comprometer en un momento dado el futuro del . proyecto .y
de la émpresa misma.. Los factores mencionados se ‘pueden clasificar en _ internos
y externos; ambos influyen directamente en los objetivos, politicas y operacién de
la empresa. A continuacién se presenta una lista enunciativa de estos factor_ésa

Factores Internos:

1. Objetivo de la sociedad.
2, Crecimiento.
3. Eficiencia y rentabilidad.
4. Pago de dividendos.
5. Pago de impuestos.
- 6. Recursos humanos.
7. Fxpenencla profesional.
‘8., Estructura y capacidad fmancnera.
9. Productividad.
10, .. Relaciones. laborales.

- Factores Externoss

_“'_lntlacnm. .

3. Inversiones y finanzas, "
6. Situacién laboral (undicatos)
Comunicaciones. ‘




e ‘Alpectos tecnoldgicos.

10, Situacidn internacional.

1. Aspectos’ pollticm ’

- 2. ‘Anpectos comerciales.
13. Desarrollo sectorial,

De. acuerdo con lo anteriormente expﬁcadb, la- inlormackin baslca y los
elementos de juicio a considerar en forma general para la evaluacién y el estudio
de un proyecto de inversion, deben permitir identificar los siguientes aspectos: el
motivo que origind la iniciativa de inversidn; el tipo de producto que se elaborard
o de servicio que se ofreceri; el mercado; el claro conocimiento de la tecnologia
que se empleard; la administracidn y organizacién necesaria; la localizacion de las
instalaciones; el monto de la inversion que se ha pensado y s(:'oc'igen; la rentabilidad
de la misma; los beneficios de tipo social que se originarin, como son la derrama
de salarios y su impacto en la generacion de empleos, y las consideraciones de
factores externos que beneficien o limiten la iniciativa de inveruon. como pueden
ser los estimulos fiscales y financieros que puedan existir en fmcnén de la zona
geogrifica elegida, del tipo de producto o servicio de que se trate, y de si los
mercados que se pretenden satisfacer son nacionales o extranjeros. .




CAPITULO TERCERO: TECNICAS PARA LA EVALUACION
DE LAS INVERSIONES.

I.- Técnicas Simples.

L.~ Técnicas Compuestas,




- ’nacngcz\s wuu LA EVM-UAClON

L"ioz u\s mvansaouas

o _Hay un conjunto de técnicas que son utilWas para gevéluér, las inversiones,
* Estas técnicas se dividen en simples y compuestas; -fas primeras no toman en conside-
r;ci&i el valor del dinero con el transcurso del tiempo. En contraste con las segun-
das, que si toman en consideracién el valok del dinero con el transcurso del tiempo.
En los siguientes incisos se explica en que consisten las técnicas sefaladas:

.- Técnicas Simples.

Como fué seflalado, estas técnicas no ‘toman en consideracion e} valor del
~ dinero con el transcurso del tiempo, y son las que a continuacion se detallans

Indice de rendimiento (I.R.). = Esta técnica consiste en comparar, el promedm ‘
de las utilidades netas despues de Ampuestos con los desemboisos url;inaies, y toman- '
do_en cuenta el valor de desecho si lo hubiera. Enuutéauamsemm
,comkhracnén los ﬂuioo de electivo gemradu dunme la vidn del proyecto., '

; El imlice de mmniemop deum&m a;p-mr de~'h ﬁ;nkvm




La regla de decnsmn para determmar sl se. acepu n rechua el proyecto es h - i

' Mgulmte: : ,
‘I.R EK;seacepta,f
l R. # K se u-dun

Dondes  LR. = indice de rendimiento .
K = Costo de capital,

Ejemploz Se tienen los siguientes datos, derivados de un proyecto de inversion,
y se desea saber si se acepta o se rechaza dicho proyecto. El proyecto tiene una -
duracién de cuatro alos.

2,000.
DQO.-" 20.000. loR' = 172 (m’oo’o. " 2,m.)
U.N.P.= 2,000, 2 000
(4 afos ) I.R. = ]—r'-m; = 8%
’ -
d = 2,000.
K = 30%

Donde: 1.R.(18%) < K (30%)

~ En este ejemplo, el indice de rendimiento es menor a el costo de capital, por
~ lo tanto, el proyecto debe rechazarse. '

, Penododerecgnracién (PR ). Enesutécmca lasdecmones pua aceptar-p"f
k;,oredmmwwecmu)eruwmbaumamelmodeaﬁmmiu .
_'pau recwenrhcnmidd ivwenkh. nlmei ﬂnjonblmﬁ:qnm

o PR.:TkmpoeslMenqnurecw«alammsﬁm_
CON Ntmodeaﬁudelpmyecta.




_f 'una duucnon de Cuatro’ afios,

20

o Ejemplo: Se prowcsonan Jos: sngmemes datos, derivados de un proyecto de i"‘v ‘
; ;versién, y se desea sabcr sn se acepta 0 rcchaza dicho proyecto. El proyccto tiene B

100,000, Fe.l s)o,ooo.;

Doov =

N = 4 abos; Fe.2 = 20,000.;

o ‘ ' Fe.3 = 25,000.;

Fe.d = 35,000.;

Solucién:
: Flujo de Inversién” no
Flujo de efectivo - recuperada
Afio efectivo acumulado al final del afo

1 30,000. 30,000, 70,000,
2 20,000, 50,000, 50,000,
3 25,000. 75,000, 25,000.
4 35,000. 110.000, , 0.

En este e1ernplo se observa que, hasta el tercer aflo se han recuperado ————

_ 75 000. de la inversion, y durante el cuarto aMo se recupera totalmente la inver-—-- .
' slon. A conumacién se efeclua un cdlculo preciso pau detetmmar el tiempo de re-
- cupencién apronmado de la lnversiém ’ ' ' '

Flu)o memu duum el cuuto aﬁo = 22‘-,—~ 2.’17.

'be mi : b.‘n}b aho., 3.6 més'cs)' < N(nno-)

“En'este eiemplo, el penodo de rempeucmn s menor al. numero de anoo def -- o
pfby«:to, por lo tanto, el proyecto debe ser u:eptado .




ol T“’"‘C“ Comniuem's;ﬂrf E

Como ya tue seﬂalado. las técmca; conw:m, son aquellurque si'ftoman'm
cnmldencién el valor del dinefo con el transcurm del tlempo A comimacim le
' detallan estas’ tecnicas. e : - :

Valor actual (V.A.). Esta técnica, consiste en descontar !oi flujos de efecti--
vo generados en cada afio de duracion del proyecto, por medio de la tasa represen—
tada por el costo de capital, y comparando el valor actual de lol futuros ingresos — .

con el valor actual de la inversidn orlgmal.

La obtencion de los Ilu)os de efectivo descontados, se puede efectuar de dos —
maneras:

Primera: por medio de la siguiente férmula:

Fe.l Fe.2 Fe.n dn
V.A. = - T * 5+ ot .
(1+K) (1+K) (1+K) (1+K)"

i

Donde:  Fe. = Flujo de efectivo de cada afto.
K = Costo de capital,

d = Valor de desecho (se descuenta al hnal de la vlda
' del proyecto)

: Gmniendo‘el lactor de dencuenw dlrecwmlev?m ublna !

VA. zno.;nmu.. s
VA.<DO.;:ereduu




f Donde: V A. =" Valor octual de los tuturos ﬂuios de e!ectlvo. :
T D 0.= Desembolsn o inversidn origiml. ~

‘ Emlor'n plo: Se prépo"'rciaun' na ‘Iu' sigulentes datos uléreﬁtes aun proyec to de mm ;
" sidn, yndeuaaberdumpuorechaudid»ptoyecto. !lproyectotieneuu”'
: durachin de cinco aflos.

~Del'embolso original (D.0.) = 70,000.;
‘Valor de desecho (d) ..... = 20,000.;
Costo de capital (K) ..... = 10%;

Ingresos:

Fe.l 10,000. ;
Fe.2 = 12,000.;
Fe.3 15,000.;
Fe.4 10,000,
Fe.5 12,000, ;

H

 Sohucin; S
' _ Factor. de :
E Flujo de descuento Valor
Aflo. ' - efectivo L. R actual -
0.9 = . s0m
0.826 = 992

I © 10,000,

VA9, < D00




Como se. puede ver en este. e)emplo, el valor actual de los luturos ﬂu)os de -~
efectivo es menor ael desembolso orlgmal, por lo tanto, el proyecto debe rechur-—-

e,

© Valor actual neto (V.A.N.). Esta técnica se define como; el valor actual —
neto de los flujos de e!ectivo esperados. {(ingresos) menos el valor actual de la inverm '

sion original (desembolso original), ambos descontados al costo de capital para la em-

presa. En forma de ecuacidn e] valor actual neto es; : -

{(V.A.N.) ~ (D,0.)

Donde: V.A.N. = Valor actual de los flujos de efectivo.
D.0O. = Desembolso original,

En esta técnica: si el resultado de la anterior ecuacién es positivo, se deberd
aceptar el proyecto; si el resultado es negativo, el proyecto deberd rechazarse. Lo -
explicado en este parrafo se refleja en la siguiente regla de decision:

V.A.N. = 0 (cero) ; se acepta
V.A.N. < 0 (cero) ; se rechaza

5 Ejemplc: para este ejemplo, se toma como base, el importe obtemdo_“!n 1’
'técnica de valor actual (V A ), quedando Ioo datos ordenadu de la slguien maner

wu.cmn(vn) x.m i




-
' ‘V.A..N.v (-13,0%) < ¢ (ce,ro)

Como se puede observar, el- valot actual neto uene un fesultado negatwo, pnr
Io tanto, el ptoyecto dtbe rechazarse, - * : : o

Bemhclo/cnsto (B/C). Esta te'cniéa como la del valor actual neto, son variaw
tes de la técnica del valor actual. La mecénica a seguir en esu técnica. consme -
también en comparar el valor actual de los futuros flujos de efectivo con el desem-—
belso original, y la variante consiste en que la comparacion se efectia en-términos ~

relativos. Lo anterior se plasma en la siguiente ecuacidn:

V.A.
B/C = p.o.
Donde: V.A. = Valor actual de los flujos de efectivo.

D.O. = Valor actual del desembolso original.
Y la regla de decisién para aceptar o rechazar un proyecto eS’lq siguientes -

B/C 2 1.0 ; se acepta
B/C < 1.0 ; se’recha;a

La amerlor regh oansldera al desembolao orlgiml como la unld.d. esto es, slf;' v
la relacidn obunida en la ecuac«in es menor a l.o el proyecto dehe nd\aune. -

B)emplos en un eiemplo umbién e utillun loo dnh-i duemlnl» original




‘n"/c"(o.iu) < o

Como se. ha visto en este caso, el hene(acio espoudo aélo reprenma un 81,3% o
de recmnclén con respecto al desembolso nﬂ;lml, y por lo tanto, el proyecto de—
be rechlune

Periodo de recuperacidn a valor presente (P.R.V.P.). Esta técnica es bastan-
te similar a la de periodo de recuperacién (P,R.) explicada en el primer inciso de es-
te capitulo referente a las técnicas simples, con la variante de que los flujos de efec
tivo son descontados por medio del costo de capital, y se acumulan afo con afio, —
comparandose el tiempo en que la inversion se recupera cou el nimero de aflos de du
racién del proyecto. :

La regla de decision para esta técnica es la liguientet :

PRVP.S N;sewepu
PRVP. >N;oenchau

u........ m,.(no» = 125,000
Coso de capital ) = X
botacién ™. =H"°' o




Ingresonr
o Fe.l' .= 40,000
Fe.2 = 50,000
.. Fe.3 = 60,000
Solucién:
Factor de ~ Flujo de Inversién no
Flujo de ~ descuento Valor electivo recuperada
Afio  efectivo 22% actual  acumulado  al final del afio
1 40,000 x 0.820 = 32,800 32,800 92,200
2 50,000 x 0.672 = 33,600 66,400 58,600
3 60,000 x 0.55] = 33,060 99,460 25,540
4 70,000 x 0.450 = 31,570 131,030 0

En este caso se observa que hasta el tercer aflo se han recuperado 99,460 de -
_Ja inversidn, y durante el cuarto aflo se recupera totalmente la inversion.

A través del siguiente cilculo, se obtendra aproximadamente el tiempo neto en

que se recupera la inversion:

Flujo de efectivo mensual s R
. durante el cuarto aflo ... = Ty = 60

I




i I!n em caso, e! perfodo de recmadén de h invmlén e; m a cunm —
S m.porloumo, elproyecmdebempwn : : \ :

‘l'au lnwm de rendimiemo (1 l R ) . l.a tul Inteml de nnﬂmmm ” (hll

necomo"huadedescwmocwdaimwhmkdtmmwmelw
demnbolln original " La tasa intefna de rendimiento representa el rmdnmlemo Que -
: un ptoyeclo determinado proporcionard, y este rendimiento deberd m ‘comparade con
el costa de capital o la tasa de rendimiento minima aceptable. '

Los cdlculos necesarios para determinar la tasa de descuento no son tan com--—
plicados como laboriosos, puesto que la localizacién de la tasa exacta generalmente
implica una investigacion a base de intentos sucesivos. Con frecuencia es también ne-
cesario recurrir a la interpolacidn entre dos tasas para acercarse lo mis posible a la
tasa exacta.

La regla de decision para esta técnica es la siguiente:
T.LR, & K ; se acepta

“TJ.R. < K ; se rechaza

TR = rmummmcm
K= G




 Fez = 000
U Fed s 60,0000
Fed =

 Solucidn:

_ Factor de Factor de
Flujo de descuento ~ Valor descuento Yalor
Ao efectivo . 22% actual - 25% actual

0.8320 = 32,800 0,300 32,000
0.672 = 33,600 0.640 32,000
0.551 = 33,060 0.512 30,720
0.451 = 31,570 0.410 28,700

40,000
50,000
60,000
70,000

Totales: - 220,000 131,030 123,420

W N e
x X » x

L4

. En la tabh anterior se utiliuron dos tasas de dncuemoa con la tasa menor -
) aplicath a los flujos de elecuvo. se_obtiene un importe ;'....yu (131,0%0) al 4,..‘_ [

~ sembolso origmll 125,000);' con 1a tasa mmmss) aplicada a los flujos. de-electiw :
n obﬁem CJ ilnpne memr (l”.‘!ﬂ) al m *w Esto significa, ‘que la




L E:pnculoldmmhr, e procdl a efectuar la siguiente intwpolacaén. R

130,000 122 11 133,000 122 4 x
123,020 125 a1 1N,000 1 22

6,030) (3) -
=GR - 2y

Tasa interna de rendimiento L 22.00%
: ('_I'.I-R.) SepeevasRIeetaen = 2a’7'
24.37%

R De At_:uerdo con ésto, la tasa interna de rendimiento es Igual a 26,37%, y se —
 comprueba por medio de la siguiente tabla: '
U ; Factor de
i : Flujo de descuento . Valor
Ao efectivo 0.37% ‘actual




g e cmto de capltal o taude nndtmien

Bn estncam sepnedeobmnr'qnhuqmtema derendimiento es myor a
! =ma'm:\epmue,, por Jo unto. el pfmo
; todebeacepurn.- .

Valoractualdelamammlml(VAST). I'otmedbodenutécnica lot
flujos de efectivo- esperados se invierten db ‘con alb durante ia vida del proyecto en.
“cuestion, esto es, si el proyecto tiene una ‘duracién de tres afos, se tendrin tres —
flujos de electivo. uno al final de cada alo; el flujo de efectivo del primer afo se -
invertird por dos afos; el flujo de efectivo del segundo afio se invertird por un aflo;
el flujo de efectivo del tercer aflo no se invierte, porque el ingreso se recibe al fi-—
nal del aflo. Una vez terminado el proyecto, se obtiene la suma terminal de los flu--
jos de efectivo, y el importe de esta suma se descuenta con la tasa del costo de ca-
pital, obteniendose de este modo el valor actual de la suma terminal de los flufm de
efectivo, la cual se compara con el importe del desembolso o inversion original.

La regla de decisidn que se aplica a esta técnica, es la siguiente:

1VAsr.fz D.O. ;-eacepn
VAST. < n.o. ;nnchua‘




a

T E;emplo: 'se pmpotcuman kn swnhnm datm ire!eremu a un proyecto dcf.,‘f
f_Mmtién con duracidn de cuatro alos, y-se desea idm d:le aeepu o rechua dld\o
- proyecto. Los ﬂuju dc etectivo se iuvlerten. cada uno, : Sy

Deaemb. ori;. (D o)
“Costo de capital (K)

ki

600,000,
(2] S

)

Ingresos |
 Fe.l = 200,000,
" Fe.2 = 200,000,
Fﬁ.’ = 200,000.
Fe.4 = 200,000.

Soluciéns

Fecl Fe.z FEtJ Fe.b ‘
| - 200,000.

320,000.

312,000,

.n., (o.m). T




V.AST. (418,371) < D.O. (600,000)

Como se puede observar en este ejemplo, el valor actual de la suma terminal
es menor a el desembolso original, por lo tanto, el proyecto debe rechazarse.




" 'VALOR ACTUAL DE $1.00 RECINIDO AL FINAL DEL ARO

Ahog _ L : ok
| . 0.980 - 0.9%2 0.%3 0.92¢  0.%9%  0.89)  0.877
2 0.9] 0,925 0.8% 0,857 0.82¢ 0.797 0.76%
3 0.942 0.889 0.340 0.7% 0,731 0.712 0.675
] 0,924 0,855 0.792 0.735 0.68) 0.6 0.592
3 0,906 0.822 0.767 0.68)1 0,621 0.367 0.319
6 0,882 0,790 0.705 0.630 0.36% 0.307 0.836
7 L 0.871 0.760 0.665 0.58) 0.31)  0.432 0.800

¥ | 0.853 0.731 0.627 0.540 0.867 0.008 0.3
9 0.837  0.703 0.592 0.300 O0.42% 0.31 0.308
10 0.820 0.676 0.538 0.463° 0.386 0.322 0.270
IS%  16% 1SN 208 2% A% %
1 0.870 0.862 0.347 0.833 0.320- 0.8306 0.800
2 0.75¢ 0.7%3 0.718 0.69% 0.672 0.630 0.640
3 0.658 0.641 0.609 0,579 0.551 0.52¢ 0.512
L] 0.572 0.552 0.516 0.832 0.431 0.423 0.410
3 0.497 0,476 0.437 0.502 - 0.370 0.341  0.328
6 0.432 0.410 0.370 0.335 0,303 0.273 0.262
7 0.376 0.35% - 0.318 0.27% 0.24% 0.222 0.210
8 0.327 0.305 0.266 0.2)) 0.206 0.179 0.l6S
9 0.28¢ 0.263 . 0.223 0.1% 0.167 0.1 0.13
0 0.2647 0.227 ~ 0.191  0.162 0.137 O.116 0.107

o —




wu.m "ACTUAL DE $! .oo RECIBII)O ANUALMEN'IE AL FINM. -
DE CADA Am POR: “N" ARoOS '

R T T e S , o -

mids. 2% 4% 6 8% 0% 2% 1
[} 0.980 0,962 0.9%3 0926 0,909 0.893 0.877
2 1,942  1.886 1,833 1.783 1.7% 1.690 1,647

3 2,886 2,775  2.763 . 2.577 2.487 2.802 2,322

] 3,808 3.630 3.465 3,312  3.170 3.037 2.91%

5 4.713 44652 4.212 3,993 79 3,605 13.413

6 " 3.601  35.262  4.917 4.62) .35 &.111 3,889

7 6.472 6,002 5.582 5.206 4.86% &.56% 4,288
8 7.325 6.733  6.210 5.767 5.335 4,96% 4.619
9 8.162 7.435 6.802 6.247 5.759 5.328 4.9%6

10 8,983 8.111 7.360 6.710 6.145 5.650 5.21¢6

1% 16 1% 0% 2% W% 2N

1 0.870 0.362 0.847 0.833 0.%320 0.806 0.800

2 1.626 1,605 1.566 1.528 1.492 |1.457 1.460

3 2,283 2.26 2,176 2.106 2,042 1.98) 1,952

] 2.855 2.798  2.6%0 2.589 2.49% 2.404 . 2,362
5 3,352 3.27%  3.127 2.991 2.86% 2.785 2.6%9

-6 3.786  3.685 3.498 3.326 3.167 3.020 2.951

7 4,160 4.039 3.812 3.605 3.816  3.202 3.161

3 6687 4086 4,078 3.837 3.619 3.821 3.3
9 4.772 4,607 4.303 4.031 3.786 13.566 13.463

10

5.019 4.833  4.4% 4,192 3.929 1.682 1.571



CAPITULO CUARTO: ARRENDAMIENTO FINANCIERO

1.~ Concepto.
I1.- Caracteristicas.

111.- Modalidades.




 ARRENDAMIENTO FINANCIERQ

, Hma aqu(. en lo; tres pnmem: capnulo- se han desctlto brevememe trcs pm- :
t0s. que son esenciales en la planeacidn financiera: en primer ugar se explico en qué
* consiste el financiamiento, y cuiles son los tipos mds comines del mismo atendiendo
a su origen; seguidamente se describié el concepto y el objetlvo de los proyectos de
inversidn; y por Gltimo se ha seflalado cudles son las tecnicas mas usuales para la e
valuacidn de las inversiones. ‘

A partir de este capitulo se hard hincapie en explicar, mis detalladamente, en
qué consiste el arrendamlento financiero, y qué implicaciones trae para una empresa .
el utilizar este medio de financiamiento.

1.- Concepto.

‘ Es mnegable, el auge que el arrendamnento fmanciero ha tomado dentro de las -
expectativas de una empresa, ésto, por la’ gran diversidad de actnvos que se pueden
contratar por este medio. ,

Se ha dicho de manera general cpe el arrendamiento ﬂnanciero, es el contrato L
 por el cudl, elmemdwsecmmteaot«gaelnwogoccdembien. en-«‘_;
. tanto me el arrendalario se compromete a elecmar ma sene de pqu por el mo de R




,nmuuo A9 me«mmo? f’ﬁm&em es ‘e contrato por .
il se nelwomumpaaldebiemmmm, ﬂgmwe
que ‘mmhdmmmpﬂdt«s ‘ '

SE l.- Que *e enablezca un phu lwzouo que sea igual ° mpmor ‘

oA minlmo para deducir 12 inversidn en los términos de: las disposiciones
' ﬁ:cales o cuando el plazo sea memt, se permita a’ qmen recibe el bien,
que il ténnlno “del plazo ejerza cuakplera de las slgmemes opciones;

a) Transteriv la propiedad dcl bien objeto del contrato mediante
el pago de una cantidad determinada, que deberd ser inferior al valor
de mercado del bien al momento de ejercer la opcidn.

b) Prorrogar el contrato por un plazo cierto duante el cual,
los pagos serin por un monto inferior al que se fijo durante el plazo
inicial del contrato.

¢) Obtener parte del precio por la enajenacién a un tercero del
bien objeto del contrato.

_Il,- Que la contraprestacidn sea equivalente o superior al valor
del bien al momento de otorgar su uso o goce.

L - Ill. Que ) establezca una tasa de interes aplicable para determi- i‘
: nar los pa.u y el comuto ”®e celehre por escmo. : :

g luic_mu, innnci«o y. el crédito lnncaﬂo m dmihre- dude e punto de mu de car
e .- ﬁmmieus, siendo sus dﬂennciu de caricter cmubwmcal i




B afrcndumento nmnciem weunta ln tiswentes caracmmicu.

S '(;l.— !!l comrato de armuhmienm nnam;hr . durante el uempa qae abarca 'm
_"draclén mumepﬁbhdemrevocdownin@mdelu parus.,v- ‘

2.~ El momo de las rentas pactad-s. en comumo, es superior al valor ongmal '
del] activo ob;eto del contrato, »

- El arremhwio obtiene financiamiento al 100%, ya que al momento de per-
‘ fieccionarse el contrato le es entregado el actlvo que solicito.

8.- Los pagos financieros del arrendamiento son suficientes para cubrir el costo
original del activo mas un porcentaje predeterminado de rendimiento para el arrenda—
dor.

5.- El arrendamiento financiero generalmente requiere un desembolso mayor en
efectivo que otras formas de financiamiento. - ‘

‘ - En el arrendamiento imanciero se utilizan tasas de interés mas elevadas —
que las pactada en otras fuentes de lmarr.iamiento. ‘

SRR 7.- La d'aci&ldeloccmtutmpnrloregular abarcadetresadlez aﬁos,
.;';simdoelpluocmdecimoanu T : ,







a) Arrendamnento neto.

 Por medio de éste, el anendatario se obliga a cuhm todos los. psto: derivadot
por el uso del bien, tales como impuestos, seguros. mantenimiento, etc, Esta moda—
“lidad es la que con mayor frecuencia se ptesenta en nuestro pals.

"b) Arrendamiento total.

Este tipo de arrendamiento permne al propletatio del bien recuperar a través -
de las rentas pactadas, tanto el costo original del activo como el interés del caputal ‘
invertido. Esta suele ser una de las caractermlcas fundamentales del arrendamiento -
financiero. Todas las arrendadoras elaboran sus. planes de arrendamlento de manera -
qae tas memunlidades o anualidades ahanpen estos dos conceptos. : -

c) Ammlmnemo parcul. i
l!s_ aquel en el que la arrendm. or medio




"Vblen ala emcnu. L ) verd ‘ ;
efectivo y utihurlo como capital de tnbaio ademnis de que iun cnamh h cmpteu _
ha dejado de ser pmpietaria del bien puedz‘ngmr haciendo uso de) miuno. : "




 DE_ACTIVOS TOMADOS EN
© ARRENDAMIENTO.

| L= Tratamiento Contable.

. s 'll.‘.
Impacto de las Reformas

v‘- ll.l
| - Fiscales en los
Proyectos de Inversion,




[

mmmmnro conmm,e v FISCM. ms Aqmos;,
romnos EN ARRENDAMIENTO SR

l"c Tranmiemo Contable,

" Ef tratamiento contable que se debe dar a los activos fijos tomados en arrenda-
miento, estd seflalado en el Boletin C.6 del Instituto Mexicano de Contadores Publi-
cos, denominado “Inmuebles, Maquinaria y Equipo®. A continuacién se presenta el
contenido de dicho tratamiento: :

"], La practica de obtener, a través de la celebracidn de contra-
tos de arrendamiento, el derecho de utilizar activos fijos, ha venido
incrementindose recientemente. En consecuencia, es importante sentar
las bases, desde el punto de vista del arrendatario, acerca de la informa-
cién o tratamiento contable que es aplicable en los casos en que los
derechos u obligaciones contenidos en los contratos de arrendamiento
sean de importancia en relacidn con la situacion financiera del arrendata-
rio, o en relacién con los resultados de operacnon en los aflos en que
estén dichos comratos en vigot

S 2 l.oo ‘contratos’ de a‘rmdamk-mo compremlwu en,los cau
i que se menciunan antedotmeme pueden clauﬁcaue en los. dosﬁculenm




Yo _,del actnvo. o "

b) Arrendamnentos que en eseocig equlvalen a una compra'a pluos S

T l:n cuanm a ku arrendamkntm del mmf umpo.,

: '!manclems del arrendatario deben comemr 1a intumacnﬁn neceuna‘we o

. permita al lector considerar el efecto que los compromnm del arrmdam
.- miento pucdan tener sobre la situacion !ininciera y los resultados de ope
" racién, tanto del afo actual como de los futuros. Consecuemmte.
las notas a los estados financieros se indicardn los montos anuales de las
rentas, tipos o clases de activos fijos, el perfodo de arrendamiento, as
como cualquier otra obligacion o garantfa en caso de que existiese, u -—
otra informacién adicional que fuese de importancia. Por lo que respecta
a los arrendamientos que en esencia equivalen a una compra a plazos, --
los pagos de renta representan un medio para el financiamiento de dicha
compra, siendo la naturaleza de la operacion la adquisicién del bien con
la obligacidn inherente de pagar por él. La naturaleza de estos contra——
tos es tal que el activo y el correspondiente pasivo deben mostrarse en -
el balance general distinguiendo este tipo de arrendamientos de: los men—
cionados en primer término. v ‘

&~ Los casos de arrendamientos que en realidad representan adqui

siciones a plazos, deben ser reglstrados como compras. El bien, (acnvo) - ‘: '
yla ""“8“1‘0" de pagario (pasivo) deben de registrarse en el bahnCe g

= neral. l-:l monto de esta tranuccnon e detetmmara tomando como bane G
l_f:d mmlﬂt total de las; renm a papr, egcmm h Piﬂe * las remu‘:' Ly

'. '“lar;o phm Um mta a loi esudos hnar'uéiet._, puede ser' necewia pau '
- informar sobre las: clausuhs lmpoﬁanta de la opencnm. El acthro debe«
ré dcprectarse cw base a su vida utll._‘ 3l :




. 6.—Elcluowmduednn&ehptopndaddelacﬁwmsen._
’ adguriendo en_aquellos casos en que el contrato de arremluniemo puede o
sercmhdoporcualqd«adehsprm, potumsqmmaemh«
; \,reahucn&\ de una contlngench remota. Por otra parte, en: Ias casos de
contratos no sujetos a cancelacion a menos que se realk:e una contingen« ‘
cia remota, la existencia de cualesquiera de las condiciones siguientes, -
generalmente significa que el arrendatario adquiere un derecho sobre la -

propiedad del activo a medida que efectda el pago de las rentas, y con—
secuentemente son una evidencia de que el arrendamiento representa en ~
esencia una compra:

a) El periodo inlcial del arrendamiento es considerablemente menor
que la vida util del bien, y el arrendatario tiene la opcion de -
renovar el contrato por el periodo remanente de vida Gtil del ~

‘ bien, a remn considerablemente mds bahs Qe las origlmlmen- '
te pactadas. '

b) El arrendaurio ‘tiene el &ncho. Mame el pet(olb dtl oomn. l
i tooal ﬁtmhndelmi-m,dewﬂr elactlnen




’ . a) l'il aﬂivo iue adqumdo por. el arrendador para ;amtacer necew T
» dadeu zspcmcas del ancndawlo. y- muy probablgmge €8 coinn o
"mu umammte pau ese ptopémo eq:eclnco y por el arrenda«- c
wtodeqmntme...._ S

" b) El periodo del arrendamiento corresponde al perfodo de vida —
' Gtil del activo, y el arrendatario estd oblijado & pagar costos
como impuestos, seguros, mantenimiento, etc,, que general-—
* mente son au"ibhibles'a quien tienc la propiedad del activo.

c) El arrendatario garantiza las obligaciones del arrendador con -~
respecto al activo arrendado.

"d) El monto de las rentas pactadas es igual o superior al valor de
mercado del bien a la fecha de la operacion, mds el financia-~
miento y los gastos (impuestos, apertura de crédito, etc.) a —
cargo del arrendatario.” '

£ A tuves de lo: puntos anterlores, se ha podido aptecur el tratamnento conta-
ble "sedebedirllﬂacthMenmenhmleMo,ycomo(ueneﬁalado, -
en estos punm ‘e distin;uen du'grwu de’ arrendnmnemon i : e

evaluar h situackh dtl actlvo o actim arrendadoi




e

Cmnhcl&nalmummmhnm del mm m. el mmhhm@hm Lo
f“’" ol active, m s Mﬂ’w compra, e;hwm el derecha scbre el bien en ¢l

lu mhmn. I.o e-plicuo on. nte p&;qﬁp ne;pnciq meiw en el eiecn'lo ﬂmmes ,

ACTIVO ClRCULAN_Tl’. ', | - PASIVO cmcuuwm_
: ‘ | | Rentas sobre 'eq.
- arrendado. 100,000

ACTIVO F1IO ‘ ‘ PASIVO A LARGO
PLAZO

- Eq. de transporte
arrendado. 500,000

(-) Rentas paga— - . Rentas sobre eq.
das acumuladas. 100,000 ’ arrendado. , ~ 300,000
' 50,000 O S 400,000

0y




M- Tratamiento Flscél, _

El tratamiemo fiscal que. se debe dar al arremiamlento ﬁnancnero por parte del
arfendatarlo. e encuentta seflalado en la Ley del lmpuesm Sobte la Renta en. sus -
’ ardculoo u 49 y 50, y que a contamaci&n ‘e citan: :

MONTO DE LA INVERSION E IMPORTE DEPRECIA’BLE‘
EN CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO

"Art. 48.- Tratindose de contratos de arrendamiento financiero,
se considerari como monto original de la inversién, la cantidad que re-
sulte de aplicarle al total de pagos convenidos para el término forzoso
inicial del contrato, el porciento que conforme al cuadro contenido en -
este articulo corresponda, segin el nimero de afios del plazo inicial -~
forzoso del contrato y la tasa de interés aplicable al primer afio del ~--
plazo pactado; cuando varie la tasa aplicable al primer aflo se conside--
rara el promedio de dicho aflo.

ARRENDADOR EXTRANIERO

Cuando el arrendador sea un residente en el extramero para efec
tos de la aplicaclén del cuadm contenido en este articulo, se consxdera~
ra que el mmes ﬁjado para detenmnar los pagos correspondlentes al —
: "-vprlmer dlo de phzo; es'el murés pot operacinnes interbancarias que - e
eija en €l metcado de l.al&es"’(l.lBOR) al momento de celebrar ol con-- .

tada n coinchh exactamente conF '
. _algm * Jos porcsent"’ t taa de. in erés establecido: en el cuadro -
' I:,‘,comemdo en este. artfculo. Pin determimt el porcnemo aphcable se -




o "cmsidcrara la tasa de interés mas ptoxima al lnteres pactado. si este -
i ﬁlumo tiene la misma proximidad a dos tasas de lnterés. se. cmslderara
la ‘mas alta, R

FRACCIONES DE ARO S
‘ Cuando el plazo pactado corresponda a un nimero détemina,dp de
" aflos completos y a una fraccion de aflo, dicha fraccién se considerara - » L
- como un aflo completo cuande la misma exceda de seis meses." '

Nota.- El cuadro de interés anexo al articulo 48, no se incluye. Para efectos practi-
cos, solo se presenta el cuadro de interés aplicable al ejemplo que se cita con refe—
rencia a este articulo.

TASA DE  INTERESES

Nimero de aflos Monto Original
del plazo ini— de la inversidn,
cial forzoso -—

del contrato. 0%




Ekmplo: S SR RO S |
SRR La empresa "Telas y Teudos, S.A. % adqulere p()( arrem!amiento -
’"W'C“-"O: eqmpa de transporte, por la cmudad de $ 5'400,000. 00, Mandoseg\m net”

plazo iniclal lorzoso de cinco. aﬁos y una usa de imerés en el primer aﬂo de m

Determinacién del monto original de la inversién a que se refiere este articulos

El porcentaje correspondiente segin el cuadro de interés del articulo 48 es, -

49%, de dondet

49% = $ 2'645,000.00. Monto original de

§ 5'400,000.00 «x =
' la inversidn.

El porcentaje de depreciacién que segin la fraccidn VI del Articulo 44 de la --

Ley del Impuesto Sobre la Renta corresponde al equipo de transporte, es de 20%, por
lo tanto, el monto original de la inversién obtenido se deberd deducir en cinco afos -

" de la siguiente manera:

$ 529 OOD 00 Por cada uno de
los cmco aﬂos

]

$ 2'645,000.00 x 20%




st

WDUCCK)N DEL SALDO EN CON'I'RATO DE ARRENDAMIENTO
FINANCIERO EN RELACION M. PLAZO

'J"."'Mt. 49.. El saldo que se db‘_""-(a,dcsptés de’rési’if i‘l:toial d

" pagos convenidos para el plazo inicial forzoso del contrato, la cantidad.

que resulte de aplicar a dichos pagos el porciento de monto original que
corresponda conforme al cuadro establecido en el Articulo 48 de esta -
Ley, se deducird en anualidades iguales durante el plazo inicial del con-
“trato. Esta deduccidn se ajustard cuando varie la tasa de interés aplica
ble al primer afio de plazo.

Si el contrato concluyere antes del plazo pactado, se deberd con-
siderar como partida deducible en el ejercicio, la diferencia entre los -
pagos efectuados y las cantidades deducidas en los términos del pdrrafo
anterior."

» Ejemplo: Tomando como base los datos del ejemplo sefialado en
el Articulo 48, se determinard la deduccién anual sobre financiamiento
a que tiene derecho la empresa por su inversion.

 Total de’pagos  Resultado de aplicar  Saldo a dedw-
-~ convenidos en o al total depagosel . cirenama—
“plazo inlcial ' - .,\O!l de mon ""ongn-‘ L7 lidades igua—




“;‘ .De dmde, la deduccién cotrespondlente a Ios e;ercnclos durante el plazo nmcial del ,..'
‘ comrato €5 como sisuea :

§ 2'645,000.00  al 20% anual = $ 529,000,00 ne«mc.dn sobre
= S L e e e mvenidn
§ 2'755,000,00 | = 5 aﬂol = $ Jil.OO0.00 Deduccion We‘. k
financiamiento.

'Deduccién anual neta . - '
_sobre la inversion, _ $ 1'080,000.00

OPCIONES EN EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

"Art. 50. Cuando en los contratos de arrendamiento financiero,
se haga uso de alguna de sus opciones, para la deduccidn de las inversio
nes relacionadas con dichos contratos, se observard lo siguiente:

1. Si se opta por transferir la propiedad de} bien objetd del contra
to mediante el pago de una cantidad determinada, o bien, por prorrogar
el comrato por un plazo cierto, el importe de fa opcwn se comiderara -
complemento del monto original de la mvenkm, por fo que se deducird
en e} potcnento que resulte de. dividit el impotte de la opcm entre el — ,

. nimero de aftos que hlten pau tenninar de deduur el monto on;inal de e
h invenién. G B g

‘I, s.‘ s mm.madm por u'm;mcsh de os bkuu



.1 impacto de las Reformas Fiscales en los Proyectos
o emew

Eu decomcmiano .eneul en el &nbuo de a’ contamrh. que lu wckdalea
"mwcamﬂu y las personas fisicas empresarias, de acuerdo con el Articulo 163 de
la Ley del lmpuuto Sobre 1a Renta, tienen derecho a deducir ripidamente un amplio
porcentaje del monto origiml de sus inversiones, Hasta antes de 1984, la anterior
deduccién no era aplicable a automdviles y motocicletas, siendo asi que, las- unicas
inversiones por las Que no e gozara esta deduccion serdn las referentes a mobiliario

y equipo de oficina.

A continuacion se seflalan los puntos mds significativos, que en las reformas
fiscales para 1984 fueron dadas a conocer con respecto a el Articulo 163:

l.- Se modifica el plazo para hacer efectivo el estimulo, ya que antes se
podfa ejercer en cualquiera de los cinco pumerns ejercicios y ahora es C

en el primero.

‘2.~ Se reforma el procedimiento para deducir el saldo por redimir.

3.- En el segundo pirrafo del Articulo vigesimo octavo transitorio de la Ley ‘
 del lmpueno Sobre la Renta para: 1984, se adhla que. no serd apliuhle e
la limiud&n respecto de bienes para el wmu a qnt * fe(m e
'-mtouo 163 No cbstante  lo sefalado en. la dtmucién amemr. - ln,[.‘_", '

" sweu lenu. sﬂo m& Mn:ine ccmme a lo emuecido pr s.
-j.,traccnén ll del arttculo 06 M mmno ordemienh"




t.« De manera favorable pan lm mtereses del cmmbuyente. la diapmk:im

tru\mmaamsehacemﬁuenelmmtnt.mwu,

~por lag inversiones que se hagan durante 1988 y 1985 no es neoewio.v‘

~ como lo_contempla la Ley, que hs inmm ae rulm on zonas de

 prioridad nacional, ni que los ﬁenu se utilicen en’ las ramas de actividad
que en los términos del atk:ulo 163 de la Ley del lmpueno Sebre la Ren-
ta establezca el Gobierno. Asi mismo se indica que los porcentajes para
deducir las inversiones son:

a) Por las que se hagan en 1984, en el primer ejercicio el 73%.
b) para las de 1985, en el primer ejercicio el 50%.

c) Para las de 1986, cuya inversion se realice en la zona de maxima
prioridad nacional, en el primer ejercicio el 50%.

d) Para las de 1986, cuya inversion se realice fuera de las zonas de prio-

ridad nacional, en el primer ejrcicio el 25%,

A continuacidn se mcluye un eiemplo para apreciar con mayor ob)etmdad .
‘ el ruevo procedlmientoa

Una empteu invierte en Isll $ 2'000.00000 en m activo_por el gn uene‘
"deredio al esdmulo del 75‘. zm acﬁvo de acuerdo a a I.ey-'et depncuhle on




i £
De esta forma y de acwdo con_lo explicado es Iicil dc apreclar el impacto

: q:e estas reinrmas tlenen en una emptesa Que esté phneandu adqmrir activos nucvos'
o ’pau la realiuclén de sus operacloms i '

et En un woyecto de mveruén, el bemﬁcio que e m por concepm de'
" depreciacién es sumamente atractivo, especificamente por lo que se refiere al arren-
bchmiento ﬂmnmero. ya que dada su caracteristica de alto costo financiero, la
ventaja que se obtiene se aprecia por el ahorro que se genera via impuestos. Los
porcentajes de depreciacion que se envien a resultados durante los primeros afos,
dadas las nuevas ventajas fiscales, permitirdn a una empresa, disminuir sus pagos
de impuestos y por Jo mismo mejorar su capital de trabajo. Y dadas las condiciones
econdmicas actuales, es de suma importancia para una empresa mantener un cierto
grado de liquidez para hacer frente a sus obligaciones inmediatas.




. cnnrux.o SEXTOY' coumucm” DEL Aanmm\uuamo j"
' ' FINANCIERO CON OTRAS FUENTES :
DE FINANCIAMIENTO,

Caso ptéctico- adqm-icion de un activo
por el que se generaran
una serie de ingresos.

l.~  Exposicion del caso.
11.- - Evaluacion de los datos obtenidos.

I1.] Crédito Bancario.
11.2 Acciones Preferentes.
11.3 Arrendamiento Financiero.

i1 l.;- ‘Oybservaciones.




3

COMPARACION DEL ARRENDAMIBNTO FINANCIERO

CON OTRAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

e Ekﬁco ;\mﬂca&. de activo por el que se semmiﬂ una sevie
L de lngrem.

I;-_Exgpo;icién del caso.

La empresa "Alziona, S.A.", dedicada a la eclaboracion de prendas de vestir,
por sus mismas exigencias de crecimiento, estd considerando adquirir un nuevo acti-
vo para asi poder satisfacer la demanda creciente de sus productos. Para la adqui-
sicidn del nuevo activo, la empresa considera tres distintas formas de financiamien-
to: un crédiw bancario; una emisidn de acciones preferentes; y arrendamiento
financiero. :

, La empresa ha recopilado ciertos datos referentes a este proyecto, y ha pedido

a su departamento de evaluacién financiera efectie un anilisis de estos datos para
poder tomar una decisién. La empresa estd interesada en conocer por cual de estos
medios’ de financiamiento es factible Que recupere la inversidn que planea realizar.
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- Datns ‘enenlcs:

. lc
B
) 3'
&,
5.

6.
7.

Valor del acuvg. $6'000 000 oo , e S A R
Ingresos neos anuales del activo’ mtes de depreciaclon, interéses e impuestou. -

: 33')60,000 00

Vida probable del activo, 10 afos.

Tasa anual de depreciacion, linea recta, lO%. o
lmpuesto sobre la renta, 30%,

Costo de capital, 22%.

Se utilizard la técnica del valor actual para la evaluacién de los datos obtenidos. o

Datos del crédito bancario:

’.

Monto del crédito, $6'000,000.00

Plazo del crédito, 3 aNos.
Tasa de interés anual, 20%, con amortizacxon semestral de interéses sobre saldos
insolutos.

Tabla de amortizacion:

Pago ‘Pago de  Pago de Capital
- Semestre "~ semestral interéses capital ~ insoluto
0 Lo . 6'000,000.
1 1'377,661. ~  600,000. 777,660, . 5'222,399.
2 1'377,661. 522,233, 855,028. N'36,01.
3 l')ﬂ,“h o M%6,001. - mo09%0. 3'423,91,
8

! SR, 578 10252,300.




B

2
3,

- Datos del aumento de capital:

“Monto del aumento de upiul, sl.vooo,ooo, : .
7‘P° de capitaly acciones vrelmnm. sulcmu y exhibldn. -
Pago de dividendos mlmmos mles. %,

Datos Jel irmdnmieu!o financiero:

|
2.
3.
4.

3.
6.

Rz

2 ,!uudduvd‘n,uhdpchuue)uckhuuadcmamm'.bmﬁu
" de $990,000., por Cada

Tasa de interés anual del contrato, 20%.
Plazo del contrato, 3 affos.
Monto total del contrato, $9'900,000.00 .

En el monto del contrato se incluyen cargos adicionales por instalacién y mante-
nimiento del equipo, durante la vigencia del contrato.

Importe de la opcion de compra al final del tercer aflo, $350,000.00

Monto original de la inversion: segin el cuadro de interés del art. 43 de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta, el porciento aplicable al contrato es de 70%,
de donde:

$9'900,000. x 70% = $6'930,000. Mdmo original de la inversion.

Bste monto se deducirda en $693,000. , por cada uno de los diez eiercncios en

que se estima la vida probable del activo.

 Deduccién: sobre financiamientos m el art. ¥ de la l.ey del lmpueuo Sdre
;vlallenuelcomom:-. .

Ss-m.m (—) wm. sz'm.m Duluod&nnbre




.- Evailuacién de los datos obtenidos,

Ingresos
menos;

Depreciacién

Gtos. financs.

Utilidad antes
de impuestos

menos:

Impuestos

_Utilidad neta

_Crédito bancario.

OBTENCION DE FLUIOS DE EFECTIVO

w

Ao Ao Afo .
1 —2_ 3

$ 3'360,000. 3'360,000. 3'360,000.

600,000. 600,000, 600,000,

1'122,233. 779,285. 364, 448,

1'722,233. 1'379,285. _ 964,848,

$ 1'637,767. 1'980,715. 2'395,552.

1197,776.

818,383,

$ .

- 990,337,

990,38,

197,776,

Afos
% al 10

— o —




. DESCUENTO DE FLUJOS DE EFECTIVO . .

A _VALOR PRESENTE
‘ (2)

. Flujo de descuento
Aho electiyo 22%
i ~ 1'418,884, 0.820
2 v 11590,358, 0.672
3 : 14797,776. 0.551
& al 10 ‘ 1'980,000, 1.381

Importe

DESCUENTO DE_PAGO DE_IMPUESTOS

A VALOR PRESENTE
(3)

. Factor. de -
Pago de descuento

impuestos 2% -
sgan.  0s20
9. o672
Lo
. ’I»Momi

Cosm

Valor
resente -
1'163,488,
- 1'068,720,
990,575,
3'724, 380,

$6'947,159.

" Valor |

_presemte




©M:2_Acciones preferentes.

 OBTENCION DE FLUJOS DE EFECTIVO
w

Ingresos - $§ 3'360,000._

Pt hdyhnd

menos:

Depreciacion 600,000,
Dividendos 960,000,

— - -

Utilidad antes
de impuestos $ 1'300,000.

menos:
lmﬁuestoi __900,000.
Utilidad neta $ '900.000.

- .Flllb de el T
L efectivo m” ._.{ o ; L 4!




A@L—“ ‘lv,
1al 10

et DESCUENTO DF. n.unos DE. EFECTIVO.ZV

A VAI.OR PRESENTE

‘ Factor de
Flujo de descuemo
- efectivo - ‘ 22!

$ 1'500,000. 3,923

DESCUENTO DE PAGO DE IMPUESTOS

A VALOR PRESENTE
{6)

. presente -

$ 5'884,500, -




menos:
* Depreciacién

Depreciacion
complementaria

Deduccién sobre
financiamiento

Utilidad antes
de impuestos

Impuestos
Utilidad neta
mis

o P ;'l:jhv c"f‘"l',

693,000,

$ 11677,000.

= “gg;j‘lfl;,‘,@."_‘ 2

$38,500.
§  838,50.

o, e wme e Ve Ceme e

1'677,000.

838,300,
- 838,500,

PR TH " R

_€9,000.

- v

— Ty

£ 2'617,000.

1'308,300.
1'308,300,

- R
~2'031,500.




_Aflo.

ly2

“allo

~ DESCUENTO DE FLUJOS DE EFECTIVO

 A_VALOR PRESENTE

" Factor de

'T‘V',;‘,Flu‘jode o . descuento

_efectivo 22%

11531, 500. 1.492
1'181,500. : .~ 0.551
2'051,500. 1.881

lmporie '

' DESCUENTO DE PAGO DE _IMPUESTOS

A VALOR. PRESENTE

)

e

C Valr
o 21284,998,
651,006,

3'858,871,

$ 679,875,

~ Valor -
. presente
Do,
o se2,01,

21,208,




v Como M Whru- a través de loo uu)ou de electivo duconwht. en: du
, ummmdeﬁmmmm. ummhewrm la inver-
sidn que: planea efectuar. El crédito bancario y el arrendamiento financiero son las
opciones que permiten a la empresa recuperar el valor original del activo, tal y
como se muestra en el siguiente cuadro:

Flujos de Valor
efectivo original ;
descontados del activo . Diferencia
Crédito . ‘
bancario . $6%7,159. (2) 6'000,000. ; 9%7,159.
Arrendamiento
tinanciero $ 6'794,875. (8) 6'000,000. ‘ 794,875,

$ 152,28,

' De acuerdo con el cuadro anterior, la empresa. podria escoger cualesquiera
de hi_dos opciones, ya que en ambas se recupera el valor original del activo, y
tal vez ‘se podria estar inclinado a escoger a primera vista el crédito bancario, ésto,
porque el lmporte de los flujos de electlvo descontados es mayor que en el arrenda-
miento !imiero S

3

Ne dnt.m lo nﬂlhdo en el pirrato amerlcr, N empesa pan decidr o
ehccﬁnthomam. mmmmcmdelmmetec-_,' o

oemam o e @
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Segun este ultnmo cuadro, sf la empresa opta por el crédito bancario. tcndu -

que efectuar un desembolm por .concepto de. impuestos - slgmﬂcauumeme mayor que

s{ optara ‘por el arrendamiento financiero, De tal manera, la desventaja aparenty
que en el primer cuadro’ el arrendamiento financiero tenia sobre el crédito bancario, '
e comm por el ahorro en el pago de impuestos, De esta forma. la empresa
deberfa inclinarse por el arrendamiento financiero, como el medio mis optimo para
realizar su inversién, ademds, porque en éste se incluyen cargos adicionales por
instalacion y manteﬁimiento, cargos que no se contemplan en el crédito bancario
y en la emision de acciones preferentes.

Nota.- Los nimeros que aparecen encerrades en paréntesis, indican el cuadro
de donde provienen los importes que seflalan.




s

 CONCLUSIONES,

. " En esta pute. seﬁalate los puntoa ma; whtenhentes que coulleva la uﬂlnu—
,;ién de actlvos tomadns en arrendamnemo ﬂnam:ievo. :

2

1.~ Para una empresa nueva o peqneﬂa los presupuestos de equipo de capital
a menudo son muy limitados. El arrendamiento financiero puede ayudar al progreso
y fa modernizacion a empresas que se encuentren en esta situacion.

2.~ Los pagos por arrendamiento se tratan como gastos de operacidn antes
de impuestos, en tanto que los pagos que flevan a la propiedad deben capitalizarse.

3.- Las promesas hechas en los casos de arrendamientos son tan obligatorias

como las hechas en los casos de contratos de valores, ain cuando no aparezcan
en al balance general activo ni pasivo de clase alguna.

4.- El titulo de la propiedad arrendada permanece bajo el control del arrenda-
dor, y por lo tanto, no puede ser tocado por los acreedores del arrendatario.

5.~ Si se trabaja con una compaflia arrendadora o con un banco que suministre
servicio de arrendamiento directo, los arrendamientos pueden arreglarse rapidamente,
con un minimo de registro contable y trabajo legal por'parte del arrendatario.

v - En tmchn mdustrlas. el porcema;e de .cambios tecmlo'icos haoe ohlipto-
. rio el remplno fremecwe del eqnipo.‘ l.a e:qnnclén del cmtub de arrmdlmlento




o e g l.os esndos ﬁnam:ierm de una wm puedan meionrn ;ncm al amn-
"~"‘damnemo.. Tratandose de arrendamientos sobre los cuales no es umptlbh adquirir
dendm v el urendnmlemo tiene el electo de rthir mm los Ocum flbﬁ como. ..
h f-vloculdmdepﬂvoenhacmudelm.qmal. ya que los pa.upnr concepto’

de rentu se refiejan en los gastos de opeucién Los resultados son proporcionalmente
‘mds favorables para la utilidad con relacién al capital de trabajo, y de los activos
circulantes con respecto a los pasivos circulantes. Por lo tanto, la posicién financiera

de la compallia se vuelve mids atractiva para los inversionistas en potencia.

8.- Por lo que respecta a arrendamientos sobre los cuales es susceptible adqui-
rir derechos, y que en esencia equivalen a una compra a plazos, los pagos de renta
fepresentan un medio para el tinanciamiento de dicha compra. Por lo que, la natura-
leza de estos contratos. es tal que el activo y el correspondiente pasivo deben

. mostrarse en el balance general, distinguiendo este tipo de arrendamientos de los
mencionados en el punto anterior.

‘ 9.- Generalmente el efecto neto del arrendamiento financiero, tiene por
objeto conservar las lineas de crédito convencionales disponibles para las. necesidades
de capital de trabajo. Por el contrario, las empresas con pasivos que limitan su
capacidad para contraer mds deudas, a menudo no tienen dificultad para concertar
arrendamientos. ’

10.- Otro efecto del arrendamiento financiero, consiste en cambiar la distribus-

“cién de’ loquoodeimmtu. MMm.MMnmihmim
: cantidad total piu adquirir  Jos servidol de activos mediante un mmdmkmo o
mn xm m‘.--auu. el mmum puuh' mp- p{w e
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ll.~ Finalmente. se puede mnclmr qn cl menhmlcnw lmanchm cmma
 °‘ capml de trabajo y- sumlnlstn ‘hasta el lm de. ﬁnanclamlento. ‘Se mmerva'
el capital de udnp. porqm e evmu mm- dntmhohnl ‘cuando se umm oll‘:
activo. :

La comervacidn de capital significa mds para unas compalias que para otras.
Slnerhhugo.enﬁempodeexpamiénecmémicahmaympvwdehsemwm
necesitan liquidez. El efectivo que no esti "atado” en activos de capital puede
emplearse con utilidad para apoyar los inventarios y las cuentas por cobrar, y !inln-
ciar las actividades de promocidn e investigacidn de nuevos productos.
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W\LOR ACTUAL DE $1.00 RECIBIDO ANUALMENTE AL FINA e
' DE CADA Aﬂo POR "N" ANos o '

L OARSCU o e T ST T
midos. 2% 4% 6% % X 12X LK
| 0,980  0.962 0,9%3 0.926 :0.909 0.393  0.377.
-2 1,942 1.886 1,833  1.7B3 1.73% 1.690  1.687
-3 2,884 2,775 2.7€3 2.577 2.087 2,402 2.322
§ 3.308 3.630 1.465 3.312 3,170 3.037 2.91s
5 §.713 4,432 4212 3.993 3.791  3.603 1.3
B 3 5.600 5.262 4.917 4.623 - 4,355 4.111  3.289
7 6.472 6.002 5.3582 5.206 4.368 4.56& 6.288
8 7.325 6.733  6.210  5.747  5.335 4.968 &4.6)
9 8.162 7.435 6.802 6.247 5.759 5.328  4.9%6
10 8,983 8.111  7.360 6.710 6.145 5.650  5.216
1% 1% 1% 2% 2% % 2N
i 0.870 0.862 0.8¢7 0.833 0.820 0.306 0.300
2 1.626 1.605 1.566 1.528 1.492 1.457  1.440
l 2.283 2.26 2.17% 2.106 2.042 1.98) 1.952
4 2,855 2,798  2.690 2.589 2.49% 2.404 2.362
5 3.352 3276 3.127 2.991  2.864 2.745 2.689
6 3.78%  3.685  3.498 3,326 3.167 13.020 2.95!
7 4.160 4.039  3.812 3,605 3.416 3.242 3.161
8 8,487 4,346 4,078 3.337 12.619  3.620 3.3
9 4.772 4,607 4.303 4.031 3,786 13.366 1.463
10

5.019 4,333 4.4 4.192 3,923 3.682 1.571
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