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TNTRODUCCTON

Fn la actualidad, el Sistema Financiero Mexicano ha
experimentado un notable crecimiento, dentro del cual se han
visto incrementadas sus actividades, es por ello que surge la
necesidad de analizar y comprender su funcionamiento, de conocer
1a estructura que lo conforma y saber cuales son las opciones que
ofrece, para entender cuales son las ventajas financieras que
puede proporcionar a las empresas en general.

Como administradores, pretendemos plasmar en este
trabajo, una guia que nos permita conocer lo gue es el Sistema
Financiero Mexicano, y se concentrari especlficamente en el Area
del Arrendamiento Financiero.

Decidimos abarcar mAds a fondo el Arrendamiento
Financiero, porque es una herramienta de financiamiento que
provee de activos fijos a empresas que por su estructura
econdmica, no los podria adguirir sin este tipo de servicio.

Con este trabajo se pretende demostrar si los servicios
prestados por este sector, han sido de utilidad para sus
nsuvarios, cual ha sido su crecimiento y cuales son las ventajas y
desventajas para cada uno de los participantes.




E T STSTEMA FTNANCTTERDO MEXTCANDO

BREVE DESCRTPCTON DET. STSTEMA FTNANCTERQO MEXTCANO

k1 Sistema Financiero Mexicano es un conjunto organico
de instituciones gque captan, generan, orientan, dirigen,
transfieren y administran tanto el ahorro como la inversidn de
recursos financieros monetarios, constituyendo el mercado
institucional en donde se ponen en contacto oferentes y
demandantes.

En otras palabras, los sistemas financieros proveen
servicios de pagos, movilizan el ahorro, asignan el crédito
favoreciendo la inversidn productiva, reducen los costos de
transaccidn de 1a economia, facilitan el comercio y propician la
especializacidn de la produccidn.

Fs por ello, que para lograr el objetivo de reiniciar y
continuar con un crecimiento estable, se requiere de un sistema
financiero competitivo y eficiente, que permita incrementar la
captacidn del ahorro y favorezca la asignacidn eficiente de los
recursos disponibles.

Hablandoe especificamente de 1los contratos de
Arrendamiento Financiero, estos son, por si mismos, herramientas
de financiamiento, o lo gue es lo miswmo, las empresas
arrendadoras son instituciones que financian a otras empresas, ¥y
de ninguna manera son comerciantes en equipos, y es por ello, que
forman parte del gran Sistema Financiero Mexicano.

EFESTRUCTTURA

F1 Sistema Financiero Mexicano se encuentra intregrado
por una amplia variedad de instituciones de banca miltiple, banca
de desarrollo e intermediarios financieros no bancarios, asi como
organismos de control que regulan su actividad, como son 1la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pidblico, el Banco de México, la
Comisidn Nacional Rancaria, la Comisidn Nacional de Seguros y
Fianzas v 1a Comisidn Nacional de Valores.

AUTORTDADES

.a Secretaria de Hacienda y Crédito P#dblico es el
drgano mAximo en el Ambito del sistema financiero, y es el que,
Junto con el Banco de México, se encarga de coordinar las




actividades generales del sector financiero.

Fs competencia de la S.H.C.P. vigilar, coordinar vy
evaluar el Sistema Financiero Nacional; autorizar y llevar a cabo
las operaciones que hagan uso del crédito phiblico; administrar la
Casa de Moneda; y dirigir la politica monetaria y crediticia y
ejercer las funciones gue la ley le sefiala sobre materia de
seguros, valores, organizaciones auxiliares de crédito, fianzas y
valores.

E1 Banco de México {Banco Central de la Nacidn) se
encarga de regular la emisidn y circulacidn de l1a moneda y los
cambios; opera como banco de reserva y acreditante de Wltima
instancia con las instituciones de crédito y regula el servicio
de cAmara de compensacidn; actua como tesorero y de agente
financiero para operaciones de crédito interno o externo del
Gobierno Federal, ademids de fungir como su aAasesor en materia
econdmica financiera y participa en el Fondo Monetario
Tnternacional y en otros organismos de cooperacidn financiera que
agrupa bancos centrales.

LA COMTSTON NACTONAT, BANCARTA

Realiza Jlas funciones de inspeccidn y vigiltancia de las
instituciones nacionales de crédito. EKs un organismo
descentralizado de 1la S.H.C.P. aque se encarga de inspeccidn vy
vigilancia de las dintituciones de crédito; emite las
disposiciones necesarias para cumplir las funciones que la ley le
confiere como &rgano de supervisidn y vigilancia y funge como
drgano de consulta para la S.H.C.P.

LA COMTSTON NACTONAT, NE SEGUROS Y FTANZAS

Originalmente, esta comisidn formaba parte de la
"Comisidn Nacional Rancaria y de Seguros", pero a partir de Enero
de 1991, esta comisidn se divide en dos, formando asi Ja
"Comisidn Nacional Bancaria"” por un lado, y por el otro la
"Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas.

LA COMTSTON NACTONAT, NE VALORES

NDesempefia la supervisidn, regulacidn y vigilancia de
las operaciones del mercado bursatil, asi como de 1las
intitucioens gque participan en él1, como son Casas de Bolsa, Bolsa
de Valores, Operadoras de Sociedades de Tnversidn y Emisores de
Valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Tntermediarios; certifica inscripciones que obren en el Registro

Nacional de Valores e Tntermediarios y asesora al Gobierno




Federal v Organismos descentralizados en materia de valores.

l.a Comisidn Nacional Bancaria , Comisidn Nacional de

Seguros y la Comisidn Nacional de Valores, son &drganos
descentralizados de 1la S.H.C.P. con autonomia operativa y de
supervisidn.

ORGANTGRAMA DET, STSTEMA FTNANCTERO MEXTCANO

Fxisten varias formas de representar la estrctura del
Sistema Financiero Mexicano, de las cuales escogimos dos, por
considerarlas las mAs representativas del mismo, las cuales se
puede decir que presentan el organigrama por:

a) Nivel jerdrquico de sus participantes y,
b) Por las funciones gue desempefian los mismos.

Fn las siguientes hojas, podremos observar estos dos
tipos de organigramas.
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E T ARRENDAMTENTO

ANTECEDENTES DE ARRENDAMTENTO

T.as sociedades mAs avanzadas en términos econdmicos, se
caracterizan hoy en dia por la alta velocidad de l1os cambios
tecnoldgicos vy, por ende, por la rapida depreciacidn de los.
activos fijos que manejan. Como respuesta a esta acelerada
rotacidn de capital, surgen instrumentos financieros flexibles
que soportan en buena medida las estrategias de capitalizacidn
empresariales.

UIno de estos instrumentos es el Arrendamiento
Financiero, alternativa que permite entre otras ventajas, la
adquisicidn de activos sin generar problemas de liquidez para las
empresas, la liberacidn de lineas de crédito bancarias para otros

fines, vy en algunos casos, la cobertura de riesgos de
ohsolescencia.

Tal vez por ello, en paises como Japdn, Corea y Taiwan,
que tienen altas tasas de crecimiento econdmico, la participacidn
del Arrendamiento Financiero ha observado en un periodo de tiempo
muy corto, un crecimiento que pudiera clasificarse de explosivo.

Por su parte, en las naciones desarrolladas y maduras,
econdmicamente hablando, el Arrendamiento ha tenido una alta
participacidn en el financiamiento de los activos industriales.
Fn l1a siguiente grAfica se podra observar, que son los paises
econdmicamente mAs avanzados, Jlos gue registran una mayor
presencia del Arrendamiento.
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ARRENDAMIENTO FINANCIERO
EL ARRENDAMIENTO EN EL MUNDO
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En México, el arrendamiento es una actividad de
intermediacidn relativamente joven en cowmparaciédn con otros
paises, pero con un gran crecimiento, a ralz de los cambios
experimentados por el sector financiero, que pasd del menas del
1% en 1980, al /5% en 1990, en 1o que se refiere a su
participacidn en la inversidn bruta del pals. NDe este volumen, la
mayoria es Arrendamiento Financiero, debido a las regulaciones
existentes en México, gue no permiten a las arrendadoras entrar
plenamente en el Arrendamiento Puro. ’

A tres décadas de su nacimiento, y después de un
periodo de depuracidn de sus carteras vencidas, el sistema
arrendador se concentra en profundizar en un mercado con un ¢gran
potencial y, con muchas Areas alin sin explotar, como son:
Comercio Tnternacional, Maquiladoras, Construcccidn de Vivienda y
el Sector Agropecuario.

Fn los fWltimos afos, este sector ha vivido un proceso
de maduracidn en términos de institucionalizacidn y regulacidn
gubernamental. Kste proceso toma forma particularmente, a partir
de 1989, cuando las instituciones arrendadoras son autorigzadas
para captar directamente recursos del piblico y dejan de depender
dnica y exclusivamente del fondeo bancario, factor que les
permite reducir costos financieros y ser mAs competitivas.

E1 potencial que tienen las arrendadoras financieras en
México es enorme. El1 desarrollo del pals requeriri de 1la
ampliacidn de las empresas, para 1o cual necesitaridn en forma
creciente de actives fijos. Kl impulso a las arrendadoras como
complemento y diversificacidn de las opciones financieras,
fortalece a la peqguefia y mediana ewpresa, con recursos a largo
rlarzo en forma oportuna y a tasas competitivas.

DESARROLT.O DEL. ARRENDAMTENTO

E1 Arrendamiento Financiero nace en México en 1961, con
la aparicidn de TNTERAMERTCANA DE ARRENDAMTENTO, S.A., que
después se convierte en Arrendadora Monterrey.

Fn éste afio aln no existia una legislacidn referente a
las arrendadoras.

En los principios del Arrendamiento Financiero en
México, la gran mayorlia de las arrendadoras profesionales

pertenecieron a los grupos bancarios del Sistema Financiero
Privado Nacional.

Entre 1961 y 1970 se da forma a la primera legislacidn
Y se comienza a manejar el concepto de enajenacidn. Este perioado
se caracteriza por el poco crecimiento que tuvieron las
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arrendadoras.

Fn los afios subsecuentes y hasta 1976, las arrendadoras
registran un gran crecimiento, a 1la ver que la legislacidn Fiscal
era revisada y afinada en algunos detalles.

A ralz del fendmeno de "dclarizacidn" experimentado
entre 19768 v 1981 se da una concentracidn del riesgo en este tipo
de operaciones y que significa la antesala para la recesidn que
experimentan las arrendadoras en 1982, al igual que el resto de

la economia en el pals.

Con la nacionalizacidn de la Banca Mexicana a finales
de 1982, l1as arrendadoras sufrieron tamhién un deterioro
significativo en sus actividades.

A partir de 1983 las instituciones de crédito que
acababan de ser estatizadas tuvieron gue desincorporar de sus
servicios de Banca Maltiple a las arrendadoras que formaban parte
de sus grupos, convirtiéndose las arrendadoras en sociedades
independientes, aunque algunas de ellas con fuertes problemas
financieros, dado gue sus fuentes de financiamiento pasaron a ser
parte del Estado, con recursos y nexos sumamente limitados.

Con Yo anterior, la gran mayoria de las arrendadoras
suspendieron sus operaciones, algunas temporaimente y otras casi
en forma definitiva.

Fue hasta finales de 1984 y principios de 1985 cuando
empervaron a repuntar, nuevamente, los contratos de Arrendamiento
Financiero en beneficio de las empresas carentes de capital
necesario para financiar la adquisicidn de sus activos fijos.

E1 tiempo ha demostrado que las arrendadoras tienen un
comportamiento mAs o menos positive de acuerdo a la etapa del
ciclo econdmico que pase la industria. Como su labor es financiar
los activos de las empresas, cuando la economia crece, estas
también crecen, y cuando la economia pasa por una recesidn, las
arrendadoras tambien sufren las consecuencias.

En Jos "Wltimos afios este sector se ha consolidado
viendo incrementado su nivel de operaciones dentro del Sistema
Financiero Mexicano. Su crecimiento se debe en gran parte a la
etapa de modernizacidn que vive el pals. E1 desarrollo de México
provocari el desarrollo no sdlo del Sector de Arrendamiento, sino
de todo el Sistema Financiero Mexicano.

EFn las sigunientes pAginas, podemos observar tres
graficas, en la primera de ellas se describe el crecimiento del
Arrendamiento Financiero comparado con el financiamiento obtenido
a través de bancos, en 1a segunda, vemos a las arrendadoras
lideres en 1991 y en la tercera, el porcentaje que cada una de
éstas tuvo respecto a la cartera total del sector de

13




Arrendamiento Financiero.

Fn la primer gradfica se vé claramente que las operaciones
de Arrendamiento Financiero, se han incrementado a un ritmo mayor
que las de financiamiento concedido por el sistema bancario.

Fn la tercer grafica nos podria alarmar el alta grado de
concentracidn que muestra el Arrendamiento Financiero, que en
1990 era del 43% para las tres Arrendadoras mAs grandes, sin
embargo este valor es inferior al de otras instituciones
financieras, como los bancos comerciales, en donde para el mismo
afio, las tres instituciones mAs grandes representaron casi el
70% del sector.
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El., ARRENDAMTENTO ANTE EI. TRATADO DE LTRRE COMERCTO

Fxisten profundas diferencias entre las instituciones
de arrendamiento nacionales y las de los FEstados Unidos y CanadA.
l.as mayores desventajas se encuentran en los aspectos de
regulacidn, impositivas y de fondeo.

Por ejemplo, en los paises vecinos, las arrendadoras
son consideradas como instituciones cowmerciales y reguladas como
tales, mientras que en Mé&xico son tratadas como entidades
financieras, y reguladas por criterios definidos por las
autoridades correspondientes, que son miAs estrictos.

1.a desventaja se acentua si se toma en cuenta que este
es un sector relativamente joven en México, y con poco desarrollo
tecnoldgico y de ingenierlia financiera, aspectos que marcan la
gran ventaja de las instituciones norteamericanas, las qgue
realizan operaciones tan safisticadas como las de Arrendamiento

Fiscal! Apalancado y tan redituables como las de mercado
secundario.

Otra diferencia en contra de las arrendadoras
mexicanas, es el costo de fondeo, que se origina por dos
factores: a) l.as tasas de interes son mAs bajas en Estados lnidos
y CanadA y b) En estos paises existen créditos fiscales para las
arrendadoras financieras, con lo que se convierten en el medio de
financiamiento mAs barato en su mercado nacional.

Tambhién podemos decir gue mientras en México todos son
libres de practicar el Arrendamiento Puro sin limitaciones, a
excepcidn de las arrendadoras financieras, que se les limita a
que sus operaciones en este tipo de arrendamiento, no representen
mAs del 30% del total de sus operaciones, en el norte esto no
existe, ya que operan totalmente libres, como cualquier sociedad
comercial; y lo mismo pasa respecto a la reinversidn de los
recursos o al grado de apalancamiento permisibhle.

l.a Hltima desventaja gque mencionaremos es el tamafo, ¥y
la faciltidad de acceso a recursos con que cuentan las
arrendadoras de los paises vecinos.

Amén de 1o anterior, debemos recordar que no por ello
se hace imposible el Acuerdo de T.ibre Comercio, sino que
requirird de tiempo para poder competir en condiciones similares,
y este tiempo deberiad de ser de por lo menos 4 afios, seghn
peticidn de los directivos de las arrendadoras financieras, a
través de la Asociacion Mexicana de Arendadoras Financieras.
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TTPOS D E ARRENDAMTENTO

CONCEPTO DE ARRENDAMTENTO

Un arrendamiento es un contrato mediante el cual e
duefio de algdn activo le otorga a otra persona el derecho
exclusivo de wutilizarlio (sin contar con titulo de propiedad),
normalmente por un periodo de tiempo convenido a cambhio del pago
de una contraprestacidn (renta).

Segdn el articulo 2398 del Caddigo Civil lo define de 1a
siguiente manera:

Hay arrendamiento cuando las dos partes contratantes se
obligan reciprocamente, a conceder el uso o goce temporal de una
cosa y la otra, a pagar por ese uso o goce un precio cierto.

UUna ventaja obvia para el arrendatario es el uso de un
activa sin tener qgue comprarlo. A cambio de esta ventaja el
arrendatario incurre en varias obligaciones:

1.- 1.a mAds importante, la obligacidn de hacer pagos periodicos de
arrendamiento, por lo general mensuales, trimestrales y por
adelantado.

2.- Bl contrato de arrendamiento especifica guién debe mantener
el activo. Bajo un arrendamiento con mantenimiento, el
arrendador paga el mantenimiento, las reparaciones, los
impuestos y el seguro y bajo arrendamiento neto el
arrendatario paga estos costos. (Ver contrato pAgina 62).

.a lLey General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares de Crédito define al Arrendamiento Financiero:

" Por virtud del contrato de arrendamiento, la
Arrendadora Financiera se obliga a adguirir determinados bhienes y
a conceder su uso o goce temporal, a plaro forwoso, a una persona
fisica o moral, obligAndose ésta a pagar como contraprestacidn
que se ligquidarid en pagos parciales, segin se convenga, una
cantidad determinada gue cubrid el valor de adguisicidn de los
hienes, las cargas financieras y los demAs accesorios adoptando
al final del contrato a alguna de la opciones terminales a que se
refiere esta ley:

a) Compra de los bienes a un precio inferior a su valor de
adquisicidn que quedard fijado en el contrato.

b) Prorrogar el plazo y continuar el uso o goce temporal.

19




c) Participar con la arrendadora en el precio de venta de los
bienes a un tercero. "

CLASTFTCACTON DE LOS ARRENDAMTENTOS

Ia clasificacidn de los arrendamientos se basa en el
grade en que los riesgos v bheneficios inherentes a la propiedad
de un activoe permanecen con el arrendador o se asignan con el
arrendatario. Tanto para el arrendador como para el arrendatario,
un arrendamiento se clasifica como arrendamiento puro
{operacional) o arrendamiento financiero {capitalizable).

TTPOS DE ARRENDAMTENTO

Fxisten dos grandes divisiones del arrendamiento, qgue
son: Arrendamiento Puro y Arrendamiento Financiero:

Por Arrendamiento Puro se entiende aguel contrato
o sistema a través del cual una persona puede usar un bien
mediante el pago de una cantidad o renta.

1l arrendamiento Financiero es un sistema de

financiamiento a mediano y large plazo para empresas que deseen
adquirir para usar y comprar algdn bien.

Ambos planes sirven para disponer de bienes de
serviecios o de produccidn para las empresas, sin embargo en el
Arrendamiento Financiero, estos bienes, pueden quedar en

propiedad del arrendatario al finalizar el periodo contratado en
un valor simbhdlico.

Fn el Arrendamiento Puro, el arrendatario sélo podra
utilizar el bien mediante una serie de pagos (renta) y sin
compromiso de la compra. Al término del contrato podria adguirir

la propiedad del bien, en un valor comercial o de mercado (no
simhdlico).

DTFERENCTAS

Las diferencias y similitudes entre estos dos tipos de
arrendamiento son:
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ARRENDAMTENTO FTINANCTERO

2.-

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

Se pactan rentas periddicas
en las que se incluyen capi
tal e intereses y, en algu-
nos casos, gastos de mante-
nimiento y otras partidas.

Por 1o general, son bienes
susceptibles de d eprecia -
cidn y terrenos.

Es una fuente de financia -
miento para el arrendata -
rio, ya que sustituye la
contratacidn de otros pasi-

vos para la adquisicidn de
equipo.

Por 1a magnitud y respon -
sahilidad de las operacio
nes, necesariamente son
sociedades andnimas las
gue arriendan equipo y con

grandes capitales para ha -
cer frente a sus obligacio-
nes y contratos, en su ca -
rdcter de arrendadoras.

Se pacta en el contrato
una opcidn de compra para
el arrendatario, al finali-
zar la vigencia inicial de
la operacidn, asi como dos
opciones adicionales.

Es un contrato irrevocable
durante su vigencia inicial
la que al ‘llegar a su térmi
no puede acabar con la rela
cidn entre ambos contratan-
tes, o bhien, prorrogarla du
rante un tiempo adicional.

1 arendatario tiene dere -
cho al uso del activo y el
arrendador tiene el titulo
legal de propiedad del bien
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ARRENDAMTENTO PURO

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

Se pactan rentas periddicas
en pago del uso que se hace
del bien, sin incluir inte-
reses implicitamente.

Pueden ser bienes deprecia-
bles o no, los involucrados
en el contrato.

fuente de financia -
para el arrendatario
va que sustituye la contra-
tacidn de otros pasivos pa-
ra la adquisicidn de equipo

Es una
miento

No necesariamente implica
un  gran volumen de opera -
ciones, por lo gue no es
indispensable que sea una
sociedad andnima la arren -
dadora, ni que tenga gran -
des capitales de respaldo,
a excepcidn hecha de las
nuevas empresas de arren -
damiento puro.

No se pacta opecidn alguna
en ningdin  momento, dentro
del cuerpo del contrato de
arrendamiento.

Es un contrato idirrevocable

dyrante su vigencia, el
cual puede ser prorrogado
voluntariamente por ambas
partes, después de su ter -
minacidn.

Fl1 arrendatario tiene dere-

cho al usc del activo y el
arrendador tiene el titulo
del bien, mismo gue nunca




ARRENDAMTENT(O FTNANCTERO

mismo que es transferido al
arrendatario al hacer efec-
tiva la opcidn de compra.

9.- l.a depreciacidn le cores -
ponde al arrendatario.

10.-Tas deducciones fiscales se
efectian de acuerdo al art.
48 de la Tey de Tmpuesto
Sohre 1a Renta, (via depre-
ciacidn) vy art. 49 de
misma ley (via carga finan-

cieral.

11.-Se causa el impuesto del 2%
al activo.

12.-Generalmente cubre necesi -
dades a largo plarzo.

13.-Financia el 100% del costo

total de ta inversidn y
hasta mAs.

Ademas del

Ta

Arrendamiento Puro y Financiero,

ARRENDAMTENTO PURO

ea transferido al arrenda-
tario como efecto de este
contrato.

T.a. depreciacidn le cores -
ponde a la arrendadora.

10.-F1 pago de la renta es 100%
deducibhle.

11.-No se causa el
2% al activo.

impuesto del
12.-Generalmente cubre necesi -
dades a corto plazo.

13.-No 1o hace.

podemos

mencionar otros tipos de servicio que prestan las arrendadoras:

- Arrendamiento Ficticio o de

- Arrendamiento Financiero con pago a proveedores

extranjero.
- Programas de Vendedores.

- Programas de Menudeo.

"Sale and l.ease Back".

en el

- Crédito AutomAtico en Arrendamiento.
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ORJETTVOS DELL ARRENDAMTENTDO

FTNANCTERDO

F1 objetivo del Arrendamiento Financiero es apoyar el
desarrollo de las empresas por medio de la renta de equipo con la
opcidn de compra. En la prActica, quien recibe el servicio se
queda con el bien ya gue, mediante la capitalizacidn de los
activos, el cliente paga el equipo a 1o largo del arrendamiento.

LLa idea es hacer accesibles los eréditos a largo plarzo,
para todas las empresas que necesitan hacerse de activos fijos,
que pueden ir desde un fax, hasta una planta de cualquier ramo de
la economia. '

En términos concretos, podemos enlistar los siguientes
principales ohjetivos:

- Hacer accesibles los créditos a largo plazo, para cualqguier
compafifa, sin importar su tamafio o giro.

- Aumentar los niveles de producccidn de Tas empresas, a través
de la renta de equipo con opcidn a compra.

- Dar agilidad vy flexibilidad al uso de los recussos.
- lograr que los activos se pagen a largo plazoe a costos
competitivos, mediante el uso productivo de los mismos.

- Ofrecer un mecanismo alternativo que permita incrementar el
capital de frabajo. Un objetivo prioritario es el de 1a
atencidn de las pequefias y medianas empresas, ya que a estas
les cuesta mAs trabajo conseguir formas adecuadas de
financiamiento, en comparacidn con las grandes corporacianes.

A 1o largo de laos afos, los equipos que se financian a
través de Arrendamiento Financiero han ido en aumento, y este
estd estrechamente vinculado con l1a formacidn de capital en el
pals, es por ello que existe una gran concrentracidn en el rubro
de equipo de transporte, que representa mids del 60% del total de
la cartera.

En la siguiente grafica veremos como estd repartida 1la
cartera de Arrendamiento Financiero entre los diferentes tipos de
egnipo que se arriendan.
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VENTAUJAS Y DESVENTAUJAS NDEIL

ARRENDAMTENTO FTNANCTERDO

DESDE &I, PUNTO DE VISTA DE T.A ARRENDADORA

FEl Objetivo del Arrendamiento Financiero es apoyar el
desarrollio de las empresas por medio de la renta de equipo con la
opcidn de compra. Quien recibe el servicio se gueda con el bhien,
ya que, mediante 1a capitalizacidn de los activos, el cliente
paga el eguipo a lo largo del arrendamiento.

Por medio del Arrendamiento Financiero, las compafilas
cuentan con un mecanismo alternativo para incrementar su capital.
[In objetivo prioritario es la atencidn de las pequefias y medianas
empresas, ya gque les cuesta mAs trabajo conseguir formas
adecuadas de financiamiento en comparacidn con las grandes
empresas.

A través de este sistema, las empresas pueden conseguir
recursos para ampliar su planta productiva, con un costo similar
al de otros instrumentos, pero con la ventaja de la flexibilidad
y de agilidad en el uso de los recursos.

E1 arrendamiento es equivalente a 1a obtencidn de un
préstamo; se consiguen prestados activos fijos en lugar de
obtener dinero prestado. Puesto gue los pagos por rentas
representan una obligacidn fija, se debe estar seguro tanto de
la capacidad para satisfacer estos desemholsos, como la de poder
amortizar el principal de una emisidn de obligaciones y de sus
intereses respectivos.

En ciertos casos especificos, un arrendamiento puede
evitar las restricciones tan dafiinas que contienen algunos
contratos de emisidn de obligaciones. A veces proporciona un
medio de financiamiento interino, o bien, nos podran liberar de
la gravosa carga del mantenimiento o de los riesgos de
ohsolecencia. En ocasiones, un arrendamiento constituye 1la
Yinica manera para conseguir los servicios de un activo. Al tener
ante nosotros la alternativa entre arrendar un bien o adquirir la
propiedad, deberemos cowmparar el costo actual de poseer la
propiedad, en contraste con el costo actual del arrendamiento.
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DESDE ET. PUNTO DE VTSTA DER ARRENDADOR

Con el arrendamiento, es posible incrementar el capital
de trabajo, a través de l1a renta de activos fijos, sin tener que
limitar l1a disponibilidad de efectivo para realizar otro tipo de

operaciones, que por su naturaleza, requieren de ligquider
inmediata.

Por otro lado, es posible liberar otras Tineas de
crédito, que pueden resultar mAs costosas o, de importancia para
atender otro tipo de necesidades.

E1 arrendamienta es una fuente de fAcil acceso al
crédito, sobre todo para las pequefias empresas, Yy a costos muy
competitivos.

Como el pago al proveedor es de contado, se pueden
obtener los descuentos atribuibles a este concepto.




COMO FUNCTONA E T ARRENDAMTENTO

FTNANCTTRERDO

Para que funcione este sistema financiero, debheri
existir un consumidor (cliente o prospecto), un proveedor que
surta el equipo al consumidor y un financiero (arrendadora), que
proporciones el crédito al consumidor.

En una operacidn de Arrendamiento Financiero,
generalmente se dan los siguientes pasos:

1.- 1 proveedor ofrece al cliente los artliculos con los que
cuenta y, generalmente debe expresar las opciones de

compra, entre las cuales se encontrarid l1a de Arrendamiento
Financiero.

2.~ Si el cliente estA interesado, se hard una cotizacidn y se
1lenarid una solicitud de arrendamiento.

3.- Si el cliente acepta las condiciones del contrato y la
cotizacidn, entregarid la solicitud firmada anexando Tla
solicitud financiera y legal necesaria para el trimite
crediticio. ( Vease contrato de una operacidn de
Arrendamiento Financiero y cuatroc ejemplos de una cotizacidn
de Arrendamiento Financiero).

4.~ Si la arrendadora aprueba la solicitud de crédito se avisa
al proveedor para que facture (a nombre de la arrendadora)
el equipo, para lo cual recibira un contrarecibo por parte de
la arrendadora.

5.~ Con los datos de la factura del proveedor, la arrendadora
elaborara el contrato de arrendamiento para su firma. (Vease
contrato de una operacidn de Arrendamiento Financiero ).

6.- Una vez firmado el contrato de arrendamiento por el cliente,
el proveedor harid entrega de’ bhien arrendado ¥y recabarid del
cliente una firma de recibido de conformidad.

7.~ E1 proveedor presentarid el contrarecibo y la firma de
recibido de conformidad del cliente a la arrendadora para el
cobro de su factura.

8.- FE1 arrendatario tendrad la obligacidn de hacer Tlos pagos en

los términos del contrato de arrendamiento, durante el tfiempo
en que esté vigente.
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PARTTCTPANTES

EFn las contratos de Arrendamiento Financiero tenemos

t.res grandes grupos de participantes:

T.-

PERSONAT.ES

a) E1 Arrendador:

Fs el qgue se obliga a conceder el uso o goce temporal de
los bienes solicitados por el arrendatario, y que son
propiedad legal del primero.

b) E1 Arrendatario:

Eas la persona fisica o moral que tiene derecho al uso o
goce de los bhienes solicitados por &1, que son propiedad
del arrendador. A cambio, se obliga a:

- Cubrir una renta periddica previamente convenida.

- Responder por los perjuicios que el bien arrendado sufra
por cualquier motivo.

- Utilizar el bien conforme a la naturaleza del mismo vy
del contrato que 1o ampara.

TT.-REALES

TTT.

a) Todos los bienes muebles o inmuebles, que pueden usarse
gin consumirse, son susceptibles de arrendarse, excepto
aquéllos que la ley expresamente prohibe.

bh) E1 monto total de la operacidn o valor total del contrato,
es la suma de dinero gue el arrendatario se obliga a pagar
al arrendador a cambio del uso o goce temporal del hien
objeto del contrato.

c) T.a Arrendataria podrad otorgar a la Arrendadora uno o
varios pagarés cuyo importe total sea igual al valor total
del contrato, con vencimientos iguales a los pagos

periddicos del contrato y nunca posteriores al término del
mismo.

-FORMATLES

a} El1 contrato que ampara 1la operacidn deberd hacerse por
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escrito, invariablemente.

b) El1 contrato debera ratificarse ante la fé de un notario o l
corredor publico y podria ser inscrito en el Registro

o

Pdblico de la Propiedad y el Comercio.

REQUTSTTOS

b)

Nel Arrendador

- FEstar constituido legalmente, paro lo que requiere de un
capital minimo de 10 miliones, 500 mil pesos y tener
antorizacidn para operar como tal.

NDel Arrendatario

- T.lenar una solicituvd de crédito.

- Proporcionar informacidn legal de 1la empresa:
a) Acta constitutiva.
b) Reformas a 1a escritura.
c) Escrituras de poderes.

- Proporcionar estados financieros de la empresa y quién los
respalda:
a) De los tres NHltimos ejercicios.
b) Parciales no mayores a 6 meses.

- T.a solicitud deberid de ser aprobada.
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FUENTES DK FONDEREDO D E L. A S

ARRENDADORAS FTNANCTERAS

Dentro de Jlas actividades financieras de una
Arrendadora, se encuentra la de buscar fuentes de financiamiento
que ofrezcan recursos a bajo caosto, para obtener buenos niveles
de utilidad, sin que el Arrendamiento Financiero deie de ser
atractrivo para el arrendatario.

Entre las fuentes de fondeo existentes, la Asociaciédn
Mexicana de Arrendadoras Financieras, menciona las siguientes
como las mas importantes:

-~ Emisidn de Ohligaciones Quirografarias.

- Créditos BRancarios.

- Ddlares cubiertos por Ficorca.

~ Créditos en Moneda Nacional cubiertos por Ficorca.
- Negociaciones con Proveedores.

- Disposicidn de Tmpuestos Diferidos.

- Su propio Capital Social (pagado).

- Reservas y untilidades retenidas.

A continuacién presentamos dos graficas, en la primera
de ellas, hacemos referencia a 1a participacidn en millones de
ddlares, que representa cada uno de los renglones anteriores; en
1la segunda al porcentaje que cada uno de estos renglones

representa en el total de recursos de las Arrendadoras
Financieras.
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TNSTTTUCTONES Q UR OTORGAN

ARRENDAMTENTO FTNANCTRE

CUALES SON

Existen 39 arrendadoras registradas por la Asociacidn

Mexicana de Arrenadoras Financieras, y éstas son:

N
I

ARRENDADORAS FTNANCTERAS ASOCTADAS

ARFENDA, S.A. DE C.V.

Vasconcelos 211 ote

Residencial San Agustin

66260 Garza Garcia, N. 1,.

Tng. Jorge lLankenau Rocha

NDirector General

Tel: 9183 56-92-5h4 78-92-13
9183 35-26-30

ARRENDADORA ATI.AS, S.A.

Tnsurgentes Sur No. 950 Tercer piso
Col. Del Valle C.P. 03100
Deleg. Benito JuArex

C.P. Joaquin Alcala Rerroz

Director General

Tel: 687-01-00 543-70-20 al 35
Fax: 687~-056~-65

ARRENDADORA BANAMEX, S.A. DE C.V.
Tnsurgentes Sur No. 20685 P. B.
Col. San Angel-Tnn c.p,
Neleg. Alvaro Obregdn

C.P. Ernesto Gonzadlez Cervantes
Director Gneral

Tel: 664-19-04 720-29-00

Fax: 720-29-95 720-29-09

ARRENDADORA BANCEN, S.A. DE C.V.

Madero No. 251 Tnt. 202 Segundo piso
Col. Centro

Aguascalientes, Ags.

lLic. Antonio Pulido Alvarer

Nirector General

Tel; 91491 &-Hh2-88 8-52-99 8-53-48
Fax: 91491 5-05-66
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5.-

10.-

ARRENDANDORA BANCOMER, S.A. DE C.V.

Av. José Vasconcelos No. 208 Sexto piso
Col. Condesa C.P. 06140

Deleg. Cuauhtémoc

C.P. Alberto Figueroa lorrabaquio
Director Genral

Tel: A53-97-88 Ext. 111 y 112

Fax: 563-19-33

ARRENDADORA BANQOBRAS, S.A. DE C.V.
l.amartine No. 238 Séptimo piso

Col. Chapultepec Morales C.P. 11570
Neleg. Miguel Hidalgo

C.P. Tmis Felipe GonzAler de Aragdn
Director General

Tel: 250-35-98 531-80-61

Fax: 2654-87-14

ARRENDADORA BANORTE, S.A. DE C.V.
Padre Mier No. 250 Oriente
Monterrey, N. T1..

T.ie. Gerardo J. Gdmez Garcia
Director General

Tel: 9183 44-44-18 45-19-90 45-65-60

Fax: 9183 44-07-11

ARRENDADORA COMERMEX, S.A. Nk C.V.
Rivd. Manuel Avila Camacho No. 1
Primer piso Plaza COMERMEX

NDeleg. Miguel Hidalgo C.P. 11560
l.ic. Tgnacio Ayala l.egorreta

NDirector General

Tel: 520-67-03 HhT7-86-22 Ext. 2224
Fax: 202-49-87

ARRENDADORA CREDTMEX, S.A. DE C.V.
Reforma No. 383 Décimo segundo piso
Col. Cuauhtémoc C.P. 06500
NDeleg. Cuauhtémoc

C.P. Alberto Rodriguez Castaneda
Director General

Tel: 208-40-71

ARRENDADORA CREMT, S.A. DE C.V,.

Viena No. 4 Tercer piso

Col. JuArez C.P. 06A00

Deleg. Cuauhtémoc

Iic. Miguel Angel Padilla Fritsche
NDirector General

Tel: K66-62-11 A66-58-00 566-93-01
Fax: 535-82-90
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T1.-

12.-

13.-

14.~

15.-

16.-

ARRENDADORA CHAPULTREPEC, S.A. DE C.V.

Guillermo Prieto No. 76 Tercer piso
Col, San Rafael C.P. 06470
Deleg. Cuanhtémoc

C.P. Tuis Arredondo Ramos

Nirector General

Tel: 70R-38-62 706-49-32

Fax: 592-28-96

ARRENDADORA DET. ATLANTTCO, S.A.
Tnsurgentes Sur No. 1677 Quinto piso

Col. Guadalupe Tnsurgentes c. P. 01020
Deleg. Benito JuAresw

I.ic. Bernardo VAzquez y Gamez

Director General

Tel: H24-64-84 660-09-46 660-07-95

ARRENDAMTENTO DINAMTCO SERFTN, S.A.
Tnsurgentes Sur No. 2065 Segundo piso
Col. San Angel-Tnn C.P. 01000
NDeleg. Alvaro Obregén

l.ic. Robherto Escalante Aguilar
NDirector General

Tel: 6664-09-82 664~-11-55 680-73-717
Fax: 680-73-77 Ext. 8170

ARRENDADORA ESTRATEGTA, S.A. DR C.V.
Rivd. Adolfo l.dpez Mateos No. 4186
Fraccionamiento Jardines del Pedregal
C.P. 01900

Lic. Javier Rivera Escalante

Directar general

Tel: 652-99-93 652-95-60 652-93-88
Fax: 652-93-88

FTNA RENT, S.A. DE C.V.
Reforma No. 195 Tercer piso
Col. JuArer C.P. 06500
Deleg. Cuauhtémoc

T.ic. Gustavo Rangel T.edn
NDirector General

Tel: 705-61-38 703-29-24 705-14-56 705-64-33

Fax: 703-30-68

ARRENDADORA FTNAC, S.A. DE C.V.
Reforma No. 390 décimo octavo piso
Col. Jharew C.P. 06500

Deleg. Cuauhtémac

l.ie. Jorge Contreras

Director General

Tel: 211-30-30 Ext. 2343

Fax: Hh11-83-h9
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17.-

18.-

19.-

20.-

21 .~

22.-

ARRENTADORA FTNAMEX, S.A. DE C.V.
Rio Amazonas No. 91 Quinto piso
Col. Cuauhtémoc

NDeleg. Cuauhhtemoc

Lhic. Jorge Guerrero Baeza
Director General

Tel: 525-90-20 208-00-33

Fax: 208-17-56

ARRENDADORA FTNANCTERA ASFTN, S.A. DE C.V.
BRlvd. Manuel Avila Camacho No. 170

Col. T.omas San Tsidro C.P. 11620
Neleg. Miguel Hidalgo

Lic. Fdgar Perdomo lLiceras

Nirector General

Tel: 570-50-22 570-70-00 Ext.. 2187
Fax: 202-12-68

ARRENDADORA FTNANCTERA BANORTE, S.A. DE C.V.

Bivd. 5 de Mayo No. 418-4

Puebla, Pue.

Tic. Francisco Ali Zamora Valladares
Director General

Tel: 9122 32-88-44 32-88-51 32~-88-62
Fax: 9122 32-03-44 32-88-T71

ARRENDADORA FTNANCTERA DEI, NORTE, S.A.
Padre Mier No. 1159 Poniente
Monterrey, N. 1.

Lic. José Tuwis Garvza Hager

Director General

Tel: 9183 42-85-04 44-01-79

Fax: 9183 44-01-73

ARRENDADORA FTINANCTERA TNTEGRAT., S.A. DE C.V.

29 Sur No. 127

Col. 1a Parw

Puebla, Pue.

C.P. Heriberto Villegas
Director General

Tel: 9122 48-59-65H 48-54-06
Fax: 9122 30-18-95

ARRENDADORA FTINANCTERA MONTERREY, S.A.
Jaime BRalmes No. 11 "C" Tercer piso
Col. Chapultepec Morales C.P. 11510
Neleg. Miguel Hidalgo

liic. Alejandro Carral Cuevas

Director General

Tel: 395-24-94 395-55-77

Fax: 395-18-94
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ARRENDADORA FTINANCTERA REFORMA, S.A. DE C.V.

Reforma No. 76 Décimo sexto piso

Col. JuAreyw C.P. 06600

NDeleg. Cuauhtémoc

C.P. Jestis Soto Tellew

NDirector General

Tel: 5686-38-00 566-36-96 566-38-19 705-29-23
Fax: T05~32-75h

ARRENDADORA FTNANCTKRA QUADRUM, S.A. DR C.V.
Ejercito Nacional No. 904 Quinto piso

Col. Palmas Polanco

Neleg.

Lic. Jorge Bravo Anaya

NDirector General

Tel: 395-81-83 567-56-44 557-32~88

Fax: 395-65-28

GRUPO ARRENDADOR CAPTTAT., S.A. NE C.V.

Reforma No. 390 Despacho 1504

Col. JuArew

NDeleg. Cuauhtémoc

liic. Pedro Boullosa VelAzquer

Director General

Tel: 211-38-00 514-56-11 533-66-64 533-66-75
Fax: H11-16-49

TMPULSORA MEXTCANA DE ARRENDAMTENTO, S.A, DE C.V.
Reforma No. 136 Décimo cuarto piso

Col. JuArez C.P. 06600

Deleg. Cuauhtémoc

l.ic. Enrigque Gdmez Solar

Director General

Tel: 592-18-40 535-48-86 535-49-01 535-32-92
Fax: 535-48-90

ARRENDANDORA TNTEGRAT. DET, NORTE, S.A. DR .V,
Reforma No. 243 Torre "B" Tercer piso

Col. Cuauhtémoc C.P. 06500

Deleg. Cuauhtémoc

.ic. Rodolfo Garcia Zudiga

Nirector General

Tel: 208-83-11 208-99-60 208-84-43

Fax: 208-79-87

ARRENDADORA TNTERNACTONAL, S.A.

Emerson No. 316

Col. Chapultepec Morales C.P. 11570
Deleg. Miguel Hidalgo

Lic. Miguel GonzAlez Tharra

Director General

Tel: 531-67-34 531-66-74 254-07-08
Fax: 531-99-10
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29.~- ARRFENDADORA TNVERLAT, S.A. DE C.V.

30.-

3.~

32.-

33.-

34, -

Presidente Mazarik No. 473 Tercer piso

Col. Polanco

NDeleg. Miguel Hidalgo
Lic. Raymundo Gamifo
Director General

Tel: R96-62-22 596-52-11 Ext. 3307
Fax: 202-52-72

MUTL.TTARRENDADORA MERCANTTI,, S.A. DR
Reforma No. 120 Tercer piso

Col. FLomas de Chapultepec C.P. 11000

Deleg. Miguel Hidalgo
Lic. Mauricio Rioseco Origuela
Director General

Tel: 205-95-07 202-95-73 202-96-63

Fax: 202-93-93

ARRENDADORA OBSA, S.A. DE C.V.
Durango No. 175

Col. Roma C.P. 06700
Deleg. Cuauhtémoc

Tiec. Arturo Guerrero Rojas
NDirector General

Tel: 207-03-11 207-04-10 525-18-51

Fax: 207-08-44

ARRENDADORA PLUS, S.A. DR C.V.
Reforma No. 359 Quinto pisao
Col. Cuauhtémoc

Lic. Jorge Tzquierdo Rodriguern
Director General

Tel: 525-78-30 525-78-34
Fax: H514-01-53

ARRENDADORA PRAGMA, S.A. DE C.V.
Campos Eliseos No. 345 Séptimo piso
Col. Polanco

Deleg. Miguel Hidalgo

Iic. José Viltlela Ramos

NDirector General

Tel: 202-35-77 202-70-09 202-43-59

Fax: 520-33-36

ARRENDADORA PRTME, S.A.

Reforma No. 243 Octavo piso

Col. Cuauhtémoc

Deleg. Cuauhtémoc

Lic. José Antonio lLozano Aguilar
Director General

Tel: 208-47-24 207-00-20 207-01-81

Fax: 208-94-08

202-98-13

511-23-24




ARRENDADORA PROBURSA, S.A. DE C.V.

Blvd. Adolfo l.dpez Mateos No. 2448

Col. Altavista C.P. 01060

Deleg. Alvaro Obregdn

C.P. Francisco Ovrozco-T.omelin y Castro

Director Genral

Tel: 326-12-62 326-12-67 660-11-11 660~13-35
Fax: 660-11-11 Ext. 2995

ARRENDADORA SOFTMEX, S.A. DE C.V.

BRlvd. Adolfo ldperz Mateos No. 1941 Cuarto piso
Col. 1os Alpes C.P. 01010

NDeleg. Alvaro Obregdn

T.ic. Armando Rodriguez Elorduy

Director General

Tel: AR0-71-92 651-00-87 593-82-50

Fax: GR0-51-57

ARRENDADORA SOMEX, S.A. DE C.V.
Reforma No. 213 Noveno piso
Col. Juarer C.P. 06500
Deleg. Cuauhtémoc

Tng. Jdoé Rzeta l.bpe?

Director General

Tel: H566-82-60

Fax: 703-12-05

ARRENDADORA TINTON, S.A.
Reforma No. 364 Quinto piso
Col. JInarer C.P. 06600
NDeleg. Cuauhtémoc

C.P. Jaime Vidal Anguera
NDirector General

Tel: 207-27-78 208-7T1-52
Fax: 207-49-99

ARRENDANDORA VECTOR, S.A. DE C.V.

Rio Orinoco No. 171-2

Col. Del Valle

San Pedro Garza Garcia, N. I,.

T.ic. Fernando T.eal Macias

Nirector General

Tel: 9183 35-RT7-T7 35-77-717 78-73-25
Fax: 9183 35-07-15
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OPERACTONES REALTZADAS FEN LOS ULTTMOS TRES ANOS

Segin la informacidn obtenida en la Asociacidn Mexicana
de Arrendadoras Financieras, el sector de Arrendadoras
Financieras minestra un elevado crecimiento, mismo del que ya se
ha hablado, y que presentaremos a continuacidn en cinco graficas.

En ellias, se muestran las operaciones realizadas por tipo
de servicio, es decir, en la primera vemos el monto de las
operaciones que corresponden exclusivamente a Arrendamiento
Financiero, en la segunda las que se refieren a Arrendamiento
Puro, en la tercera las de Créditos Refaccionarios, en la cuarta
desglozamos el rubro de Créditos Hipotecarios y en 1a dltima, las
operaciones de Préstamos Quirografarios.

Todas ellas, son servicios que prestan las Arrendadoras
Financieras, pero gue no han tenido uwn crecimiento similar, como
se podrA ohservar.

l.os servicios de Arrendamiento Financiero y Arrendamiento

Puro, son los que han tenido el mayor crecimiento, sobre todo el
primero, en tanto que los demas han experimentado un decremento.
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RENTABTLTDAD DE LAS OPERACTONES

En lo que se refiere a rentabhilidad, existen dos periodos
bien diferenciados entre 1982 y 1990. Hasta 1986 1as Arrendadoras
reportaron pérdidas como sector, lo que hizo que la rentabilidad
real del mismo fuera de - 76%. A partir de 1987 se revirtid esta
tendencia en forma notable, lo qgue se comprueba al observar gue
entre 1982 v 1989 dicha rentabilidad aumentara en un 80% anual en
promedio. Sin embargo, en Jlos fltimos afios, la rentabilidad ha
vuelto a decrecer, sin llegar ha ser negativa. Esto lo podremos
observar claramente en la siguiente grafica.
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Por lo gque respecta al Fstado de Resultados de las
Arrendadoras Financieras, presentamos seis esquemas, los cuales
nos dicen los valores de:

1.- Cartera Vencida en millones de ddlares.

2.~ Cartera Vencida comparada contra el volumen de operaciones
totales.

3.- NDisponibilidad en Tesoreria en mi]es de ddlares.

4.- Nisponibilidad en Tesoreria comparado con el volumen de
operaciones totales.

A.- Utilidad Neta en miles de ddlares.

6.- Utilidad Neta comparada con el volumen de operaciones
totales.

T.a idea de comparar los valores de Cartera Vencida,
Disponibilidad en Tesoreria y Utilidad Neta con el valor del
Monto Total de Operaciones Realizadas, es por gque de no hacerlo,
podria parecer que en todos los casos se ha manifestado un
crecimiento enorme, mismo que no resulta real si vemos que estos
crecimientos han sido menores que el crecimiento del volumen de
operaciones. Nicho en otras palabras, es facil decir que la
utilidad crecid un 10%, por ejemplo, pero si las opreraciones
crecieron en un 60%, resulta que en realidad el margen de
utilidad decrecid, en relacidn con el monto de dinero gque hubo
necesidad de manejar.
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ASPECTOS LEGATLES

CODTGO FTSCAT,
Articulo 15:

Arrendamiento Financiero es el contrato por el cual se
otorga el uso o goce temporal de bienes tangibles siempre que se
cumpla con los sigunientes requisitos:

T. Que se establezca un plazo forzoso que sea igual o superior
al minimo para deducir la inversidn en los términos de las

di
pe
ej

a)

b)

c)

spocisiones fiscales o cuando el plazo sea menor, se
rmita a guien reciba el hien, que al +término del plazo
erza cualquiera de las siguientes opciones:

Transferir la propiedad del bien objeto del contrato
mediante el pago de una cantidad determinada, gue deberi
ser inferior al valor de mercado del bien al momento
de ejercer la opcidn.

Prorrogar el contrato por un plazo cierto durante el cual
los pagos seradn por un monto inferior al que se fijd
durante el plazo inicial del contrato.

Obtener parte del precio por la enajenacidn a un tercero
del bien objeto del contrato.

TT. Que la contraprestacidn sea equivalente o superior al valor

del

bien al momento de otorgar su uso o goce.

TTT.Que se establezca una tasa de interés aplicable para

det

T.EY DET.

Articul

¥y Arren

Fiscal

erminar los pagos v el contrato se celebre por escrito.

TMPUESTO AT, VATL.OR AGREGADNDO

o 12:

Base gravable por enajenacidn de bienes, ventas a plazo
damiento Financiero:

Fn las enajenaciones a plazo en los términos del Cddigo
de 1a Federacidn, se podrad diferir el impuesto de
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conformidad con el reglamento de esta ley. TratAndose de
Arrendamineto Financiero, al impuesto gue corresponda a Ja
operacidn, se le aplicari el por ciento que sefiala l1a Tley del
Tmpuesto Sobre 1a Renta para determinar el monto original de 1la
inversidn y la diferencia serid el impuesto que podra diferirse en
los términos que sefiale el reglamento de esta Tey.

Articulo 25:

Diferimiento del Tmpuesto al Valor Agregado en
Arrendamiento Financiero:

TrataAndose de Arrendamiento Financiero, se podra
diferir el impuesto que corresponda conforme sean exigibles 1los
abonos.

T.a dispuesto en este articulo serd aplicabhle siempre
gque para efectos del Tmpuesto Sobhre 1a Renta el contribuyente
opte por considerar como ingreso acumulable el que efectivamente
le hubiere sido pagado conforme a lo dispuesto por el articulo 16
de 1a T.ey del Tmpuesto Sobre 1la Renta.

T.EY DET. TMPUESTO SOBRE §LLA RENTA

Articulo 48:

Costo en Arrendamiento Financiero:

TratAndose de contratos de Arrendamiento Financiero se
considerarid como monto original de la inversidn, la cantidad que
resulte de aplicarle al total de pagos convenidos para el término
forzoso inicial del contrato el por ciento que conforme al cuadro
contenido en este articulo corresponda, segin el nhmero de afios
del plazo inicial forzoso del contrato y la tasa de interés
aplicable al primer afioc del plazo pactado; cuando varie l1a tasa
aplicable al primer afio se consideraria el promedio de dicho afia.

Ajuste a la tasa de interés:

Cuando la tasa de interés pactada no coincida
exactamente con alguno de los por cientos de tasa de interés
establecidos en el cuadro contenido en éste articulo, para
determinar el por ciento aplicable, se considerarAd 1a tasa de
interés mAs prdéxima al interés pactado.

Si este Hdltimo tiene 1a misma proximidad de intereses,
se considerard la mAs alta.
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Ajuste al plazo pactado:

Cuando el plazo pactado corresponda a un n¥imero

o

fraccidn se considerarid como un afio completo cuando la misma
exceda de seis meses, (se anexa tahla).

determinado de afios completos y a una fraccidn de afio, dicha

Articulo 49:

NDepreciacidn de bienes provenientes de Arrendamiento
Financiero:

El saldo que se obtenga después de restar al total de
pagos convenidos para el plazo inicial forzoso del contrato, la
cantidad que resulte de aplicar a dichos pagos el por ciento del
monto original de la inversidn que corresponda conforme al
cuandro establecido en el articnlo 48 de esta ley, se deduciri en
anunalidades diguales durante el piazo inicial del contrato. Fsta
deduccidn se ajustard cuando varie la tasa de interés aplicable
al primer afio de plaro.

Si el contrato concluyere antes del plazo pactado, se
deberid considerar como partida deducible en el ejercicio de 1la
diferencia entre los pagos efectuados y las cantidades deducidas
en los términos del paArrafo anterior.

Articulo 50:

Reglas aplicables a las opciones establecidas en los
contratos de Arrendamiento Financiero:

Cuando en los contratos de Arrendamiento Financiero, se
haga uso de una de sus opciones, para la deduccidn de 1las
inversiones relacionadas con dichos contratos, se observarid Jlo
siguiente:

T. 8i se opta por transferir la propiedad del bhien objeto del
contrato mediante el pago de una cantidad determinada, o bhien,
por prorrogar el contrato por un plazo cierto, el importe de
la opcidn se considerard complemento del monto original de l1a
inversidn, por lo que se deducira en el por ciento que resulte
de dividir el importe de l1a opcidn entre el nimero de afias que

falten para terminar de deducir el monto original de 1la
inversidn.

T7.87i se obtiene participacidn por la enajenacidn de los bienes
a terceros, deberid considerarse como deducible la diferencia
entre los pagos efectuados y las cantidades ya deducidas,

menos el ingreso obtenido por la participacidn en 1la
enajenacidn a terceros.
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TMPLTCATONTES FIT1TSCATLES

CONDTGO FTSCAL DE LA FEDERACTON

De acuerdo al articulo 14 se entiende por enajenaciédn
de hienes:

Toda transmisidn de propiedad.

- Tas adjudicaciones.

- La aportacidn a una sociedad.

- l.a que se realiza mediante Arrendamiento Financiero.

- T.a que se realiza en algunos casos de fideicomiso.

- Ftcétera

Por 1o cual la lLey en el articule 15 establece una
serie de requisitos que debe cumplir un contrato de Arrendamiento
Financiero para no ser considerado como una venta a plazos:

- Que se establezca un plazo forsozo que sea igual o

superior a lIa vida "%til1 del bien arrendado o cuado
sea menor:

Se ejerza cualquiera de las sigunientes operaciones:

- Transferir 1a propiedad del bien objeto del contrato

mediante el pago de una cantidad determinada inferior
al valor de mercado.

- Prorrogar el contrato por un plazo cierto durante el cual los

pagos serTAn por un monto inferior al que se fijd en el contrato
original.

- Obtener parte del precio por la enajenacidn a un tercero del
bien objeto del contrato.

- Que la contraprestacidn sea igual o superior al valor del bien.

- Que establezca una tasa de interés aplicabhle para determinar
los pagos y el contrato se celebre por escrito en el que se
consigne el valor del bhien y el monto de los intereses.




TMPUESTO SOBRE T.A RENTA

De acuerdo con el articulo 16 fraccidn TTT, se
determina que se podran considerar como ingreso ohtenido en el
ejercicio el precio total pactado en el contrato de
arrendamiento, o bien, la parte del precio exigible durante el
mismo, ésto en el caso de los arrendadores.

Con el objeto de obtener las deducciones otorgadas por
Ta Tey se deberd tomar en cuenta lo dispuesto en el articulo 41
pArrafo TT el cual indica, que el monto original de l1a inversidn
comprende ademds del precio de compra todas aquellas eragaciones
en que se incurra para la adquisicidn del bhien a excepcidn del
T.V.A.

E1 monto original de la inversidn obtenido a partir de
lo anterior es susceptible de ser depreciado mediante 1a
aplicacidn en cada ejercicio, de los por cientos maximos
autorizados por la Tey del T.S.R. de acuerdo con lo establecido
en el articulo 41, estos por cienteos miadximos autorizados estaAn
determinados por los articulos 43, 44 y 45 de la Tey, pudiendo
ser el porcentaje menor al establecido.

Ne acuerdo con el articuloe 51 se podrAd optar por
efectuar la deduccidn inmediata de las inversiones, en lugar de
aplicar los por cientos mAdximos antes descritos, aplicar los
sefinlados en el reglamento considerando la parte gue exceda a la
resultante de l1a aplicacidn como no deducible.

TMPUESTO AT, VALOR AGREGADO

E1 articulo 12 de la Tey ¥y el articulo 25 de su
reglamento establece que unicamente podriA ser diferido el T.V.A.
del pago por concepto de interes, conforme sean exigibles los
abonos.

TMPUESTO Al ACTTVO

De acuerdo con el punto 133 de la resolucidn que
establece reglas generales y otras dispociciones de caricter
fiscal del 15 de Marzo de 1991, indica que de acuerdo con el
articulo 14 fraccidn TV del Cddigo Fiscal, los hienes ohjeto de
Arrendamiento Financiero no se considerarian por el arrendador
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como parte de su activo en el ejercicio, en virtud de que dichos
bienes forman parte del activeo del arrendatario.

Para finalizar el tema referente a Aspectos legales e
Tmplicaciones Fiscales, presentamos una gradfica en donde
ilustramos,. los articulos que hay que tomar en cuenta, al
elabhorar un contrato de Arrendamiento Financiero.
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ARRENDAMIENTO FINANCIERO
MARCO FISCAL DE UN
CONTRATO DE A. F.

/ Art. 48 »
/ del Reglamento DEL ARRENDADOR

Art. 18, Frac. 111

/‘——‘___\
/ — \Art. 30, Frac. |

-
/ Art. a8 \/ LEY DEL IMPUESTO

/ Art. 50 Frac.l ¥ 9/ SOBRE LA RENTA

/ de |a Ley /

)f / / /\ Artioulp

'{ | ] / CONTRATO DE Cédigo 16,
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| articuios \Loy General do\\ FINANCIERO de la LUy i

\\ 1.2.3.4.6, Yannlnclonu Federacién del
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47 y 48 \wxlllnr.c de Ley del
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[

Valor Agregado

Articuilo 12

de la Ley

FUENTE: Asociscién Mexicana
de Arrendadoras Moxicanas.




CASDO PRACTTCO D w U NA OPERACTON N E

ARRENDAMTENTO FTNANCGCTERDO

NDentro del Objeto Social de una Arrendadora Financiera,
encontramos que al celebrar contratos de Arrendamiento Financiero
debe operar de acuerdo a la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de (Crédito, asi como respetar las reglas
de operacidn que emita l1a Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, el Ranco de México y la Comisidn Nacional Rancaria,
dentro del Ambito de sus respectivas competencias.

Por lo que a continuacidn presentamos un formato de
contrato de Arrendamiento Financiero, ilustrando las obligacianes
de los participantes en este tipo de transaccidn; y algunas de
las reglas y requisitos de debhen cumplir ambas partes.

CON'TRATO DE ARRENDAMTENT(O FTINANCTERO

Contrato de Arrendamiento Financiero que celebhran por
una parte ARRENDADORA ALFA, S.A. DE C.V. representada por

el , A4 quien en 10 sucesivo se
denominarid como "1la ARRENDADORA", v por la otra parte el
contratante a quien en lo sucesivo se
denominard "1L,A ARRENDATARTA" y _ a guien en

lo sucesivo se le denominard el "RTADOR SOLTNARTO", al tenor de
las signientes declaraciones y clausulas:

DECLARACTONES

1.- 1.LA ARRENDANORA declara gque es una sociedad andnima,
constituida conforme a las l.eyes del pais y que cuenta con la
auntorizacidn otorgada por la Secretaria de Hacienda y Crédito

Phhlico mediante oficio 102~K-__  -DGSV-TT-BR-a-__
____.1/311__ para operar como Arrendadora Financiera, segin
consta en la Escritura Phiblica ndmero quince mil setecientos
sesenta y uno de fecha veinticinco de marzo de 1991, pasada
ante 1la fé del Tiic. s Notario
Piblico ndmero ___ del Distrite Judicial de

;7 instrumento que se encuentra en trAmite de
inseripcidn en el Registro Phiblico de 1a Propiedad y del
Comercio de dicha ciudad.

2.- QRue en este acto estA representada por el SR.
. quien acredita su




personalidad en los términos de la Escritura Piblica nimero

S . de feeha = como instrumento

que se encuentra en tradmite en el Registro Pdblico de la
Propiedad y de Comercio.

Que tiene su domicilio en

1.2 ARRENDATARTA declara que desea la celebracidn del presente
instrumento, por lo que se compromete en este contrato asi
como la ARRENDADORA a las siguientes cldusulas.

E1 FIADOR SOLTDART(O declara gque desea obligarse

solidariamente en caso de incumplimiento por parte de la
ARRENDATARTA con respecto al presente contrato.

CLAUSUTLAS

Primera.- 1.a ARRENDADORA da en arrendamiento a 1a ARRENDATARTA,

quien acepta el ( los ) hien ( es ) que se encuentra ( n )
descrito ( s ) en el ( los ) anexo ( s )} 1 que se agrega al
presente contrato para formar parte del mismo

E1 valor del presente contrato es de
con letra
integrado de la siguiente manera:

Valor del Rien sin TVA

Monto de los intereses

Segunda.- E1 término del presente contrato serid de 36 (treinta y

seis ) meses forzosos para ambas partes que empezaran a
contar a partir de la fecha de firma del presente contrata.

.2 ARRENDATARTA se obliga a firmar la carta de aceptacidn del
equipo y/o fabricante, en el entendido que wmanifiesta su

conformidad en los términos, condiciones, descripcidn y/o
maguinaria arrendados.

T, ARRENDADORA por tanto no serid responsable de error u
omisidn en las condiciones y especificaciones de los hienes
arrendados.

Tercera.- L.a ARRENDATARTA pagara por concepto de las obligaciones

cont.raidas por 1a ARRENDADORA en el domicilio de la misma,
sefialando 1a cliusula trigésimo primera de este contrato
antes de las 12:00 horas. Dichas obligaciones se encuentran
especificadas en el calandario de pagos que se agregan al
presente contf.rato como anexo 2, formando parte integrante del

mismo Yy cualquier impuesto o gasto gue se cause a cargo de la

ARRENDATARTA, dAndole aviso a éste anticipadamente a su
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cobro.

En el supuesto que las fechas determinadas prara los pagos
parciales de arrendamiento coincidieran con un dia inhabil,
la ARRENDATARTA se obliga efectuar dichos pagos al dia habil
inmediato anterior.

has obligaciones estipuladas en el citado anexo dos, se
pactan tomando como base un precio de adquisicidn de los
bienes objeto del arrendamiento por la cantidad
de: sobre el cual sea a cobrado 1a
tasa de interés, en términos del articulo 48 y demas
relativos de 1a lLey del Tmpuesto Sobhre la Renta, ya que el
mencionado precio fue establecido de acuerdo con las
negociaciones directas efectuadas entre el fabricante o el
distribuidor y 1a ARRENDATARTA.

Por ser un contrato de tiempo fijo las partes convienen que
las cantidades determinadas por concepto del precio del
arrendamiento en el ( los ) anexo ( s ) 2 a que se refiere
el primer pArrafo de la clAdusula que precede, se consideraran
como amortizaciones parciales del pago de la renta en los
términos del articulo 2464 del Codigo Civil del D.F. En lo
que se refiere al caso de bienes inmuebles obhjeto de
arrendamiento. T.a ARRENDATARIA renuncia al derecho que le
concede el art. 2429 del Cdéddigo Civil del D.F. y por tanto
estarad obligada a cubrir las amortizaciones parciales del
precio de arrendamiento por el plazo forzoso del presente
contrato, aidn cuando regresare los bienes arrendados a la
ARRENDADORA, antes del vencimiento del plaza del
arrendamiento.

Cunarta.- Tl.a obligacidn de J1a ARRKRENDATARTA, el importe de la(s)
renta(s) o precio total del arrendamiento, se documentara
para efectos de cobro mediante uno o mAs pagarés que
suscribird la ARRENDATARTA en favor de 1a ARRENDADORA, con
los vencimientos sucesivos correspondientes a los pagos
periddicos gue se estipulan en el anexo 2. T.a suscripcidn y
entrega de estos titulos no se considerard como pago de la
contraprestacidn de sus parcialidades.

Quinta.- Ta ARRENDATARTA conviene en que cubrira las
amortizaciones pactadas en l1a clAusula tercera, ann cuando
dejara de usar los bienes arrendados por caso fortuito o
fuerza mayor, vicios o defectos ocultos de fabricacidn, 1a
pérdida parcial o total de los bienes en general de
cualguier riesgo, destrucecidn o dafio de l1os bienes arrendados
en los términos del art. 31 de 1la l.ey General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.

Sexta.- T.a ARRENDATARTA se obliga durante la vigencia del
contrato y de l1a prérroga en su caso a:

1) Utilizar solamente los hienes arrendados conforme al nuso
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2)

)

7)

8)

9)

R

convenido o conforme a su naturaleza y destino.

Realirzar las gestiones, tramites y demAs actos para la

entrega de la maquinaria y equipo con el proveedor y/o
fabricante en forma directa y a cumplir con las
especificaciones de funcionamiento y buen mane jo
prescritas por los mismos.

A usar los bhienes objeto del contrato exclusivamente en el
domicilio sefinlado en el presente contrato v en el caso de
vehiculos dentro del territorio nacional, salvo
autorizacidn por escrito gue le otorgue 1a ARRENDADORA.

Efectuar por su cuenta el mantenimiento y reparacidn de
los bienes arrendados y consecuentemente las refacciones,
partes, herramientas y cualesquiera otras fuentes de
energia que se requieran, seran a su cargo, para la
debida conservacidn, funcionamiento y eficiencia de Jos

bienes obhjieto del arrendamiento.

Cubrir los gastos que se originen o pudieran originarse
con motivo de 1a entrega de los bhienes arrendados como
transporte, almacenamiento, fletes, asi como por 1la
instalacidn, funcionamiento, conservacidn y mantenimiento
de los mismos.

Mantener durante la vigencia del contrato y de la prérroga
en su caso, los emblemas, especificaciones, marcas ¥y
signos de la propiedad gue tengan los bienes, siendo por
cuenta de 1la ARRENDATARTA la reposicidn de las mismas
cuando proceda.

Permitir a Ta persona que designe la ARRENDADORA para
inspeccionar los bienes objeto del arrendamiento, a fin de
verificar el estado, funcionamiento, conservaciédn vy
mantenimiento de Tlos bienes arrendados y el fie)
cumplimiento de Jlas obligaciones contraidas en este
contrato.

A emplear para su operacidn exclusivamente trabajadores
calificados, contratados y controlados por su cuenta. En

caso de gue el (los) bien(es) arrendado(s) fuere(n)
vehiculo(s), a que sea(n) manejado(s) exclusivamente par
personas responsables y eficientes para ella, las que
ademAs deberan contar con las licencias respectivas
requeridas por las reglamentaciones administrativas
aplicables, de acuerdo con 1a naturaleza de el(los)
bien(es}.

A proporcionar a la ARRENDANDORA estados financieros
anuales auditados, a mAs tardar 90 dias después del cierre
de su ejercicio.

incumplimiento de cualguiera de las obligaciones
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estipunladas, traerd como consecuencia, que la ARRENDADORA
ejercite a su discrecidn, la rescisidn del contrato y el
resarcimiento de los dafios y perjuicios que se le causen o
bien cubrir por cuenta de l1a ARRENDADORA los gastos que
estuviera obligada a erogar, obligAdndose a reembolsarselos a
la ARRENDADORA en un término que no excederd de 30 dias a
partir de la fecha en que sean cubiertos (por esta ultima),
mAs un interés moratorio igual al estipulado en l1a clausula
vigésima primera, ultimo pArrafo, mientras se encuentren
insolutos.

Séptima.~ TLa ARRENDADORA no serAd responsable ante 1a
ARRENDATARTA por:

a) Cunalguier dafo, entrega tardia, defecto, errores en la
entrega o diferencia en las especificaciones de uso de los
bienes arrendados o por cualguier otro error o
incumplimiento del proveedor por l1la entrega, ensamhle o
instalacidn y todo tipo de garantia de los bienes
arrendados.

b) Cuwalguier deficiencia gue pudiera tener en su uso y
operacidn de los bienes arrendados.

c) Dafios y perjuicios sufridos por la ARRENDATARTA como
consecuencia de 1a pérdida del uso parcial o total de los
bienes arrendados.

d) Cualquier pérdida o gastos de cualquier naturaleza asi
como los dafos o perjuicios que se causen por el uso de
los bienes arrendados, en sn patrimonio asi como los que
se ocasionen a terceros en su persona © en Sus
propiedades.

e) Vicios o defectos ocultos de los hienes que impidan su uso
parcial o total.

f) Pérdida parcial o total de la cosa aungue ésta se realice
por caso fortuito o fuer=za mayor.

g) Fn general cualquier riesgo, pérdida, robao, destruccidn o
dafio en los bienes ohjeto del arrendamiento.

h}) Falta de refacciones, partes, herramientas, servicios y
cualesquiera otra que se requiera para el debido uso vy
funcionamiento de los bienes arrendados.

Octava.-T.a ARRENDADORA se obliga a legitimar a 1a ARRENDATARTA
durante la vigencia de este contrato, a fin de que por su
cuenta ejercite las acciones correspondientes ante el
proveedor y/o fabricante, a efecto de que se cumpla con las
condiciones de garantia y servicio de los bienes arrendados,
asi como de cualquier reclamacidn proveniente de cualquier
dafio, entrega tardia, diferencias en las especificaciones,
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deficiencia, instalacidn, uso y funcionamiento de los bienes

arrendados, conviniéndose en que la ARRENDANDORA no tendra
ninguna responsabilidad por incumplimiento de proveedor y/o
fabricante, de la garantia, servicios, falta de refacciones v

cualesquiera otra que no permitan las condiciones Aptimas de
uso y funcionamiento de los bienes arrendados.

Novena.- Cualquier refaccidn, repuesto o partes que se agreguen a

Néci

el(los) bien(es) formarian permanentemente parte integrante de

el(los) mismo(s), por 1o que la ARRENDATARTA no podra
separarlos(s) de el({ellos).

T,a ARRENDATARTA se obliga a no agregar a el(los) bien(es)
ninguna refaccidn, repuesto o parte gue no sea de la misma
marca que la original contenida(s) en el(los) mismo(s), ni a
solicitar o permitir servicios de mantenimiento o de
reparacidn de el(los) hien(es) a talleres que no estén
antorizados expresamente por el proveedor y/o fabricante de
el(los) mismo(s), en caso de que el(los) hien(es) arrendado
(s) sea{(n) vehiculo(s), a dotarlio(s) por su cuenta de
gasolina, aceites y llantas que requiera(n) el(los)
mencionado(s) vehicula(s), de acuerdo con su marca, modelo y
demAs especificaciones técnicas.

ma.- T.a ARRENDATARTA se obliga a contratar los seguros que
fueren necesarios para cubrir los riesgos de transporte,
instalacidn, dafios o pérdida de bienes, asi como las
responsabilidades por dafos a terceros que pueda causarse por
el unso, explotacidn y goce de los bienes que recibid de 1la
ARRENDADORA, designado a ésta como bheneficiencia irrevocabhle
vy preferente.

las pdlizas de =seguros respectivas, deberian quedar en poder
de 1a ARRENDADORA.

Queda expresamente convenido que las primas y demAs gastos
gque cause(n) el(los) seguro(s) contratado(s), asi como
cualquier incremento futuro de las cantidades debidas por
tales conceptos correridn por la exclusiva cuenta de 1la
ARRENDATARTA y serd a su cargo el pago de cualesquiera suma
deducibles gue haya(n) de erogarse en relacidn con el(los)
referido(s) segurol(s).

En el supuesto gue 1a ARRENDATARTA no contratare el{los)
seguro(s) o no lo renovara a su vencimiento asi como no
cubriera las cantidades por primas o sumas deducibles, queda
facultada 1a ARRENDADORA para hacerlos por su cuenta, por los

mismos riesgos que deban amparar ¥y por cualquiera otros que
1a ARRENDADORA estime convenientes.

En el supuesto qgue 1a ARRENDADORA erogue cualquier cantidad
relacionada con l1a contratacidn de los seguros, primas y
demis gastos, se obliga la ARRENDATARTA a reintegrarlie las
cantidades que hubiere pagado en un término que no excedera

67




de 30 dias a partir de la fecha en que sean cubhiertos, mAs un
interés moratorio igual al estipulado en la clAusula vigésima
primera, fltimo pArrafo, mientras se encuentren insolutos.

NDécima primera.- T.a ARRENDATARTA se obliga a efectuar la
totalidad de gestiones, avisos y demAs actos gque =se
reguieran, a fin de que, en caso de pérdida, robo,

destruccidn o de cualguier dafio que sufra(n) el1(los) hien(es)
arrendado(s), puedan real-zarse en forma expedita los
tradmites necesarios ante Ta (s) institucidn(es)
aseguradora(s}) o autoridad(es) que correspondan para lograr
la{(s) indemnizacidn(es) que proceda(n), dehiendo colahorar
itimitadamente con la ARRENDANORA para tal efecto.

Sin el consentimiento previo y por escrita de 1a ARRENDADORA,
la ARRENDATARTA no paodrad fijar el monto de l1a reclamacidn,
renunciar a los derechos que le correspondan a aquélla, ni
podra transigir ni comprometer en Arbitros la reclamacidn que
se tenga en contra de la compafila de seguros o de quien
resulte responsable.

T.a ARRENDATARTA se obliga a que conste en la pdliza de
seguro, que la misma no podrad revocarse ni darse por

terminada sin previo aviso de la Aseguradora a 1la
ARRENDADORA.

NDécima segunda.- Fn caso de que ocurriese cualguier siniestro a
los bienes objeto del arrendamiento, por el que se cause la
pérdida, destruccidn, dafio o cunalquier otra contingencia que
impida su uso parcial o total las partes convienen en que
regiridn los siguientes términos y condiciones:

1) ®n caso de pérdida total, la indemnizacidn que pague la
compafila de seguros se aplicarid integramente hasta donde
alecance el pago de l1a cantidad del bhien de que se trate,
tomadndose como base el "valor de terminaciadn"
entendiéndose éste para los efectos de este contrate como
el remanente del costo de adquisicidn correspondiente al
mes en que ocurra el siniestro, en funcidn de los pagos
periddicos de la renta que haya efectivamente erogado a la
fecha de 1a indemnizacidn, y el sobhrante si 1o hubiere se
bonificara a la ARRENDATARTA en efectivo.

2) En el supuesto de que a la fecha en que la indemnizacidn
del seguro, existiera uno o mAds pagos periddicos vencidos
Yy no cubiertos, el importe de 1a indemnizacidn se aplicara
integramente al valor de terminacidn y el remanente a
cubrir los pagos periddicos insolutos o cualgquier otro
gasto o impuesto que se deba a la ARRENDADORA, quedando a
salvo el derecho de la ARRENDADORA para exigir el pago de
las amortizaciones vencidas y no pagadas que no alecancen a
cuhrir con el saldo de l1a indemnizaciédn.

3) En caso de que fuera posible la reparacidn del bien, que
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Néci

permita nuevamente el uso o funcionamiento, el importe de
la indemnizacidn del seguro se aplicaria a su restauracién,
hasta donde alcance 1a indemnizacidn que haya recibido de
1a Aseguradora obhligaindose a cubrir la ARRENDATARTA el
faltante si 1o hubiere. Fn este caso la ARRENDATARTA
guedarid obligada también al pago de las amortizaciones
periddicas no obstante que por causa de reparacidn de los

bienes arrendados, no pueda seguir haciendo uso temporal
de los mismos.

Si por cualquier motivo no existieren pdlizas de segwnros
vigentes, o bien gque el siniestro no se encuentre amparado
o en el caso de gue las indemnizaciones provenientes del
seguro, no alcancen a cubrir los dafios o pérdidas de los
bienes, asl como las responsabilidades civiles vy
profesionales de cualquier naturaleza con motivo de su
posesidn o uso, ya sea a terceros en SUS personas o enh Sus
bienes, la ARENDATARTA quedariA ohligada al pago total o en
s caso A las sumas que exedan del importe de la
indemnizacidn pagada por l1a Aseguradora en los términos
del articulo 34 de la T.ey General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito.

4) En caso de existir varios equipos arrendados y alguno de
ellos sufriera pérdida total, 1la ARRENDATARTA, podri optar
por cancelar parcialmente este contrato y continuar el
mismo respecto a los demAs bienes,disminuyendose desde
luego el wmonto de las rentas en las proporciones
conducentes.

ma tercera.- Bajo su exclusiva responsabilidad y por propia
cuenta, 1a ARRENDATARTA se ohliga a cumplir todas y cada una
de las leyes, reglamentos, decretos y demAs disposiciones
legales que sean aplicabhles a el (los) bien (es) en si
mismo(s) o a su operacidn y funcionamiento, y se obliga
igualmente a obtener bajo su exclusiva responsabhilidad y por
su propia cuenta todas y cada una de las licencias, permisos
o autorizaciones gque se requieran por las autoridades
correspondientes para la operacidn y funcionamiento de

el(los) bien(es).

ma cuarta.- T.a ARRENDATARTA conviene en pagar la totalidad de
gastos, derechos e impuestos en vigor, asl como los gue en el
futuro pudieran establecerse respecto a la importacidn,
posesidn, tenencia, propiedad, uso y funcionamiento de
el(los) bien(es) arrendado(s) o cualgnier otra erogacidn de
caridcter fiscal que cause el presente contrato sea cual fuere
81 naturaleza, entendiendose que 1a ARRENDADORA no tiene 1la

obligacidn de hacer gasto alguno por dichos conceptos u otros
similares.

Décima quinta.- Durante toda la vigencia de este contrato la

ARRENDATARTA se obhliga a mantener a 1a ARRENDADORA en forms
ilimitada libre de toda responsabilidad de cualaguier
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reclamacidn gue se derive como consecuencia de la t.enencia,

operacidn, mantenimiento o uso de el (los) hien(es)
arrendado(s).

Consecuentemente, si 1a ARRENDADORA recibiere notificacidn de
alguna demanda o reclamacidn por los conceptos a que se hace
referencia en el pArrafo que precede de esta clAusula, lo
notificara a l1a ARRENDATARTA para que la saque en paz ¥y a
salvo de dicha demanda o reclamacidn, esto sin perjuicio de
que 1a ARRENDADORA pueda defenderse de l1a reclamacidn o
demanda que le fuere formulada. ¥Fn el caso de que se dictare
sentencia en que se condenare a la ARRENDADORA de cualquier
prestacidn, éstas habran de ser cumplidas por 1a
ARRENDATARTA.

ma sexta.- Si la ARRENDADORA hiciere algnna erogacidn que
correasponda a la ARRENDATARTA en los términos de éste
contrato, la ARRENDATARTA gquedarad obligada a reembolsarle a
1a ARRENDANDORA, las cantidades que haya cubierto mas
intereses a la tasa determinada en la clausula vigésima
primera mientas permanezcan insolutos.

ma séptima.- A su eleccidn, la ARRENDADORA podrd declarar
rescindido este contrato sin necesidad de declaracidn
judicial o podriA exigir su cumplimientoe forzoso y la
indemnizacidn de dafios que se deriven de este contrato si
aconteciere cualquiera de los siguientes supuestos:

a) Si 1la ARRENDATARTA =se negare sin causa justificada a
recibir al (los) bien(es) arrendado(s).

h) Por no dar al (a los) hien(es) arrendado(s) precisamente
el destino y uso gue corresponda a su naturaleza.

¢) Si 1a ARRENDATARTA no conserva el(los) bien(es) en buenas
condiciones de mantenimiento, conservacidn v
funcionamiento con recursos propios, o si dicha
ARRENDATARTA introdujera mejoras o variare la forma de

el(los) bien(es), sin autorizacidn por escrito de la
ARRENDADORA.
d) Por utilizar sin autorizacidn por escrito de 1a

ARRENDADORA partes o refacciones que no sean
proporcionadas por el fahricante o proveedor.

e) Por emplear en la operacidn o manejo de el(los) hien(es)
arrendado(s) personas gue no se encuentren calificadas
para ello o que no cuenten con las licencias requeridas
por las autoridades competentes.

f) Por trasladar el(los) hien(es) arrendado(s) sin

antorizacidn previa y por escrito de la ARRENDADORA a un
lTugar distinto al convenido por ambas partes, en caso de
que el{(los) bien(es) arrendado(s) fuera(n) wvehicnlo(s),
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g)

h)

J)

k)

V)

P)

q)

s)

t)

En

por trasladarlo fuera de 1a Rep'iblica Mexicana.

Por afectar o gravar en cualguier forma el bien
arrendado.

Por subarrendar en todo o en parte o conceder a terceros
el uso del bien arrendado o ceder o negociar en cualquier
forma los derechos gque ampara este contrato.

Por no permitir a 1a ARRENDADORA que efecttie libremente
las inspecciones que estime adecuadas y en cualquier
tiempo.

Si el bien propiedad de 1a ARRENDADORA, es objeto de
embargo o de cualquier otro mandamiento judicial o de
gravamen, por actos v omisiones de Ta ARRENNATARTA.

Si se iniciare procedimiento para disolver o liguidar a
1a ARRENDATARTA.

Si 1a ARRENDATARTA celebhrase convenio para compensar
acreedores embargantes.

Si 1a ARRENDATARTA hiciere cesidn de bienes o derechos a
sus acreedores.

Si 1a ARRENDATARTA se declara en guiebra o suspencidn de
pagos.

Si Ya ARRENDATARTA se fusionara, bien como fusionante o

como fusionada sin consentimiento por escrito de 1l1a
ARRENTIADORA.

Si en contra de 1a ARRENDATARTA fuere promovida solicitud
de huelga o si fuere cualquier juicio laboral colectivo.

Si 1a ARRENDATARTA en cualgquier forma enajenare o
transmitiere substancial o mayoritariamente sus activos.

Por dejar de pagar cualgquier adeudo fiscal que proceda o
por dejar de entregar las cuotas correspondientes al
Tnstituto Mexicano del Seguro Social o del Tnfonavit y que
afecten el buen funcionamiento de su empresa.

Por no dar aviso inmediato a 1a ARRENDADORA de cualquier
situacidn que pudiera afectar fisica o judicialmente el
bien arrendado.

Por falta de pago puntual de uno de mAs de los pagos
periddicos pactados por concepto de precio del
arrendamiento, intereses normales y moratorios o gastos
que causen en este contrato.

el supuesto de que Ta ARRENDADORA optare por exigir el
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cumplimiento forzoso de este contrato, se daran por vencidas
anticipadamente las rentas y cualesquiera otras cantidades

que tuviere obligacidn de pagar la ARRENDATARTA conforme a
este contrato.

EFn el caso de que 1a ARRENDADORA decidiera declarar

resindido el presente contrato en los términos de esta

clAdusula, podrA también exigir a la ARRENDATARTA la entrega
del hien. En el supuesto de gue 1a ARRENDATARTA no entregare

a 1a ARRENDADORA el bien a que se hace wmérito anteriormente,

aquella pagard a ésta una renta diaria igual a la que se

estipula en el anexo 2. Mientras no entregue el(los) bien(es)

a 1a ARRENDADORA a entera satisfaccidn de esta thitima.

ima octava.- En la fecha de vencimiento del término de éste

contrato o de su rescisidn, la ARRENDATARTA, deherid devolver
el bien a la ARRENDADORA en el mismo buen estado en que los
recibio, salvo el deterioro causado por uso normal, en el
entendimiento de gue si as! no 1o hiciere, sin perjuicio de
gue 1a ARRENDADORA ejercite las acciones que le correspondan,
1a ARRENDATARTA deberd pagarle las rentas, impuestos y
seguros estipulados en este contrato y en sus anexos y
adicionalmente deberd pagar una pena convencional a 1la
ARRENDADORA, igual al doble de 1a renta diaria a que se
refiere la cldusula décima séptima precedente en tanta la
ARRENDATARTA restituya el hien a 1a ARRENDADORA.

Fn caso de que 1a ARRENDATARTA al entregar el bien a 1la
ARRENDADORA, na 1o haga en el mismo buen estado en que los
recibid salve el deterioro causado por uso normal, faculta a
1a ARRENDADORA a que lleve a cabo, contrate u ordene las
reparaciones: correspondientes en el bhien que sean necesarias
para dejarlo en buen estado de operacidn, teniendo 1a
ARRENDATARTA l1a obligacidn de pagar el importe de las
reparaciones referidas tan pronto fuera requerido ello
por 1la ARRENDADORA.

T.os gastos que sean necesarios efectuar para que se realice
1a devolucidn del bien arrendado serAn por cuenta de la
ARRENDATARTA,

ma novena.- Al vencimiento del plazo forzoso qgue se menciona
en la cladusula segunda de este contrato siempre y cuando la
ARRENDATARTA haya cumplido con todas y cada una de las
ohligaciones que se derivan del mismo y se encuentre al
corriente de todos los pagos que deba hacer conforme a este
contrato, 1a ARRENDADORA se obliga a transferir a la
ARRENDATARTA 1la propiedad del bien objeto del presente
contrato mediante el pago de l1a cantidad de $ __
{ _m.n.) determinado en el anexo 2,

nantidéd inferior al valor de mercado del hien.

T.ba totalidad de 1los impuestos, derechos, contribuciones o
gastos de cualquier naturaleza que se ocasionen por la
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transferencia de 1a propiedad de el bien, seran
exclusivamente a cargo de l1a ARRENDATARTA.
Vigésima.- A efecto de cumplir con las dispocisiones de 1a Tey

del Tmpuesto Sobre 1a Renta y el Cddigo Fiscal de la
Federacidn, las partes convienen que para el cAlculo del las
rentas motivo del arrendamiento, se tomard como base la tasa
del rendimiento ponderado de los Certificados de l1a Tesoreria
de la Fedracidn a plazo de 289 dias que emita el Banco de
México y que a la fecha de celebracidn del presente contrato
es de . % ( . . por ciento). A
la tasa aplicable se le adicionarian __ (___ ) puntos
por centuales a lo que en lo sucesivo se le denominaria el
diferencial, dando una tasa de interés del _ . %
( ___por ciento) anual.

l.a tasa de interés aplicable es variable y mensualmente seri
ajustada, en la misma medida en que aumente o disminuya 1la
tasa de rendimiento de los instrumentos mencionados en el
pArrafo gque antecede. En caso de que los intrumentos dejaren
de operar o en el momento de hacer el cAlculo no se conociere
s cotizacidn, la ARRENDADORA harid el mencionado cAlculo con
base en el o los instrumentos que subsistan.

.a tasa de interés inicial y los ajustes mensuales que se
efecttien en funcidn a las variaciones se redondearain al
cuarto de punto maAs prdximo y éste serd el tipo de interés a
pagar por el ARRENDATARTO.

En caso de que no sean pagados puntualmente a su vencimiento
cualesquiera de los pagos aqul estipulados, el saldo insoluto
causaria pena convencional hasta su total ligquidacidn en base
a una tasa anual equivalente a 2.5 veces el C.P.P. (Costo
Porcentual Promedio) que publica el Banco de México y que
esté vigente en l1a fecha en que se efectthe el pago
correspondiente.

Vigésima primera.- lLos interese causados conforme a este
contrato se computarAn sobre la base de un afo de 365 dias.

Vigésima segunda.- En tanto que el precio de adquisicidn de el
bien fue establecido de acuerdo con las negociaciones
directas efectuadas entre el fabricante o proveedor y la
ARRENDATARTA, en caso de que dicho precio 1legue a sufrir
alguna variacidn con posterioridad a la fecha de celebracidn
del presente contrato, 1a ARRENDADORA queda facultada para
dar por terminado este contrato, devolviendo a 1la
ARRENDATARTA cualgquier adelanto gque hubiera recibido, con
exclusidn de los gastos propios ocasionados con motivo de los

tramites, gestiones y estudios que hayan efectuado para la
autorizacidn del arrendamiento.

Al darse por terminado el contrato por la causa sefialada, 1a
ARRENTATARTA se obliga desde ahora a asumir en forma
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exclusiva cualguier responsabilidad frente al fabricante o
proveedor con motivo de 1a cancelacidn de la respectiva
operacidn liberando en forma expresa a la ARRENDADORA de
acualquier responsahilidad en éste sentido.

Si 1a ARRENDADORA optare por continuar con este contrato por
asl convenir a sus intereses, queda convenido que debera
modificarse el iwporte de las rentas establecidas en el anexo
2 de éste contrato, ajustidndolo proporcionalmente a la
diferencia resultante en el precio de los bienes arrendados
aplicando los mismos porcentajes y cAdlculos que se utilizaron
para pactar las rentas originales.

Vigésima tercera.- T.a ARRENDANORA podrad total o parcialmente
descontar, dar en prenda o negociar los ti1tulos de crédito y
afectar los derechos y obligaciones que de deriven del
presente contrato con las personas de las que se reciban
financiamiento.

Expresamente convienen las partes en gue a la ARRENDATARTA,
le queda prohibido subarrendar en forma alguna, en todo o en
parte, conceder a terceros el uso del hien arrendado, vender,
ceder, gravar o negociar en cualquier forma los derechos que
ampara el presente contrato.

Vigésima cuarta.- Rl presente contrato sdleo podrid cancelarse o
terminarse de acuerdo con lo que expresamente en el mismo se
estipula al respecto. T.a ARRENDATARTA por ningdn motivo podra
cancelarlio o darlo por terminado, ni intentar hacerlo antes
de su vencimiento, precisAndose desde ahora que las rentas
pactadas y los diversos pagos gue son a su cargo debera
liquidarlos a 1a ARRENDADORA integramente y en el tiempao vy
forma astablecidos, incondicionalmente y bajo cualguier
circunstancia, no pudiendo hacer retencidn alguna ni
suspender total o parcialmente las cantidades adecnadas y
debiendo cumplir igualmente con todas y cada una de las
obligaciones que le deriven de este contrato, no ohstante
cualquier contingencia que pudiera sobhrevenir, incluyendo el
caso de que tuviera alguna accidn o reclamacidn en contra de
1a ARRENDADORA, de cualquier tipo y naturaleza.

l.Las rentas y pagos que efectue la ARRENNDATARTA a 1la
ARRENDADORA de acuerdo con el presente contrato serdn en
forma definitiva, no pudiendo 1a primera intentar por causa
alguna la devolucidn total o parcial de las cantidades
entregadas.,

Vigésima quinta.- En lo que respecta al Tmpuesto al Valor
Agregado, el impuesto que podrid diferirse en l1os términos del
Reglamento de la T.ey del Tmpuesto al Valor Agregado, serid el
que corresponda al monto de los pagos por concepto de
intereses.

En cuanto al Twmpuesto al Valor Agregado del bien que Sse
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vaya a dar en Arrendamiento Financiero tendri que pagarlo

1a ARRENDATARTA a 1a ARRENDADORA al momento de firmar el
contrato.

Cualguier variacidn que exista por reformas a la T.ey del

Tmpuesto al Valor Agregado serAn por cuenta de 1a
ARRENDATARTA.

Vigésima sexta.- l.Las rentas a gque se refiere el anexo 2 del
presente contrato, serian pagaderos los dias en que se
determine en el citado anexo y la fecha en gque 1la
ARRENDATARTA efectile el pago de 1a siguiente renta se
ajustaran tomando como base el ndmero de dias naturales
transcurridos.

Vigésima séptima.- T.a ARRENDADORA y la ARRENDATARTA convienn en
que también como garantlia del cumplimiento de todas las
obligaciones que deriven del presente contrato, en que la
ARRENDATARTA podrid constituir en favor de 1a ARRENDADORA
fianza expedida por institucidn afianzadora debidamente
autorizada.

Vigésima octava.- Para garantizar el cumplimiento de todas las
ohligaciones que deriven del presente contrato, incluyendo
los gastos y costos de juicio en su caso, los sefiores:

v se constituyen fiadores solidarios

en favor de 1a ARRENDADORA ¥ se obligan a suscribir como

avalistas el{los) pagaré(s) a que se refiere la clausula
cuarta de éste contrato.

T.os fiadores citadaos renuncian de los beneficios de orden y
exclusidn previstos en los articulos 2814 y 2815 del Cddigo
Civil para el Nistrito Federal, aplicados suplementariamente
al de Comercio.

.a fianza subsistirid hasta que se cubra a la ARRENDANORA todo
cuanto se le adeude por concepto de las obhligaciones
contraidas por la ARRENDATARTA en este contrato, incluyendo
sus accesorios y demds consecuencias legales, afn cuando:

- E1 fiador no pueda sohrogarse en los derechos y privilegios
de 1a ARRENDADORA por culpa o negligencia de ésta.

- Se condece prérroga o espera a la ARRENDATARTA sin
consentimiento de los fiadores.

- T.a ARRENDADORA haga quita a la ARRENDATARTA yv 1a
ohligacidn principal quede sujeta a nuevos gravAmenes o
condiciones.

- T.a ARRENDADORA no requiera judicialmente a 1la
ARRENDATARTA por el imcumplimiento de 1a obligacidn
principal dentro del mes siguiente a 1a expiracidn del
plazo, o al volverse exigible la deuda principal los
fiadores pidan a la ARRENDADORA que promueva Judicialmente
dentro del plazo de un mes el cumplimiento de 1a
obligacidn y la ARRENDADORA no ejercite sus derechos dentro
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del plazo mencionado, o si va el juicio en uno u otro caso,

dejare de promoverse ein causa justificada por mas de tres
meses.

Como caonsecuencia del pacto de subsistencia de la fianza a
que se refiere el paArrafo precedente, los fiadores renuncian
a lo establecido en los arts. 2845, 2846, 2847 y 2849 del
Cddigo Civil para el Distrito Federal.

Vigésima novena.- Fste contrato podrid inscribirse en el Registro
Pidblico de 1a Propiedad y del Comercio respectivo a peticidn
de cualesquiera de las partes, sindo los derechos y gastos de

inscripcidn que en su caso se causen por exclusiva cuenta de
la ARRENDATARTA.

Trigésima.- Ambas partes declaran que en el presente contrato
no existe error, dola, mala fé o cualguier vicio que les haya
impedido manifestar libremente su consentimiento.

Trigésima primera.- Para todos los efectos judiciales y

estrajudiciales relativos al presente contrato las partes
sefialan los siguientes domicilios:

T.a ARRENDANDORA:

I.a ARRENDATARTA:

Mientras la ARRENDADORA y Jla ARRENDATARTA no se notifiguen
por escrito el cambio de domicilio, los pagos, emplazamientos
vy demAs obligaciones judiciales y extrajudiciales se l1levaran
a cabo en el domicilio sefialado en ésta cliusula.

Trigésima Segunda.- Para 1a interpretacidn y cumplimiento del
presente contrato, las partes se someten expresamente a la
jurisdiccidn y competencia de los Tribunales de la Ciudad de
México, Nistrito Federal, renunciando a cualguier otro fuero

que por domicilio o vecindad le corresponda o pueda
corresponderles en el porvenir.

76




EJEMPT.0 DE CUATRO OPCTONES DE COMPRA

A continuacidn presentamos un caso praictico, en el que se

analizan cuatro opciones de compra, que pretende mostrarnos las
diferencias financieras y fiscales de cada una de ellas.

ks importante recordar, que para cada tipo de empresa,
dependiendo de su estructura financiera, se deberia tomar una
opcidn de financiamiento, acorde con sus necesidades.

Para efectos de este caso, se considerarAn cuatro grandes
grupos de fuentes de financiamiento:

a) Crédito Tradicional.- Abarca Créditos como el de proveedores,
bancario, v laos otorgados por los fondos de fomento.

b} Aumento del Capital Social de la FEmpresa.- Se refiere a la
compra c¢con recursos propios, a través de una nueva
aportacidn de capital por los socios.

¢) Arrendamiento Financiero.- Contrato por medio del cual se
obliga a muna de las partes (Arrendador), a financiar 1la
adquisicidn de un bhien, durante un plazo previamente pactado e
irrevocahle para ambas partes, que formard parte del activo
fijo de otra persona, fisica o moral (Arrendatario), la cual
debera pagar una renta mensual por el uso del bien, pudiendo
ejercer 1a opcidn de compra al final del plazo.

~

d} Arrendamiento Puro.- FEs aguel contrato por medio del cual una
persona puede usar un bien mediante el pago de una cantidad o
renta.

Con el objeto de analizar los cuatro tipos de
financiamiento mencionados anteriormente, es necesario conocer
sus diferencias fiscales y financieras, antes de hacer el estudio
numérico, por lo cual, se mencionan algunas de ellas:

Crédito Tradicional:

‘.
1.- Es otorgado unicamente por instituciones de crédito o por
conducto de ellas, o bién por los proveedores de los equipos.

AVl
I

LLleva implicito un costo de financiamiento totalmente
cargable a resultados durante l1a vigencia del crédito, sin
que tengan ninghn tratamiento fiscal especifico, excepto el
manejo del componente inflacionario de la empresa impactado
por los nuevos pasivos.
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3.- Al considerarse como una adquisicidn de activo, eate es
depreciable para efectos fiscales, de acuerdo con las tasas

de depreciacidn especificadas en los articulos 44 y 45 de 1a
Ley del T.S.R.

4.- Normalmente se bloguean las lineas de crédito o parte de

ellas, ya que se utiliza una porcidn a veces importante de la
capacidad crediticia de la ewpresa ante las instituciones de

crédito, o hien, porque el crédito tiene la caracteristica de

ser preferente y grava todos o gran parte de los activos de
la empresa.

H.~- Fn términos generales, la tasa de interés nominal o costo de
financiamiento es mAs alto que en cualquier otra fuente de

rTecursos.

.~ Fs casi indispensable tener una situacidn financiera sana
para lograr el crédito.

7.- Se mantiene el rendimiento de Ta inversidn de accionistas al
utilizar pasivo en lugar de capital propio.

Aumento de Capital:

1.

¥

E1 costo del financiamiento (Dividendos), no es deducibhle
para efectos fiscales.

2.- Como consecuencia del aspecto anterior, el costo puede ser
sumamente elevado.

3.- Solidifica la situacidn financiera y la estructura de capital
de 1a empresa al reducir la razdn de endeudamiento de 1a
misma.

4.- Se evitan cargas financieras al no tener pagos periddicos que

se harian en el caso de la contratacidn de pasivos, ya que
los dividendos pueden o no decretarse por la asamblea de
accionistas, o bien, cuando son decretados, los dividendos se

pagan una o dos veces por afio liberando los recursos de la
empresa el resto del ejercicio.

5.- Se disminuye, comparativamente, el rendimiento del capital de
accinistas al tener la empresa una menor palanca financiera.

.- No se bloguean otras fuentes de financiamiento bancario y si
pueden aumentarse estas al mejorar la estructura del capital
de 1a empresa.

Arrendamiento Financiero:

1.- Fn términos generales, el costo nominal del financiamiento es
mas alto que en el caso de los créditos bancarios.

78




No necesariamente se bloguean otras fuentes de financiamiento

hancario.

NDependiendo del equipo adguirido y de la tasa de depreciacidn

fiscal, el diferimiento es mAs elevado que en cualquier otra
alternativa de financiamiento, 1o gue hace gue su costo
disminuya.

Se requiere de un conocimiento relativamente profundo de 1la

lLey del TSR, para poder manejar este contrato ya que su
gravamen fiscal es muy especifico.

Se mantiene o incrementa el rendimiento sobre la inversidn de
accionistas por utiligar pasivo en lugar de capital propio.

Altera, en detrimento, la estructura de capital de 1a

empresa, al igual gque Jla contratacidn de cualquier otro
pasivo.

Arrendamiento Puro:

1.-

2.-

E1 costo nominal de esta operacidn es mids elevado gue en

cualquier otra fuente de financiamiento.

Se debe estructurar un juego de contratos y convenios
paralelos que formalicen:

a) E1 arrendamiento de un hien, con todo lo que implica la
operacidn.

b) T.a opcidn de compra en donde se estipule:
* Fecha a ejercerse.
¥ Monto de la opcidn.
* Adgquirente del hien.

¢) E1 monto o porciento y base del cAlcule, plazoe ¥y
condiciones, para que el arrendatario tenga derecho a 1la
bonificacidn por pago oportuno que le otorga el arrendador.

Existe un peligro latente de no deducibilidad de 1a operaciédn,
por las figuras legales creadas para validar el contrato.

Con esta herramienta no se afecta la capacidad crediticia de
la empresa, pues no se registran activos o pasivos como
resultado de la celebracidn de estos contratos.

No se gravan los bienes arrendados con el Tmpuesto al Activo
equivalente al 2% de los misamos.

l.as rentas periddicas, que incluyen capital e intereses, son

100% deducibles y no participan en el componente
inflacionario.
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7.- Flevan el rendimiento sobre la inversidn de accionistas, al
incorporar activos productivos en su funcionamiento.

Una vez mencionadas las diferencias fiscales vy
financieras de las cuatro fuentes de financiamiento presentadas,

procederemos a realizar su andAlisis numérico, para evaluar la
inversidn miAs dptima.

T. Datos generales:

1. Valor de adquisicidn del equipo $ 5°000,000
2. Vida %til probahle del equipo 10 afios
3. Tasa anual fiscal de depreciacidn 10 afios en linea recta
4, Tasa de TSR y PTU . 45%
5. E1 equipo no tiene valor de desecho
fi. Se considera que la empresa tiene un

costo ponderado de capital del 36%

TT. Datos especlificos para el Crédito Bancario.

1. Monto del ecrédito $ 5°000,000
2. Plazo del crédito 3 adnos
3. Tasa de interés anual con amortizacidn

mensual de interés y capital 38% s/saldos

insolutos

TTT. Datos especificos para el Aumento de Capital.

1. Monto de aumento de capital $ 5°000,000
2. Tipo de capital o de acciones exhibhidas

¥y suscritas Preferente
3. Pago de dividendas minimos anuales

por el capital nuevo 15% anual

TV. Datos especificos para el Arrendamiento Financiero.

1. Tasa de interés anual del contrato 38%
2. Plazo del contrato 3 afios
3. Monto total del contrato (Renta x 36 meses) $ 8'300,000
4. Tratamiento fiscal:

Monto capitalizable $ 57000,000

Monto amortizable en tres afos (3 - 4) $ 3’300,000
5. Tmporte de la opcidn de compra al final

del tercer afio $ 1,000
6. Fn el monto del contrato se incluyen

cargos adicionales por instalacidn y

mantenimiento del equipo durante la

vigencia del contrato
7. Monto de la renta mensualx $ 230,500
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¥ Fdrmula para el cAlculo de la renta:

Rz M ( ——mrmmeeee e )

o~
—t
+
—te
e
|
b

NDonde: Rent.a
Monto de 1a operaciédn
Tasa de interés mensual

Plarvo de l1a operacidn

S XX
i nn

V. Datos especificos para el Arrendamiento Purao:

n

N A WN =

Tasa de interés anual

Plazo del contrato

Monto total del contrato (Renta x 36 meses)
Tmporte de 1a opcidn de compra

Tmporte de la bonificacidn por pago

aportuno

Monto de 1a renta mensual*
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263,900




Para iniciar el estudio de la opcidn a través del Crédito
Bancario, es necesario comenzar por elaborar la tabla que refleje

los pagos mensuales, tanto a capital como a intereses:

TARTLA  DE  AMORTTZACTON DE CAPTTAT, E TNTERESES
PARA FEI, CREDITO BANCARTO
(Miles de pesos)
Mes Pago Pago de Pago de Capital Pago
Mensual Tntereses Capital Tnsoluto Anual de
Tntereses
0 0 0 0 5°000,000
1 297,224 158,335 138,889 4°861,111
2 292,826 153,937 138,889 4°722,222
3 288,428 149,539 138,889 4°583,333
4 284,029 145,140 138,889 4°444,444
5 279,631 140,742 138,889 4’305,5hK6
6 275,233 136,344 138,889 4’166,6687
7 270,835 131,946 138,889 4°027,7178
8 266,437 217,548 138.889 3’RR8,R89
9 262,038 123,149 138,889 3’750,000
10 257,640 118,751 138,889 3’611.111
11 253,242 114,353 138,889 3'472,222
12 248,844 109,955 138,889 3’333,333 1’609,739
13 244,448 106,557 138,889 37194,444
14 240,047 101,158 138,889 3’055,H66
15 235,649 96,760 138,889 2'916,667
16 231,251 92,362 138,889 2°777,7178
17 226,853 87,964 138,889 2’638, 889
18 222,458 83,566 138,889 2°500,000
19 218,056 79,167 138,889 2’361,111
20 213,658 74,769 138,889 2'222,222
21 209,260 70,371 138,889 2'083,333
22 204,862 65,973 138,889 1°944,444
23 200,464 61,575 13R,889 1*805,556
24 196,085 57,177 138,889 1°666,667 976,339
25 191,667 52,778 138,889 1'527,778
26 187,269 48,380 138,889 12388,889
27 182,871 43,982 138,889 1*250,000
28 178,473 39,584 138,889 1'111,111
29 174,074 35,186 138,889 972,222
30 169,676 30,787 138,889 833,333
31 165,278 26,389 138,889 694,444
32 160,880 21,991 138,889 555,556
33 156,482 17,593 138,889 416,667
34 152,083 13,195 138,889 277,778
35 147,685 8,796 138,889 138,889
36 143,287 4,398 138,889 Q 343,059
T 77929,197 2'929,197 5°000,000 2'929,197
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Con

los datos de

la tabla anterior,

andlisis financiero de la opcidn mencionada:

ANAT.TSTS FTNANCTERO DET,

CONCEPTO

Tnt.. gene -
rados por

el proyecto
Depreciacidn
del proyecto

1°609,739

500,000
Gtos adicio -
nales sujetos
a TSR y PTU
Menos:

TSR Y PTU
ahorrados
con el
proyecto

(45%)

27109,739

Gto adicio-
nal después
de TSR y PTU
Menos:
Depreciacidn
del proyecto

1°160,356

Gto neto en
efectivo adi-
cional del
proyecto

(949,383)

(500,000)

CREDTTO BANCARTO

2 3
976,399 343,059
500,000 500,000

1'°476,399 843,059

(664,380) (379,377)
812,819 463,682
(500,000) (500,000)
312,019  (36,318)

83

podemos pasar al

TOTAT.ES

4 a 10

0 2°929,197

500,000 5°000,000

500,000 7°929,197

(225,000)(3°568,139)

275,000 4’361,058

(500,000)(5°000,000)

(225,000) (638,942)




VALOR PRESENTE DET, GASTO NETO EN EFRECTTVO

ARO FLUJO DE REFRECTTVO FACTOR AT, 3R%*x* VAT.OR PRESENTE
1 $ 660,356 0.735 $ 485,362

2 312,019 0.541 168,803

3 (36,318) 0.398 (14,454)

4 a 10 (225,000) 0.976 (219,600)
$ (638,942) $ 420,110

1 valor presente del gasto neto adicional en efectivo
del proyecto, bajo la opcidn de financiamiento por medio de un
Crédito Bancario es de § 420,110.

** Es al 36% porque como ya Se menciond en los datos
generales, este es el costo de capital de la empresa.
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A continuacidn haremos

opcidn de compra,

ANAT.TSTS FTNANCTERO DET. AUMENTO DR

CONCEPTO

Tnt. gene -
rados por

el proyecto
Depreciacidn
del proyecto

Gtos adicio -
nales sujetos
a TSR y PTU
Menos:
TSR YV PTU
ahorrados
con el
proyecto
(45%)

Gto adicio-
nal después
de TSR y PTU
Menos:
NDepreciacidn
del proyecto
Mas:
Dividendos
preferentes

Gto neto en
efectivo adi-
cional del
proyecto

A N
1 2

0 0

500,000 500,000

500,000 500,000
(225,000)

275,000 275,000
(500,000)

750,000 750,000

525,000 525,000

85

el
por Aumento de Capital:

CAPTTAT

aniAlisis

0

500,000

500,000

275,000

(500,000) (500,000)

760,000

525,000

financiero de 1la

TOTALES

4 a 10
0 0
500,000 5°000,000
500,000 5°000,000

(225,000) (225,000) (225,000)(2’250,000)

275,000 2°750,000
(500,000)(5’000,000)

750,000

7°500,000

525,000

5°250,000




VAT.OR PRESENTE DEI. GASTO NETO EN EFECTTVO

ARO FLUJO DE REFECTTVO FACTOR AT, 36%%% VALOR PRESENTE
1 $ 525,000 0.736 $ 385,875

2 525,000 0.541 284,025

3 525,000 0.398 208,950

4 a 10 525,000 0.976 512,400
$ 5°250,000 $ 1°391,250

—— it i —— o
————————— === s===

E) valor presente del gasto neto adicional en efectivo,
bajo 1a opcidn de financiamiento por medio de un Aumento de
Capital es de $§ 1,391,250.

**¥ Ks al 36% porque como ya se menciond en los datos
generales, este es el costo de capital de 1a empresa.




Ahora, estudiaremos la opcidn a través de Arrendamiento
Financiero: '

ANALTSTS FTINANCTERO DEI, ARRENNDAMTENTO FTNANCTERO

CONCEPTO A N O S8 TOTALES
1 2 3 4 a 10

Amortizacidn

por el valor

total del con

trato menos

inversidn o -

riginal 12100,000 17100,000 1°100,000 0 3'°300,000
NDepreciacidn

fiscal sobre

el valor ori-

ginal del

proyecto 500,000 500,000 500,000 500,000 5°000,000

Gtos adicio -
nales sujetos
a TSR y PTU 176800,000 17600,000 1°600,000 500,000 8’°300,000
Menos:
TSR Y PTU
ahorrados
con el
proyvecto
(45%) (720,000) (720,000) (720,000) (225,000)(3°735,000)

Gto adicio-

nal después

de TSR y PTU 880,000 880,000 880,000 275,000 4’5685,000

Menos:

NDepreciacidn

del proyecto (500,000) (500,000) (500,000) (500,000)(5°000,000)
Mas:

Pago de la

opcidn de

compra 0 0 1 0 1

Gto neto en
efectivo adi-
cional del

proyecto 380,000 380,000 380,001 (225,000) (434,999)
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VAT.OR PRESENTE DEI. GASTO NETO EN EFECTTVO

ARO FLUJO DE REFRECTTVO FACTOR Al 36%%% VAT.OR PRESENTFE
1 $ 380,000 0.735 $ 279,300

2 380,000 0.541 205,580

3 380,001 0.398 151,240

4 a 10 (225,000) 0.976 (219,600)
$ (434,939) $ 416,520

E1 valor presente del gasto neto adicional del proyecto,
bajo 1a opcidn de Arrendamiento Financiero es de $ 416,520.

¥ Fs al 36% porque como ya se menciond en Jlos datos
generales, este es el costo de capital de la empresa.
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ANALTSTS FTNANCTERO DEIT,

CONCEPTO

Rentas perid-
dicas del
proyecto
NDepreciacidn
del proyecto (1)
Menos:
Tngreso fis-
cal por bo -
nificacidn
de rentas

3’166,800

0

- - ———— -

Gtos adicio -
nales sujetos
a TSR y PTU
Menos:
TSR Y PTU
ahorrados
con el
proyecto
(46%)

37166,800

Gto adicio~-
nal después
de TSR y PTU
Menos:
Depreciacidn
del proyecto
Proporcidn de
1a renta con-
siderada pago
del valor de
adquisicién
(3)
Mas:
Pago de l1a
opcidn de
compra

1°741,740

Gto neto en

efectivo adi-~-

cional del

proyecto 75,073

—_—— ma v . -
Mt

ARRENDAMTENTO PURO

3’166,800 37166,800

0 0

0(1°000,000)

3’166,8300 2’166,800

(17425,060)(17425,0680) (975,060)

1°741,740 1°191,740

0

(1'’666,667)(1°666,A67)(1°666,667)

0 1°500,000

75,073 1°025,073
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TOTATES

4 a 10
0 9'°500,400
150,000 1°050,000

0 (1°000,000)

150,000 9°550,400

(67,500)(4°297,680)

82,500 5'252,720

(150,000)(1°050,000)

0 (5°000,000)

1°500,000

(67,500)

702,722

-—— e o ————




VAL.OR PRESENTE DEI, GASTO NETO EN EFECTTVO

ARO FLUJO DR EFRCTTVO FACTOR Al 36%%x VAT.OR PRESENTRE
1 $ 76,073 0.735 $ 55,179

2 76,073 0.541 40,615

3 1°0256,073 0.398 407,979

4 a 10 (87,500) 0.976 (65,880)
$ 702,720 ‘ $ 437,893

P —— e -
2t == ——a—a—-

E1 valor presente del gasto neto adicional del proyecto,
bajo la opcidn de Arrendamiento Puro es de $ 437,893.

** Fs al 3% porque como ya se menciond en Jlos datos
generales, este es el costo de capital de 1a empresa.

OBSERVACTONES:

{1) Esta cantidad se refiere a la depreciacidn fiscal que se
obtendrA por el monto capitalizable de la opcidn de compra, a
partir del cuarto afo del proyecto.

(2) F1 ingreso fiscal por honificacidn de rentas se incluye en
esta seccidn para obtener la hase sobre 1a gue se calcularai

‘el TSR y PTU ahorrados en el proyecto. Se resta por ser un
ingreso que reducirid el cargo a resultados al momento de
recibirla.

(3) FEsta cantidad es el resultado de dividir el valor original de
1la inversidn entre cinco afos, dado que ese valor es el monto
capitalizable del praoyecto.

(4) FY importe neto de la opcidn de compra son $ 500,000. Valor
que se obtiene de restarle al monto pagado por ella de
$ 1'500,000, el monto acumulabhle de § 1’°000,000, considerado
al principio del cuadro.
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RESULTADOS DNDET, ANATTSTS

A continuacidn hacemos una comparacidn de los resultados
del anAdlisis de las cuatro opciones de financiamiento:

VATLOR PRESENTE DFT,. GASTO ADTCTONAYT, EN RERECTTIVO

TTPO DE FTNANCTAMTENTO VAT.OR PRESENTE
Crédito Bancario $ 420,110
Aumento de Capital 1’391,250
Arrendamiento Financiero 416,520
Arrendamiento Puro 437,893

TMPURESTOS AHORRADOS A PESOS ACTUALES

TTPO DE FINANCTAMTENTO VALLOR PRESENTE
Crédito Bancario $ 3’568,138
Aumento de Capital 2’250,000
Arrendamiento Financiero 37735,000
Arrendamiento Puro 4°297,680

T.as conclusiones previas gue se pueden obtener del
anAlisis anterior son:

a}) K1 Crédito Bancario arroja el segundo gasto adicional en
efectivo mAs bajo de las cuatro opciones, a valor presente.

b) E1 Arrendamiento Financiero ocupa el primer lugar en cuanto a
gasto adicional menor a valor presente.

c) Bl régimen fiscal y tratamiento contable de cada opcidn es lo
que arroja las diferencias en el gasto adicional.

d) Bajo l1a herramienta del Arrendamiento Financiero se presenta
el segundo wmayor ahorro de impuestos corporativos.

e) Bl primer lugar del ahorro de impuestos lo ocupa el
Arrendamiento Puro.

f) T.a opeidn de financiamiento menos atractiva, desde el punto de

vista costo financiero por los flujos de efectivo generados
por el proyecto, es el Aumento de Capital.
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Fn este momento permanece todavia la interrogante de cual
opcidn es la mids recomendable, ya que en cuanto a gastos
adicionales de efectivo, el Arrendamiento Financiero es el mas
atractivoe, y en cuanto a impuestos ahorrados es también el
Arrendamiento Financiero el mAs conveniente, pero el (Crédito
Rancario permanece muy cerca del! Arrendamiento Financiero en
cuanto a resultados positivos hasta este momento.

Por lo anterior, es recomendable hacer el siguiente
anidliasis enfocado a la comparacidn de los intereses ahorrados y
de los impuestos pagados en las opciones presentadas:

VALOR PRESENTE DE T.0S TMPUESTOS AHORRADOS

CREDTTO BANCARTO

ARO  TMPURSTOS AHORRADOS FACTOR DR VATL.OR PRESENTE
ACTUALTZACTON

1 $ 949,383 0.735 $ 697,797

2 664,380 0.541 359,430

3 379,377 0.398 150,992

4 a 10 225,000 0.976 219,600

Valor presente del
ahorro de impuestos $ 1°427,819

- v o o o
====S====c

AUMENTO DE CAPTTAT,

ARO  TMPURSTOS AHORRADOS FACTOR DR VATL.OR PRESENTE
ACTUAT.TZAGCTON

1 $ 225,000 0.735 $ 185,375

2 225,000 0.541 121,725

3 225,000 0.398 89,550

4 a 10 225,000 0.976 219,600

Valor presente del
ahorro de impuestos % 596,250
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ARRENDAMTENTO FTNANCTERO

ANO TMPUESTOS AHORRADOS

$ 720,000
720,380
720,377
10 225,000

D W —

4

Valor presente del
ahorro de impuestos

ARRENDAMTENTO PURO

ANO TMPUESTOS AHORRADOS

1 $ 1'°425,060
2 17425,060
3 975,060
4 a 10 87,500

Valor presente del
ahorro de impuestos

FACTOR DE
ACTUALTZACTON

0.735
0.541
0.3498
0.976

FACTOR DE
ACTUALTZACTON

0.735
0.541
0.398
0.9786

VAT.OR PRESENTE DE [.OS TNTERESES PAGADOS

CREDTTO BANCARTO

ANO TNTERESES PAGANOS
1 $ 1'609,739

2 976,399

3 343,059

4 a 10 0

Valor presente de los
intereses pagados

FACTOR DE
ACTUALTZACTON

0.7356
0.541
0.398
0.976
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VATLLOR PRESENTE

$ 529,200
389,520
286,560
219,600

—— - ———————

—— - —— - —

VALOR PRESENTRE

$ 1°477,417
770,957
388,074
65,880

VAT.OR PRESENTE

$ 1°183,158
528,232
136,537




ATIMENTO DE CAPTTAL

ANO TNTERESES PAGADOS
( DTVIDENDOS )

1 $ 750,000
2 750,000
3 750,000
4 a 10 750 000

Valor presente de los
dividendos pagados

ARRENDAMTENTO FTINANCTERO

ANO TNTERESES PAGANDOS
( *)

1 $ 17100,000

2 17100,000

3 1°100,000

4 a 10 0

Valor presente de los
intereses pagados

* Se considera como costo de
existente entre el valor total
costo de adquisicidn del
entre ftres anos que es el plarzo del

ARRENDAMTENTO PURO

ANO TNTERESES PAGANOS
( **x )

1 $ 1°500,133

2 1°500,133

3 1?500,133

4 a 10 0

Valor presente de los
intereses pagados

activoe fijo

FACTOR DR
ACTUALTZACTON

0.735
0.541
0.398
0.976

FACTOR DE
ACTUALTZACTON

0.735
0.541
0.398
0.976

VAT.OR PRESENTE

$ 551,250
405,750
298,500
732 000

=SS SoS====

VAT.OR PRESENTE

$ 808,500
595,100
437,800

P ——
=S=s===s=x==

financiamiento la diferencia
del contrato ($ 8'820,000) y el

FACTOR DE
ACTUAT.TZACTON

0.7356
0.541
0.398
0.976
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($ 5°000,000) dividido
financiamiento.

VAT.OR PRESENTE

$ 1°102,598
811,572
597,053




**% Se considera como
monto periddico de
amortirzacidn de capital

intereses
las

la diferencia que existe entre el
rentas menos la proporcidn de
aplicada durante cada periodo

($ 3'166,800 - 1°RG6,667).

VAT.OR PRESENTE
DE TIMPURSTOS/
TNTFRESES

Tmpuestos aho-
rrados a valor
presente
Tntereses pa -
gados a valor
presente

Gasto neto de
intereses me -
nos impuestos

Valor presente
del gasto adi-
cional en
efectivo

¥ Tnecluye el
este

Adicionalmente a

considerar

HERRAMTENTA
DE FINAN -
CTAMTENTO

Credito
Bancario
Aumento de
Capital
Arrendamiento
Financiero
Arrendamient.o
Puro

importe se considera complemento de

la carga financiera
flujos de efectivo periddicos
de financiamiento planteadas,
(o con 1a periodicidad que corresponda) de capital e

RESUMEN DE RESULTADOS

CREDTTO AUMENTO ARRENDAMTENTO ARRENDAMTENTO

BANCARTO DR CAPITAL FTNANCTERO PURO

$ $ $ $

17427,819 596,250 1'424,880 2'272,330
1°847,929 1*987,500 1°841,400 2°710,223%
420,110 1'391,250 416,520 437,893
420,110 1'391,250 416,520 437,893
valor presente de la opcidn de compra neta, dado que

intereses.

los anAlisis anteriores, se dehera
que impacta directamente a los
bajo cada una de las herramientas
incluyendo la amortizacidn mensual
intereses:

AMORTTZACTON MENSUAT, TOTAT, TOTAT, DET,
CAPTTAT, TNTRRESES ANUAT, PROYECTO
138,889 81,366(1) 2’643,066(1) 77929,197

0(2) 0(2) 750,000(2) 7°500,000
138,889(3) 91,667(3) 2'766,672(3) 8’300,000
138,889 125,011(4) 37166,800(4) 9'500,400
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(1) Se considerd el promedia anual de intereses v de pago total
anual, por haber calcultado el importe descendente de
intereses sobre saldos insolutos, v reflejar cargos a
resultados diferentes cada atho por los intereses de la
operacidn.

{2) No se toman en consideracidn pagos mensuales de capital e
intereses, dado que el capital preferente recibe, por lo
general, pagos anuales de dividendos, exclusivamente.

(3) Para el Arrendamiento Financiero también se calculd un
promedio mensual, del total anual de pago de capital e
intereses, considerando gque el monto a amortizar es 1la
porcidn no capitalizada del contrato.

(4) E1 promedio mensual de intereses es la diferencia entre el
monto de la renta mensual pagada menos la parte proporcional
del capital amartizada en cada pago ($ 5°000,000 / 36 wmeses).
E1 total anual es el producto de 12 meses de renta.

Si a las cantidades anteriores se les incorpora el ahorro
de impuestos anuales, quedaria:

HERRAMTENTA NDE PAGO AHORRO DE CARGA
FTINANCTAMTENTO ANTIAT, TMPUESTOS ANUAT, NETA
Crédito

Rancario 2’643,066 679,380(1) 1’963,6868
Aumento

de Capital 750,000 225,000 525,000
Arrendamiento

Financiero 2°766,672 720,000(2) 2°046,6872
Arrendamiento

Puro 3’166,800 1'275,080(3) 1'°891,740

(1), (2), ¥ (3) Fs el promedio de impuestos ahorrados durante los
primeros tres afos de la operacidn, gque es la duracidn del
financiamiento recibido.

Con el anAdlisis hecho hasta este momento, se pueden
obtener algunas conclusiones de importancia para tomar las
decisiones adecuadas, basadas en las caracteristicas vy

peculiaridades de 1a empresa de que se trate.
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CONCLIUISTONES

Bajo la alternativa de Aumento de Capital se paga 1a mayor
cantidad de impuestos, o 1o gue es 1o wmismo, el ahorro de
impunestos es el menor de las opciones estudiadas. Esto se
debe a que el régimen fiscal de los dividendos hace que
estos no sean considerados como deducibles para efectos del
T.S.R.

Bajo la opcidn de Arrendamiento Puro, se genera el wmayor
ahorro de impuestos a valor presente durante la vida dtil
del bien arrendado, ya aue el tratamiento fiscal de
deducibilidad de las rentas y el elevado monto total de 1a
operacidn, provocan un mayor cargo a resultados fiscales
que bajo las otras dos opciones.

Con el Aumento de Capital el costo de financiamiento
(dividendos pagados por el capital preferente) es el mas
alto entre las opciones analizadas, ya que el pago de
dichos dividendos es por tiempo indefinido por ser,
precisamente, un aumento de capital.

E1 Arrendamiento Financiero es la opcidn que presenta el
menor costo de financiamiento, ya que los intereses a valor
presente de esta opcidn son los menores, seguidos por el
Crédito Bancario, por el Aumento de Capital y finalmente
por el Arrendamiento Puro.

Fn cuanto a la carga financiera que afecta directamente al
flujo de efectivo de la empresa, es el Aumento de Capital
el gue arroja menores obligaciones durante lTos primeros
tres afios del proyecto, no sucediendo 1o mismo después de
este plazo, ya que los pasivos al ser liguidados al final
del tercer afio, ya no representan ninguna evogacidn
posterior. Ksto sucede por el cardcter temporal de los
pasivos ¥y por la permanencia casi ilimitada del Aumento de
Capital.

Por contraposicidn, es el Arrendamiento Puro el que mayor
carga financiera arroja durante los primeros tres afnos,
pero si se le da efecto al ahorro de impuestos obtenido
durante el mismo periodo, se convierte en la fuente de
financiamiento de menor flujo de efectivo presente en forma
anual junto con el Crédito Bancario, no ocurriendo 1o mismo
con los pagos mensuales que son mayores, pues los impuestos
ahorrados generalmente se obtienen hasta un afo despues de
haberse generado Jla opcidn de financiamiento.

.— De las tres opciones, es el Arrendamiento Financiero el que

presenta un menor valor del gasto neto adicional a valor
presente, con el Crédito Bancario que estid en segundo lugar.
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10.-

NDado el alto costo nominal y el fuerte impacto que tiene el
Arrendamiento Puro sobre el flujo mensual de efectivo, esta
opcidn de financiamiento, se debe analizar a la luz de las
empresas con elevados niveles de utilidad, con el objeto de
que el ahorro de impuestos generado por el cargo a
resuttados del total de rentas pactadas, disminuya el
impacto del alto costo de la opcidn. En caso contrario, esta
fuente de financiamiento puede ser sumamente costosa.

Como conclusidn general respecto al andlisis numérico de la
operacidn, se puede decir que el Arrendamiento Financiero es

1a mejor fuente de financiamiento por lo siguiente:

a) Arroja el menor valor presente del gasto neto adicional
generado por el proyecto.

b) Es l1a mejor opcidn en cuanto a valor presente de los
intereses pagados.

¢) Genera el segundo mayor ahorro de impuestos, a pesos
actuales.

d) REs e) segundo mejor en cuanto a Ta carga financiera que
impacta al flujo de efectivo anual.

e) Es la ftercera mejor opcidn respecto al valor presente de
los impuestos ahorrados.

as conclusiones planteadas de ninguna manera son

aplicables a 1a generalidad de los casos reales. Para cada uno de
ellos se deberA hacer un andlisis y llegar a las conclusiones
particulares del caso en estudio.
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CONCLUSTONES FTINALES

E1 realizar este seminario de investigacidn del tema
de Arrendamiento Financiero, encontramos que como fuente de
financiamiento a largo plazo el mercado de Arrendamiento
presenta perspectivas favorables de crecimiento, por las
siguientes razones:

- Recuperacidn de la actividad econdmica general, con un
crecimiento real del PTB de aproximadamente 3.4% a 4% en
promedio durante los prdximos 3 afios. ¥

- Tendencia de los mercados financieros hacia una mayor
estabilidad que la observada en el pasado.

- Crecimiento significativo de 1a inversidn privada y piblica. Se

est.ima un promedio de 9% en conjunto durante los prdximos 3 anos.
*

- Aumento sustancial de la producecidn industrial.

Ahora hien, se observd también que exiten obhstAculos
para la expansidn de éste sector, es decir, se identificaron
algunos impedimentos para un desenvolvimiento mAs acelerado del
mercado de arrendamiento en el corto plazo y entre los cuales se
mencionan los siguientes:

- Ta poca diversificacidn de la cartera.

- T.a automatizacidn y tecnologia relativamente atrasada e
incipiente.

- F1 desconociemiento relativo de los usuarios de las ventajas
del Arrendamiento.

- las decisiones centralizadas en el Distrito Federal.

Falta de agilidad en los trimites para emitir instrumentos de
fondeo.

- Dificultad de financiarse mediante ofertas pidblicas de
acciones.

- Fuentes de financiamiento limitadas: voldmenes, intrumentos vy
divisas.

- Reglamentacidn excesiva con relacidn a la observada en R.U.A. vy
CanadA

~ E! costo de fondeo anual en términos reales, en comparacidn con
Estados Unidos y CanadA, (México tiene un costo promedio del
26.3 mientras E.U.A. y CanadA el 4.2)
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Consideramos gue los cuatro primeros puntos dependen

de las decisiones propias de las arrvendadoras.

*¥ Fuente: Grupo de Fconomistas y Asociados (GEA).

T.os otros cuatro, de un esfuerzo conjunto del sector
de las autoridades por dar un apoyo mis fuerte a las fuentes de
financiamiento aqui en México.

Mas qgue como conclusidn; nos permitimos enunciar
algunos de los efectos econdmicos de esta problemAtica del
arrendamiento y Jo que podria afectar como mecanismo de soluciédn,
aceptando que con los constantes cambios econdmicos y politicos a
gque estA expuesto nuestro pals, los problemas, efectos y
soluciones podrAn gquedar fuera de contexto.

T.a cartera de wmediano plazo financiada con pasivos de
corto plazo, tiene como efecto el encarecimiento del =servicio
por la necesidad de operar con mayor margen financiero, se piensa
que el abatir 1a inflacidn y lograr una estahilidad cambiaria y
de tasas de interés lograria por lo menos una estabilidad en los
costos de financiamiento.

1 fondeo escaso, causa mayores costos financieros, lo
cual se abatiria si se tuviera el apoyo del s=sector financierao
nhacional para reducir la inflacidn y estabilizar los mercados
financieros.

Ya que l1a diferencia del margen financiero porcentual
es demasiado alto en relacidn a l'a norma internacional, se da &1
reflejo en el encarecimiento del servicio, ademds de que se
obhstaculiza el desarrollo y tamafio del mercado y no se puede
brindar l1a especializacidn de los servicios, para ésto deberia
existir mayor estahilidad en los mercados financieros, tasa de
interés, plaros, tipo de cambio y una diversificacidn del
crecimiento econdmico.

En el caso de la automatizacidn y la tecnologila
incipientes, provocan un deterioro relativo en 1a calidad de los
servicios, y ésto solamente podrias camhiar con la adquisicidn de
tecnologlia de punta en sistemas y equipo de cdmputo, y en
easpecial de Administracidn Financiera acorde a los nuevos
riesgos.

I.a falta de capacitacidn de personal operativo de
promocidn y en especial ejecutive, crea una elevada rotacidn de
personal con consecuente aumento de costos, ademds de que también
deteriora la calidad de l1os servicios. Para atacar este problema
se propone un entrenamiento profesional del personal enfocado al
desarrallo de negocios;, 1o que algunas instituciones de crédito
1laman Tngenieria Financiera.
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Con respecto a estos puntos que estamos sefialando cabe
mencionar que con el Tratado de Tlibre Comercio, 1la competencia ya
ha solucionado l1a mayor parte de esta problemAtica, asil que
probablemente muchas de las arrendadoras lleguen a desaparecer o
bien a ser absorbidas por las mas grandes.
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