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INTRODUCCION, 

Las empresas por necesidades propias, requieren de fuentes de financiamiento; 

la comparación del costo que representa el uso de cada una de estas fuentes, permi

tirá evaluar cuál es la más conveniente para Jos 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 más 

viables alternativas para la satisfacción de necesidades financieras. 

En el desarrollo del presente trabajo, se pretende demostrar que el arrenda

miento financiero como elección de inversión es, sí no Ja mejor, una de las mejores 

alternativas al problema de financiamiento. 
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CAPITULO PRIMERO: FINANCIAMIENTO 

1.- Generalidades. 

11.- financiamiento Interno. 

111.- financiamiento Externo. 

1 V.- Costo de Capit.11. 



FINANCIAMIENTO . 

1 ... Generalidades. 

La empresa tiene por naturaleza propia oo aspecto económico. Representa 

el núcleo ~sico de la microeconomía de la producción y, por con!iiguiente, en forma 

gener;ai persigue objetivos económicos. 

En el centro mismo de la economía de la empresa se encuentra la función 

financiera, porque siendo la economía la ciencia encargada del estudio de los medios 

limitados, la limitación formal y práctica en la empresa radica en los recursos finan

cieros disponibles, 

/\ continuación se cita lo que para el Profesor Ezra Solomon(I) implica la fun

ción financiera: 

"La función financiera se considera como una parte integral 
de la administración general más bien que como una especialidad 
del personal relativa a las operaciones de ct1pt11eión de foodos, 
De esta forma, el problema central de la poUtica financiera es 
el lllO prudente de loe fondos, y el prOCftO c:et'ltt&I ...,ticipante 
ft ...a Compill'ilCIÓn rilCion&I de ID "'9taju; que. feWÍI- las U101 
potenciales contra el costo de fuentes potenc~ llwna~vaa, 

a fin de alcanzar a. metas fin1nCierM que .. .._ ..... perli&ue 
PI'• sí. En adk:idn • Jo . .antedar, la ...... • la• funr:"' ,· fllMnciera .. 

· en farma ...,.,, ~•te en revi...,. y ~ttoW ·~-... ¡wa 
-..•o re.iUi&fter , .... •U.. ,..._.o CGll ..... • ,_, ......... 

•.· • cal>~ ··~· .. ~""' f~-· .. ~ ~(~ ......... ... ~ ' 
•_...,1 ... :.!L.~.a-~" .. !.:·~ ....... ~~·~ ..... ~~~2;z• .. . ~-...... _ .... .....,.... ·•iit•·· ... '"""'"' ,·, 
relitiva••1a·~·ó.I 1a·~W..'c1eeti~~ .. · ... ········ · 

. '"· ·, . · ... ., .. , ' ' .· . ' ' ·:· ,,. ,, 

. . . '., . . 

U> . •~ton J. Fred, Horiiortte ' MetodoiaP •'a.a P~zu, Herrero Hermanos 
!ucetorn, la. edición, 191•• p.2•. .· · .. ·. 

,· :.,.;' 



.. De le,> citad.o aMtriormente, se. plJede ~ir1 • ..,._ ll1$ .ctM.._.. ..- ~ .. 
retlli~ en Uflél. '"1fwel&A t~ un costo '/. ~· la ·~tiÍl~ió.1 de ~ •. 'f ··~· :. 
justific;.idl> ·CJM! la función fifliUlCiera llega a todQs tos rincones. de·~ actividad emprft! 

rial, Esto no significa CJJe la empresa deba estar "domJnada" por i. foocióñ financi.,.. 
ra, sino ~ ésta debe colaborar con las dem.b hect~ en la comecución de. los objeti-

vos de Y empresa, 

Ha1ta aquf se ha explicado de forma somera, en qué consiste la fooción finan

ciera y de las actividades que la conforman. A continuación se explica el concepto -

de financiamiento, entendiendo por éste, no una contraposición a la funci6n finan<:iera, 

sino sólo una diferencia de grado con lo que se ha Identificado al concepto de financl! 

miento, esto es, únicamente a Ja consecución de fondos, De este modo, se debe en

tender que el concepto financiamiento tiene total c~ida en la función financiera, y -

de ningún modo debe considerarse como algo OPuesto a esta Última. 

Toda empresa, ya sea comercial, industrial o de servicios, para poder funcionar 

requiere de tres clases de recursos; rectWsos humanos (actuaci6n de sus directores, -

trabajo de sus empleados, etc.); recursos materiales (edificios, maquinaria, materias 

primas, etc.)¡ y recursos financieros. Las dos primeru clues de recursos Je cuestan 

dinero a la empresa, Jos recursos financieros también Je cuestan dinero, pero este C<>_! 

to es abtorbido por las actividades P.f•as de la empresa. P•te de los recursos finan , . . -
cleros los obtiene . la empresa al realiur lll activiad medimte loa cabros que efectiM 

a •clientes, pero una grt1n proporci&. de estos r~sos ..- .le ton necesarios debe-

·~· ~rlos de otr.u fuente• distinw' tll deur'°'Jo de su . .ctiviad. 

,. ' - : .- - ',. '. ·. 

De .~ta tor.M y de .cuerdo con Jo citMto, la obtencicin de a.· faodm que la -

~ necftita es Jo que se ~in. como fi~~_,, y el ~~ medular de 

la gesticin financiera es el de hacer una compartilCiM .r.clonal de td vetttAju que re9i.! 

~ los U90S potenciales contra el coilto de iuentes potenciales altemiltivas, a fin de -: 

;alcanzar las metas financlttas que i.-.. empresa persigue para sl. 

- ··~- _- ({ 



' 
LQI recw..,. fiNRCHlfO. fP' WM f!fnfl'eN ~¡.,_, ...... ca..ifU. de ~· 

• 1U ''"""~~ ori~ ert ..... ._ ,E ...... 1 ..;. . .-.... Ol .. IGft· .... I•.- ......... 
df1 í.a mi.n.. ..,.._ lin ncwrir • lftldiot •• .,_¡ loe ..... '°" ...,.,._ .. ,, 
~de per ..... o .ctiviclMN •jen.w •:M emtfta• · · . · 

A conti~ión ae prnenu ...... clnlfic.1cidn enunci1tiv. del fiMnci11nieftto 

•tendiendo • su fuente de origeru 

INTERNO 

FINANCIAMIENTO 

EXTERNO 

- Convertibilidiwl de Ktivos 
propios. 

- Constitución e incremento 
de reservu. 

- Aumento de capital. 

- Emisión de obligKiones. 

• Créditos b.nc.iOi. 
- Arrenct.miento fiMneiero. 



U... Fíoanciami~IO Interno• 

. .Se define al n~..,._imto interfllO, ~~. 14 1.ttlli:..CW... ~ Un.11 ""'fti re-1lu 
·'* los recur• .,....,_ por sl mi1m<1 I*• ~ir con·• ~omi.O., sin recurrir 
a fllftttet exterM•. 

El finimclamiento interno ha de proceder de in&rellOI obmudm por a. etftfll'eM y 

no rep.rtidos, CUfltO n el aso de las rewvas pill'il depreci;ación y am«tización, ExiJ

te financiudento Interno m lllcl "mpresa, c&ando ésa ilpliCil el producto de Ja vena 

de sus meJCMlCÍas o ser~lcios como fuente primaria pillfa la adquisición de materias -

primas y pago de los gastos corrientes. Es importante consider.v al fiMnCiamiento In

terno como un fodice de protpttidad en una empreu, puesto que ésta obtiene benefi

cios suficientes como para dejar una parte de ellos sin rep¡irtir. 

A continuación se explica en ~ consisten la;t modalidades de financiamiento ....... 

interno citadas en el primer inciso de este capi'tulos 

Convertibilidad de activos propios.- Se ha explicado que una empresa obtiene -

financiamiento, a medida que realiza su actividad mediante Jos cobros que efectúa a .. 

sus clientes; sin embiargo, estos cobros tienen vencimiento a futwo. La empresa, si -

asf lo requiere, puede convertir esos der~ tut .. os en efectivo contante, al descQn

tar los documentos que a....,_an tales derechos. Otra forma en que la e"'f?'na puede 

•enclane de fondol, coneiste ett enajenar l)ilrte de - .c:tivos fijol, como es el caso 

del é9Jipo de tr~te y aún IMCJlinari•, que en deter1niNdD momento no...,. ifds 
' -... · . .-

penubles. 

. . . Cre.:ión e ·tnC..~to de rnerva... Eft ref~ia • ésto, ~I ~ .., Qlft , 

·.;;\!!it71fti~1~2· 
de delcartar ciue 'en •ter ..... ~to • ~ ntlblecfir, ~io ~ * .O. 
. ialohist.u, úna ~~l.!r~• ~ .~ ... - de'tin.act. • cilft-.... la rePQ.¡ción • activa.. · 
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111... Financiamiento externo. 

Se define al financi;uniento externo, ci:ímo. el que se ~ti~ • perSOOils o acti

vidades ajenas al fun<;lONmlento de la empr~. 

A continuación se explica en qué consisten Itas. modalidades de financiamiento -

externo citadas en el primer inciso de este c;¡pf tuloi 

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

be considerar como un financiamiento externo, esto, por la razón 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

sión de acciones comúnes o de acciones preferentes¡ las acciones comúnes participan -

de las utilidades a través de los dividendos, y el monto de éstos será en relación pro

porcional a las utilidades y al número de acciones; las acciones preferentes, son aque

llas que tienen un refl(fimiento mfolmo asegwado y, por lo tanto, no están supeditadas 

a la generación de utilidades por parte de la empresa. 

Emi~on de obligaciones.- Las obligaciones; son dtulos de crédito que represen

tan una participación· individual de sus tenedores en IMl crédito coleetivo, constituido a 

cargo de la entidad einilOfa, comprometidil a cubrir un interés a M tenedores, mien

tras ocurre la reclención o amortización del crédito, lo cual ocurre clMlldo se reembol

. sa el valar .de ..... obllpclones a. tos inver5*ll1till. 
. . ' ' 

· E1te ~ ele' tin.ndamiehto e1tÁ li"9ihdo Wliarnen~ a 111 soei .... .,..¡ru ....... 
. . ,:,, '*"-··. . . . ; .. '.· . ,'' ': .. '/:1.~·,;.} '. ' \;_·;' 

.... ,·.,:j:;~.i:~fLl:2~o .. ;,'·~j~, :'¡; ,._.~~~,~·~ :·· , .••..... 
·, .· ... .-..-.. •· .·• ... . · .. • c.,e .,.._..· ·.· ...... ·· . . . .. 'fl'l1 • . .. to. y renten 

. dlv~~ ~~'·'"',•• ~-. se -:'1e~a.;:.O' -.~ ....... dkte .. í. pr~t.Vftoa fúe2. .·. 
teeati09, Pfe•fUIOa de: ._litilClón y refM:Cionlr* eft•e cmos. Estos prest.moa, tan 

poi 1o''gener.lt ~tcJl'la~ de .c~do-. a.u ~~. · r ·después de un estudio cuidado 

so de.'~ estruc~a .fnncif!ra y' IOlveftcia de la empreu. 



• 
i\rren8mlento fiNnciefo ... ~el cOnP'•to ,O.. et e~, ..._, ~·1~ ~ (...-ren. 

d,ador), • ~~- ~ o ... •.• · I• .olH (....,'"*tirio)~ el. uio':o pc;e ·de un bien ·.~ 
rMte 1:ierw·~ pkt.Ído, ~-t~ •I .,.,....,io. • ,1~tUll.,... peri4f_<·· 
~· ~ e• U10 o goce del bien dtjf)to del contr•to• 

en est.a forma de finMCiMtiento, no le obtienen recursos en nurner•io, lo .. 

_, obtiene, es el bien o bienes de ta. cUilles ha de hilcer uso la empres.. (en el ca7 
p(tulo IV, se hace referencia con mayor profundidild sobre el arrendolmiento finMCiero) 



·· 1.V • .- . Costo de C~ 

El costo de capiW so ~ defifijr '"'"•orCC»nlO •• W. .. • reftlfitQitlntQ mfoitn0 
. que e~ pro~to 4e lnveraicín dllbeflil pr~ pilf'• ..e ~· jl.tifiq... ~·~idft 

de fond91; o como el costo combinildo (cu.to .a.. de cap!tal) de l.u ac:tivld.ides por 

Ju que obtiene financiamiento una empres¡. 

En teoría, cualquier proyecto debe ganar una t.u de interés mfnim. p;11a ab'ir 

eJ c01to de los f~ que se utiliurán, al financiar lu operaciones totales, sin im~ 

tar la forma en que se fiNnCiará cualquier proyecto en especial. 

El costo de capital no puede considerarse comc;i una estimación precisa, ya que 

sólo proporciona un punto mínimo estimativo para las decisiones de inversión, que se -

sitúa 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 f;Weclso, ya que los costos individua 

les de las diversas fuentes de capital se calculan de acuerdo con fórmulas que se ba

san necesariamente en diversas presunciones. 

f~global de capital. 

Hay algunas fuentes de capital que implican riesgos diferentes para los acreedo

res y cargos diversos para hacer que la compaftia y el· inversionista se reúnan. Por lo 

anto, no es de sorprender CJle existan diferentes costos de capital C1le dejlend;vl del -

origen de los fondos. Unii compaftia puede obtener fondos por medio de1 

' 
1) L• obtenciÓn de préstamos por la emi1ión de bonos u oblipdane1. 

2) u emilián de wev • .manes· . . ... •.· .... 
J) !I UIO de .foridDi ....... '* .. aper.-ciOnftf 'es decir, Uti ..... ,..,.._ . . :;,:"';~:.'t~:.·zª::a.. < .. · ·.. ·. . . . . ..... · i•' . ... 

J) La •"* de valores .tü!a camo bonOI ~~ ó ile~ t!n otrM ,., etnpieMi.:/.<. .,.. . . .... ·. . ,,. ,, . ' . . . . . . . . . .· .. •. ' ..• 

6) La venu ·de ar::thtOI del · negació, y 

. 7) Permitiendo que el pasivo ~ corto pmo 1e amplie¡ o IN, reduciendo los~., 
pagos en efectivo. · 
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$6 ......... --·~··· ...................... ~k1n ... .. 
. ........ ..... '-'Í ..... ~-· ~ .................. '*'- ........ .. . :•• ~ ............ del-·:·:~ ...... In .............. •:·•-.. ... 
-·· ~ ~ ......... •fCO.to prOIMdio ,.., .. de ~tall 

Origen ele fondos Propcirción de Costo C•w 
par• nuevas fuentes poatedor .al pandÍ!rildo 

nuev• inveniones que se provean , ..... .., 
Bonos u ol>Hg.:iones. lfOS X u.os 6.0S 

Acciones comúnes. lOS X ... os 1.•s 
Utilidades retenidas. __!!! X 12.0• ~ 

100• 11.•• 
C09tO pro-
medio~ 
derado di' 
c.pit.I. 

En lo anterlonnente expuesto, se han puíldo por .alto muchos problemas para J-'! 
gar al costo promedio ponderado de c.11pit.a1. J>cMo' ejemplo, .se necesiu Nber cc1mo • ª · ·, .• 

determino el costo ele los bonoe, de IM ~ comwwt. r ele a.. utUidldel reteni

do. Esto, se. debe. prineipilmente, i1 que el Gbjet!Vo C-1 pr-te tr-jo~ M ea e.,Uw 

ca•. cletAalMtam.-. mno. se determiN el .cO.to ck,·.Olda .. f~t. ele I~• .-
. conl.-.. et :COlto pro111edi0 pollder.., ele capluh lino el .......,. en ... ~ ette . '.. ~~ . . ·· .. I~.: . - : . . ·. . . '.: ~ ·. . . .' - . '¡ - , . -

úl.U.0; J ....... Uftda ........ proJICtllt ele ............. 
. ·. . ' .. - ·.· - - ",·. .. , .... ·- ,. . 



CAPITULO SEGUN001 PROYECTOS DE INVERSION 

1. - Concepto. 

11.- Objetivo. 

111.- Clasificación. 

IV.- factores que influyen en lol 

Proyectos de inversión. 
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PROYECTOS. DE INVERSIÓN 

,, . .. 

·, .. 

Elconcepto infft'sión 1M1e* m•pre-._. como la ~ de invertir o c:amQ 

el re11.11...do ele la acci&rt ele inveJtir. Lil inversidn ~ ,. ...,te potitiY'1' ; • la fin:.ncia ... 

ción, la razón bási~ que qea y condiciON las ~ fiNncier ... 

_La inversión en un aentido amplio, equiv• a aalcJder deatJno d.1do a los 

medios financierl>S y comprende, unto el pago • -deudu y gastos, y la adcJtisición 

de materias primas, como la compra de maquinaria, e«Jlipo e instalaciones. /\ estos 

tres últimos grupos que constituyen la Inversión a mediano y largo plazo, se suele 

circunscribir la mayoría de las veces la expresión inversiones. 

De este modo se puede decir, que oo proyecto de inversión, es un plan prot

pectivo que sirve como base para la materialización de un objetivo predeterminado, 

en donde se plantea y analiza la movlUzación de factores identifiados, a p¡vtlr 

de. un cuadro de alternativas potencQs de la utilización de tales factores. Esto 

significa que el proyecto permite prever y anticipar situaciones, mezcl_. datos, 

Informaciones y hechos, objetivamente evaluados, ,,_a el proceso sistemático de 

Ja toma de decisiones. 

Partie(ldo de ~ iniciativa dildill 1 oo proyecto de irwertiéin. puede•· • divididD 

! " 

en do5 fa11e11 la primer•· que es el proyecto o" ..... pre-llwertiéin, en .. • .. 
1e ·. reunen los antecedentes 1Uficiefttet a · ftn . de evahailr · objetívaMl!ftW lol . rMrttoÍ 
~~--de_, i.- inkM.qva¡ y ,. ........... .,.-_.te tel"'e•t4 ' ,.: t~~ Y ._fNli:\ . 
Ücián 1~fProJKto ... ~~ . . : ' 

1

,\•·' •• '• .; .>> : .. · 
. . , .. ~-·" ' ,,. :·~· Í.'.' ~ -:·. '.).:_ .... , .. ' - '<:-' : .. - _:': .-:, ... ¡ •¡. ,., . ' ' 

·~'1~.f,jfli{~4;~ 
. '~ •. -.. r .to tt!cnito. _ell·· entonces 'cWMo el ~o ·•_-convíerte en'el ~~to * pa-0. y aintecedentes cp! permi-.. Y• ta t'Nlii.dóft filiai dÍ!: ·,. il1Vet'sián; .. ' ' . . ·. ·. ·' . '' .· 



. ' . 

11,- Obi,!:tivo. 

f:I problema prioi;:ipal de la administrad&. di? la mv!'•Ías de capital 1e 

basa eti la busqueda de la cantidad, de la calidad y de l.:t meztla Óptim.l de lot 
activo$ de capital para lograr un equilibrio entre las mew a corto y a largo plazo 

de la empre!Nl. El problema es continuo, ya que el cambio tanto de los factores 

externos como internos carácteriza a los negocios en su medio ambiente. 

De esta forma el problema que en general encara la Dirección de toda em

presa, es cómo asignar del mejor modo sus recursos limitados a los factores de 

la producción. De ésto se desprende, que el objetivo de los proyectos de inversión 

debe ser el de efectuar un uso Óptimo de los recursos limitados con que una empre

sa cuenta para la consecución de sus objetivos. 

i ~ -



l.. C?,~tl~icín ., present.1 oo.i. cJa•lfi~ • ..,.. pr~ec~os de inver•(é1n•·l ••. 
cuo.I consi. • c~tro """*' 

J. P;ara mantenerse en el 9ocio, 

1.1 llempl111.o de ~ipo obsoleto o deterioreldo. 

1.2 Cumpfüniento de OU(!Vas disposic;lone11 gubernamentales. 

l. l Reparación de instal11ciones existentes. 

l. 4 Modificaciones para mantener competitividad en el mercado. 

~ara mejorar la op!:radón actual. 

2.1 Reducción de costos. 

2.2 Mejoras a Ja calidad del producto. 

2. 3 Rompimiento de "cuellos de boteUa". 

2.4 Incorporar innovaciones tecnológicas. 

3. P~~ en los ~gocios actuales. 

3.1 Expansión de Instalaciones. 

l.2 Dive..sifiQción de prodlx:tos. 

3.J RelocaHz.ción y ampJiación. 
' 1 

\ . 



. .· , .. ,,. ·. .' 

1y •• FKtor~s 9'!! influyen .ert k»il "'Ü!St0s. de "'"'~· 

E• imperativo reconocer que en Ja ~tu.Jw.ct, no " posiltle ~ir ii Ja 
. ' ' - ·, ,, . ,..·. 

empreN t'OÍllO. un ente lndqM!tidietttl! y .-ilYdo, nto, por Ja· existena. de lN aerie 

de f~tores que afect&n al deW'rolJo de la mismoa. El omitir alpno o vt11rios de 

estos fat:tO{es puede comprometer en un momento d.ldo el futuro del . proyecto y 

de la empreu misma. Los factores .mencionados se pueden clasifiQr en interno. 

y externos; ambos influyen directamente en los objetivos, poJític. y oper.-:lón de 

Ja empresa. A continuación se presenta lWlil lista enunciativa de estos f.ctore11 

Factores Internos: 

1. Objetivo de la sociedad. 

2. Crecimiento. 

l. Eficiencia y rentabilidad. 

4. Pago de dividendos. 
j, Pago de impuestos. 

6. Recursos humanos. 

1. Experiencia profesional. 

•• Estructwa y capacidad fillilnCiera • 

9. Productividad. 

io. Relaci~s laborales. 

· F...::tores•·ex~a 

/.·d··;'.~-·~~·~;~~·l!;;~C 
····. ,,<<, •.•••• ) "°'IPoüca.e. filc.tiet. 

··· . ~I. ~~~'.,~~ bruto. · ·. . 

). 8aJanu comerclAJ de .... 
•· lnf8-;ión. . 
'· .· lnversi'1netl y fiNnza,. 

· '· s1.U..C1ón 11bora1 (sinctlatos). 

1. . . Comunicaciones. 

~' 



. 1. Tr""5pOl'te1. 

t~ Aif*-'°9 t~iCQI, 

·10~ ·$i"*ián intem1aciaMJ. 

JI. AtPectOI po1tt1co1. 
U• ~lpl:!C;'°9 ComefciAle1. 

U. De•rollo 1eetoriAI. 

., 

De acuerdo con lo anteriormente expllado, la inforrMCicÍn b.isic. y la. 

elementos de juicio a considerar en forma general pMa la ev..tuaciÓn y el estudio 

de un proyecto de inversión, deben permitir identific. los siguientes a~tos: el 

motivo que originó la iniciativa de inversión; el tipo de producto que 1e elAbar•.á 

o de servicio que se ofrecerá; el mercado; el cliU'o conocimiento de la tecnolotí. 

que se empleará; la administración y organización necesaria; la loc..tización de lu 

instalaciones; el monto de la inversión que se ha pensado y sú 'origen; la rentabilidild 

de la misma; los beneficios de tipo social que se originarán, como son Ja derHm. 

de saliU'ios y su imp;acto en Ja genet"ación de empleos, y lu c:ontideraclones de 

f«tores externos que beneficien o limiten l.a inic~tiv.a de inversián, como pueden 

ter los esdmulos fiscales y financieros que puedin existir en función de Ja ZOM 

geográfica elegida, del tipo de producto o servicio de que se tr.ate, y de sí los 

merctlldos qur se pretenden satisfilCer son nacionales o extranjeros. 



·:·· 

CAPITULO TERCERO: TECNICAS PARA LA EVALUACION 
DE LAS INVERSIONES. 

1.- Técnicas Simples. 

11.- Técnicas Compuestas, 
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TEC:NlCAS PAR A . L!\ EV ALUACION 
'' '., '. ~ - ... : • • • 1 " • • •• 

tl•J un conjunto de técnicas que son utilizadas para evalu.v las inversioqes, 

1:1141 técnicas $C dividen en simples y compuestas; las primeras no toman en conside

ración el valor del dinero con el transcurlQ del tiempo. En contraste con las segun

das, que sí toman en consideración el valor del dinero con el transcurao del tiempo. 

En los sJguientes incilos se expJica en que consisten las técnicas seflaladas: 

1. - Técnicas Simples. 

Como fué seflalado, estas técnicas no toman en consideración el valor del 

dinero con el transcurso del tiempo, y son las que a continuación se detaJli11u 

Indice de rendimiento (l.R .). Esu técnial consiste en Compill'.V, el prorAedio 

de las uUlict.des netas después ele impuestos con los delembollOI cwi¡inales, y tOINft-. 

do .. en cuenta el v.tor de deleeho si a'o ...-•• En esta ·t~ no 1e •tOIMft en· 

. c~ación los flújol de elecüw ...,_. di.Míe i. •ida •1 proyecto. 
' . . . 

El tndke de- r'eftdlllliento • ....... ~ .~ .. • aa lijíientlr ~·· 
,> • • ,.' ::~ • -· • ' • ' ' • • • ' • : • 

~.N.p/,. 
d. :: 

.,. ... ~'° •fliMl~ ' 
ulilid.d ~ ~·· . v..0.-ctiedl • ..,. . 



l.R. ;ai: K ¡ se -=q>ta. 

J.R. < K ¡ w r~. 

Dan*; 1. R. = Indice de rencümiento • 

K = Costo de cApiuJ. 

., 

l:jefnplo1 Se tienen Jos siguientes datOI, deriv .... di!' un proyecto di!' inversión, 

y se drsea ~r sf se acepta o se rechaza dicho proyecto. 1:1 proyecto time una """'. 

duración de cuatro allos. 

O.O.= 20,000. 

U.N.P.= 2,000. 
{lf allos ) 

d = 2,000. 

K = 30t; 

l.R. = 2,000. 
1/2 <20.000. + 2,000.) 

J.R • = 2,000. - llS ti ,000. -

Oonde: l.R.(18S) < K (30$) 

En este ejemplo, el Índice de rendimiento es menor a eJ costo de capital, por 
lo tanto, el proyecto debe rechazarse. 

Período de rec'Pac~ (P.R.). En est• téc:nic.l. Las decisiones,_ .. «ephlr.,. 
o rechiíw ""proyecto• jer.V41tiun ....._.._en el ....._,º de.._ necew~·_:.. 

par•~- ... ~--~ .......... ~· fluja ......... ~-' . ' . ' '., ··. .. " 

L ....... •:4fici- '*' ... o~ un: .. .,,_i,.;.,,ft:9'·~te{· 
•.• < . : ·;;' .• ''·ti: /.': .·· > .· :> ::: •• ' . ; .. '</.• i :, 

P~l•':C N J ~,,acept.i. 

P.R.> H' -~-

·,.".Dandi!:·.. P.R. : Tiempo est....._ en~·--·~· .Ja in*sidn. 
N = NWnero'dr anoS *' pro,ecto. 



Ejemplen Se prQfMJl"CiOf\in lo5 siguientff ditO., di!tiv.ados de un proyecto de in-.. 
ven~; y se desea ~, sí se aeept• o rÍdau.a di(:ho proyKto. El PJOYt:eto ti._ 
·~ cturjc;ión de 'c...ttro... . . 

o.o. = 100,000. J fe.I = l0,000.; 

N = 4 aftos; Fe,2 = 20,000.¡ 

Fe.J = 2j,OOO.; 

Fe.• = Jj,000,; 

Solución: 

Flujo de Inversión no 
Flujo de efectivo recuperada 

Afio efectivo acumulado al final del al'io 

1 J0,000. J0,000. 70,000. 
2 20,000. .50,000. .50,000. 
3 25,000. 7.5,000. 2.5,000. 
4 J.5,000. J 10.000. o. 

En este ejemplo se observa que, hasta el tercer .no se han recuperado----

7.51000, de la inversión, y cb'ante el cuarto allo se recupera totalmente 1.a Inver
sión, A continuilCión se efectúa un cálculo precilO '*" det«minar el tiempo • re

cuper.c:ión aproii1m..do • .. inversión1 

i/?fAt .. ,: .. ·.~.·.'.-.·.·· .. ···~,!-, .. '..":t~~f 
' . ; ·~ ~:,:: 

En este ejemplo, el pedodo de r~.ción es .m.!nor al número • aftot dél ..,.:. 

proyecto, por .lo tanto, el proyecto debe set. acept.ido. 
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.n ... Téfni~ c~stas, · · 

Como ya .fué ~~. Jo»:*nic.M compu.; • ._, -.. ~u .. 'f'l' sr'tot"4n"tri . 
comider11Cidt, el valQr del dinero tt.wl el tJ"..ac..-S(t del. tiempo. :A c:onti.._j~ -. -· ·' 

ctehlLvJ esto» técnicas. 

Valor actual (V. A.). Esta técnica 1 consiste er, drscontar los flujos de efec:ti-

vo generados en e~ ano de duración drl proyecto, por medio de lil tilM represen

tada por el costo de capital, y comparando el Y•lor act~ de IOI futlWOll ingre.OS -

con el valor actual de la inversión original. 

la obtención de los flujos de efectivo descontados, se puede efectuar de dos -

maneras: 

Primera: por medio de Ja siguiente fórmula: 

V.A. ,,, _Fe.I Fe.2 
(J+K)J + (l+K)2 

Fe.n 
+--

(l+K)º 

dn 
+--

(ltK)º 

Donde: Fe. = Flujo de efectivo de cada ano. 

K = Costo de c¡¡piW, 

d = Valor de deaecho (se descuenta al final de &il vidii 
del proyecto>. · 

~:¡ :' 

- ·,,;:;: · ... ~· oe...- ~lfar;t.. deléuento ....... te ... ~·~...._ .,,~.) 

. i,;~ii-3*-t~•l•~,~I~ 
v ... ·.· ... _.>._-.·'• .... ·_._·. • .. ·,··_ciec. •• .. · ·_ ..... _· .•. _·.··:_-.·. ·. · ••.· ·. ·_·. º ,_·ecr_1._Ji•.··.··.·._ ... _· .. :......__. __ ·_·· '°·/-•~- ... -.~-.__ .. ,._,.. · : .. a!~ 

....... r-: --.. - ' . ~-.. - .... ' '.Vi'·,~ 

Y.A• ~ ·n.o . .-•~-.. 
v:A~ < D.O.J lf Á!chW. 



~·· V .A. ~ v• .-.:•de lo$ fUt\!f'ÓI flujol • efectivo. 
. . . .. ' , ' 

o.o. i;:: Oe•mbol• o inver1ion orlgir\111• 

E)«!mpto; Se praporciClfwt· ._ liguientfa ••• rf!f.,ente• • un proyecto de inft! 
1idn, y 1e dea-a Nber ú • ..:ept.l o rechau di~ prorec=to. El prorecto tiene ..Y 
duri1Clc1n de cinco aftol. 

Oetembolso origin.U (O.O.) = 70,000.; 

YaJOr de desecho (d) • • • • • a: 20,000.; 

Costo de capitéll (K) .. • • • = 1 OS; 

Soluelón: 

Ingresos: 

Afto 

2 

Fe.I 

fe,2 

Fe~3 

Fe.lf 

fe,, 

= 10,000. ¡ 

= 12,000.; 

= U,000.; 

= 10,000.; 

= 12,000.; 

Flujo de 
· 'lectivo 

. 10,000. 
12,000~ 

u.ooo .. 
, . '. ·~· ' - ; 

• 
• 
• 
• 

º·'°' 0.126 

O.~JI 

º·"' 

= 
= 

• 'º•ooo· n • .-. 
'I ''':•".:, ó' ~ •"'·' ,·'·~-

• o:a1} •• 
·J .. (·.: .,, ... _ 

. /~.·~~·· <;• •• ·. •.• .1 
- ··~·.: 1111 

. ¡.'···· 
A•·;:';,' .... 

V.A.(~~970.) < D;.0.(70,oOo.) 

'·°'°· ,,,12.~. ' . 
·. ·. ~ ' . ' 

...~.,· ,, ;' ,,,,, 
,,.,.. ' ' ·;> ;" .: ' 

··•.'!~.~!!<. : ' ' ; .:·::·.'.•.·.: ...•. : ... ;.·.··.· .. ~··" .•. ·.-.·::.•·.•.·.,;·:···\· ... ·.:.~.·:·.·.·.·.:.:.·.·.· ..• ·.'·:·.:··.·.:·.·'..: ... :.: ....... '.·.·.·.~,-:·.·.·.·.·.:·\ .. ··;;:.;Í~;:E .. (;~· .;· ·:·'· .,. 
.::,, .; '1 '', _: 

:~ - ': 



Cot00 "'° ~ ver en este ejemplo, el v• actu.J de ,1o5 ~U"-91. flú)ol.fW ....; 
efectivo éi¡ menor a el desembulso CJriginal ~ por. to Uinto;, ei · pro~to debé·.• '~ZM'-

•· 

! aJor !ldUill neto (V, A ~.:1_ Est• técnic• se define como 1 el v•k>r t1etuaJ -'
neto de los flujos de efectivo esperados (ingresos) menos el'' v•lor actaMI de la inver-

sión original (desembollO origiMI), ambos descontadoa •I costo de C"Pital para la em

presa. En forma de ecuación el v•lor actUoill neto esi 

(V.A.N.) - (0,0.) 

Donde: V.l\.N. = Valor actual de los flujos de efectivo. 

D.O. = Desembolso original, 

En esta técnica: sl el resultado de la anterior ecuación es positivo, se deberá 

aceptar el proyecto; sí el resultado es negativo, el proyecto deberá re<:hazarse. Lo • 

expJicado en este parrafo se refleja en Ja siguiente regla de decisión: 

Y.A.N. ~ O (cero) ; se acepta 

V .A.N. < O (cero) ; se rechua 

Ejemples PI"• este ejemplo, se tOIM como bate• el. importe obtenido "- j,¡ ....... · 

téaUca de valor actu.I (V.A.), qued.ndo. IOI et.toa or......._ de la aiguleft.-.~ai 
.. .. ·'.:.,,··. '. 

V.t.: ACtuaJ (V.A.) ::: · '6,,70 . 

=· 10,oOc> .. 



V.A.N. (-U,0.10) < O (cero) 

Jo tanto, el proyecto debe rechaurse. 

Beneficio/costo (B/C). Est.¡ técnica ce>mo I• del v•klr ~U) tw:to, son Vilf'i~ 

tes de la técnica del valor actual • l,.a mecánica " seguir en est.t técnica, c;ensiste ·~· 

también en comparar eJ valor actua.1 de )()5 futl.OI flujos de electivo con el d.!sem-
bolso original, y Ja variante consiste en ~ Ja comparación se efectúa en térmillOs -

relativos. Lo anterior se plasma en la siguiente ecuación: 

Donde: 

8/C = V.A. o.o. 

V .A. = Valor actual de los flujos de efectivo. 

D. o. = Valor actual del desembolso original. 

Y la regla de decisión para aceptar o rechazar un proyecto es lo1 siguientes 

8/C ~ J .o ; se acepta 

8/C < J • O ; se rechazo1 

La anterior regla considera al delembollo ori&in.I cofriO ha· .nd.d, esto "• u · 
la relacicSn obtenida en lo1 ecu.iacián es menar a 1\0~ el proyectO .... ~- •. · 

Ejemplos·~ ~~wejemplo~. -·~Uun: lalu .... ; .. ¡ ...... ~ •. Gr ... 

···;~ir:~.~~·~~i:.~·CV'~;w~,~fü~;~{~; 
... :;,·( 

... 70',oc)O 
. . .. . . . .. •.tJ:o 

"'·. 



9/C 

8/C (0.lll) < f .O 

como - ~ visto en este caso, el beneficio eapel'Mo • reprewnta un 11,l• 
de rec;.,Kión con relpe(:to Al de5'mboll0 oripNI, y por k> i.to, el proyecto .._ 

be rechli...-. 

Período de recuperación a walor pretente (P,R.Y.P.). E1ta técnica ea bastan

te similar a la de perlado de recuperación (P.R.) explicada m el primer inciso de es

te c..,ltulo referente a las técnicas simples, con la variante de que los flujos de ef~ 

tivo son descontados por medio del costo de c.ilpital, y 1e acunul.vl allo con afio, -

comparandole el tiempo en que la inversión 1e recupera con el número de ..no. de el!! 
ración del proyecto. 

La regla de decisión p«a esta técnla " i. 1iguiente1 

P.R. Y~P. Si. N ; • i!Cep'-
(_' ; '. 

P.R.Y,p, > N ; ............... . 

. ~ ·· ... , ... ; .. :·. ~ ... , .............. ~,~ ' 

·:·_;¿~.:(~,•.r:_._.·_-.::•.;.•·.i,1_r .. ·.·_·_··_·"· ·· H: • · .............. • ..,.._._.1
• .. • ¡. <'1~ 

,. ~ ~-- - ' ·,i ·, '- ,, '•'' - - ,- ' 
1 <\ \ • l ' ~ ' " .' .. ~~ _.:~_,~.-.·.·'._·;·,_ •• ·.:_:.~¡:':_··:.~ ••. •.:_• .•. -.'.·.~.~:-·· 

': :; :~:i'.?'i.i~~;-~-,~~:~,:~::~::~_;.!~ :\~~-: •. ··· · .. ·:_' .·;> !{'.;!;L 
¡' ' .-J -' i 1 ' - ~ ' 1 \ • h ' • ' i, • 1 - • ' ~ ''".~ ~-~ 

...,....,.,_ ,-~ • .-. ..., .t •~o ......,. ....... ~.: 11 ·¡w-wecto·..,.. . 
·, unil'dl.rliew.I.,; tuatnt .... 

1 

' , • • 

,,,._,; .. · 

; ' ~ •. ¡ 

. ::;r, 
7 

'" 



lngt~S0$1 

Fe.a ... •o,OQO 
re.a = )0,000 

Pe.l .. 60,00Q 

fe.• .. 70,000 

Solución: 

factor de Flujo de Jnvenián no 
flujo de descuento Valor efectivo recuperada 

Al'lo efectivo 22S actual. acumulado al final del afio 

40,000 X 0.!20 = 32,100 12,800 92,200 

2 !i0,000 X 0.672 = Jl,600 66,400 '8,,00 

l 60,000 X O.!i!iJ = ll,060 99,,,60 2',,.,o 
4 70,000 X 0.451 = JJ,570 lll ,OJO o 

En este caso se observa que hasta el tercer afio se ti.n recuperado '9,•60 de -
la inversión, y dwante el cuarto ano se recup:ra totalmente Ja inversión. 

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

que se recupera J;a inversión: 

Flujo de. efectivo men9llill 
dwante el cuwto ..,.., ••• )llJ70 = = 

. .. ;-·;"',' ... ,- . ' 

= , ...... '·' ...... ·· 

P ••• Y.P. (l aflos, '·7 mela) < N.(• allos) 
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. . ~".••-. ~. eJ .-rr04to 4" r.:\11*~ •,. lttV!!r-1ón et.,...• e•~ -
idlol, IMN' Jo tMto1 el proy~ dell8 ilOIPw.e. . ' 

.. : ' . ' ' ' ' ,· : . :. . 

T ... Jn..,.. •refld1ml.nto (T.l.R.) .t l..J tlla in.,.• rendlmitnto • ·~ 
ne COlllO "&.. -... * descuento c.ipu de i......, la •hr • u.,... futurot c;:cin el .. 

deleftllMlliD ori&INI." L• t.,. intetna de ,.....,...to ,. ..... el rerdmitnto .. -
un proyecto determinldo .,,op,vcion.vá, reste,........,...,.._, .... CIDlftPlll'• con 
el costo de c;apit.\J o la ..._ de rendimiettto mlnima tapU!ble. 

Los C.Ílculos neceSill'ios p;ar;a determiMr Ja taN de delCUeftto no '°" t.n com

plicadol como laboriosos, puesto que l;a localiución de la tu. euc .. generalmen• 

lmplic;a un;a inveatlgacfón a bue de lntent01 sucelivoe. Con fnc:mncla ea tilmbi.._ ,... 

cesarlo recurrir a la interpolación entre doa tau p.¡ra ICt!f'CMle Jo más poeiWe a la 

tu.a encta. 

\ .· .. 

La regla de decisión para est• técnic. es la siguiente: 

T.1,R, iit K ; • acep .. 

T.J.R. < K ; 1e rec:hua 

T.l,R• =.TU. de detcwnto ............ 

. K .. · Coito de apA..a. 

·.: ;;. .~,. 

,}: .. 1' ';'.·:.::·· ... ; .•. 
. ·••' .· .• . 

= • ..... 



En Ja t.lbla antetiOf 1e utiliz.ron dOe NNI de delcuetitor ain la uu menár. -
'.22S) ..,,,~ • IOí flujol de et.CUvo, :lle ~t1'ne un l ..... m.,. (JJl,OJO) i.J ._ 
leMt.ol. °'J&ifMI U2J;ooo>1 * a. .... ""'Jf.(2'•) ap1iQM a a. fhljol • ~fecti..,. , 

. ··~ •• , ......... ...-r· CIU,,,20),AI ••.-..• ~iplll~'a.to; .... &c.,.'.~ J.'··· 

"J,'. 



De donde: 

a11,0JO , n u 1u,aoo 1 iJ + • 

12~•·10 1 JJ u UI ,OJO e J1 

7,6!0 • J u '·º'° ' • 

Tas.t interNI de rendimiento + 22.00S 

(T .J.R .) • • .. • • • • • • • • • • • • • = 2.l7S 

2t 

De .acuerdo con ésto, la tasa interna de rendimiento es Igual a z•.J7S, y ae -

comprueba por medio de la si1uiente Ubl<11 

.. ·~: 

Afto 

1 

2 

flu)o de 
efec:tl" 

.a,ooo • 
JO,ooo • 

··"··· . ,...... . 

Filttor de 
delcuento 

a.11• .... 
º·"' 
º·'~ . 
·~··· 

• J2,160 

= J~.-

•. ·.'hJID '.·. .. . · .. ,, .• 
· r .1.•. (at.J7s) > k uas) 



f!n nte ~ .se·~ <lb.en• .-, .... - interna ~ r~ml$to es ina~ .. 
el cosU> de ~Halo tau.~ ~~to~M.t ~t.we, PQl'. lo Ulnto, e• pr~ 

(,"' 

to dñe~tM~. 

. . '. .. 

fJuJo- de t!fectivo esperlldPI e invi«~ ifto can • dur-.te i. vida •• proyecto en 

cue1t1.-:.; esto es, sf el pro~to tiene un. . ._,¡e*' de tres .no., te tendrán tre. -

flujos de efectivo, uno al fin.il de c<lda ano; el flujo de efectivo del primer ano • ~ 

invertirá por dos anos; el flujo de efectivo del .... ano se invertlr.í por un afio; 

el flujo de efectivo del tercer afto no te invierte, porque el ingrelO te recibe aJ fi

nal del afto, Una vez terminado el proyecto, se obtiene la sum. terminal de los flu

jos de efectivo, y el importe de esta suma se descuenu con la t.lla del costo de ca~ 

pltal, obteniendose de este modo el valor actual de a. suma terminal de los flujos de 

efectivo, la cual se compara con el importe del dHembolso o inversión orlginaJ, 

La regla de decisión que se aplica a e~ta técnia, es la siguiente: 

v.A.s.r. ~o.o.;• acept4 

Y.A.s~ T. < D;.0, 1 • rechua 

.. 
. ; 



Jf 

e;emplcu ~ 'prOIMlf<;loNn ......... refflffntet • un. pror~tq • 
i~ Qlll, dur.Ci4" dr ~•o .,._, y ~ de•• llbef'. '1 me ~q o r~ dk:two . 

.. ~to. l.QI flut-. de efec;tivo·• invierten, cM.J··.~I .a '°" ~-te en tcidolJ.._.,._. 
Detemb. orig. (D,O.) ::: 600,000. 

CC>Jto de cilpital (K) = OS 

Jnsre'°' 

fe,J = 200,000. 

Fe,2 :: 200,000. 

Fe • .3 :: 200,000. 

Fe.lf ::: 200,000. 

SoJución: 

Fe.J Fe.2 Fe • .3 Fe.lf 
200,000 • 

.120,000. 
,. 

,,2,000. 

.. ,, •... 

-.a terminal,· par fKtor • ~ :,(•j•l deJ ....... 
• co.22'>~ · · 

·. :~ 

'. :. ~·;) . .fi 

.·.\;:~ 



, .. 
JJ 

'Y~A.S.T, ~(J 1 iJJ~lOO)(O,tH) 

· V.A•5~T · ':# •11iJ7': 

De dondet 
V.A.S.T. C•Jl,,70 < O.O. (600,000) 

Como se puede observar en este ejemplo, el valor actu.J de l• NM terminal 

es menor a el desembolso original, poC' Jo tanto, el proyecto debe rec:huólne. 
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.. )ALOR ACTUAL DE. $t .O() ll~C-IQQ A~ FlNAJ. Del. AA<> 

Ariot 
tl:lnM»-

!!! ,, ..... 2S !! !! !! IJS .!!! ..... -
1 o.tlO o.HI º·'º º·'· º·'" º·"' 0.177 
2 º·"ª o.tu o.ato o.1J1 o.aa 0~797 0.76' , 0.,.2 0.119. o ... o º·'"' 0,7'1 0,7JJ o.67J 

• o.tz• º·'" 0.792 o.1:JJ o.61J 0.61' o.m 

' º·'°' 0.122 o.7'7 0.611 0.,21 0.'67 o.Jlt 
6 0.111 o.7to 0.70J 0.6JO º·"' º·'°7 º·'" 7 0.17f 0.760 º·"' o.JIJ º·'u o.uz º·'°° • O.IJJ 0,7)1 0.627 º·"° o.'67 º·'°' O.JJI 

' 0.117 0,70J o.'92 º·'°° o.u. 0.161 O.JOI 
JO 0.120 0.676 o.na 0.'6J o.w O.JZZ 0.270 

ll! !D llS 20• m 2•• 2JS 

1 0,170 0.162 0 ... 1 O.IJJ 0.120. º·'°' o.aoo 
2 0.7'6 o.7U 0.711 0.6,. 0.672 º·"º º·"º , º·"ª 0.6'1 0.609 º·'1' o.ni o.n• O.Jl2 

• 0.'72 O • .H2 o.JJ6 0 ... 2 O.UI O • .ZJ o.•10 

' 0,.,7 0.'76 O.U7 0 •• 02. 0.110 0.1'1 O.J21 

' 0.02 o.•10 0.170 O.JU o.JOJ 0.27' 0,262 
7 O.J7' O.J,. 0.11• 0.279 º·"' 0.222 0.210 
1 0.)27 o • .)OJ 0.266 O.J)J o.a. 0.179 0.1~ 

' 0.21• 0,26) 0.22J 0.1,. 0.1'7 0.1 .. 0.11' 
10 0.2'7 0.227 0.191 0.162 o.JJ7 O.Jl6 0.101 

.m m El m .m U! JD . 

··,_, ," 



YALotl ACTUAL DE $J .oo R'Cl81Q() ,\NUAl.M~NTe AL FINAS. 

. ' .... Mol 
. ., ... 
rrick-.. 

1 
2 
l 

• 
' ' 7 

• 9 
JO 

J 
2 
J ,, 
' 6 
7 

• 9 
JO 

DI! CADA AAo POR "N" A~ 

as 

0.9IO •. ,.2 
2, ... 
1~101 

•• 71J 
J.601 
6."72 
7.325 
8.162 
1.913 

l.5S 

0.870 
1.626 
2.21.1 
2.llS 
J • .:U2 
l.78' 
•• 160 
••• 17 
•• 772 

'·º" 

•• 
0.9'2 ..... 
2.77J 
l.'10 
•.u2 
J.2U 
6,002 
6.711 
7.435 
8. U J 

J6S 

0.162 
J,60J 
2.2•6 
2.791 
J.27• 
),68' 
•• 039 

•·1"• lf.607 
•.ul 

21S 

6S 

0.9') 
J,IJJ 
2.76) 

l-"' •• 212 
•.917 
J.Jl2 
6.210 
6.102 
7.160 ... 
0.8"7 
l .'66 
2.11• 
2,690 
).127 
l .• ,. 
J.112 
•• 071 
•• :JO) ..... 

•• 
o.926 
1,71) 
2.J77 
J,)12 
l.'91 
•• 621 
J.20' 
J.7•7 
6.2"7 
6.710 

20S 

O.UJ 
l .'21 
2.J06 
2.Jl9 
2.991 
J.126 
).60J 
J.1)7 
•• OJI 
•• 192 

JOS -·-
0,909 
J.71' 
2.•11 
).170 ,,,,. 
•• )Jj 
4.161 
j.)JJ 
j,7}9 
6.10 

22S 

0.120 
l .ff92 
2,0ff2 
2 .... 
2.8'4 
).J67 
J.•16 
l.6J9 
J.716 
).92' 

!!! 

º·"l 1.690 
2.'°2 
J.017 
l,60J ..... 
··"" "·"ª J.121 

'·"º 
2•• 

0.106 
l .U7 
J .911 
2.•o. 
2.7U 
J.020 
J.2U 
l.'21 
J."6 
J.612 

.,. -

• •• 
0.177 
J,6"7 
2,)22 
J.91• 
J.Ul 
J,U9 
•.211 
•• 619 
.... 6 
J.216 

25S 

0.100 
1.••o 
l .9J2 
2.162 
2.619 
2.9JI 
J.161 
l.129 
l.•6J 
J.J71 

0.1,. 0.111 0.1" 0.1•1 .o.n• º·''° . º·", . 
l~•i. l.;"2 J.J6J J.119 1.zz. l.IH · J~lll . 
J .'21 J ·"' ···" • ·'" 1 ••. ' ... ,, ••• 01· 2;120 , 2.~L 2.~1". J."1 1 ... ,. ~1~7 .• \ J.'OJ . 
2~_6J.S z.JJ2 •. 2••• 2.no · 2.01''' :•••• ·: :r.7'1 

.··!:a:;~_ .. ·•••il:S\1,:i::v!1!·.L·,.:¡:1~.;:·:1:m.~~Iil!.~<J! ¡·~:.: . 
· .. J~-; ••.. 1,1M· .. )•Olt, .. 2~"'· !·2~J1t) a.1'-'. e:f¡;MI ,,-.,·r J.;Ht . ¿J¡Off:: : 2.tu. · 2~u• 2~•" '; · r."' · ·· 

' . . . . . . ¡ . . ' . ' . . . ; . ' . ' . ~ . 

'. '-, 



CAPITULO CUARTO: ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

1.- Concepto. 

11.- Características. 

111.- Modalidades. 



ARRENDAMIENTO FINANclEltQ . 

ttMta ..,J • .in. kM tres pri.._ •. ~"*-. • t..i1 delCflto br~tcf trn ~· 
tos~ .. ~. en •• pl.lne..cicwr fiNncjer•i ·en pr•mer ...... le e~plicO en qué 
cQflsiste el filMftd;uniento, y cu.íles ton io. tipolí mú comúnes del mi.me> .atendiendo 

a su Ql'igen; seguidamente se descrjbi6 el concepto y el objetivo de IQI proyectos de 

inversión; y por Último .., ha Jef'lalado cuáles son las té<;nicas mas usualet para la e

valUiM:i6n de l.as inveniones. 

A partir de este capítulo se hará hincapié en explicar, más detaUadamente, en 

qué consiste el arrendamiento financiero, y qué implicaciones trae para una empresa 

eJ utilizar este medio de financiamiento. 

J.- Concepto. 

Es innegable, el auge que el arrendamiento financiero ha .tomado dentro de las 

expectativas de una empresa, ésto, por la gran diversidad de .activos que se pueden -

contr.at• por este medio, 

!>e h.a dicho de. manera general que el arrendAlftiento financiero, ,es el cQfltrato 

por el cu.íl, el ~se compromete• o._.., el. UIO o goce de l#l bien, én .. ..;.. 

t.nto que el ~tilt'io ·me compromete •. efectuw un.a ~ie de .._.,. p0r el u. de 

-.. ~len.· 



. ~·;· 

""•TICULQ u .... Arr~""tº flNnClero e1 el C:ontr1Jq Poi' 

·· , •l c\aiaa '- któ,14 el UIÓ et t«:e ........ de bi~ tMCib"-• "'"""' ,,,., ... ~~.'"~.-te.,.... ... . 
1.. Que MI e1..,.zu ""' pluo forZOIO ~. •• ipl o IUpl!fior 

. 11 mínimo p¡arii deducir 11 irwerudn• 10. términ0s de•. 111 dh1po1icione11 
\ , :, . . 

fi~ o cUMdo el pi.azo •• menor, • permitl • quien recibe el bien, 
que al térmlno ·del pJuo ejerz. r;ualquief• de liis siguiente• opciones: 

•) TrMlfef'ir lii propiedad del bien objeto del contrito mediante 

el pago de .,... c1ntidild determlniida, que deberá let' inferior al valor 

de mercldo del bien al momento de ejercer la opción. 

b) Prorrogar el contrato por un plazo cierto durante el cl.ial, 

101 pagOI terán por un monto inferior al que se fijo durante el plazo 

inicial del contrato. 

e) Obtener parte del precio por la enajenación a un tercero del 

bien objeto del contrato. 

11.- Que 1• contr..,.-esucim &eil equivalente o superior al valor 

del bien al momento de otorgiilr lll uso o goce. 

111.- Que • nUbteza una. _. de interé1 · 1pliable para determl

Mr ÍOI .... '/ el COhtrA.to lf celebre por nttito." 

.. ,',-
. ·,,1 

)7 

·· · .. · ll!iento fiftlnciefo 'I el crldito INftcM'io IGft llmillies délde el .punto de vi•t. de ar'.": : .. ; .. /: . a- 1lnniaer .. , siendo ·~· diferenc:i• de. ci.tktér coni.b~fiíc.I. .. 



JI 

1•,.;. Ctr.Ct«t•tia.. 

e1 •r..,d.mi..,to fiNnCi~o pretefl~ a- .Jpi~t" Ctlt'..Ctet:&tic.u: : 

·~. • .~ El ci.tr•tO de •rendiifuiento t~o ._.,. .. el ti~;.,- ..... c.t ··,¿, · 
dÚrM:idn, "° n ~tibie • .., rev~ par ·~nÍUN de l•i pil'tel. 

2.- El monto de -.S rentas .,.ct.lldu, en coniunto, es superior al v.acw originill 

del. .-ctivo objeto del contr•toi 

J,- f.l arrend.wio obtiene finiU1Ci.vniento al IOOS, ya que al momento de per~ 

fecciorwse el contrato le es entregado el .ctivo que solicitó. 

•.- Los pagos financieros del arrendamiento son suficientes para cubrir el costo 

origlnill del ~tivo más un porcentaje predeterminado de rendimiento para el arrendil

dor. 

l.- El •rendamiento fioanciero generalmente requiere un desembolso mayor en 

efectivo que otras formas de financiamiento. 

6.- En el arrendílmiento financiero se utilizan tasas de interés más elevadas -

que las p;actildu en otr.s fuent~ de fiMnrJ.unlento. 

7 .- L•. cb'M:ián de lol contrtatm par Jo regular abilrca de tres a diez .fto., -
tiendo . el plaO éOnUt de cinc:O ·. allol. 



,, 
to, .. IM'Mlte J4t vigenc¡. dl!I ci.ntr•to el ... ~tarjo IÓJo tl~'MechO ilJ .U!IG 

dl!l .... , y ti..,,.,.... retieM ~• dtulo • pr-. 
11 ••. Pe,.....,• N c..J<11C:t1flrf1*-5, el.,.,...,..¡..¡ .. I~• ..... o·•.:. 

,... wr•· inc~ ~ •••~ ..... ~. · "' · 

. .-' 
.-',k·.: .. 1_, 



. .. - . 

. . •••• ~ ··ModiaJ ..... ··•··· 
> 

•. s::::~f~r::.~:•~~'!···r:. 
'• '• a.• ..... import.lntea son1 

•) Arrl!fldMlimto neto. 

PGr --~de éste, el "'1'end.t•io se Oblip • cubdr tOdc>s la. pitos derivilCtOs 
por el uso del bien, tales como impuestos, .guros, ""1fttenimlento, etc. Esta moda
lidad es la que con mayor frecuenci• se present*' en nuestro paf s. 

b) Arrendilmlento total. 

Este tipo de arrendamiento permite al propietario del bien recuperar a travé1 -

de las rentas pactadi\s, t.anto el costo originill del illCtivo como el interés del capitaa 
invertido; Esta MJP-le ser una de la carilCterÍsticas fundAmentales del arrendamiento -

finaociero. Todu las .vrendildor.ú elilbcW'M sus planes de .arrenct.miento de m..net• -

que las '""•uaU._s o anualidades aw~ estos dos conceptos • 

. e)· Arrendamiento pardal~ 

. J!~ acp!I "'e- . .,e.JA .,...endildcJf• ,pat; ~ ~· .. , ... "e,.t•s ~_.no.toct• '.'""'···· .·· 
recuper• el ~- orap\.a •• iKtiwo •rendado. · · " ·· 



e) yeq_. L.arrendillrf\lento f!!!!«irior. 
- ~ - .. - .. t - . -. - . . . 

Pot medio de et~ ioodalica.d, ~ ••eN'<9"vi~ cQql~ .,,~. "'"!.! 
der a esta ÚltilM un a.km de IU ,,....,, 1: J íu ~--Jll ar~~--- r.-~,4t1 fnill!IO , ·. 

· bit!n a la ........ ._~ p.; medio d. e•t. ..W~, i. ..,....., .. ..-..,, . .,.. ;..iet.,, 
' • - ~ ·. ' ' .· . . ' .' -~-"'. ·:: ·-. .,:·-,_.;'· : .".' - .-· ···.·: ·.,¡ '.; .,- . '~- --- ,- : .', .---·:;,:':" .. - ,, .. 

efec;tavo y utillurlo como c,;apitAI de tr•io, ldemu de~ Aíll'I ~·ta empr~ 
t.. dej.lido de ., propiet.viA del bien puede aegulr hM:imdo UtlO deJ rnitm0. . ··. 



CAPJTÜLO QUINTOa TilATAllliNTo COH~AIUI Y fl5CAi 
PI ACTIVOS TOMA005 EN 

AIO•ENDAMIENTO. 

11.- TrAWniento FilCAI, 

11.1 lmp.cto de Ju Reformas 

filales en los 
Proyectol de Inversión, 



. TRATAMIENTO CONTA8l.f.. Y flSCAL DE AgTJVÓS 
n• • • - ' ' < --• • • • ' ' < u.. ,.- ( . •P 

TOMADOS· EN AIOU!NPAMIENTO 

El trahmi~to contable que se debe dar a los activos fijos tomacto. en 41rrenci;¡.. 

miento, esQ sefYlido en el Bo.ledn C.6 del Instituto Mexicano de Contadores Públi~ 

cos, denominado "Inmuebles, Mlqllin.via y Equipo". A continuación se presenta el 

contenido de dicho tratamientos 

"J.- La práctica de obtener, a través de Ja celebración de contra

tos de arrendamiento, el derecho de utilizar activos fijos, ha venido 

incrementándose recientemente. En consecuencia, es Importante sentar 

las bases, desde el punto de vista del arrendatario, acerca de Ja informa

ción o tratamiento contable que es aplicable en los caSOI en que los 

derechos 1.1 obligilCiones contenidos en los contratos de arrendamientQ 

sean de importancia en relación con Ja situación financiera del arrendata

rio, o en relación con los resulados de operación en Jos al'los en que 

estén dichos contratos en vip. 

2.- LCll contr•toa de al'n!!ftd.lm~to compreAdidos en . kll caos 

Cf1M! .. 1e· menc;ion.n. •terfotrnente pueden cluif~ ~ ~ .*;is, ... ~tes ....... 
· .. '·. 

-,· -

····.,>'I~~~~-~ 
·;¡ 

,:, 



b)Arrefld.inúC!flros que en ~ij equlvaJell a UN c°""'.I ~ pi~. 

~· ~•ivo. 

, ' . ' . ~ '., 

. ) ... l!n cuanto .. toa .,«t .... iental ......... ... r..- 'e ..... 
fi...deros del arrenctat.Vio ~ CGQtener L1 infarm.tci'&t f'teeewi• que 

. ' ) 

·permita .a. lector conslder• el efe4!to ..- lot CQfttpfomi• dl!I Mfendil-"' 
miento pwdln tener IOhre lil situ.¡teicín tm.ncieril y los result.._ de <JP! 
ración, tanto del afto actu.J ComQ de los futwOll. Con~cuet)t~te, en 
In no-.. ¡¡ loa estados flMOCieros .e indic•.V. Jos mont«MI *""11e• de lu 

renw, tipos o clases de activos fijos, el periodo de arrellCMmiento, así 

como cualquier otra obligación o garantía en caoo de que existiese, u ~ 

otra información adicional que fuese de importancia, Por lo que respecta 

a los arrendamientos que en esencia equivalen a una compra a plazo$, -

los pagos de renta representan un medio para el financiamiento de dicha 

compra, siendo la naturaleza de la operación Ja adquisición del bien con 

la obligación inherente de pagar por él. La noaturaleza 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 Jos men

cionados en primer término. 

•·- Los casos de arrendamientos que en realidad representilfl adqul · 

siclones a plazos, deben ser registroldos como compras. El t>ien (activo) -

y la obUpción de , pagar Jo (p¡asivo) dl!bett de re¡i•trilrse en el bial~ ge-
. . . 

net"al. El monto de esta .trAnNc::ción ~ determirw.i tonwn.to tomo ·i>.ue 

' ~· . 

•• 

el i.r.,... tot.I. ~.Ju, rentM • p..-, exc~eftclo La ~te • ••• rena. , 
9Jlt tepre-.M':~· • 9'fV1Clot) ..... tOa ...,. iltt~toit. J .~ 

... :···•·.·. ,::.111~--J¡·."'······ ·•J• ..... d~ ..,,, 4iffendll'itíeftto• o ún dtulo ~Mi'te. El pMi~ • - ' · .. ' , 

pr~W' ~íMntet ...... porc¡dn ~ ctrc..l.Rte • I• porción • 
•• ., pa..o. ,Una nDta .. lot nt.tdoe fiMne~- puede ¡e..' necnvi.i .... 

informar aohte l•s ·cláusut.s lrnpcWNntft de t. .... M:ión •. El .-ctivo debe-. 
rá deprKiarse,con base a ,su vida útU. 



., '' J.-.1;1 <;ri-~ ....... ~ ... ~ • cmatra~ • ~ ...... 

.. ... " ...... r.-ner. ... """~ ....................... ~ ~. " 'ª .,..~ ............... .;...,~ ......... .,, ...... -'4- . 
•• ..,~,.... .... litiMCW.. ,...,. ..... fN~ ~.-.¡¡ • ~ 
·~~·~. ' ' ' ., ' •'· 

· '·· 1!• c..,o .. un •ec::ho· .-e ,. . propiedMf. •• .ictiwu··"° • . v•. 
· .tquiriefMID en ...,. • ._ e-. en .- el ~tr•to de •rendilmlento .,... 

MI'· c-'cet.do por cu.alqyler• ele IM p.wtet, . por ruones que no ..,. J• -

re..tiNCidn de una continpnc:Ñl rf!QIOu. Por otra.,.....,, en 11,19 ea.o. de 

cóntratot no sujeto. • c-.ceLldón a menos que • re•lice ~ cántingen. 

ci• remota, a. existencia de CUillnquiera de 1 .. condiciones siguientes, -

generalmente significa que el iVftndatario adquiere un derecho sobre 1• -

propiediid del activo • ~da .- efectÚil el pago de las rentas, y con

aecuentemente son una evidencia de que el arrendamiento representa en -

esencia una compra: 

a) El período inicial del illTendAmiento es conliderilhlemeqte menor 

que la vldil útJI del bien, y el arrendatario tiene la opción de -

renovar el contrato par el periodo remanente de vida útil del -

bien, a rentu COl'lliclerMlernente mis bil)AJ que la originalmen

te pactadas. 

' ' 

·b) EtarrendAtario tiene el .,ed.c,, ._,.te el .-lacio .. '*'tr.t~• 
to o Al •millo••--~ • ....... ., el ~Jj ~ ,, ....... ~ · 
....... un .... mhlllD .. a la , ... de Ja f~ ¡.· cálttt~to · 

. ·.'.'·.·· .. , ....... ·~·--±1~(~~!F·: .... o:''" 
• .... · ·: ":~ ', 'j¡ ._...;.,,.'".,,:i:í:..::..,¡~ ~.;.;.;;,¡·~ •:' •C:.2:A "~.¡.'~d"·~~·. , '.(•.,\o , 

i,' '~',', '~._ '',~~.~~>-'.'}c:••,,,l,•~'~J~~'~,!~:•'!'~~,~~:~I'._~~> f '; t;;-l~ 

,'_ ~ 
1dlt,·· ... ,..,11~t11'61:11tiift"••·11111lf~J ... ~ •~1M-tt.ni1·•· ~~ :'.; ·)·}; ' .. ~ .:,~·[~.:\f~ 

.. , · ..... ~t..· ~illi~~,í~r.rn¡· ~, . .._. tw.•.o·· ~.~~·~-.~ "· · f::}; 
>J+'~:--~'!'?: , :"' ,{: 

.:';, .·' 



.. ~) t;I .,;tivo f"' adtf:tirhto por el •rendoador p.ira 1ati1f.-crr necesi .. , . 

~· e.,_clfica1 del •~end.li.rio; · y muy pr4)Nb141!,....te e• • ...;,,... 

·, útU ...,_¡~" PifJ e-. PfºPÓíf.ito · ~ftico y por el arrenct. ....... 

. ·.·. w10 cte .,. • it.-••· 
' . 

t>) El perfQdo del arrendilmiento corresponde al per{Qdo de vida --

~til del .-ctivo, y el .inendAi.rlo está obligadQ a pagar costos 

como impuestos,. 111guros, mi111tenimiento, etc,, que general-

meflte MJfl .-ulbUlbles A quien tiene 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 operación, más el financia

miento y los gastos (impuestos, apertura de crédito, etc.) a -

cargo del arrendatario." 

A tr.avés de los pUntos 11ntuiores, se ha podido •eci• el .trat.uniento Qlfl~ 

' .... ~ 11! ......... actiVÓI .......... en .vrendamiento, y como fue leftal .. , -

en e1to1 puntoe • diati,..,. do. • .,. de· •r~i8.tos1 
' ', . ' ' ::': - ' '. . ~ ' 

. · ..... , . J) A~IÓI ~ ..sio;...0..C.... el ~ ~ gece • Kti~, J · ·,·'/ .. 

... :fii;B.:~:~~.·~·~,~;~~;~~~~~~; ··':i·.~·~l~)i:;;;:: 
····.·~..a,~~~4~±.~,~~.:ttt•.;;~ 

nallAM' w li.U.Clón •• M:tlvo o acti.os •rend.ildoa. 

--: 
.i:· 



,,, ' 

COn " .. ""' ..... ~'-"•: ............ .,, ............. "'°"' 
'tr• ·,1 .-:u.- - al fwr~}N ~ ... ,._¡,.,,.... el ._:echo ...,é el W. "' •I 

;~ •l ~~_,fij9;1 r " ~· Qllltf.W. " .. ,.YO, .......... "' ""' ...... 
.- ........... (.~ ... ,....... ........... ~ ....... , . 

.... .m ... ~ ...... ic.MD'" "• ....... º ···ec:i• fMjar "' ••• ,....,... !Ñpienlel 

. ACTIVO CUICULANTI! 

ACTIVO FIJO 

Eq. de tr~sporte 

arrendAdo. ,.,000 

100,000 

•oo,ooo 

PASIVO CIRCULANTE 

Renta sobre eq. 

•reftdado. 

PASIVO A LARGO 

PLAZO 

Renta IClbre eq. 

arreftdado. 

100,000 

- ' . 
Que ,.,... ...................... ~.: 

::·,. ' 
" ·::, j : ' >'.-,·,;~./;.' .· ,., 

.;Y~~~#~~~~~~(l~~~~l,~~~·~·~·+"-•~··· 
7. ·' ' ·'.: '' .• ·,,;_ --'.;··. ""·"·" ·. { .... ,.. 

,• '.'· ' : :·' ··)~·· .... ~ ~ ·~~.~: 'Q.11.·.~~ ..... -.. ~~ .1>c.t11 , iír~ 1
' 

.: ............ ! ................. ~,-*"''*·· '' . .. '--::'._;-; ·... - - ·- · .. ) '... .. . --... ,- . -



•• 
U•• Tr.atamlento flSCilJ. 

IU trat.amiento fiscal qUe te debe dir al arrendiamiento fiNflCiero pc>f' parte del 
\· - . . ,. -· ·.. ' 

arrenct.tarlo, te enc~ntr.i ~ ·.~· t.· Ley del Impuesto Sobre la Ren .. en. sus --

..-tlculot •• ,., y JO,' y que a continUilci&. .. ~itan: 

MONTO DE LA INVERSION E IMPORTE DEPRECIARLE 

EN CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

,.Art. •a.- Tratándose de contratos de arrendamiento financiero, 

se considerará como monto original de la inversión, 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 artículo corresponda, según el número de af'los del plazo inicial -

forzoso del contrato y Ja tasa de Interés aplicable al primer af'lo del -

plazo pactado; cuando varíe la tasa aplicable al primer af'lo se conside

rará el promedio de dicho ano. 

ARRENDADOR EXTRANJERO 

Cülndó el arrend.dor sea un residente en el extranjero para ef~ 

tos de .. apllc.ción del cuactro contenido en este artículo, se considera~ 
rá que el inter~s fijado ..-• determirw los pagos corre..,ond.ief\teS al -

primer illlo de plu01. es el interés .por oper.ciones int~i.as que ·

ti Ja en el..fcadl) de Un*ea (LlllOR) ill momento de celebr~ el con-

< tAMs 1~1É1u1EmAS - .,\._'-_ .' '-.. <· ,!:" ,.. ', .. _, -

··cw.ndo·· a. - • ~·,.·:....;.-. no coincida ex.ct..l.Mnte con ~ 
algUnol •. tos p0rcientos • . ~ ·de int!er'- · es .. ldos en el· ct..dro -

contenido en este .artículo~ pu:~ determirw el pordent~ aplicable, se -



~oosh:l,:r•á la tasa de intefés mas proxhna al interés pacta®. Si este -
alltiPIO tieJle la misma proxirnldad a doi¡; tasa!! de int"°és, Sil'. tMsiq.;rará 

Ja más alta, 

fRACClONES DI! AAo 

Cuando el plazo pact• correspondia a un número determinado de 

· anos completos y a una fracción de al'lo, dicha fracción se COf\siderará -

como un ano completo cuandQ la misma exceda de seis meses," 

Nota.- El cuadro de interés anexo al ardculo 48, no se incluye. Para efectos practi

cos, sólo se presenta el cuadro de interés aplicable al ejemplo que se cita con refe

rencia a este artículo. 

Número de al'los 
del plazo ini
cial forzoso -
del contrato. 

:1' 

TASA DE INTERESES 

Monto Original 
de la Inversión. 

10• 



Ejemplo; ·. · . · ·· · 

. .· lcl empresa 11Télas y TeJidol, S-.~•"• adqul~re P"'" arrend<lrnlento -

. financiero, ~qldpo de transporte, por I• c""'üd.td de $ ''•00,000.00,> fi~ WI -

pJilil!() ifliciilJ f~J:OIO de cinco aftos y \N UN cte interés en ef primer • de lO•• 

Determinación del monto original de la inversión a que se refiere este artículo: 

El porcentaje correspondiente según el cuadro de interés del artículo 48 es, 

49~, de donde: 

$ .5'400,000.00 x 49~ = $ 2'64.5 1 000.00 Monto original de 

la inversión. 

El porcentaje de depreciación que según la fracción VI del Artículo 44 de la -

Ley del Impuesto Sobre Ja Renta corresponde al equipo de transporte, es de 20~, por 

Jo tanto, el monto original de la inversión obtenido se deberá deducir en cinco anos -

de Ja siguiente manera: 

$ 2'60,000.00 x 20\1 = $ 529,000.op Por cada uno de 

los cinco anos. 



Dt!PlJCCION DEL SALDO l!N CONTRATO OE ARRl!NDAMIENTO 

FINANCIERO EN RELJ\CION AL PLAZO 

"An. •t. l!I Silldo que se obteng•. después de· rest.v al toQI de 

pagos convenidos p;¡H el plazo inici;al forzoso del contr•to, J;a cantidad 

que resulte de aplicar a dichos pagos el porciento de monto origin;al que 

corresponda conforme al cl.lóldro establecido en el Artículo •& de esta -

Ley, se deducirá en anUcllidades iguales durante el plazo inicial del con

tr•to. Est11 deducción se ajustará cuando varíe la tasa de interés apile~ 

ble al primer afio de plazo. 

Si el contrato concluyere antes del plazo pactado, se deberá con· 

siderar como partida deducible en el ejercicio, la diferencia entre los • 

pagos efectuados y las cantidades deducidas en los términos del párrafo 

anterior." 

Ejemplo: Tomando como base los datos del ejemplo sef'ialado en 

el Ardculo •a, se determinará la deducción anual sobre financiamiento 

a que tiene derecho la empresa por su Inversión. 

To..i de pagos 

con~-.idos. en 
pi._ · ittlc;:ial 

.torZcl.o~· 

·~'J..; :·;~/::'< ··.:1,:'( '·. ·, ·, . 

/'.~$ 'i'•w;•.oo .. 
'/ ,· 

Resultado ·de aplicar 

aJ toQI. de pagos el 

•n de monto origi· 

n.I ele' Ja '¡ri~etaMri • 
' ... •;·¡·. 

S.ldo a dedu-
cir en anua-

·.•· Jidiilde•·igu..;.. 
Jes. 

'ª 



De ~, la deducción corresponc:ll~te a kts ejerdc10$ duran~ el pluo inicliü del -

cóntrato es como sigl9'l 

$ 2'7U,000,00 

Deduccicifl .anu&I oetA 
sobre la lnvefaión, 

. -• 

"' $ ,n.000.00 ~""' .-r.., 
inveraidn. 

:: $ nt ,000.00 Deduccicifl $Obre 

financl.amlento. 

$ 1•010,000.00 

OPCIONES EN EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

"Art. 50. Cuando en Jos contratos de arrendMtiento financiero, 

se haga uso de algooa de sus opciones, para Ja ~ción de las inversi~ 

nes relacionadas con dichos cootratos, se observará lo siguiente: 

1. Si se opta por transferir l.a propiedad del bien Qbjeto del contr!! 

to mediante el pago de una cantidad determinadia, o bien,, por prorrogar 

el contrato por un plazo cierto, el importe de l.a opción • considerará -

complemento del monto origin&I de la Inversión, por lo que se ~irá 

en el porciento que resulte de . dividir .. el importe de la opción entre el -

~o de al'los qúe falten par• tenniníll' • ~r el monto otigirwal dé 
t. inverskw-.. 

······'t~tf;lll.~alt; .. 



lf. l !!!'P!Sto de las llefomau PUQJe5 . en IO$ Pro~ 

' de ln•C!f'aiÓn • 
• -.--.. "'!" 

jJ 

Et··· c.:..inta.1to lener•1 en el· -...to de Jil cclnt.dlrla, que a.. IOC..._ 
,...CMdJeJ , .... penonP filic:M emprewlM, • ...... can Cl'I Articulo 161 • 

.. Ley . del lmpueJto Sallre .. Renta, tienen derechQ • deducir rápidimente un ....,aio 

por~t.lje del monto oriainal de .. inversicines. HM~ illttn de ª*• a. ilftteriar 

deduccián no er• .... icM* a automó.iln 1 motoc:.icleta, tiendo as& que, I• unic.u 

inversiones por lu que no ae goz.v.i esta deducción ser.in las referentes a mobili•io 

'f equipo de oficin;a. 

A continualc:ión se seflalan los puntos más significativos, que en las reformM 

fisc.úes para l9a. fueron dadas a conocer coo respecto a el Artículo J6J: 

J.- Se modifica el plazo para hacer efectivo el estimulo, 1a que antes se 

podía ejercer en cualquiera de los cinco primeros ejercicios y ahora e• 

en el priml!l'o. 

2.- Se reforma el procedimiento pilla deducir el saldQ por redimir. 

l.- En el tqUftdo pírrafo del Artlculo vigelimo oct.tvo trMlitcwiO de ,. Ley 
del Impuesto SaWe a. Renq I*• lt .. , • _..... que; no .,, .. ialble 

t. limi.~ rnpec:to de bieftft P.• él ....... • que • refiere el 

•tkuio l6J., No •unte Jo ......... .-, .................... ... 

ref~ ~ .a ~.;,.,... .; ~ LeY .. .......-~ 5lln .t.l .-.. '· .... ··~ .... ~ ........ ... .. ,· . 
• ' • ., • ··, • :: ' _ 1 ••• _ :: ·;· r. ·, · <:·'·J-c· · . , _ , .·.,' - ,;,' :,,' 

.·_ ... .: ::.. :"·· ::, .<-;_-"->. 

·.·~!1~'-f!Y1fi.§t:a'···· 
·5*e>a.:itmt.a, ·• llO*á~1e~..- •lo es.-.eckkt'* .. 



.... ~ rnM«• f•varibfe p.w• Jos intereS(tf del contribuyen*9, · a. di~kin 
tr•tQl'ia • .- se hKe mención en ef a-to trel, .· ~ MAllil .

por J.t1 lnver~ que te hipJl ... te •• r · ''" n0 es nec::es.vio, 
CQmO lo COfl~ a. Ley, .'P IM mver-... • rfAitc.n en.-• 
pricll'WM ~. ni ...... ..,_ • utilicen "' ~ ,..,... • .ctM8d 
cpae en lol t«mu. di!I •tkulo J6J de I• Ley del lmpqqto Sebr• a. Ren

til e1tAbleZCtl el Gobi«no. lul milmO ae india que tos par~a.tn pill'• 

deducir l.is lnversionn ton z 

.i) Pot J.u que M hagilll en 19h, en el primer ejercicio el 7JS. 

b) para las de 19U, en el primer ejercicio el .50S. 

e) Para las de 198', cuya inversión se realice en la zoo;¡ de máxima 

prioridad nacional, en el primer ejercicio el .50S. 

d) Para las de 198', cuya inversión se realice fuera de las zon.is de prio-

ridad nacional, en el primer ejrdcio el 2.SS • 

. A conti11Uo1Ción se incJuye ·un ejemplo para apreciar con mayor objetividad 

. el nuevo procedimiento: 

u.-. emptet1 invierte en 19 .. $ Z'OOC>,000.0D en ... Ktivo. por el .- . tiene 

·derecho Al f:ltlmulÓ· del 7J•. 1!1te KfiV..· • -=uerclo .. a la,~ ... .,._Wlle en 

diut11ftc11 • 

. ~,•7S~;i:~:~flW¿,?Ei~ 
~ .. ·.. ~ 

.. ;i. · . 

.•• 000.00 
Ul-U ·•· = ·$"·'''·00 



llC! e1ta · for~ '1 de JM:Uf:rdo cori lo expUc:.c», es fiiciJ de apreciill' el impacto 

. ~ estas ~eformas timen ~ ....._ emflfe..- que es.té p~ .cfqüirir actiYOI r...~ 
P.• la realiudóri di! SUI °"".¡el~ • 

. ·. E11 Wt proyt1eto de inverliÓn, el beneficio que • · ~ par c:GfQpto • 

depreci~lóri et ......,_te •lr.-:tivo, etpeclli<:.niente por lo qile 1e refiere aJ .vren
CIAiniento fiMncif!ro, 1• que d.dA su c•acterístia de alto costo fin.nciero, a. 
vent•~ que · 11e obtJ~ ae apreci• por el ..._,º que te gen«• vi• impuntos. Los 
puromtajes de depreciACióri C1Je 1e envten • retUltildos dur.nte los PfltnerOI .nos, 
4ldis t.s nuevi\S ven'-..._ fi~, permitir- a UN empresa, disminuir aus pagos 

de impuestos y por Jo mismo rne;or• su C41pital de trabajo. Y dadas las condici~s 

~onómlca$ actuales, es de sumoa import.ncia para una empresa mantener un cierto 

grado de Jiquidez para hacer frente a sus obligaciones inmediaw. 



c~P1Tlíio 5Exio~· coMPAR~ck>N' oe.; ARRENDAMENTO 
} ' . . . 

FINANCmRo CON OTRAS FUENTES 

DE FINANCIAMIENTO, 

~.práctico; -.Wlición de un ~tiYO 

por el que 1e generuán 

una serie de ingresós. 

1.- Exposición del caso. 

11.- Evaluación de los datos obtenidos. 

11. I Crédito Bilncarlo. 

11.2 Acciones Preferentes. 

11. l Arrendamiento Firwinc.iero. 

111.- Observaciones. 

"' 



COMPl\RACION DEL l\RRfNDAMll!NTO FINANCIERO 

CON OTRAS FUENTES DE FINl\NCIAMll~NTO 

S. P!'~' Adquilición • un activo por el ..- 14! gener.VM ~ lef'ie 

de lfllre-., 

La empresa "Alziona, S.A.", dedicada a la elaboraci6o de prendas de vestir, 

por sus mismas exigencia de crecimiento, está considerando adcJÜrir oo nuevo acti

vo para asI poder satisfacer la dernand.I creciente de sus productos. Para la adqui

lición del nuevo activo, la empresa considera tres distintas formas de financiamien

to: un crédito bancario; una emisión de acciones preferentes; y ;arrendamiento 

fiMneiero~ 

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

a su dqNlrUmento de ev~uación fin.nciera efectúe un anáJisis de estos et.tos iwa 

poder tOIMr WWl decisión. La empreu está int«eMda en CQhQCel' par Cual de estos 

mediol .de fin.w:lamiento es factible ..-r~ i. inftnlón .,_ pi-.. re.Jiz.r. 



Datolí·~~l 

1. YAlar •• .:tivo, $''000,000.00 
2. .. ... netos ~ del aetivo ··" • deprtM;WKilcSn, 

. $)'1'0;000.00 . . . 

J. Vi~ probilb" del iM;ÜVO, 10 ..nos. 
•· T-. anual de depreciM:ión, llne• reci., lOS. 

'· Impuesto .-e la rent4, }OS, 

6. Ca.to de c..,Ital, 22s. 

,, 

. . 

il1ter-. e impuestaÍ!; .... . 

7. Se utiJlzuá la técnica del valor actual para la evaluación de los datos obtenidos. 

Datos del crédito bancario1 

J. Monto del crédito, $6'000,000.00 

2. Plazo del crédito, J arios. 

J. Tau de interés anual, 20S, con amortización semestral de interéses sobre saldos 
insolutos. 

•· Tabla de amortlzación1 

Semestre 

o 

Pago 
semestral 

1 l'J71,"1· 
2 l'J77,'61. 

: J Pl77,'61~ 

. J 
1 
)77 ·"ª · 

t.•J17,'6l· '. 

'( .. ¡. ' ' :j•,11·"·~ 

Pago de 
interéses 

600,000. 

J22,21J. 

º'·"·· ,.2,,,. • 
2,,,0l7. 

'. 

12Jal61: 
.. ':·,: .y 

. ) . ' . ! .:' ... ~ . 

. ~' $ ..• ~.,~ •• ·.· . ª'"'~"'·· ... 
::.·(.··, 

PilgO de Capital 
capital insoluto 

6'000,000. 

111,"•· ''222,119. 
.,, •• 21. •'1'6,tll. 
,.0,970. J'UJ,,.l. · 

l'OJJ¡¡~7~ 2'J90,17' • 
· .•. ,,.,,, ... .. J ~2'ª·*• .· .. ! ., . . . .. 

·r.J'U21!!F .O.i.c 
,._' '',.<.<; .\·~::,':,· .. '·{ 



J. Monto del .umento de aieNtal, $6•0001000,00 

2. Tipo de c.tpit.aJ' .-;cionet pref4!f'efttel, """ltu y. elhiblcll1. 

J, Pqo de dM,.._. mlnimot M1UoJ1n, •••· 

[!!tos del .,.enea.miento fiNlncleroa 

1. TAU de interés anual del contrato, 20S. 

2. PJaio del contrato, J anos. 
J. Monto total del contrato, $9'900,000.00 

•. En el monto del contl'ilto se Incluyen cargos adiclooales por lnstalM:.lón y mante
nimiento del equipo, durante ta vigencia del contrato. 

'· Importe de la opción de compra al final del tercer ano, $1)0,000.00 

6. Monto origiNI de la inversións 1qún el cuadro de interés del ••· •I de la 
Ley del Impuesto Sobre la Renta, el porciento o11plialble al contrilto es de 70S, 
de clot*s 

$9'900,000. x 70S = $6'9JO,OOO. Monto origin.I de la inversión. 

Este monto ae de«lcir• en $69),000. , por cada uno de los diez ejetcicios en 
que 1e estima la vida prolNible del M:tlvo. 

1. DeduccMn labre fnncialmiento1 lelÚR el ••· ., de ta Ley del Impuesto 5*e 
la Rent.l. • como .... 

$91,900,000. (-) ,..,.... = $2't70,QOD. Deducdin. #Gbr'e 
·Jinlnc~~··· 

1!1u ·~· • ~¡ ..;.·l. ..... ')ac:id.- .- .-,, .... ccM"eto-" la ~ 

¡,,~i1((f~tj¡j~;•1i~l~~·7 ··•· 
---. >. ·. · .. · 



11. ~ l!nJUiM:ión de Jos datos obten.Idos. 

11.1 Crédito biln(:ario. 

Ingresos 

menos: 

Depredación 

Gtos. financs. 

Utilidad antes 
de impuestos 

menos: 

Impuestos 

UtiUct.d neu 

""'•. 
~ián 

::J¿t~· 
,":', •.· . ,. ~.-

$ 

$ 

$ 

08TENCION DE FLUJOS DE EFECTIVO 

(1) 

Afio Ano Afta 

_J_ -L _L 

1'16.Q,QOQ. .!'~Q,QOQ. 1'16Q,QOQ • 

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

11 122 12n. 779 12U. l61f,•*8. 

!'Z2~,V.!· !'.!7!,!•~· - _!&!,!•!· 

l 16.17 ,767. l 19I0,7J.5. 2139,,,,2. 

111,au. 990,))7. 1'197,776. 

........ 990,na. 1'197,776.,' ·• 

.. "'>1000· •.ooo~ . . '°°·*· 

l\ftos 

• al JO 

.!'16.Q,QOQ. 

600,000. 

o. 

- !OQ,QOQ• 

2'760,000 •. 

J 1 )I0,000. 

l ',JI0,000. 

'°°•OOO· . '• .' .', 



2 

) 

• aJ to 

l 
J :,; 

·.•ill.10 

OUCUENTO DE FLUJOS DE EFECTIVO 

A VALOR PRESENTE 
(2) 

·,:.: ... 
Flujo de delc-.nto 
efectivo 2a 

1••11,11•. 0.820 

11590,UI. 0.672 

l '797 ,776. Q.jjJ 

1'980,000 • J .881 

Importe 

DESCUENTO DE PACO DE IMPUESTOS 

A VALOR PRESENTE 

P•o de 
impue1toa 

111,11). 

9'0,U7. 
•• 1'1,1~. , 

(J) 

Factor de 
desc::uento 

2ZS 

0~120 

0.612. 

o~n• 

,. 

Valar 
1Welleflte 

l'IU,•I•. 
, l '061,720, 

9'0,}7}, 

)'724 2)80, 

$ 6'94721.59. 

Valor 
P!!Mnte .· 

671, .... 

. "'~J20. 
, 6ft,t7J. 

...... f?< ,, .'. 21 ftj;7IO •... 
. <-·s.•~mi1Jt¡; 

-, _ _,_ 



OBTENCION DE PLUX>S DE. EFl!C::TIYO ,,, 
Aflol 

l aJ 10 

Ingresos $ 1'.!'Q,!!OQ._ 

menos: 

Depreciación 600,000. 

Oividendos 9'01000· 

!'~Q.!!CJQ._ 

Utilidad antes 
de impuestos $ 11100,000. 

menosz 

lmpuestoa 9001000· 

Utilidald net,¡ $ 900,000 • . muz 

Depr~.iclán 600,000~ 

.flujo de . , 
efectivo neto 

,. '' 



~ 

l al 10 

' . ~LIENTO DE FLUJOS !m. EPECTl~O. 

$ 

A VALOR· PRWNTE. ·. 
(J) 

factor de 
flujo de descuento 
efectivo 22$ 

l '500,000. 3.923 

DESCUENTO DE PAGO DE IMPUESTOS 

A VALOR PRESENTE 

(6) 

Fi1Ctor .de 

·~to .• 22S· . 

.• j~'2l . 
·/ _, 

-,-_.,!( 

y~ 

.·l!'f~te 

$ , .... ·'°°· 

..... Y.alar 

'\'"::."""'~ ··:; .. ;; 



Q,J Arr~iento finMciero • 

DepreciACión 

Depreci&eión 
complemenwi.I 

Oeducc:ión ..,.e 
rlnilnCl•miento 

Utilid.td Mltes 
de impuestos 

menos1 

-· 
··.···.~~~"t'·;'.· 

·· ... 

· .. ..: 

. OBTENCION. DI! P~UX>$ P@ Ef'l!CTIVO 
(7) 

Ano. 
1 y 1 

$ )'1'0 ooo. - ,.. !!,P_ . ..,. -

69),000. 

9'0,000. 

$ !'!11·!0!· 

$ J '677,000. 

lll,JOO. 

$ '"·'°°· 
"'·-· 

l'JJl~JOO. 

Afio 
·) 

)'160 ooo. ... - _,_.,.. -

691,000. 

990,000. 

!'!•.!·~· 

) '677,000. 

lll,JOO. 

Ut,JOQ. 

"'·000· 
1 'JJi ••• 

Aftos 
.... 10 

111'0 ooo. ---~- -
691,000. 

J0,000. 

o. 

2'617,000. 

1 'lOl,JOO. 

l 'lOl,JOO. 



-~ 
1 y 2 

l 

4 al JO 

Arlo 

1 y 2 

l 

DESCUENTO. OI! fLUJOS DI! EFECTIVO 

A VALOR PRDl!NTE 
(1) 

factor de 
. Flujq de de..::uento 
efectivo 221 

l ''ll,-'00. 1. 1192 

I '18J ,.SOO. O • .S.51 

2 '0.51,.500. 1,111 

Importe 

DESCUENTO DE PAGO DE IMPUESTOS 

A VALOR PRESENTE 

(9) 

Pago de 
· impuestos 

lll~)OO~ 

" 

Ya.lof 
J!eten1e 

2•2a.,,,1. 

6.51,006. 

311.51,171, 

$ 6'7,.,17.5, 

V.tot 
pr~te 

1'2'~ ,0.2. 
.,2,0U.;: .. · 

2,w·1~2u~· .. 
' ..... •'· .·· . .,; .. ·.';;, ' 

ttn,orte .•.. •,:.$ ••• , •• ,.,.·:•<· ' 
.·.! '-". 



·. .'· : ' 

c... ,.. . ~¡¡,.., " ·tr•vn de loe fl&1joll de, ef~vo delccJn...-, en dot 

de l.i -.. 'apciann ele tiMnclMniento~ " ~ que i. e..-r~ i. üMr~ 
licSn que ,...,.. efe<:tulr. fl crédito btlnc•io y el •renc&uniento fm.nciero 91111 tu 
opcionea que permiten • a. empresa r~• el v.ior origiMI del M:tivo, ...i y 

como 1e m&mtr• en el liguiente cUAdro1 

Crédito 
b.Jnc•io. 

Arrendamiento 
financiero 

flujos de 
efe<:tivo 
de1eontoadoa 

$ ''9~7, U9. (2) 

$ 6'791f,17'. (1) 

Vator 
orlgirwal 
del activo 

61000,000. 

61000,000. 

Diferencia 

,.7 ,U9. 

794,17.5. 

$ U2,214. 

De .cuerdo con el cuadro anterior 1 I• empresa podría escoger cualesquiera 

de lu dos opciones, Y• .que en ambas ae recupera el vator origi...S del activo, y 

taJ vez 1e podría estar inclinado a escoger a primera vishl el crédito Nnc:ario, ésto, 

porque .. el ·imparte de Jos flujos • efectivo descontados es mayor que en el •rendA

miento · linMCiero. 

NO .._te lo ........, en el '*'Afo Mterior, ltl ~esa. I*'• decidir IÚ 

elecr;Mln ....... c:ellll*• ..-, loll de ........ que por CCllaflD de i ........ efec:- . 
tu11• ... c.d. ._.. .• lli apcianét: • fiMllCiam6'"to, ' tal 1 · CGlnO : ~ : .pftd. . 
~;~-t....· . . ..·· .. . . ·, · ... ' ' . 

...... ~· ............. . 
• ... pn!~ 

~ ... 
.... jo.'' 

. ••m,1Jt, CJ) .· . 

. .. ''<(,· 
· .. ';i."1/:.;~··: ..... ·. ""',," 

.¡;¡: 
. ' . . 

. •• 17•,JtJ. (t) 
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Sc!gún este último cuadro, sI la emprna opta por el crédito b.inc;Mio, t-*.Í 

.. efec:tu.v un de1embobo por concepto de impuesto• ligrúfiutiv~te im1yor .

.C optar1 por el 1rrencamiento financiero. De til rMnera 1 la detventajoa .,.,en._ 

·qa.e en el primer c;u.lldro · el •rendimiento fi~iero tenl• IObre el crHito blilnc.wio, 
se compenu por el ihorro en el p110 de impue1tos. De e ... fQllM, la empfftl 

deberf• inc::lirw• por el •rend.vniento fihlneiefo, como el medio mú optimo l*'i 

re.Vizar su inversión, adem.ú, por.- en éste ae incluyen c.l'p idiciOMln por 

inst.Uación y mantenimiento, Qfgos que no se contemplan en el crédito banc.vio 

y en la emisión de acciones preferentes. 

Nota.- Los números que aparecen encerrados en paréntesis, indican el cuadro 

de donde provienen los importes que sel'\alan. 



CONCLUSIONES. 

En eata pll'te, sef'.llare los punio. ~. •e...uentes quct conJlev<l la Ytiliu- • 
c:i6n de activos tOfflados en arrendamiento· fi~AerQ. 

1 .- Para una empresa nueva o peque&, los presupuestos de equipo de capital 

a menudo ton muy limitados. El arrendamiento financiero puede ayudar al progre50 

y la moderniz-=ión a empresas que se encuentre11 en esta situación. 

2.- Los pagos por arrendamiento se tratan como gastos de operación iUltes 

de impuestos, en tanto 'J'IC! los pagos que Uevan 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, aún cuando no aparezcan 

en al balance general activo ni pasivo de clase alguna. 

4.- El título de Ja propiedad arrendada permanece bajo el control del arrenda

dor, y por lo tanto, no puede ser tocado por los acreedores del arrendatario. 

j.- Si se trabaja con una compalfua arrendadora o con oo banco que lllntinistre 

servicio de arrendamiento directo, los arrendamientos ~den arreglarse rapldamente, 

con un mínimo de registro contable y trabajo legal por parte del arrendatario. 

6.-. En mucha industria, el. porcentaje de .camba tecno~ hM:e ~ipto

rio el remplazo t~ del equipo. La expirKI._ del contralO de ~to 

º~• ._.. e~lente ~ psa dallar el ec,iipo, c°"tf• ........ ...no 

s~~iH-i~·:.-~\;==·.·.·· 
' /• ~ ; ,,•: ; ' e ;, :·· •• '• ' 

• 1 ~- ... 



1.~ Loll e•Wdos financierOI • UM ..-~ ~ mejo{,.... gr~iu al iUTen~ 

dMlientct. Tr•tMcloM de tWrendilmief\tOI sotwe tos ~• no e• ....,tiW. . .-dquirir 
-~ , el. •r~lento tiene el efecto • r~ir tMtc>· lol ~ .... ·, • ._ e~ 
kit ...._. dt puivo en .._ cifr.I •t .,..... ...-.a, 1• .- los ,.... por conapto • 

• renq, • reflejiln en IOI lilltOI de .-Kián. Loe mua..-..., PfOPOrclOMlmente 
m.ú f.av0f'.wb9" '*ª l.a utilldild con ret-=iáft .a (:411Nt.al de tr.abajo, y de 1- M:tivos 

circul.antes con respecto a los pilliVOI cira.el.antet. Por lo t.anto, I• poticlón fiMnciera 

de 1• ~ • vuelve mú •tractiv• Pill'• los inverlioni•tM en potencia. 

1.- Por Jo que respecta a arrendilmlentos &Obre los cu.iles es IUléeptible adqui

rir derechos, y que en esencia equivalen a ooa compra a pi.azos, los pagos de renta 

representan un medio para el financiamiento de dicha compr.a. Por lo que, la nat1.Wa

Jeu de estos contratos. es tal que el activo y el correspondiente pasivo deben 

. mostrarse en el t>.lance general, distinguiendo estt: tipo de arrendamientos de los 

mencionados en el punto anterior. 

9.- Generalmente el efecto neto del arrendamiento financiero, ti~ por 

objeto conserv• las líneas de crédito coovencionales disponibles par• las necesidas 

de capiRI de trlbajo. Por el contr.rio, las empresas con pMivoa que Jimítar1 su 

capKict.d .,_,. contr..- más deudas, • menudo no tienen dificul~ par• concert.,. 

arrend&mientot. 

10.- Otro efecto del ..,..endluniento fil'llnClero, consiste 'en c:.riH.v la di1tr._,. 

cián de loa PilP' de impuntol. Canlider.,. ... aún ~ • ,...., a. núllM 

unti«W. totel. I*• _.,.,.a- wvica de .ctiYOI ,..._,. un .......... Ato o 

....................... cÑdlto, ••• ,..,....to .... - --~'Al ..... . 
·· .. ' - ' ... :".,,.~ . . ! "~. . ' - ' - " .. ': . . . . . ·. ' :'_·, . . _,.:·· . -/. - ... - ,· : ·. •' \".. . ·.,:·. · .. . 

~ ......................... , ......... ,..... ... , .............. . 
~: 'j, 



70 

u... Plnilntente, 1e . ..- . ~ .- el _......._lento tNtcier• '*""Y• 
el c.pie.I de tr.ato 'f .tumini111tr• hillu ~I ' lf>OS' de tinilnc..miento. 51! .. ~J 

el aipiw de ., .... ,. ....... ·"' "''""' ..... ,...._ .CUMlll> le ......,. .•• 

Kti•o. 

u COMenKMn de captal li¡nilica m.h piU'a unu ~ .- p1ra otru. 

Sin em...p, en tiempo de exp;Wián económica lit m.iyor plrte de lu empresu 

necesiUn liquidez. El electivo .- no nt.i •atado• en ilCtiv• de aipitill ,._. 

emplear• con utilidild para ..,oyar los inventarios 'I las cuentas por cobrar, y 11 ..... 

ciar In actividiMln de promoción e investigación de nuevos productos. 
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VAi.~ ACTUAi. PE $a.oo atid'"lX> ANUALMENTE AL F•NAL .· . 
. DÉ CAPA AAo' 'Po.t "N" AROS . 

" 
Allol 

-~ rrldol. as •• , . IS IOS -· 1241 

l 0.9IO 0.962 º·'º 0.92' 0.909 0.19J 0.177 
2 l .M2 1.116 . l.IJJ 1.111 1.7]6 '·''° 1.6'7 
) 2,lllf 2.77) 2.7'1 2. 'j77 2.•11 2 • .02 2.122 

• l.IOI 3.610 '·•" 1.112 l.170 J.0}7 2.911f 

' lf.7U •• u2 •• 212 J.9') 3.791 l.60, 3.UJ ., '·'°ª 'j,21f2 •• 917 •• ,23 •• J'jj •.111 3.119 
7 6.ff72 ,.002 }.)12 

'·~ 
IJ.161 ··"* •.2u 

1 7.32' 6.713 6.210 j,71f7 'j,})j lf.961 IJ.639 
9 1.162 7.ltU 6.102 6.2'7 }.7'9 j,}21 4.M6 

lo 8.913 8.111 7.160 6.710 6. lU .5.6'JO .5.216 

.,. 16S ur. 20• 22S 2•• 2.51. -
1 0.170 0.8'2 O.lff7 O.UJ 0.120 0.106 0.100 
2 1.626 J .60) l.'66 1.)21 J .492 l .lf)7 1.41JO 
3 2.213 2.21f6 2.171f 2.106 2.0lf2 1.911 1.9.52 

• 2.U.5 2.791 2.690 2.)19 2.lf91t 2.lfOlf 2.162 

' 3.3'2 3.271f J.127 2.991 2.8'1f 2.70 2.619 
6 3.71/f 3.61) ).lt91 J.326 3.167 J.020 2.9}1 
7 /f.160 lf.039 1.112 },60} 3.416 l.2'2 J.161 
1 ••• 17 

··~· 
•• 071 3.137 J.619 ).'21 ),)29 

9 lt.772 lf.607 •• )O) lf.Oll J.716 J.'66 },1f6) 
JO }.019 lf.lll ... ,. 4.192 },92J J.612 J • .571 

26S 21r. lOS ns lfOS .,. '°" -:-
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