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Guatemala,
. 9 de mayo de 1997

Sefior Decano de la .

. .Facultad de Ciencias Economicas :
Universidad de San Carlos de Guatemala
Lic. Donato Monzén Villatoro

. Su Despacho

Sefior Decano:

En atencién a la designacién que me hiciera esa decanatura, he procedido a asesor al
estudiante JULIO CESAR ABDALLA DE LEON, en su trabajo de tesis titulado
“ARRENDAMIENTO FINANCIERQO COMO HERRAMIENTA EN LA
INVERSION”.

El citado trabajo de ‘investigacién constituye un valioso aporte que enriquece el
material de consulta para los profesionales de la Contaduria Piblica, estudiantes y demds
persenas interesadas, ya que en €l se jlustran con mucha claridad los principales aspectos
del Arrendamiento Financiero que deben considerarse para utilizarlo como una herramienta
eficaz en la toma de decisiones de inversién de bienes de capital.

En mi opinién dicho trabajo de tesis, llena los requisitos establecidos y puede ser
aceptado para su discusién en el examen general piiblico al que debe someterse el ponente,
previo a conferirsele el titulo de Contador Péblico y Auditor en el grado de licenciado.

Sin otro particular, me suscribo de usted atentamente,
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Lic. Cirlos Humberio Herndnde
sptador Piblico y Auditor
Colegiado No. 1418
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DECANATO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

GUATEMALA, VEINTE DE AGOSTO DE MIL NOVECIENTOS NOVENTA Y
SI1ETE.

Con base en el dictamen emitido por el Lic. Carlos
fumberto Hernindez Prado, quien fuera designado Asesor y
la opinién favorable del Director de la Escuela  de
‘uditoria, se acepta el trabajo de Tesis denominado:
"ARRENDAMIENTC FINANCIERO COMO HERRAMIENTA EN LA
[INVERSION", que para su graduacidn profesional presentd

¢l estudiante JULIO CESAR ABDALLA DE LEON, autorizindose
iu impresidn, ——-=-- -

Atentamente,

/
u

X

/. DONATO MONZON
DECAN

I ”g I




AMISPADRES:

A MIESPOSA:

A MIS HIJOS:

ACTO QUE DEDICO

DIos

José Mannel Abdalla Soto
Piedad de Leén Torres

Musiel Loerca de Abdalla
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INTRODUCCION

Elpmscnmkabajodewdsprct;ndapropomiminfomadbn.quepermimmnmh
decision de comprar o slquilar, a través de Ia figura dsl Amrendamiento Financiero o
L:aﬁng,mobﬂmthtwmusopuedeconsidemﬁcomominsmmmdc.grm'.
bﬁ:ﬁdop&ahwmonﬂgpwcomﬁuhahmducﬁﬁ&ddela;mmsydmm )

. de Ia imversion en bienes de capital.

Dﬁdahihpmmdaqwmd.Anmdunimmemmhmﬁmnmﬁ :
inversién ycnlaacﬁﬁdadeconénﬁcaﬁmcimdelpais,seamﬁupormediodelpmpcmc'
u'abajolosaspeqtosrelmtmquem jnmersos dentro de una operacidn de csta

. naturaleza,

E! desarrollo del trabajo comprende seis capitulos. En el capitulo 1 se tratan aspectos
genu-ahsdelampresa,suselmnentosydaﬁﬁcacién, paﬁcmtpoﬁantedeesta

investigacion, ya que es para la emprosa misma hacia donde sc enfoca ¢l trabajo.
El capitulo IT hace referencia 2 porqué son importantes las Finanzas, Hlevando a cabo un

anélisis de su importancia, qui¢n cs el Director Financisro y su papel, los objetivos y ¢l

valor de 1a informaci6n.
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El capitulo I trata sobre ¢l analisis del Corto-Benefisio, que ¢ un punto importante
dentro del tema y que permite conocer a fravés de su definicién 1 manera de tomar Ia

decisién csperando un beneficio a través de aplicar wn costo,

Dentro de los Principios de la Administracidn tenemos la Plancacion, cuyo objefivo es
dmmmmbajoremﬁmde‘mawsiénmﬁcipadaqmnmpemﬁmlogmlm
mctaspmpﬁcshs,pbremmelcapihﬂoWsecxﬁbcalomhﬁvo#Aprothdmés ala

EndcapihﬂoVsedesmchmndﬂaﬂchﬁgwadclA:mdmﬁcaninmdm(Lcming),
punto que panﬁteconbcerquées,pmquéuﬁﬁmﬂo,quﬂénmintaﬁmysurdaciﬁn con
el Estado a través de sus loyes. '

En el capitilo VI a través de un caso prictico se analiza la conveniencia del uso de}
Arrendamiento Financiero como una herramienta en la inversion, ante otras opciones de '
financiamiento,

Finalments se presenta las conclusiones y recomendaciones producto de Ja investigacién, Ia
bibliografia utilizada durante del desarrolio dclainwsﬁgaciénycmdrodsmexospam
mejor ilustragion.



E CAPITUIDI

" LA EMPRESA

DEFINICION: | | _
Empresammtérnﬂnoguese‘apﬁcaa-mﬁdivmmaﬁdads,rmhw
vestigacion se define de I sipuiente manera: Comounaccmbmacmndeelmntos
ﬁumanos,&mcsma&ml&symtmmsquedebmeﬂtumlcm}amadosmﬂema
' mmmdmdemmmmmdmmbeneﬁm TR

e

Estahltcnchciénquecﬁstedelosdemmmsse&beaqmtmdcmmWﬁsob
noﬁmcima,ﬁcnmquegundarmm]aciéndh’cﬂapmquehmptmpmdaﬂcm
a cabo su actividad de produccifn.

“ELEMENTOS:

A) Humano: Es el elemento activo y dindmico; esti inlegrado por obreros y
empleados (calificados y no calificados) supemsnrm, técnicos, altos cjecutivos y

B) Bicnes Materiales: Constituidos por sus edificios, maquinaria, cquipos, materias
'pﬁmas, dinero y todbs aquellos bienes que son necesarios dentro de la empresa para
Tievar a cabo cl desarrollo de su actividad.
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C) Sistemas: Son los bienes inmateriales, existen sistemas de .produwién tales cc
sistemas de venta, sistemas de finanzas, cjemplo combinacién de capital prop
presiado; ademads cxisten sistemas de administracion y organizacion que consiste
laformaco_mpdebeestaresn'ucmdalaemp:ua.

En este sentido la empresa es considerada como upa unidad de produccion de bi
ysenﬁciogpmsaﬁsfaoermmercado,enﬁmdequehspmmws,miqtﬁn
sistcmas ticoen un fin- comvn, que hace que s coondinen, 1o pusde estar
-sepuadodcim.”‘ ' |

13 CLASIFICACION:
Existen varias clasificaciones de acuerdo a varios puntos de vista:

1.3.1 De acuerdo a su Magniiud:
| a) Porelmoniodesncapital.
b) En base al nbmero de trabajadores que ocupay
c) Por la cantidad de bienes y servicios que produce.

1.3.2 Por su Actividad o Giro: _
a) Industriales: Aquellas cuya actividad principal es producir determinados artic!
utlizando como materia prima elementos naturales que no han sul

transformacion.

! Facultad de Ciencias Econémicas, USAC, Apuntes de Teoria Administrativa L, pagina 10
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b) Comerciales: Estas tienen por objeto 1 circulacién, conservacitn y e intercambio
. de producios y servicios. Estas cmprcsas han permitido lograr ¢1 méximo desarrolio
 do 1a produccitn, al servir ds intermediarios dextro do la actividad de produceitn y

consuma,

<} De Servicios: Sm.mdaﬁa]uenascuyo_ﬁllprhnmdialestédmﬁnadoa

proporcionar un servicio, ejemplo: transporte, turismo, 12 hanca, etc.

133 Por el Origen de su Capital:

a) - Privadas: Son aquelles cmpresas propiedad de los particulares, ya sean

nacionales o extranjeras.

b) Estatales: Son las entidades que tiensn a s cargo las actividades de cardcter
industrial o comercial, o los servicios pablicos que ¢l ESTADO considera necesario
realizar.

¢) Mixtas: Son aqueltas que se integran por inversién privada y capital piiblico.

1.3.4 Por ¢l Régimen Juridico: |
Individual
_ Juridica
Socicdad Mercantl
Sociedad Civil

f 2 o TR
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13.4.1 Tndividual: Es quella en Ia cual una persona ejerce en nombre propio y con fines
de Iucro, actividades relacionadas con la indusiria dirigida 2 la produccién o
&msfonmnibndebienesyalapmstacién de servicios.

1.3.4.2 Sociedad Mercantil: Reunién de dos o mds Dersonas que aporian numerario,
bienesrmateﬁalésehmuialnsmmpmpéﬂmhxmﬁm,-hscuﬂesuﬁgenporel
Cddigo de Comercio, Decreto 2-70 del Congreso de la Repiiblica y entre cuales

cstan’

) Sociedad Anonima: Es la que fiene el capital dividido y representado por acciones.
La responsabilidad de cada accionista estd kmitada al pago de Is acciones que hubiere
suscrito. Se identifica con una denominacion, ia que podri formarse Hbremente con

¢l agregado obligatoric Sociedad Andnima que podri abreviarse S. A.

b} En Comandita simple: Es ia compucsta por mno o varios socios comanditados que
responden en forma subsidiaria, ilimitada ( responde hasta con sns bienes personales)
¥ solidaria (responden unos de oiros) de la obligaciones sociales; y por uno o varios
socioswnﬁnditmiosqmﬁenenmspmsahﬂidadﬁmitadaalmmﬂodemapmdm
Las aportaciones no pueden ser representadas por titulos o acciones, la razén social
seformaconelnombredelmodelossocioscomanditadosoconlosapellidosdedos |
omésdceﬂossiﬁwm.vaﬁosyconelagregadoobﬁgatoﬁodc}aleymdaY

Compaiiia Sociedad en Comandita , 1a que podra abreviarse Y Cia, S. en C.
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c). EnComand:tapnrMm Es aquella en 1s cual uno o varios socios
commditadnsmpmdﬁnmfmmbﬁdiuia,iﬁnﬁtndaysnﬁduiapmh
obﬁgaciones'sociaksy.moovmimsodmoommdhuimﬁﬁﬁhmpmbﬁdad
limitada al monto de las accioncs que han suscrito en la misma forma qoe Jos
accionistas de una Sociedsd Andmima. Las aportaciones deber estar representadas
por acciones, 1a razém socisf se forma con ¢l nombre de wmo de los socioz
commd:tadosoconlosapcﬂtdosdcdusomisdccllos,mﬁmmwmsymd :
agrogado obligatorio de 1a leyends Y CmnpaﬁiaSomedadmCmnamﬁiapor
Acclones,lacua}podmabrmmYQa.,S.C.A,

&) De Responsabilidad Limitada: Sc forma por varios socios, qqcmpndm'
exceder de veinte, quienes responden al monto de sus aportaciones, por las
obﬁgadmessocial&srespondmfmicmtempaﬂhnmﬁodeh_mciedad,ymm
caso la suma que a més de las aportaciones convenga la escritura social.  La razin
socialsefmmaréconelnombrecmpkwdcmdelassociosomgl_apdﬁdodc
dos o mas de cllos; en ambos casos cs obligatorio agregar la palabra Limitada o Ia

leyenda Y Compadiia Limitada.

¢) Colsctiva: :Eshqueeﬁmbqiommmdﬂyehhmwdas—bsm
responden en forma subsidiaria, fmitada y solidariamente dc ‘fas obligaciones
sociales. La razén social se forma con el nombre y apelfido do tno de los socios o
<on los apellidos de dos o mis de clios, con ¢l agregado obligatorio de Ia leyenda Y
Compafiia Sociedad Colectiva, Ia cusl paede abreviarse Y Cia. 5.C. |

i | IR
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1.3.4.3 Sociedad Civil: Todo ente econdémico que se rige de acuerdo al Codigo C
¥ que no porsigue ¢l lncro. La persona jﬁn’dica forma una enﬁdad civil distinta de
miembros individualmente considerados; puede ejercitar todos los derccho:
contraer las obligaciones que sean necesarias para realizar sus ﬁnes.y g
representada por la persona u 6rgano que designe la ley, Ias reglas de su instituci

sus estatutos o reglamentos, o la escritura social, y entre las cuales estéin;

2) Asociaciones: Segén cf Cédigo Civl en su artcuo 15, incso 3, as define co
kuhu:c:onesmﬁnlucratwos (UE 8¢ PrOPONSH Promover, ejercer y proteger
intereses  sindicales, politicos, econémicos, religiosos,.socialm, cufturales o
cualquier otro orden, cuya instititucion fuere debidamente aprobada por_la autori

respectiva,

Las asociaciones 110 lucrativas podrin establecerse con 12 autorizacién del Estado,
forma accionada sin que por ese solo hecho, sean consideradas como empre
mercantiles. .

b) Fundaciones: Son instituciones constituidas por escritera péblica o por testarer
En el instramento de fundacion debe indicarse el patrimonio afecto y el fin a que
destina y la forma de administracion.
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CAPITULO I
PORQUE SON JMPORTANTES LAS FINANZAS

21 IMPORTANCIA

Paral]evaracabounnegu_do, una empresa modemna pecesita una variedad casi
-huenninablcdcacﬁvm.. Muchos de ellos son tangibles, tales como maquinaria,
naves industriales y oficinas; ofros son intangibles, takes como conocimientos

técnicos, marcas comerciales y patentes, los cuales tienen un costo de adquisicitn.

Para obtenst los recursos necesarios Ia empresa vende trozos de papel llamados
acﬁvosfmancierosoﬁhﬂos;éstosmunvdmdcbidoaqueimmpomdemchns.
sobre los activos de la empresa  Es importante comprender que no sblo las
participaciones en capital son activos financieros , sino tambien las obligaciones, los

préstamos bancarios, los contratos de alquiler, etc.

El éxito s¢ juzga normalmente por el valor, a los accionistas les beneficia cualquier
decision que incremente ¢l valor de su participacin en la empresa, una buena
decisién de inversién es la que se materializa en Ia compra de un activo real que valga
miés de lo que cuesta.

El secreto del éxito en la direccién financiera es incrementar el valor de los recuxsos

que se manejan.

o ' ORI | (b1 411N TH
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2.2 QUIEN ES EL DIRECTOR FINANCIERO

Es toda persona responsable de una decision significativa en materia de inversion o

financiacion en la empresa.

La responsabilidad esti dispersa dmﬁodchmhakad&scdénporm:pmo;
¢l ingeniero que disefia nuevas instalaciones de produccitn, el que determina Ia clase
" de activo real que ufilizari 1s empresa; ¢l dirsctor de publicidad y ¢l director
cdmerciaLyaquemacampaﬁapubﬁcitmiaesenmaﬁdadunahwmiénenlmacﬁvo

intangible que se recuperara con futuras ventas y beneficios.

. No obstante hay algunos directivos que estin especializados cn la finanzas.
- Regularmente el Tesorero es la persona mas directamente responsable de Ia
obiencion de financiacion, de la gestion de Ia cuenta de tesoreria y de Ias relaciones
con bancos y ofras instituciones financierss y de ascgurar que la empresa cumple sus

obligaciones con los inversores que poseen sus titulos.

2.3 PAPEL DEL DIRECTOR FINANCIERO

Las funciones que corresponden a la direccion financiera se pueden subdividir en dos:
1) Decisiones de inversion o de presupuesto de capital.

2) Decisiones de financiacién.
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En otras palabras, la empresa tiene que decidir cuinto invertir y en qué activos hacerlo

24

¥ cémo conseguir Jos fondos necesarios.
Razonespmqueeltﬁbajodeldiw&voﬁnmﬁmomsuysﬁmehnm:

Acﬁmwmointmediéﬁomhmprmybsmm&emm Un btmen
(ﬁrecuvoﬁnancmodcbegnmdercmmﬁmmmmyopumlosmdusdcmpml

ycomosevalormloucm

Amlmd&emmymmmmmmelm
desuparﬁdpaciénenhemp;tm E(hrecﬁvoﬁumerodebeedaralﬂtapam

resolver los conflictos de interés que pucdan surgir.
mmmdcnsm&myobﬁgadmwmdehmménahqm
d:spongxnlosmvemoms. Elcﬁmcnvoﬁnmmerodebcpmmmnah

mxmpremménquedchsmmdehcmpmahamhsmmmdcbem
hmagcndehenwadefmcmwmmlosmmdmdccawalm

OBJETIVOS FINANCIEROS EN ORGANIZACIONES COMPLEJAS

El beneficio neto de vnia empresa hay que verlo como un algo que se reparte entre un
mhnaodcparﬁcipmtes;aquihchﬁmosddhwmryalosmbqiadomasimoalm

pmmdsmyacdmﬁshsthmcmibddommdinmaeﬁaﬂm ¥ mantener

= gt || (A
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€l negocio. El Estado ¢s también uno de los participantes, va que grava los beneficios

de 1a empresa,

Todos estos participantes s¢ sitlian juntos en una complicada trama de contratos y
acuerdos ticitos (no expresados), por giemplo, cuando los bancos prestan dinero a
una empresa insisten en sealizar un contrato formal fijando el tipo de interds v los
plazos do devolucion del préstamo, imponiendo quizés restriccionss sobre los
dividendos o préstamos adicionales, ctc. Peronosepuedemglasemﬂas
mcubmmlqmpodblcconhngenma,pmloquelosconmmspmmm

COMPRENDER EL VALOR DE LA INFORMACION

En mercados financicros, tener Ia informacion correcta puede significar un valioso
wsmo,pemsﬂnsiotosinvemmesnoﬁenmhnﬁsmahfommiéna!mimnoﬁempo,

por lo cual siempre ¢ debe de anticipar a obtener 13 informacién.

Lasemptmsemplwimgrmpmcdesuﬁcmpoydcwdincmsumhﬁsmdo
informacién a Jos inversionistas. Sinoﬁwrgasi,la'dmonﬁanzadceﬂnsnmwmmia;
tendrian que recopilar la informacién por su propia cuefita y no estarian dispuestos a

pagar tanto por ias acciones que compraran.. -,

A veces esta informacidn estd certificada por una firma de auditoria o por bancos

hvmorﬁstas,dandoconsurepmaciénmrespaldoalmfmmedelam A
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Wlmdﬁecﬁvmhu@mmmjedecmﬁmn,hviﬁmdomdinﬂomloqw
estin dicicndo, por cjemplo, ser4 més Ficil conseguir dinero para un nuevo negocio,
siscplndcdmnmalbquucscesﬁinﬁrﬁmdoglmmcdchﬁqucmaﬂi.
mismo,

Muchas docixionesfinmcimxsﬂwmwndgomhnpomndaadicimalpmqncsm
sefisles de informacién para los inversionistas. Por ejemplo, I decision do reducir
bsdividendospagadosalosaccimﬁshsgmenhmtchcﬁcaquehmﬁme.
problemas.

Entender el Valor;

Iadwiaiéndcﬁmciaciénsimemﬂqiaalgmatemiamdeimmmadosde
capitales. Por ejemplo, supongamos que una cmpresa decide financiar un importante
programa de expansion mediante una emisién de cbligaciones, ¢! directivo financiero
dcbcﬁahabcrtmﬁdopmﬁarncntcmcuentahscondidmdehmisiﬁn.yhabcr
Begado a la conclusion de que ésia seria valorada correctamente. Esto hizo necesaria
©na teatia sobre la valoracién de las obligaciones. El directivo financiero deberia
también preguntarse si a los accionistas de la empresa les beneficiaria o perjudicaria

Ia deuda extra a interponer entre ellos y los activos reales de 1a empresa.

hsdecisimcsdchvemiénmipmopnedmscpmdehsmcrcadosdccapﬂalcé.
- Entender como actfian los mercados de capitales equivale a comprender como son

valorados los activos.

f = B | (1
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Tiempo ¢ Incertidumbre:;

El directivo financiero no puede evitar hacer frente al tiempo y—ahﬁcmﬁdmbm.
Las empresas tienen 2 menudo 1a oportunidad de invertir en activos que no pueden
rccupcraraoortbplazquueexponcnalacmpm ¥ a los accionisias 3 un riesgo
considerablg. Lanwmon, si 8¢ emprende, tendria que ﬁ;sandmc mediate deuda
que no podiia reembolsarse iofalmente hasia muchos afios despuds. Alguien tiene
thdéci&iirsihopmﬁuﬁdadﬁmemvalmwpcﬁorasumysiscpuedesoportm‘

sin peligro 1a carga de la deuda adiciona).
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CAPTTULO HI
ANALISIS DEL COSTO—BENEFICIO
31 Definicién

3.1.1 Anilisis

2)  Analizar es determinar o examinar la composicion de una partida, cuenta o

‘cantidad, usnalmente con referencia a su origen histérico.

b) Interpretar n obtener conclusiones de les estados financieros. .

¢} Revisar una transaccién o una serie de fransacciones reales o propuestas para
determinar ¢l efecto en las cuentas o en los principios que han de seguirse para

porerlas en prictica.

3.1.27 Costo

Erogacion o desembolso en cfectivo, en oiros bienes, en acciones de capital o
servicios, o 1 obligacién de incurrir en ellos, identificados con mercancias o servicios
adquiridos o con cualquier pérdida incurrida, v medidos en funcidn de dinero en
efectivo pagado o por pagar, o del valor d¢ mercado de otros bienes, acciones de

capital o servicios proporcionados en cambio.

E pr—— BN | 110
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3.1.3 Beneficio
a) Servicio:

Esunuabajoﬁﬁithhaecumapemonaounaméquinapa:ﬁcuyaejecuoién

rendimicnto sc emplea. El objeto do foda etogaciin es 1a adquisicion de una partid
de activo o de un servicio presents o pasado, basindoss la diferencia entre ambos &
que una partida de activo se adquiere por su convertibilidad en ofra partida de active
oenunserviciofx-mn'o,o'enunaseﬁedesenriciosﬁmu'os,nﬁcnu‘asquemscrﬁci‘
anterior o presente, es un gasto cuyo beneficio compieto derivado del mismo, habr
conchiido durante el periodo contable en que se hizo 1a erogacion = BENEFICIO.

b) Beneficio:

Es el servicio pasado; presente o futuro, que tiene por cbjeto toda erogacidn, 1

aguel que proviene del uso de un bien de vida limitada que 8¢ convierte en un gasto,

En mmmwnesneccsazioparﬁrdclconoch:ﬁento_decadamodslosconccpqum
agrupan la decision dellevaracaboactosdcimportanciaparalascmpresasysm

fiegocios.
3.2 Indice de Rentabilidad o Ratio Beneficio-Coste

3.2.1 Definicion

Es ¢l valor actual de los flujos de tesoreria previstos dividido por la inversién inicial
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Formula ¢ Indice de Rentabilidad =

oF

VA = Valor Actual de los flujos de tesoreria

«Co=Thrversion Inicial
3.22 Aspectos Doctrinarios

El criterio del indice de rentabilidad nos dice que aceptemos todos los proyectos cofr
un indice mayor que 1. Si ¢! indice de rentabilidad es mayor que 1, el valor actual
(VA) es mayor que Ia inversion inicial (-Ce) y, por-tanto, el proyecto debe tener un

valor actual neto positivo.

Algunas empresas utilizan ¢l método del plazo de recupéraci&n para tomar decisiones
de inversién. En ofras palabras, aceptan sélo aquellos proyectos gue recuperan su
inversién inicial dentro de cierio periodo especificado. 1 perfodo de recuperasién ¢s
una regla ad hoc. Ignora el orden en gue sc suceden Jos fiujos de tesoreriz dentro del
periodo del plazo de recuperacion, ¢ ignora tot_almcnte' Jos fiujos de tesoreria
posteriores. No tiene ¢n cuenta, por tanto, ¢! coste de oportunidad del capital.

La simplicidad del periodo de recuperacion hace de & . mecanismo ficil para
dmcnbxr proyecios 8¢ mvcrston. Los directivos hablan ocasionalmc-nte de proyectos
de riipido periodo de recuperacion, de la misma manera que los inversores hablan
de acciones ordinanias de alto PERT (prcgmm evaluation review technique, o tccmca

de revision en la evaluacion de proyectos). El hecho de que los directivos hablen de

[ | IMFTEAI |k 1 3 X011 1L
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- plazos de recuperacion de proyectos no significa que el. criterio del periode de

recuperacion determine sus decisiones.

Algunas empresas mihzan ¢l rendimiento contable medio. En este caso, deben decidir
qué salidas de caja constituyen inversiones de ca;:;ital y deben cscogcr.cr.m ;.uidado
plands do amortizacién adecuados. Calculan después ol ratio del beneficio medio
scbrs. & valor contable medio de la inversién, v lo comparan con el objetivo de

rentabilidad de la empresa. El rendimiento contable medio es otro método ad hoc.

La tasa interna de rentabilidad (TIR) se define como.elﬁpodcdescucrnoalcualel
VAN (Valor Actual Neto, es la diferencia cntre el valor actual de los fiujos de
ben?ﬁcios ¥ ¢l valor actual de los costos) de un proyecto sera igual a cero. El
criterio del TIR. establece que las empresas deberian aceptar cualquier inversion que

ofrezca una TIR superior al coste de oportunidad del capital,

He aqui cuatro cosas con las que tener cuidado:

PRESTAR O ENDEUDARSE? Si un proyecto ofrece flujos de tosoreria positivos
seguidos de flujos négaﬁios, el VAN aumenta 2 medida que el tipo de descuento
aumenta. Deberia aceptar tales proycctos- si su TIR fuese menor que el coste de

opcmnndad del capital.
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MULTIPLES TASAS DE RENTABILIDAD. Si se produce més de un cambio de
signo en los flujos de tesoreria, elproyectopuedctcnerva:ias'l‘[k,onotmér

ninguna,

PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES. Aquellos cuya aceptacion
mﬁmmhmalm&mﬁsqmcmitmmcﬂos.mcﬁteﬁompnﬁem
unaclaa‘rﬁcaoiéneqﬁvocadaen_lospmyectosmumamente exchryentes que difieren
cn 1 vida scondmica 0 cn Ia escals de las inversionss solicitadas, 51 asf fuera deberd.

examinar ¢l TIR encadauni_dadadicionaldclai:wcmién.

L@S TiPOS DE ms A CORTO PLAZO PUEDEN SER DISTINTOS DE
LGOS TIPOS DE NTEkESALARGO PLAZO,
Costodebporhmidédchapital:Esuntemademuchaimpomndapmlos
MmﬁmciﬁmyhdﬁﬂnmmohWathse debian descontar
losﬁuj-usgeheradasporlosproyectos, estatasapod‘éconsidmento-ncescmm.)ia
tasa minima que deberan rendir Jos proyectos de inversion. La medicién del costo de
oportunidad de capitalano es una tarea facil, puesio gue no podemos resclver todos
ios problemas al mismo tempo, pero en Ulima instancia serd ¢l mercado quién
determine cuil deberd ser el costo de capital, fjindose éste por los inversionistas,
quienes administran sus portafolios de tal forma que obiengan, segin sus puntos
particulares de vista, €] equilibrio optirno entre riesgo y rendimiento.

El criterio TIR requicre quesccomparelamdelproyéctoconelmstede

oportunidad del capital. Pero a veces hay un cosie de oportunidad del capital para

i == gme] | VAT



23

fiujos ds tesoretia a un afio, un coste de capital diferentes para flujos de tesoreria ;
dos afios, y asi sucesivamente. En estos casos no hay una norma sencilla par:
evaluar 12 TIR de un proyccto.

La cuarta regla wtiliza ¢ indice de rentabilidad o ratio beneficio-coste. Este dice que
lag emipresas deben aceptar los proyectos s6lo =i ¢l ratio de Jos flujos ﬁxturos_ de

teaoreria descontados sobre Ia inversion inicial fuese mayor que uno (1)



CAPITULO IV
APROXTMACIONES A LA PLANIFICACION FINANCIERA.
4.1 Definicion

La planificacién financierz ¢5 un proceso de consideracién de las actividades 2 realizar
en el manejo eficiente v eficaz de los vecursos financieros en todo ente econdntico,

buscando su maximo aprovechamicnto,

hphntﬁwdénﬁnmdmesnmaﬂapmquehsdﬁmdeﬁrmdaﬁényde
fnversion se influyen mutuamente y no deben adoptamse de forma independienie.
Tmnbiéncsncnesaﬁapmayudaralasdﬁecﬁvmﬁnmderosaeﬁtarsommsasya
pensar de antemano cémo deberian reaccionar ante sorpresas insvitables.

Los directivos financieros insisten en comprender qué es lo que hace funcionar 2 Ios
proyectos y qué podria ir mal en eflos, intentan averiguar el posible impacto de las
decisiones de hoy en las oportunidades de mafiana, La planificacién financiera ayuda
a establecer objetivos concretos gue motiven a los directivos y proporcionen

estindares para medir resultados,

La planificacion financiera es un proceso de:

1. Anilisis de las influencias mutuas entre las alternativas de inversién y de financiacion

abiertas a la empresa.

I NETEEDIIA IR L
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Proyeccién de las consecuencias futuras de las decisiones presentes, 2 fin de cvita
sorpresas y comprender las conexiones entre las decisiones actuales y las que s
produzzcmenclfuﬁn-o.

Décisiénde}asahmnaﬁvasaadopmr(cstasdscisioﬁcssehwrporana]plm
financiero final).

Comparacién del comportamiento posterior con los objetivos establecidos en el plar

También la planificacion financiera no intenta minimizar riesgos, en su lugar es ut
prowsadcdccidii'quéﬁesgostmnm'y.cuﬂessoninnecesaﬂosnnomereoeiapem

Las empresas han desarrollado varias formas de aclarar esas preguntas de “qué pas:
si”. Algunas van sobre las consecuencias dcl plan, bajo €l conjunio de circunstancias

més probables y entonces varian todos los supuestos al mismo tiempo.

Contenido de un Plan Financiero
Un plan financiero completo para una gran empresa es un documento muy extenso.

El plan presentard balances, cuentas de resultados y otros estados proforma (es decit
previstos) describiendo las fucntes y empleos de tesoreria. Pucsto que estos estados

expresan los objetivos financieros de la empress, pueden no ser previsiones
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estrictamente imparciales. El objetivo de beneficios del plan puede estar de alguna
forma entre una prevision honrada y los beneficios que 1a direccion espera conseguir.

El plan describir también 1a inversion de capital planificads, normalmente desglosada
por categorias (inversién por reemplazariento, por expansitn, por nnevos productos,
etc.)yporﬁivisibn o linca de negocio. Habri una descripciém Gtesal de porqus sc
necesﬁanesassmdades de inversion y también de las cstrategias de negocio a
emplear para alcanzar los objetivos financieros.

La complejidad e importanciz de fos planes financieros varia enonmemente de empresa
a empresa. Una empresa con oportunidades limitadas de inversidn, amplio flujo de
tesoreria de explotacion y moderado ratio de distribucién de dividendos acwmulz un
eonsidmbicmmemﬂﬁnmiemenformadeacﬁvosﬁq:ﬁdosycapacidadda

Tres Requisitos para una planificacién efectiva;

Los requisitos derivan de los proposiios de la planificaciém y del resultado final
dessado,

a) Previsién: Lo primero es 1a capacidad para preveer con precision y consistencia.
La prevision no s¢ puede reducir a un ejercicio mecinico. Las extrapolaciones
ingenuas o ¢l ajusic de tendencias a datos pasados tienen un valor hmitado. Para

complementar sa juicic, los previsores confian en una variedad de foentes de datos ¥

f et BN | 114 14T
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métodos de planificacion, puesto que la informacion y 1a experiencia pueden esi
esparcidas inconvenientunentc a través de la empresa, una planificacidn efecti
requicrs procedimientos administrativos que aseguren que esa informacion no

pierda.

La inconsistencia de la prevision es un problema potencial porque Jos planificador

extraen informacion de muchas fuentes.

b) Encontrar ¢! plan de Financiacién Optimo: Al final el director financiero tier
que juzgar que plan es el mejor. Pero, no existe un modelo o procedimiento qv
incluya toda la complejidad y elementos intangibles que uno é;aencuentraenl
anificacién financi

Esta afirmaci6n esta basada en la tercera ley de BREALEY Y MYERS.

“(ta tercera ley implica que ningin modelo puede enconirar la mejor de todas &
estrategias financieras. Sin embargo, es posible construir modelos de programacid
lneal que ayuden a buscar la mejor estrategia financiera sujeta 2 hipotesis
restricciones especificasy™ .

“Axioma, principio claro y evidente, que no necesita demostracion™

¢  Axioma: la oferta de problemas no resueltos es infinita.

* Brealey Richar A. y Myers Stewart C. Principios de Finanzas Corporativas, cuerta edicién, pags. 858 y 86
? Editorial Ramén Sopena, 5. A, Dicrionario Enciclopédico Tustrado Sopena, Tomo 1, pag. 470
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_Axioma: e} niimero de problemas no resuclios que, en cuslquicr momento, Jos sercs

harianos pueden tener en su mente esta Emitado a 10.

Ley: por tanto, en cualquier campo siempre babri 10 problemas a fos que se les
puede dedicar fa atencion, pero no tienen solucion formal,

© ©) Mirar el desarrollo del plan financicro:
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Modelos de Planificacion Financiera

La mayoria de los modelos financieros empresariales son de simulacién disciiados
para proyectar las consecuencias financieras de estrategiss financieras allemativas
sobrs 1a base de determinados supnestos acerca del futuro.

En resumen ia mayoria de las empresas toman en setio la planificacion financiera y le
dedican considerables recursos. El producio tangible del proceso de planificacion es
un plan financiero que describe la estrategia financiera de 1a emipresa y proyecta sus
fusturas consecuencias por medip de balances, cuentas de resultados y fiujos de
efectivo. El plan establece ubjeﬁmsmrmyampmm&ﬁmchpm

evaluar el comportamiento ulterior.

La planificacién obliga al directivo financiero acumidcmrlosefectoscombinadosc}e

todas las decisiones de financiacion y de inversion,

i = A0 N
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CAPITULO V

ARRENDAMIENTO FINANCIERO (LEASING)

ANTECEDENTES

Posibletnente nosotros ‘hemos alguiiado algona vez un awtomdvil 6 wna bicicleta.
Nommalmente, los akquileres persomales de este fipo son cortos; podemos alquilar’ wn
sn!mﬁéﬁlpormdiaopormm Pero en finanzas dc empresa los alquilcres a
largoplazrosonlubilnales.r Un contato de slquiler que dore Tn 2o 0 mis y que

. suponga una serie de pagos fijos recibe ¢l nombee dc arrendamiento.

El nacimiento del leasing y <l gran desamollo obicaido cn los primervs aiios de
funcionamiento parecen vincnlarse a circunstancias, en ciesta fosma peneralizadas,
que gravitan sobre ¢l mundo de Jos negocios y de ka actividad industrial.  De una
parte las dificultades encontradas por los mdustriales para contar con saficiente y
adecuado capital de trabajo y, de otra, Ia rapider con que los avances tecnologicos
suclen tomar obsoletos equipos y maguinatia que al adherirse parecian scr oma
satisfactoria respuesta a los requenimiicntos de oo proceso industrial. La posibifidad
de sustituir la utilizacion de los propios recursos para adquisicion de maguimaria,

liberandolos, para confar con uh més abundante capital de trabajo y la de acemodanse

= i LA i e s s 8
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a un proceso permanente de renovacion de maquinaria y equipo, parecen haber sidi
factor determinante en su acogida. Existen otros de orden fiscal, por ejemplo, qu
dcpmdencnbucnapmtcdelasmglﬂacionesenlosdisﬁntospaisesyquem
tenidos en cuenta por el atrendatario antes de tomar su decision, © |

Algln autor, con gran fortunz en nusstro sentir, sostiene que el contrato de leasing
presentamnuevayﬁcamoda!idadmlasrelacionesenircelahmroylapmduocién
Constituye una nueva modalided en donde ¢l dusfio de los recursos no se vinculs
como socio, ni como tenedor de bonos, sino que los destina & Ia adquisicion de
bienesparadmiosenancndaudentoal_indus!riaLdenu'odccondicioncsy
caracteristicas que brindan no pocas ventajas desde el punio.de vista prictico y
financiero. Se trats, de una formula alternativa de financiacion, ﬂcxibleyrépid;i,
'queﬁcnelagran\mtajadenohnpﬁmmm&twrsiéninicialpor parte del usuario de
la misma y que, como consecuencia, permite ampliar en ¢ equivalente el capital de

trabajo de las empresas,

Como mecanismo financiero apareci6 ¢n Estados Unidos en la decida de los afios
cincuenia. Una de las primera entidades que lo promovié fué la United States
Leasing Corporation. Su impacto y evolucién durante los primeros afios de
operacion es importante; fué tal el éxito alcanzado, que durante sus primeros afios se

legé a fundar una compaiifa por mes, legando a unas achocientas enfidades,

Después de lograr penetracién en el mercado de los Estados Unidos donde a partir de
1960 los bancos comerciales fueron autorizados para  oftecer este servicio, se
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extiende llegando a Europa en ¢l Reino Unido en 1960, cn Francia ¢ Jialia en 1961,
en Alemania en 1962 y s¢ replamenta en Espafia en 1977 dode estaba funcionando
desde 1962,

En América Latina este servicio cs ofiecido con particular importancia en México, -
Argentina y Brasil, ‘

Las ciffas siguientes dan muestra de sa evolncion:

ANO CONTRATOS FIRMADOG
1930 10,068 50
193 40,006,000
1960 400,000,000
1967 1,306,000,000
197 6,000,000,.600
1980 200,900,000,008

Futats; Lessing ¢ Arrondamuisnts Fimntiero, Avsbancerin. 3978
*Mampt 4e Leating. Edicioner Bascasliss y Finawchersy Tada
Cifrps en USS dblares ’

EnColombiahprhnmmmpm‘ﬁadekaﬁngCy&oLfnémmdamMcomnobry
del entonces First National City Bank y posterioments impulsada por la compaiiia
Leasing Grancolombiana; hoy el sector cuenta con 44 compaiiias de leasing.

52 Queecs un Arrendamiento
Al concepto de leasing puede Hegarse con facilidad a trawés de una presentacion
descriptiva de Ia operacion. En se fonma més simple v pora a 1a vez, € contrato de
leasing supone Ia presencia de um indostrial pecesitade de bicnes de capiial,
maquinaﬁayeqtﬁpos,mprhci;ﬁo,ademesque,mdmm,sepme'
€n contacto con un proveedor para determinar codles equipes ¥ en qué condiciones

posirian satisfacer las necesidades de su empresa. Idenfificadas mecesidad y solucion

ﬂﬂ
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enira en contacto con una sociedad especializada Ja cual procede, en desarroflo del
contrato y contra la promesa de que el bien seré tomado en. alquiler, & adquiririo del
provesdor y entregarsclo en arendamdenio al industrial por un periodo de fiempo

méis 0 menos largo.

El nombre del contrato en inglés “LEASING” viene del verbo “TO LEASE” que
significa tomar o dar en arrendamiento.

De lo expuesto puede sostencree que el negocio de Jeasing implica tres momentos bien
definidos:

. Umpﬁnmetapadecohbmadén-endondeeioﬁeme,wﬁlosmmﬁmi@osde
queébﬁmdisponqpucshadetemﬁnadohsneoeddﬁudcsucmpma,idenﬁﬁm
los bienes que roquiere y obtiene de la sociedad de leasing el soporte financiero
consistente en saber quo serén adquiridos por ésta para transferios a fitulo de
arrendamiento, con 1a contraprestacién a su cargo de comprometerse a tomarlos en
arrendamienio por un determinado perfodo.

* Una segunda etapa, la central, que corresponde en verdad a Ia gjecucion del contrato y
que sc caracicriza por ser inmodificable por pare del arrendatario, ya que la
determinacion de plaze ¢5 factor fundamental Ligade normalmentc al periodo de
amortizacion fiscal de los bienes objeto del contrato y la sociedad de leasing debe tener

plena certeza sobre ia vigencia del contrato durante dicho lapso,
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Una tercera, st al vencimicnto del plazo el amrendatario (quien recibe el bien) no s
mclina por devolver log bicnes recibidos puede opiar por promrogar el arrendamients en
wevas condiciones de remuneracién mis veniajosas, habida cuenta gque los bicnes sc
myadepredadospuad_mmdﬁm(dlﬁo)oadqniﬁﬂospmmm
esidnal que debc,mmpdomtmoﬁdm.domm
principios previstos en el contrato (ver cuadro o anexo 1), & de comém acverdo cutre

las partes.

Por o tanto, l leasing , es considerado como un sistems de financiacién crientado
mmmm.mmmommmm“
acuudadqucmqmeraelusodehﬂumaebhsomﬂespmmm
actividad de produccion, | R

ClésiﬁcaciéndeIAmdamiento

5.3.1 Con opcién a compra (leasing)

Consiste en un servicio de arrendamiento durante un tiempo dsterminado, #
cabo del cual se ofrece 1a opcién de compra del bien arendado por el valor residnal

del mismo, constilryéndose como Iz principal caracieristica de esta modalidad.

En esta modabidad, el arrendatazio corre con todos Jos gastos de mantenimiento,

seguro v adicionalmente al finalizar ¢l petiodo del contrato puede comvenir Ia

—— SANETECD | RE MO K 1
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negociacion de un nuevo contrato de arrendamiento, comprar el bien por el v

establecido, o devolverlo al arrendador.

5.3.2 Operacional )

Considerado como un servicio de arrendamicnto, con la caracteristica pmicularde
oﬁeser]aopméndecompmal&aldelplazoesnptﬂadoenel contraio. Ademds
muy flexible dado que puede celebrarse por dias, semanss.o meses.

El arrendatario tiene la obligacién dc devolver el bien en cualquier momen
mediante 1a revocacién del contrato celebrado con la compaiiia de financiamier
comercial que ofrece el servicio de leasing. Adicionalmente, bajo esta modalidad,
usuario del bien esti protegido de la obsolescencia, dadop que puede cambiar

equipo continuamente por uno mas nuevo.
El amendador asume Ia totalidad de los gastos de mantenimiento y seguros del bien,

5.3.3 ElLeasing Internacional
Conocido también como “Cross Border Leasing”. Es of contrato de arrendamien

de un bien o servicio entre personas que tienen su domicilio o gjercen su acfividad |
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Esmahmaﬁvamuyam&wpmaaqnenasmqmesﬁlmmode
cxpansion y requieran de equipos ¥ maquinaria extranjers para ia reconversibn

- industrial y que cucnten con programas & modemizacién.

"Quien reatiza la operacion, estd efectuando una importacién temporal de mercancias
¥a que esta modalidad de importacion tienc como caracteristica el pago diferide de
losde:echosdehnpmtaéi&n ¥ sus impuestos de nacionalizacion.

53.4 El Leasing Inmobiiario

fmclprmtchciso,hacemosmfermdaahapﬁmﬁénddl@singinnohﬂiaﬁom
base a la legislacion de Colombia, gue segin sus leyes ¥ decretos dice; que s acepta
para efectos fiscales, quelcsinmustﬂesparaelcasoespedﬁcodebswmpaﬁiasdc
financiamiento comercial que ofrecen €] servicio de leasing poeden venderse o
énajmscpmdebajodesumlmaatast&sienmmymandohnmﬂoﬂadelos
canones de arrendamicnto mis Ia opoion de compra sea superior al avaliio catastral
Igualmente, se perinite Ia depreciacién acelerada del inmucble durante 1a vigencia del

contrato.

El Jeasing inmobiliario se debe establecer por medio de oma escritura phblica (ver

- anexo I) y registrar en la oficina de instrementos pliblicos.

Algunas caracteristicas particulares de esta modalidad que 1a diferencian de tn simple
arrendantiento son:

f =S e | 1
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“ En el leasing ¢l bicn arrendado debe ser propiedad de Ia compafiia dado que existe
la posibilidad de su adquisicion al finalizar €l combrato, mientras que en un

arrendarniento normal ho necesariamente el arrendador es el duefio del bien.

En cl arrendamiento el precio se paga por el disfrute del bien, de tal forma que si éste
perece, igual sucede con ¢l contrato. En el leasing el contrato permance hasta su plazo .

asi ¢l bien perezca”™ !

5.3.5 El Leasback

Es un convenio que dé al arrendador wilidades o pérdidas caracteristicas de los
ﬁbﬁcmesocmnsmimh@sdeesteﬁpodeacﬁva.&mamoﬁaﬁdadmlamwl.el
vendedor del bien y el usuatio es la misma persona. Mediante este sistemna, ¢l duefio
del equipo lo vende a 1a compaitia que ofrece ¢l leasing y luego ésta lo amienda. Es
decir, elhdlmniaLpropiemiodcbimesyeqtﬂpm,quemqﬁmupilaldeuabajo,
procede a vendérselos a la sociedad del leasing, 12 cual, a su tumo y a renglin seguido,
sc los amrienda. '

Enechhsedewnﬂawelhldusuialmwﬂizamacﬁvosﬁjoshaciéndmdcca;ﬁtal
de trabajo, pero con la ventaja de seguir utllizindolos para la misma finalidad

productiva a 1a cnal los tenia asignados desde un comienzo.

4 Ricardo Rojas Garzom. Mannal de Leasing, Asociacion Bancaria y de Entidedes Financieras de Colombia
primera edicion, 1994, peg. 23



5.4 ElContrato y sus Elementos

La formalizacion de la operacion de leazing se leva a cabo mediante 1a firma de un
confrato (ver anexv Iy II) entre las -partes, en ¢l cusl guedan esfipulados Jos
diferentes elementos mencionados en la definicién, y las condiciones que intervienen

en la operacion.

5.4.1 Naturaleza Juridica

Ante Ia dificultad de poder identificar en forma absoluta e contrato ds leasing con of
arrendamiento, se han buscado distintas interpretaciones que varian segiin se tenga o
no en cuenta, dentro de la estructura del contrato, la participacién del provecdor
fabricante de los bienes que son adquiridos para constituir con ellos ¢l objeto del
contrato. Simglpmbdemaxmmmmdﬂmmwm
prescindirse de Ia figura del provecdor, hay que advertir que un anlisis juridico debe
circunscribirsc a considerar dos partes, apenas como csenciales: Ia sociedad de

leasing v ¢l usuario de los bienes.

5.4.2 Caricteres Juridicos

Scu'atadcunconu'atoprh':ci;:;al,aﬁpimmhﬁqoﬁadelmpﬁus;msemuﬂm
cuanto se perfecciona por el simple acuerdo de las partes ¥ por opoeicion al real, no
Madchmegadehoosamoelcmmtomciakonemsoywmmnaﬁw;ydc
tracto sucestvo por Iz forma periddica en que se cumplen lag prestaciones a cargo del
arvendatario. Es bilateral, aunque para alganos podia tenerse como plurlateral si sc

incorpora dentro de ia estructura contractual al proveedor, lo que pucde ocumir con

|
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ciemﬁecuenniacumdohmdudaddelw&ngd&cphuhaciaesteﬁ]ﬁmoalgmasde
las obligaciones que Ie corresponderian en su condicién de arrendador.

5.43 Los clementos son:

El Arrendatario, usvario o Jocatario de? bien
Eslapmomnahnalojmidicaquepmmglagenualidmﬁﬁcaydcm,sus
necesidadesyesopgeclpwveedoryiaclasedgmaqmﬁmﬁauequiposqusle
satisfacen.

El Amrendador, o duefio det bien
Es Ia compafiia de financizmiento comercial cspecializada en prestar ¢l servicio de
arrendamicnto financiero que actla mediante un contrato como enlace entre el

arrendétmio.

El bien

Laos bicnes que se dan en arriendo puedcn sor mucbles o intuebles.

Bienes de equipo: Son bienes de ufilizacion profesional v rentables, de cuya
utilizacién el industrial puede esperar un incremento adicional en sus ingresos. Se

trata de bienes no consumibles, lo que deja fuera la materia prima.

Inmuebles: Regularmente los contratos de leasing recacn sobre bienes muebles no
consumibles, pero ello no excluye 2 posibilidad de que puedan versar sobre
inmuebles, - (bodegas, oficinas, locales, plantas industriales, etc.) bien que en este

caso no existan algunas peculiaridades de cardcter tcmico que implican ¢l leno de
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un mayor nimero de  requisitos y la evaluacion de factores adicionales por parte
de la sociedad y ¢l ammdatano Ante'todoesnocesaﬁorewrda’quela
amortizacién de las construcciones ¢s mas lenta que 1a de los equipos ¥ que <l

terreno no es suceptible de ser sometido a este trafamiento fiscal,

Operaciones Iniciales de Amrendamiento:

Las operaciones iniciales de amendamiemto comienzan cuzndo el proyecto ests
esmcialmcntecompletoydispmﬁhleparasqocupac_ién. Se considera que el
proyecto ha liegado a esta etapa cuando las mejoras efecmadaspgmbeneﬁciode
los arrendatarios ya se han completado por 1a fitma wrhanizadora (amrendante), pero
en ningfin caso puede demorarse la llegada de esta clapa mas alli de un afio a partir
de 1a focha en que se completaron las principales actividades de construccién,

excluyendo los trabajos de manienimiento y de limpieza,

La operacion de amrendamicnto debe comenzar cuando el proyecto estd
esencialmente completo y disponible para ser ocupado. A pattir de estc momento
Jos ingresos por arrendamiento y los costos anexos de operaciones deben registrarse
de acuerdo con la base de lo acumulado. Los costos de operaciones incluyen la
amortizacion de costos de arrendamientos diferidos, si los hay, y cualquier pasio de

Algunas porciones del proyecto pueden atn necesitar trabajos de construccion

importantes para poder llegar a considerarse como terminadas, mientras que otras

| | TR
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potciones del mismo proyecto pucden estar esenciaimente completas y disponibles
para ser ocupadas. En estc caso, cada porcién debe tratarse come un proyecto
separado,

Los cénones
Estossmmwiamentecmveni&osemhspartesdmmteelpeﬁodode
arrendamiento, ¥ le dan derecho al arrendatario a la wtilizacién del bien en las
actividedes propias del negocio. La dsterminacién del precio, en el leasing
financiero, resulta del establecimiento de 1a cuota de amortizacion fiscal que, a su
turno, s fimcion de Ia vida 1til probable del bien sobre el cual recac; de los
interescs que se originarén por el aporte del capital equivalents y do los beneficios
que espera oblener la socicdad armendadora luego de atender sus gastos.

F! plazo :

El Jeasing s uno de los contratos en los cuales ¢l plazo jucga un papel findamental,
pues su determinacion obedece al interés de.ambas paries.  Por ello un plazo
utilizado con frecuencia en contratos de leasing sobre bienes oscila alrededor de
cinco afios, términc que en buena parte de las legislaciones se admite como

suficiente para ja amortizacién de bienes.
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PORQUE EL ARRENDAMIENTO
Como pregunta, las empresas argnmentan si deben arrendar un equipo en Jugar de
comprario. A continuacion slganas razones mas discutibies.

Razones de Peso:

Insmdmentosacoﬂoﬂammcmvm
Ammwakmhmﬁmmmmﬂudwmﬂnhmw
uncortoespwodemmpo,mmdoenmanaqueuahmnhsmhwsdc
mgistﬂrlapmp:edaddclnnmomnmpoyahwzlbgaammdm
cfecﬁvodei.mdanﬁem.Wemﬁpodeﬂqﬂa’essiemm:m

Elmantennmenmestamclmdo

Enunmda:mcnmdcmcompkto ¢l usuario recibe ¢! mantenimicnto y
ofros servicios. Muchosmdadmcsesmhnmmsmpmpammm
manteninmento cficiente. Sin cmbargo, tenga cn cuenta que estos beneficios s¢

reflejarin en cuotas de amrendamiento més elevadas.

Fi Arrendamiento evita los controles de gastos de capital:
Enmuchasempresaslaspropmmsdcmdmnientoscesmdimtm

. cddadosarnentcccmohspropueetasaegasmsde.capimmemon‘asd

amrendamiento puede vitaral divoctor de operaciones todos Jos trimites neocsarios

para que se aprucbe 1a compra de un activo. -

[P — Pabametbi 1. {1111 ]) 0
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El alquiler preserva el capital:

Las empresas de arrendamiento proporcionan financiamiento al cien por ciento,
anticipan ¢} coste completo del activo arrendado. Por ello, suclen afirmar que ¢l
arrendamiento preserva el capital, permitiendo a 1a empresa reservar su liquidez para

ofras cosas,

Sc pueden utilizar deducciones fiscales:

Elmndadorposee'elacﬁvoaﬂendadoydeducewdepreniacién de loz ingresos
imponibles. Si el amendador puede hacer un mejor uso de las amortizaciones
deduciblesdeunacﬁvoqueelusnmio,podﬁatenersenﬁdoparalgempmsadc
leasing  poseer el equipo y pasar algonos beneficios fiscales al arrendatario en la

forma de menores pagos de alquiler.

Otras Ventajas:

Conserva ¢l crédito bancario
Ya--quealnohwﬁrdineroenlawnmdcleqlﬁpo,sucapacidaddc
mdcﬁdamiento permanece intacta desde elpumodev;xstadc los analisis crediticios.

Optimiza &l uso de 1a garantia

Con ¢} objeto de garantizar el pago oporhumo del precio cnnyenido, las sociedades de
leasing acostumbran exigir la constitucion de garantias, como fo haria cualquier
intermedio financiero al colocar sus recursos en manos de un fercero, Estas

garantias pueden revestir cualquiera de las modalidades que conocemos, pueden
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ammpaﬂmcdesegmnsmdmemdmacubﬁ-ciamﬁpodeemos,qhs'm
pwdﬂodehmaq@ﬁaomﬂqﬁﬂmmmmmﬁm' -
¥ como consecuencia el arrendatario 0 Jocatario afronte dificultades de tesoreria

que Je impidan cumplir puntealmente sus compromizos.

De conformidad con normas genesakes, e e contrato de amendamiento, 1as
obligacioncs del arrendador consisten en a entrega el bien, Ia garantia de que Ia
misma estard en condiciones d¢ sorvir para 1 finalidad pars Ia cual ha sido
con&atadaye!arenciamioolocahﬁopodrécﬁsﬁuﬁ-dehsbimeqfoma
pacifica y tranquila, sin ser pertwrbado por parte de terceros.

Mejora los mdicadores financieros
No afecta los indices de endendamiento del locatario puesto que ‘¢! equipo de
producciénnoestmacﬁvosuyosimdclleasingqncbdammimd@ De otro

lado no aparccers en ¢l pasivo de 1a empresa del locatario como una obligacion.

Depreciacion  Acclerada (Note que las depreciaciﬁ acelerads pospone los
impuestos, nos los elimina).
Desventajas de los Arrendamientos
Necesidad de tener wtilidades
Su costo de operac:én es alfo

. El costo de mantenimiento es indirecto

f —— et 1
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e No acrecienta ¢l valor de rendimiento el capital
» No aumenta el pasivo fijo

o Necesidad de liquidez

5.6 Valoracién de] Arrendamiento Financiero
El arrendamiento ofrece algunas ventajas cspeciales a cierfas empresas en circunstancias
-especiales, por ¢llo sc conocen métodos para su valoracion:

5.6.1 M¢todo del Costo Efectivo del Arrendamiento:

Calcula el costo, mediante todos los flujos de fondos de 1a opcitn del arrendamiento
con los de 1z opciém de compra, se identifican las diferencias en los flujos de fondos y
se determina una 1asa efectiva del costo de los intereses, El costo del arrendamiento a
esa tasa de interés en 1a que el valor actual neto de las diferencias de los flujos de
fondos es igual a cero.

5.6.2 Método del Valor Actual del Arrendamiento
Consiste cn establecer el valor actual de cada pago y compararle con el valor de las
rentas, pero su procedimiento y determinacion ¢s muy compleja, aunque los resultados

son los mismos.

Mediante el uso de estas metodologias se identifican los flujos de fondos Jos cuales se

manejan por separado. - Al coal sc le descuenta en funcién del costo proyectado el
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capital de la empresa y el fotal de cada flujo descontado mucstra ¢l valor actnal neto
dc cada opcitn. '
La opcién gue tenga el valor aciual neto méshajodc]nsdcsmbolﬁosdetﬁnan

es 1a que permitiria elegir enfre arrendar o comprar.

5.6.3 Etapas del Anélisis

Debe calcularss flujos de fondos scparados para cada opcidn.
_Detennharhpom‘bﬂidaddedeﬁnﬁrhshnwamss@edmmd
mndamientoyﬁetemharsiaqﬁcableacrédiﬁosobml&hwnﬁm
Detcnﬁharelvaloracﬁml-decadaﬂujodefondos.

Elegir ia opcion de financiamiento que ofrezea el costo mis bajo.

QUIEN PAGA EL ARRENDAMIENTO

Hemos examinado ¢l valor d¢ un amendamicnio desde ¢f punto de vista del
Amrcndatario. Sin embargo, ¢l critesio del Amendador es Jjustamente ¢l contrario.
Si el Amendador y el Arrendatario estin en ¢l mismo grupo impositivo, cualquicr
salida de efectivo para el Arrendatario ¢s una entrada para ¢l Amendador, ¥

viceversa, es decir €] Amrendador sélo puede ganar a costa del Arrendatario.

|

L ltImEpenrmin



58

P HONEECIRIEE L [ =i

46

VALORACION DE UN ARRENDAMIENTO APALANCADO IMPORTANTE
5.8.1 Definicidn:

Una forma especial de arrendaniento se vohvio popular para ¢l financiamiento ds
activos importantes tales como aviones, buques petroleros ¥ squipos ferroviarios
Este dispositivo se conoce como  arrendamiento apalancado. En contraste coy
1as dos partes involucradas en las formas de arrendamiento antes desoritas, son fres
las partes que participan en el arrendamiento apalancado:

1. El Arrendatario

2. El Arrendador

3. El Prestamista

Cdmo caso presentamos lo ocurrido “en 1971 ala empresa Anaconda, quien en esa
oportunidad empez6 a construir una planta de reduccion de aluminio con un valor
de ciento treinta y ocho millones de délares {US5.138,000,000.00), en Sebree,
Kentucky. La intencién original de la empresa cra financiar ¢l proyecto en su
mayor parte con colocacion privada de deuda, pero, antes de que pudiera hacerlo,
el gobierno de Allende expropi6 Ias minas chilenas de cobre de Anaconda y de esta
forma cargd a 1a empresa con unas pérdidas deducibles de impnestos de trescientos
cincuenta y seis millones de délares. (USS.SSS,OO0,0D0.00).

Claramente era bastante improbable que Anaconda pagase impuestos durante wnos
cuantos afics. - Si seguia adelanic y compraba la fabrica, no podia hacer uso

inmediato de la desgravacion por depreciacion del siete por ciento, disponible en
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aque! momento. Arrendando la plania, sin embargo, Anaconda podia pasar esos
beneficios a alguien que pudicra ufilizarfos. Por tanto decidié comprar sdlo la
prbpicdadmaImSebrwypagm'lmniﬂondmnﬁldﬁlams {US$.1,100,000.00) a
un agente de amendamiento, U.S. Lessing Infemational, y ponerlo conjuntamente
con un arrendamiento e ciento diez millones setecientos mil dolarcs
(UUS$.110,700,000.00) por planta y eqmpo First Kentucky Trust Company emitio
mhztaynummilloﬂesdcdﬁlares(l]ﬂ.B&dOﬂ,OOO;Oﬂ}&capimlamgrupode
bmympremﬁnmmmysmmydosnﬁﬂmdedﬂm
(US$.72,000,000.00) de deuda a un grupo de compafifas de seguros. Entonces
uﬂizéestedimropmcompra;hphntaymdérselaamda. Anaconda
estuvo de acuerdo en efectuar cuarenta (40) pagos de alquiler, pagos semestrales
durante un periodo de veinte afios. Los primeros veinte y un pagos se establecieron
por tres miliones novecientos névemanﬁldélams(USS.S,%0,000.0ﬂ)cadamoy
los Gitimos diez y aneve en cinco millones cuatrocientos sesenta mil dolares

(USS$.5,460,000.00) cada uno.

El préstamo de seienta y dos millones de délares (U'S$.72,000,000.00) estaba
garantizado mediante un primer reclamo sobre las cuotas de amrendamicnto de
Anaconda y mediante una hipoteca sobre la planta. No estaba garantizado por First
Kentucky o los inversores en capital. Fra un préstamo sin recursos; si Anaconda

hubiese suspendido los pagos del arrendamicnto, 1a Gnica proteccmn de Ia empresa

i PO | 11 WA 11 ¢
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ascguradora hubiese sido el valor de I planta ¥ un derecho general sobre
Anaconda™
Esto s¢ denomina arvendamiento apalancado porque parte del coste de Ia planta se

consigui6 mediante un préstamo garantizado por ¢l activo y las cuotas del alquiler.

FISCALIZACION DEL ESTADO

En aqueltos paises queexisteux.xalimixaciénﬁscalenmlaciénccnelmnntoméﬁrno
de los intereses deducibles por la obtencién de créditos, pero no existe restriceion
alguna sobre ¢l monto de los arrendamientos pagados, haymnetavantajadc
cardcier tributario-al optar por celebrar un contrato de leasing antes que obtener un

crédito para la adquisicién directa de los bienes respectivos. Desde luego, es

- indispensable para el arrendatario hacer wn estudio muy detenido que le permita

constatar cudles son las ventajas fiscales de celebrar ¢! contrato de leasing en lugar
de obtener una financiacion en dinero o cudl €l mayor costo que debe soportar si

fuera lo contrario.

5.9.1 Aplicacién en Guatemala
El programa de Modernizacion Financiera en Gualemala, considera la adopcién de
la corenie de la Banca Privada, pues amte las exigencias que impone la

competitividad intemacional, el sistema bancario deberd pasar de un régimen de

5 Brealey Ricchard Ay Myers Stewart C.,Principios de Finanzes Corporativas, cuaria edicion
pags. B09-810



49

banca especializada (comerciales, hipotecarios o financieros) a uno de banca
mittiple. Como parte de cllo por medio de Resolucién JM-752-93, Punto Scgundo
del acta 65-93, correspondicnte  Ia scsion celebrada por la Junta Moncetaria el 5 de
nmiembr_e de 1993, la Junta Monetaria con base en lo dispuesto en los articulos
132 de 1s Constitucién Politica de 1a Repliblics, 40. y 91 inciso i) de Ia Ley de
Ba;lcos, posibilitd a las Instituciones Bancarias, la reafizacion de deteyminadas

operaciones activas, entre las que incluye €] arrendamiento financiero.

' E! articulo 132 ds 12 Constifucién Politica de 1a Repiiblica, en su parte conducente
Mmquecspdes&dcxchsivadelEstaﬂo,mﬁﬁryregﬂrhmmeda,asi,m
fomnﬂa:yreaﬁzarlaspaﬁﬁcasqueﬁcndmamymmwmrmdiciones
cambiarias y crediticias favorables al dssarrollo ordenado de a economis nacional
Las actividades monetarias, bancarias y financieras, estardn organizadas bajo el
sisterna de banca central, el cual gjerce vigilancia sobre todo lo relativo a la
cirenlacion de dinero y a la deuda piblica. Dirigird este sistema 1a Junta Monetmﬁ,
de Ia que depende el Banco de Guaiemala, -entidad auténomsa con patrimonio

propio, que se regird por su Ley Orgénica y la Ley Monetaia,

La Resolucién IM-752-93 en su anexo No. 3, di a conocer los lincamienfos para
realizar operaciones de arrendamiento financiero, asi:
a) El arrendamiento financiero implica la adquisicion de bienes para ¢l uso de las

instituciones bancarias, con ¢l fin de otorgar crédito.

L IRALI
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b) Los contratos de amrendamiento financiero se registrardn en la contabilidad ¢
los bancos como activos financieros, afectos al requerimiento minimo de capital

que se refiere Ia fiteral b) del articulo 20 de Ia Ley de Bancos.

¢} La amortizacién de los activos financieros, constitiidos por los contratos ¢
arrendamiento financiero, se efecivara de conformidad con las cuotas previstas ¢
los propies contratos, Elvalardelascuotasseﬁjarédemaneraqueenelplaz

conwmdosemnomoeelmontopactadomelconu'amrespecm

5.9.2 Relacion del Arrendamiento Financiero con ¢l Cédigo de Comercio
Articulo 669: Principios Filosoficos:

Basado en su contenido, describe que las obligaciones y conhatos mercantiles s
interpretardn, gjecutarin v cumplirin de confonﬁidadconlosprmcipiosdeverda
sabida y buena f¢ guardada, 2 manera de conservar y proteger las. rectas |
honorables  intenciones y descos de los contratantes, sin mitar con interpertacitn

arbifratia sus cfectos naturalcs.

Artfcnlo 671, Formalidades de los Coniratos:

Los contratos de comercio, no estin sujetos, para su validez a formalidade:
especiales, Cualesquiera que sean la forma y el idioma en que se celsbren, 1a
partes quedardn obligadas de Ia manera y en los términos que aparezca qun
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Los contratos celebrados en temitorio gnatemalteco y que hayan de surtir efectos en
¢l mismo, 5¢ extenderén en ¢l idioma espafiol. Se exceptiian de esta disposicién Jos
contratos gue, de acuerdo con Ia ley, requieran formas o soleniridades especiales.

Articulo 676. Prorroga:

En las obligaciones y contratos mercantiles, toda prorroga debe ser cxpresa,

' 5.9.3 Relacién del Arrendamicnto Financiero con el Chdigo Civll
MMOISSO‘W
Esdmtampm.elaﬁlmd:lumseobﬁgaadudmoméennacosa
por cierto tiempo a ofra quc sc obliga a pagar, por esc uso ¢ goce, un precio
determinado.

Todos los bienes no fungjbles pucden ser objeto de este contrato, exceplo aquelios
que la ley prohibe armmendar y los derechos estrictamente personales. (los bhiencs no

fungibles son los que no s¢ deterioran al primer vso).

5.9.4 Relacitn del Amendamiento Financiero con la Ley del Impuesto sobre la
Renta (Decreto 26-92) y sus Reformas (Decreto 61-94 v 36-97)
5.9.4.1 Para ¢l Amrendatario:

Dado que ¢l active objete de Ia operacion de keasing oo e propiedad  del

arrendatario por 12 misma naturaleza de Ia operacion, lo excluye de realizar una

! 1 O | 1 b1
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inversibn de capital ¥y por consiguiente ia operacion como tal, no implica un
incremento en los activos.

El canon de a:iendauﬁento por corresponder al pago periodico por ¢l uso del equipo
se contabiliza como un gasto y como tal es deducible cien por ciento de la base

gravable de impuestos,

Articulo Ss,ﬁcisoK. Gastes Deducibles:
* Para las personas juridicas, patrimonios y entes, determinarin su renta nefa,
deduciendo de  su renta bruta, los costos ¥ gastos siguientes:

Los alquileres de bienes muebles o inmuebles utilizados para ia produccitn de la
.Ademésmelmommmqucscmdizahopdéndecmmelmndaﬁopodré |
hacer uso de 1a depreciacién y podra optar por 1a revaluscion det activo fijo, segin
aplicaci('mdelosq‘ﬁculos 14y 16 de Ja Ley del Impuesto sobre 1a Renta, Decreto

26-92 y articulo 14, inciso-a} de ]a Reforma, Decreto 36-97.

5.9.5 Relacién del Arrendamiento Financicro con la Ley del Impuesto al Valor
Agregado (Decreto 27-92) y sus Reformas (Decretos 60-94 y 142-96).

Para efectos del impuesto  al valor agregado, verificamos que el arrendamiento de
bietes muebles ¢ inmuebles ¢5 un hecho penerador que causa ¢! impuesto al
‘término de cada periodo fijado para el pago do Iz renta o semuneracin
efectivaments pescibida. .
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Basado en los articulos 15, 16 y 20 del Decreto Ley 27-95, ¢l arrendatario o
locatario podr deducir de su débito fiscal ol valor del crédito fiscal pagado por
comspmdclmendmﬁmquucmsmmhsdocmnmlm(m)mﬁdwdel

arrendante o duefio.

59.6 Relacién del Arrendamiento Financiero con Ja Ley dclmpuesto de Timbres

Fiscales'y de Papel Sellado Especial para Protocalos (Decreto 37-92)

En cuinto al referido decreto, lo mis relovants cs que cn su articulo 11, hace
rcfmenciaquctodosloscbn&atosydocmem que contengan actos gravados con
¢l impuesto al valor agregado, independiente de quien los realice, estén excntos del

pago de timbres fiscales.

Elconooerestemﬁculocanﬂmaquec]mdatarholocaﬁﬁonocstésujcma

una doble ributacion fiscal,

5.9.7 Ajustes por Inflacion:

Los ajustes por infiacién representan un gran atractivo para los locatarios, més no
asi para el arrendador. En efecto, mientras el locatatio no esti adquiriendo activos
(sujetos de ajustes), estd delegando cste efecto sobre la compaiiia que ofrece ¢l
servicio quicn debe asumir e] ajuste en su totalidad come propietaria que es del bien

arrendado.

t —— -
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Por esta misma razon y dependiendo también del valor del activo, Ia operacién de
leasing puede favorecer o no al Jocatario. Ejempio:
5i su balance presenta unos activos no monetarios por valor de Q. 1,000.007 Y sus
pasivos no monetarios més patrimonio suman Q. 400.00, la comprs de un activo de
Q.500.00 mediante un credﬂo bancario le incr@entaré sus activas a Q. 1,500.00,
manteniendo el mismo pasivo no monetario y patrimonio, y le generar una mayor
utilidad por inflacién que sera gravada, 'Nosucedelcnﬁsmoﬁtomaelacﬁvocon

un leasing, puesto que en este caso el balance no sufrird alteracion,

Enoonch:smn, si el locatario opta por la modalidad de leasing con opcién de compra
al final del contrato, estard marginado de los ajustes por inflacion sobre dichos

biencs mientras ¢sti pagando por ellos el arriendo correspondicnte.



CAPITULO VI

CASO PRACTICO

Enloscabiuﬁosanmixunmhsmﬁmhycmwpmﬂm del
contrato del Leasing Financicro, por lo que en of presente capitulo se cnfoca ¢l
andlisis de los aspectos financicros quc fcresan al fotero wsuario de las ventajas

del conirato,

Paraeste-caso, eléjemploeﬂimﬁ)cadohadahmeddaddeoanerbodegasm
mmmmymth&bﬁ@&

bolsag de papel mnlncapaa

Consccucntementc se prepand los comentarios acerca de la conveniencia 6
inconveniencia de optar por Jos diversos mecanismos financicros que s plantean
como una posible solucion a las necesidades cmpresariales.

Aconﬁnuaciénlasposiblsopdonespampodusﬂmlésneomidm&

financiamiento;
Comprar al Contado-

Adquirir por Credito Bancario

Adgquirir por Asrendamicnto Financicro

| e N T
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Supuestos del caso prictico:

al Contado

Plazo del contrato
Bodega de 2,300 Mis2
Tasa del LSR.
‘Nohaylvalm.'redm

(articulo 40 Ley del Impuesto sobre 1a Renta)

Utitidad del Ejercicio

10 afios

Q. 564,597.34

30%

10 afios

Q. 866,397.00
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tlos:

o a la participacién de un término que se encuentra en funcién al tiempo, y el
miento que para el empresario representa la inversion de su capital, se hace necesario
terminacién ¢l valor actual de los cgresos qué represcnta para ¢l inversionista fa
ipacion en ¢l contrato de arrendamicnto financiero. '

método tiene como principios bisicos los siguientes:
dcular ¢l costo de los egresos durante el periedo de computo de Ia mversion,

plicando 1a tasa impositiva al valor derivado como gasto deducible del impuesto sobre
renta, determinar €1 ahorro en flujo de caja para la empresa, por la depreciacién que
causa del bien adquirido (10% anual, es decir 10 afios), al representar nna rebaja en
sdcsambolsospmlaempmsampagodehnpuestosob;ehmtapcrcadaaﬂo.

Jos importes netos compondienwsa]osegrﬁosdecajaporcada afio, despuds de
wducir el ahorro en impuesto sobre la renta, le aplicamos el factor de actmalizacion, de
lo obtenemos el valor actual de la inversion. ' '

. factor de actualizacién lo obtenemos utilizando pa.ra clo unpa tasa de inforés,
mivalente al costo interno minimo del capital para el arrendatario.

iderando que 1a aplicacion del gasto por depreciacién es anual, para facilidad en el
lo s¢ aplica 1a signiente formula:

-n
Valor Actual = Coste Anual Neto * (1+y)

) = Fagtor de actnalizaciom
= Tasa de inferés

= numero de afios

3 p——| rit 1 I
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e Créditos obtenidos sobre inversiones (Articulo 40 ley Impussto sobre Ia Renta, Decret
27 92) '

Utilidad * 20% Q. 866,397.00 * 20% = Q. 173,279.40

¢ Ahorro de Impuestos por depreciaciones ¢ inversiones

1 ANO = Credito sobre inversiones Q. 173,279.40 (+)
Depreciaciones Q.__56,459.73
Total Ahorro Q.220.739.13

2ANO  Crédito sobre imversiones Q0000
Depreciacioncs Q. 56459.73
Total Ahorro Q._56459.73

*  Fhjo de Fondos Neto
Costo del Dinero * Factor del valor actual

1 ANO Q. 56,459.73 * 0.83333 = Q. 47,049.59
2 ANO Q. 56,459.73 * 0.69444 = (Q.39,207.89
" donde;

-1 2 :
(1+0.20) = 0.833333 y(1+0.20) = 0.69444



ORGANIZACION
HOJA DE TRABAJO DEL YLUJO DE FONDOS

COMPRA AL CONTADO
i 2 3 4 5
(3-2)*0.30
EGRESOS INGRESOS ISR BRUTO PEPRECIACIO
0 564,597.34 . - -
i 12.368,163.00 13,234, 560,00 25991910 112,919.47
2z 12.739,207.00 13,631,97.00 267.717.00 11291947
3 13,121.384.60 | 14,040,545.80 275,748.30 112.919.47
43 13777 A53.00 14,472, 572.00 208,535,70 112,919.47
] 14.466,326.00 15,479,701.00 304,012.50 112,919.47
6 15,189,643.00 16,253,686.00 31921290 .
7 15,949,125.00 17,066.370.00 335,173.5% -
81 16,746,580.00 17,919 688.00 351,932.40 ] -
9] 17,583.900.00 18,815,673.00 369,529,20 -
10 18,463,105.00 19,756,456.00 3388,005.30 -
150.9¢69,.492.34 160,670,848.00 3,079,785.90 X64,597.36
Conentaios:

Seﬁzémamaddlﬁ%pmcdmhrdnhrncmaluﬁo

T B 1A D




Cuadre No. 2
3 7 s ) ) i1
(5+6)10.3 “n (3-2.8) ©*1)
REDITO POR| AHORRO DEL FLOJO factor d¢ Valer Actaat
INVERSION ISR B2 NETO Valor Actaal Neto
- - . (564,597.3%) 10000]  (564,597.34)
173,279.40 85,859.66 174,059.44 692,337.56 0,533 576,945.66
. 33,875.84 2084116 §  658,548.84 ocosa|  asTa266
. 33,875,84 241,872.46 677,288.54 0.5787]  391,946.88
33,875.84 174,659.86 520,459.14 04523]  251,017.44
. 33,875.84 270,36.66 74323834 04019)  298,707.49
. . 116.212.90 744,830.10 o] 2044360
. - 15,173.50 782,071.50 ozm1] 21827616
- - 351,932.40 §21,175.60 02326 191,005.44
. - 369,520.20 862,234.80 01938 167,101.10
- . 385,005.30 905,345.70 0.1615 14621333
173.275.40 MIBE08 | 28seATIEr | 684293279 238338243 §
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2. Comprar con Crédito Bancario:
Plazo del Contrato 10 Afios
" Costo de 1a Bodega Q. 564,597.34

Tasa det LS.R. 30%

No hay valor residual

Depreciacion 10% -

Tasa de interds bancario 4% m@_
Utilidad del ejercicio Q. 866,397.00

~ TG ERTIm
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Adaquirir a través de Arendamicnto Finsnciero

Plazo ds] Contrato | 104k
Rents Anual del Alqm“ler -Q 10000000
cgsmdelaBodega Q 36455734
TasadeLSR, | 3%

No hay valor residual

| =g et
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ELEMENTOS DE ANALISIS
Desde ¢l punto de vista financiero:
La compra al contado, en cuadro No, 2, puede afectar grandemente 1a liquidez,

porque ¢! desembolso inicial representa un 65.17 % de las utiidades acumuladas,
(Q.564,597.34 / Q.866,397.00 ).

La compra mediarte conirato de un préstamo bancario, en cuadro No. 3, no afecta la
Eqaﬂdezporqueub]inmcqimlajm,peromnewﬂpago_dem que
incrementan los gastos financieros. '

La utitizacién del arrendamicnto financiero, en cuadro No. 4, conlleva sdlo ¢l pago
de 1a renta anal. '

Desde el punto de vista fiscal:

En la compra 2l contado se aprovecha como gasto deducible ¢l valor de la
depreciacion; (ver cuadro No. 2).

En}awmprapormcdiodeaédimbmcmiose'aprowchacomogastodeducﬂﬂed
valor de 1a depreciacion y el costo por intereses; (ver cuadro No. 3).

El incentivo del 20% por reinversién de utilidades se di on los dos casos.

En la adquisicion por arrendamicnto financiero, sélo s¢ aprovecha como gasto
deducible el valor de Ia renta; (ver cuadro No. 4). ’

Desdce!pmuodevistaﬁécalscmwdcpensatqmsénmaymhswmajaspmqnc
los gastos deducibles aumentan en las opciones de contado y crédito bancario, pero

! —— Rt | A 1
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¢€n esie caso prevalece el criterio sobre Ia sustancia antes que forma, contenido en ¢l
Pronunciamiento de Contabilidad No. 1, es decir, & evaluamos el cradro No, 5,
fogramos entender:

Que ¢l desembolso de contado equivale a la utilizacion del capital de trabajo de 1a
empresa y financieramente no es recomendable, ya que sc puede utilizar para otros
fines.

Que ¢l monto de los intéreses derivados de] préstamo bancario durante los primeros
seis afios supera ¢l valor de Ja renta que afecta la utilizacién del arrendamiento
financiero, lo que confleva a un desembolo de efective mayor v que
financieramente afecta ¢l capital de trabajo.

Que las opciones de finjo neto de efectivo calculados a valor actual a una tasa de
mercado reflejan que durante et plazo de 10 afios 1a opcion de arrendamiento
ﬁnanciﬂ'oesmcjat.' '
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CONCLUSIONES

1. La labor del administrador financiero s¢ basa en ¢l adecuado equilibrio entre los ricsgos
asmnidos,losmndhniemosespﬁadosyelca;iulmpladopmahpMEmmncha
anbjem;mthMMm\ﬁulpmlmmgodo& En
esesenﬁdoelAmdanﬁentoFﬁnmdemesunaopciﬁnqnepmemammcﬁw
financiero a los usnarios de créditn.

2, Pmmﬁwmmmmﬂm&hmwm&ﬁ:mwabmm
aquellos factores tibutarios y fimancieros, tales comeo apficacion de gasios que
dimnhmyandpagodeimpmo&nwalmﬁéndehnﬂizaciéndcleﬁcﬁm. Ya
qucclegirmﬁnancimﬁamﬁicmanccmﬁd«mdoelmituioqusuhemés
W,alalmppodriaresuhxmésm. Es decir evaluar a través del costo-beneficio
f resultado para tomar una buena decision.

3. Desde el ponto deﬁstadﬂmetecnolﬁgico,mmbiénesimpoﬂmemel
mndamienmﬁnmciero,pmqncconlosaddmtoBmmmﬁawcnolégicayde
mfoméﬁca,mmmomenmdadommésﬁnﬂcmbimelbimolosbienesadqﬁﬁdos
cnaﬁendanﬂemoquehaccrwnhinsalosbienesmcwwptodepmpiedad.

4. Las alternativas que se encuentran contempladas como ventajas del sisterna del
mcndaﬂﬁenmﬁnancieroclndngﬁnanciemtalﬁoomozhupciéndecompn,h
renavacion del contrato y 1a devolucién del bien al concluir ¢l plazo del contrato,
wnsﬁhxymsindtﬁaalgtmamaopciénﬁnmcimmésm&amcompamdénahs
tradicionales del crédito directo, al garantizar la recuperacion del adendo con el propio
bien que se obtiene de 1a negociacitn, sin gravar oiros activos del negocio.

5. La_ﬁlosoﬂadecreaciéndewdamprmamwuﬁﬁmsucaphaldembajopma
mmpmacﬁvosquescnﬁnmgmmarcapimldembajo,yenwpecialaqmnmm ;
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10 van a contribuir ¢n forma directa en la produccién. E! leasing finansicro es un
negocio juridico complejo que comprende a los bienes de capital, cuya fmcion sea Ia
de generar un producto, de tal forma que el bien sea capaz de aumentar la
productividad del arrendatario en proporcion suficients para cubrir ¢l costo de la
operacién 'y ¢l valor de las rentas que derivan del contrato que se suscribe.

- En Guatemala, Iz legislacion comercial y bancaria, no contiene normas especificas que
regulen este tipo de comfrato, ein embargo en materia comevcial, son aplicables de
forma supictoria las disposiciones del Codigo Civil, Codigo de Comercio, Loy del
Impuesto Sobre la Renta, Ley del Impussto al Valor Agregado y en materia bancariz, Ia
Junta Monetatia como parte de sus politicas monetarias v crediticias autorizd a las
instituciones bancarias para la realizacién del Contrato de Arrendamiento Financieto.

. Kl acceso al crédito bancario tradicional requiere el gravamen de activos significativos
delnegocio_qucrcspaldenenmporcentaje]admdaaoonm,oensucaso]a
codeudoria de terceras pesonas naturales o juridicas. El conirato del leasing propicia ¢l
- acceso al crédito, -sin requerir Iz existencia del gravamen de activos propiedad del
n:godo,algarmﬁmmhvgmiéndﬁecmmemembsacﬁvospmadqﬁﬁrmedim

e3¢ mecanismo.
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RECOMENDACIONES

1. Enmdonegodoq\mscmprmdcesnccﬁmiopﬁﬁr'dcmp!mciéncsuﬂégicaqm
incida en gran medida para obtener los resultados previstos, es por efio que €
responsable, que en su mayoria es el Dircctor Financiero, dentro de so plan debe
aplicar el andfisis del costo-beneficio y tomar la decisién correcta. ‘

2. El Director Financiero debe promover Iz competitividad y eficiencia financiera de Ia
etapresa, propiciando su estabilifad y crecimiento econémico. Es por ello que el
leasing financiero, debe explotarse como altcmativa financiera en su diversidad do
modalidades, v aprovechar asi 1 potencial contribucién 2l desarrollo industrial y
tecnologico de la empresa guatemalicca. '

3. FI Director Financiero en 1z toma de decisiones debe hacer prevalecer su criterio
Financiero sobre lo Fiscal, ya que el ohbjetivo de las finanzas es maximizar el
rendimiento de la inversién de los duefios de la empresa.

4. Que Ia Junia Moretaria como ente fiscalizador del sistema financiero en Guatemala,
se fortalezca y s encargue de transmitir todos los lincamientos para la wtilizacién de
este sistema de financiamiento, para que pueda llegar a niveles mas generales de la
poblacion.
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ANEXO I
MODELO DE ESCRITURA PUBLICA
CONTRATO DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO

NUMERO ., En la ciudad de Guatemala , ¢l dia , Ame mi,

, Notario, comparecen ¢l Sr (a) (sus generales); quicn’
comparece en su calidad de Representante Legal de la empresa , Tepresenfacion
qmacmditaconsunumbrmnicmommdidomestaciudad,ddia , on acta

notarial de} Notario , contenido en hojas de papel simple, < cual
seencumuainsmi!oenechgimMﬁcmﬁlGenﬁaldehRépﬁbﬁu,dwdeddia
bajo €l niimero _, folio , del Hbro de Anxiliares de Comercio,

entidsd a quien en lo que siguc de esta cscrimm se ko denominard b Parte
ARRENDADORA ; porouapaﬂecomparecéelSr(a) , en su calidad de
Representante Legal de la empresa , represemfaciin que acredita con so
nombramiento extendido en esta ciudad, el dia , en acta notarial del Notario
, contenido en hojas de papel simple, €l cual s encuentra inscrito en

¢l Registro Mercantil General de la Repiblica, desde ¢l dia , bajo el mimero
, folio , del libro de Auxiliares de Comercio, nombramiento que

es amplic AmpﬁnySubsiglﬁentewnfomea]aleyyamijﬁoio'pm'edteacm; enfidad
cuyas oficinas operan en y a quien en lo que sigue de esta escrirtura se le-
donominaré Ia partc ARRENDATARIA . Doy f: de conocer a los oforgantes no
obstante s¢ identificaron con las cédulas de vecindad antes descritas; de que las
Fepresentaciones que se cjercitan son suficientemente amplias conforme a la ey ¥y 2 mi
jlﬁzioparalacclebraciéndeesteacw;deten&ralavistaladocumm!aciénrelmimada;de
gue ascgurindome los comparecientes ser de las gencrales indicadas y encontrarse en el

Hbre ejercicio de sus derechos civiles, en el caricter con que acthan, convienen en celebrar
¢l presente CONTRATO DE ARRENDAMIENTO CON PLAZO FORZOSO Y
OPCION DE COMPRA, contenide en las cliusulas siguientes: PRIMERA:
ANTECEDENTES: Propiedad de los Bicnes Mucbles ¢ Inmucbles a arrendarse: El St.

(arrendador) manifiesta que su representada, (gmpresa arrendadora)
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ANEXO 1

¢s legitima y tnica propietaria de - (descripcién del bien objeto del contrato), Io
que comprucba con (documento de propiedad), niimero de fecha
, emitida por . SEGUNDA: OBJETO DEL
ARRENDAMIENTO: Continia manifestando el Sr. (arrendador) que su
mpresentada,poresteacmotmgaenm&anﬁemoalacnﬁdad el bien .
identificado en la cliusula asterior, bajo las condiciones siguisntes: ) PLAZO: Bl plazo del
Preseite coniyato es de _ mescs Y como consccuencia vencerd el dia
(fecha). En virtud de ser forzoso ¢l plazo para ambas partes, los contratantes
estan obligados forzosamente a dicho plazo, de conformidad a lo convenido. en este
instlwnento,apuﬁrdclafechadesuﬁgmcia. El plazo anteriormente estipulado podrd
ser prorrogado por periodos menores, iguales 0 mayores, bastando para ¢l efecto e cruce
decaﬁasenﬂelmpmes,yconzﬁsoderecepcién,conkesmesesporlomenosdc
anticipacién a Ia fecha de vencimiento del plazo pactado o s (8) promoga (s). Si
conchﬁdoslos__meaespacizdosoalgmadcmmprénogassinquehaymcmzado
las correspondientes cartas de aviso en la forma anteriormente sefialada, se entenders
prorrogado el plazo de este contrato, por tiempo indefinido, en cuyo supucsto, cualesquiera
delaspmssconu'atantespodrédarporterminadoelnﬁsmomédiantc notificacién escrita a
la otra, con (plazo) dias de anticipacion a la fecha en que desee concluido. Si
hpmteAnendﬂaﬂadmdarportmnﬁnadoelcmmammdelvendmicnmdelphm
forzoso o de una de las prémogas, debers cancelar a (la arrendadora), y a lo
cual se obliga desde ya, el saldo insoluto que constituirs la totalidad de las rentas atin no
vencidas por todo el tiempo que faltare para que concluya el plazo forzoso acordado o el
de las promogas que llegaren a pactarse en su caso. b) RENTAS O PAGOS: La rents
serd de (Q.) que en forma mensual y anticipada la parte Arrendataria debers
pagar ¢l dia wno (1) de cada mes, sin necesidad de cobro ni requerimiento alguno, en las
oficinas de Ia parte Arrendadora, , euya direccién comercial ya e conocida por la
parte Arrendataria, en quetzales, moneda legal de Guatemala. La renta anteriormente
estipulada, de acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes, esta afecta al pago del IVA,

» - —— T aE R R kY D Ll amkl < =



REURHHHE] 1 S [E— J

s

ANEXO1I

porlo que en ia facturacién mensual que (a Arrendadorz) haga en tal concepto
de renta se adicionaré ¢l valor corrcspondiente do tal impuesto, con el objeto de que
ﬂaAncndadora)recaudcdichnﬁnpuestotalycomoidéstablwch'lcy; c)
PAGO ANTICIPADO: La parte Amendataria paga a (L
Arrendadora) en este acto Ja suma de de (quetzales) que’ de comim acuerdo
MWmKMcnwordm,aﬁ:DmmdaMmmp&nimpmpmdcﬁm
Arrendataria de cualesquicra de 1as obligaciones que le imponc ¢l contrato, v (a
Arrendadora) diere por terminado anticipadamente el plazo, dicha suma quedari en pago a
1a arrendadora, en concepto de indernmizacién por los dafios y perjuicios imogados por et
incomplimiento. de conformidad con lo dispuesto en el articulo 1436 del Cadigo Civil; ,
I) si Ia parte Arrendataria cumple estrictamente con los términos del contrato, Ia suma en
referencia se aplicar en concepto de pago de la renta de las cuatro dltimas mensualidades
del plazo forzoso. En ningiin caso se devolvers la cantidad antes indicada a 12 parte
Arrendataria, pues se aplicaré exclusivamente en Jos términos anteriormente convenidos; d)
AJUSTE A RENTAS PACTADAS: Se comviene expresamente por lag partes que Ias
Tenias pactadas no pagadas, vencidas o né podrin ajustarse en cualquier tiempo por
_ (I2 Amendadora), que desde ya se reserva ese derecho, ¥ en caso de ser
modificadas s¢ harin cfectivas mediante resolucion dictada por 1a Junta Directiva de
(lanrendadora),ydesdeesafechaseapﬁcam’nneccsidadde'
. formalizacion alguna a todas las rentas pactadas mo pagadas, incluyendo las rentss
atrasadas. Este ajuste se aplicard al total de las rentas pendientes de pago del plazo forzoso
pactedo o de las promogas acordadas en su caso, calculado sobre el valor de los bienes
(muebles o inmuebles) dados en arrendamicnto. Adicionalmente, en caso de que
se impongan nusvos impuestos, tributos o contribuciones que afecten € valor de las rentas
pactadas originalmenie. La Arrendadora procederi a efectuar ¢l ajuste correspondiente
sobre las rentas que ¢stén sujetas 2 las nuevas disposiciones fiscales en ¢l momento en que
ocurman. Asi mismo, la parte Arrendataria enterada de que 1as rentas estin afectas al pago
del valor de impuesto sobre el valor agregado (IV A), conviene, en el caso de ocurrir



7%

ANEXO 1

cambios en 1a tasa, pagard a la Arrendadora el walor correspondiente de acuerdo a la
facultad que le confiere Ia ley para actuar como agente recaudador. ) IMPUESTO,
MANTENIMIENTO Y GASTOS DE OPERACION: Cualquier clase de impuesto que
pese o afecte a jos bienes (muebles o inmusbles) amendados serd asumido en forma
exdm‘pmhpmteMdatMiaqueseobﬁgaanmnmchbimésmdadosm
perfects. estado de operacitn, comservacién y mantemimicnto de acuerdo a las
recomendaciones y regulaciones de iz fibrica, contenida en ¢l manual respectivo.  En
v&mddehnannﬂemespecia!delosbimesmueblesmdadosdadomahogadodc
tecnificacidn, e] mantenimiento y servicio de los bicnes muebles arrendados ¥ de todos sus
accesorios asi como instalaciones inberentes a los mismos, deberd forzosamente estar a
ca:god:ﬁmicosdelachre&entame_delacasamauizenestaRepﬁbﬁca,paracuyoefecto
(la Arrendadora) transfiere a favor de la parte arrendataria la garantia que
otorga dicho Representante 4 los bienes dados en arrendamiento, sin perjuicio de que La
PmAnmdamiaqlwdaobﬁgadaambr&e]valmdcdichommmﬁnﬁmmmmalqueh
Representanis del mencionado fabricante en Guatemala cobra por dichos servicios, bajo
s exclusivo costo, de manera que el monto de tal cuota, en todo caso, es totalmente
independiente y ajena ¢ Ia renta pactada a favor de (la Arrendadora), por
io tanto queda totalmente prohibida la revisién, mantenimiento y/o reparacion de Jos
bienes mucbles arrendados por parte de empleados o tecnicos ajenos a la Representante de
laCasaMahizdeloabicnesmueblesdadcsenmendanﬁcntoenGuatemala, Ia infraccidn
de esta prohibicion hara que la amrendataria incurra en responsabilidad por los dafios o
desperfectos que los bienes mucbles pudicran sufiir como consecuencia de ello sin
perjuicio de seguir cancelando a - . {la Arrendadora) las rentas forzosas a que
s¢ encuentra obligada de acuerdo a este coniratro. El servicio de mantenimienio sobre los
bienes mucbles dados en amrendamiento se encuentra reglamentado en el contrate de
mmncnimiemomtharteAnmdamiadebmmcﬁbircon}aRepmmamc
Distribuidora. de los bienes amendades obligindose a mantener diche convenio vigente,
durante el plazo forzoso de este contrato y/o sus prorrogas, bajo su exclusivo costo,
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Asimismo cuaiquier pago que efectiic La Parte Amendstaria por medio de cheque, sc
recibe bajo Ia condicién de que sca cobrado efectivamente, pocs £i no fuere pagade por
cualipyier causa no existird pago del respectivo abono ¥ no sera valido ¢l comprobanie de
pago extendido por (a Ammendadora}; ademds La Amendadora cobrard vn
recarpo del fres por ciento (3%) sobre & valor det chegue que no fucre pagado, cobro que
n ningin caso serd menor de diez quetzales {10.00), sin perjuicio del derecho que tiene Ta
Asrendadora de cobrar €l respectivo abono ¥ proceder contra € girador del chegue
corforme 1o establecido en la ey y en ¢ presente contraio. ) RIESGO DE 1LOS BIENES
ARRENDADOS Y SEGURO: La Parte Armcndataria yesponiderd de todo dafio o
deterioro que los bienes arrendados suffan por culpa dt sos operadores, empicados,
terceros  dependientes o piblico en generst  Con o objeto de cubrir  dicha
respomsabilidad por 1a destruccién o deterioro tolal o parcial de los bienes 2mendados
caesados por cualguicr motive o persoma. La Arrendataria se obfipa a contratar an segaro
contra todo riesgo 2 su exclusivo costo, con endoso a favir  de {a
Arrendadora) como fmica y exclusiva bencficiaria. El monto del seguro respective
debers cubrir como minimo el imporie total de Ias rentas del presente contrato, incluyendo
los gastos respectivos, debiendo mantenerio vigenie La Parte Arrendataria duranre Ia
vigencia del plazo forzose de este contralo o sus respeciivas promogas.  Asl minmo sc
obliga a mantener desde ya los bienes smchles arrendados ca lugar scouro 'y apropiado
para ¢l desarrolio de sus respectivas actividades. g) SUBARRENDAMIENTO: La Parte
Arrendataria podrd subarrendar total o parcishmente los bicnes amendados y =m
respectivos accesotios con la  previa aprobadifm esaxit2a  de la
Arrendadora) . h) INSPECCION DE 1.OS BIENES ARRENDADOS : Los bicnes
ammendados estin sujetos a I inspeccion peniodica por parte de la persona o personas que
desipne (la Arrendadora) para lo cual Ia Parte Arrendataria prestard toda
clase de colaboraciém que se 1o requisra. i CESION: Desde va Ia Arrendadora goeda
expresamente amtorizada para ceder, gravar o negociar en cualgrier forma los derechos que
le confiers este contrato, sin necesidad ds Previo aviso o pastesior notificacion a la paris
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Arrendataria.  TERCERA: OBLIGACIONES ESPECIFICAS DE LA PARTE
ARRENDATARIA: 3.1) INTERESES POR MORA: S conviens cxpresamente por los
oforganies, que laPartcAmndatmiarenococeréypagm'éa (la
Arrendadora) el cinco por ciento (5%) de interés mensual sobre las rentas no pagadas
puntualmenmenlmfechasconvenidassinqucestosigrﬁﬁqueprérmgadelplazopactado,y
sin perjuicio del derecho que tiene La Arrendadora a dar por vencido el plazo, y entablar
accion judicial. 3.2) La Parie Armendataria deberi presentar a (a
Arrendadora) suestadosﬁnancimanualesdenﬁodalnsnownta(m)diaspcswﬁoresa
la fecha de su ejercicio figcal. 3.3) La Partc Amrendataria sc obliga a enviar a
' (2 Amendadora) copia de Iz pifiza del seguro a que se hizo referencia
anteriormente dentro de los quince dias posteriores a su autorizacién, debidaments
endosada.  3.4) . La Parte Arrendataria tiene Iz obligacién de poner en inmediato
conocimiento de (a Arrendadora) de cualquier desperfecto que ocurra en
el comecto funcionamiento de los bienes arrendados sin petju_ido de seguir cancelando a
(la Amendadora) Iasrenlasfm'znsasaquesccncuemraobﬁgadade
acuerdo con este instrumento. La Parte Arrendataria no podré bajo ninguna circunstancia
retirar los bienes musbles arrendados del lugar en que se encueniran instalados en sus
oficinas centrales, sin previo consentimientp por escrito de (a
Arrendadora) , salwqucporalgmamzﬁnespecial,lasnﬁmossecncon&arensujctosa
' peligro inminente de destruccién o serio deterioro. En caso de destruccién total o serio
despc:fectoquemﬁ'aniosbienesmdadosymsacmarics, la Parte Arrendataria se
ob]igaacubrirdeimncdiato,latotalidaddelasrentasdclpagoforzosopactado,odesus
prorrogas en su caso. CUARTA : DEVOLUCION DE LOS BIENES ARRENDADOS:
Unavezaonchﬁdoelplazopactadoodesusmspecﬁvasmérrogas,la parte Arrendatania
devolverd los . bienes amrendados ¥ sus respectivos accesorios a La
Arrendadora) en el estado en que sc les entregé, salvo ef desgaste derivado del uso
prudenteynomaldelosnﬁsmos,scgﬁnelpropésitoparael cual fueron fabricados, ds
mnfmmidadcmlasnomasdehcasammufacﬁma,hdevoluciﬁnsehméme!iugm
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que (Ia Arrendadora) sefiale para el efecto por escrito. QUINTA:
INCUMPLIMIENTO. Cliusula de Indemmizacion: En caso de incumplimiento de 1a parte
Amdatmiade]asobﬁgaqulmcmepmestcconm,asimmopmhfahade
pagodeunamlamenmmﬁd&dopormmmwnervigmmhpéﬁmdenegmoaqueselﬁzo
referencia (La Arrendadora) podra resolver el presente contrato, sin
mﬁdaddedechradénjudidﬂpmﬁadasicmﬁeneasusiﬂeremy_mcog«losbim
arrendados funcionando en perfectas condiciones, y e:ngu- ¢l pago total de Ias rentas
forzosas pactadas, cmnpﬁmicnmqqueesﬁobﬁg%dahpaﬂeAmdataﬁadeomfomﬁthd
con ¢! articulo mil novecientos cuatro (1,904) y mil novecientos ochenta ¥ ocho (1,988) del-
Cédigo Civil (Decreto 106), SEXTA: OPCION A COMPRA : . desde ya se pacta cl
De!echodeOpciénaCompradelosbimesobjetodeestccontratoporpmdelapaﬁe'_
Anmd:naxia,pamqucdcntrndelos:rehradiassiglﬁemes 2 Ia expiracion del plazo
estipulado deba cjercerio, siempre y cuando haya cumplido con todas y cada mma de 1as
obhgamonesquclennpoucwtaesmmolemcspﬂndapormpemuvolegal El precio
ﬂaﬁopme;erccrechrechodeOpcwnaConmmesdeQ
SEPTIMA: GASTOS : Todo gasto que canse Ia presente negociacion, los de esta

escritura, su modificacion y/o ampliacién, asi como cualesquiera otros que directs o

indirectamente provengan de la misma, serin a cargo exclusivo de la Parte Amrendataria,

OCTAVA : EFECTOS PROCESALES: La Parte Arrendataria para los efectos legales

del presente contrato y  de sn cumplimiento, aceptz como buenas y exactas, Hquidas,

ejecutivas, exigibles y de plazo vencido, las cuentas que con respscto a este negocio e

formule (La Arrendadora), y como titulo ejecutivo perfecto el testimonio _
del presente instrumento; renuncia at fuero de su domicilio ¥ s¢ somete a los tobunales de

este departamento que elija (La Arrendadora), y sefiala como lugar para
recibir notificaciones, citaciones o emplazamientos 1a ds esta
chdad, obligindose a comunicar a (la Arrendadora) por escrito cuakquicr
cambio que de ella hzcxere, en ¢l entendido que a falia do tal aviso se tendrin como vilidas
¥ legalmente hechas todas las notificaciones, citaciones y emplazamientos que se le hagan
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en ¢! lugar indicado; renuncia asi mismo al orden legal de embargo asi como de la
pecesidad de prestar fianza o cualquier otro tipo de garantia a los depositatios yfo
interventores que se llegaren a designar por (Ia Arrendadora), exoneracién
que s¢ hace extensiva para el ejercicio total de los derechos de La Amendadora
NOVENA: Lz Parte Arrendataria manifiesta tener recibido ¢ instalado a su entera
satisfaccion los bienes mucbles arrendados. DECIMA: ACEPTACION : En los téminos
anicriormente - relacionados, los comparecientes en las calidades en que respectivaments
actian, aceptan todas y cada unz de las clivsulas de esta cscritura. Yo, ¢l Notatio, Doy
Fe: De todo lo expuesto, de haber tenido a 1a vista ¢l itudo que consiste. en la factura
nimero ____, evendida por con fecha . a favor de

(Ia Amrendadora ); de que por designacién de los oforgantes les lei
integraimente lo esctito, quienes bien enterados de su contenido validez, objeto y efectos
legales, Jo aceptan, ratifican y firman.
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ANEXOIF
MODELG DE CONTRATO DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO

NUMERO , Enla Cindad de Guatemala, alos , comparecen
Ante mi Notario, comparecen por una parte ¢l Sr. (3)
generales), quien esRepresenmugaldelaempresa__;__,aqtﬁcnuh
dmonﬁnaéhAnmdadmamhme&w,caﬁdadqucmediﬂ-mm
nombramiento extendido en papel simple por ¢l Notario , por otra paste el

(sus

Sr. () en su calidad de Representante Legal delaempresa_ - = .3

qxﬁnwledmomhﬂéhmmitmﬁ:a)mcmahscompmm; :
b}dehabcrtenidoalaviﬂahduﬂmaﬂ'énrdadomdaqueauudha l2s
mpresmtadmasqmscej«uﬂm,lucmlesmmﬁémteswnfmmahkyyami
j:idopuaeﬁeacw;yc)qmuegmﬁdomehscompuwiﬂmsmdelmgmmh
indicadas y encontrandose en ¢ Fbre sjercicio de sus derechos civiles, me
maniﬁestanqucomgancmatochnmdanﬁemomPlamchyOPdéndc
Compra contenido en las cliusulas signientes: PRIMERA: ANTECEDENTES: Me
manifiesta el (Amndadm)qmmmnﬁada(mamdm)eslema_
propietaria dc (descripeién del bien objeto del contrato). SEGUNDA: OBJETO DEL
ARRENDMNTO:ﬁgUGme ¢l (arrendador) que su representada, por
eipresenteacmypor}arenlaoum_tammualanﬁcipadade___(mietﬂs), Q.
___déenmendamienwalaAn'endﬂaria,'los {bienes) identificados en
Ia clinsula que antecede. TERCERA: PACT! 08 Y CONDICIONES ESPECIALES:
laspaﬂespacmnlosigmﬁemc:a)PLAZO:clp]mdelpmscnteeonMOBSde

meses forzosos para ambas paries, razom por la cual ambas s¢ encuentran
cbhgadﬂacmphfmmmeelphzoaqlﬁesﬁpmadowmadoapatﬁrdel
(fecha). Dicho p]azopo:hﬁserprormgadoporpcﬁodos menores, iguales
omaymm,basmndoparaelcfeﬂoelcmcedecmmsemrchspmms,cmz\iso&
recepcion y con tres meses de antelacion por lo menos, a la fecha de vencimiento del
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plazo. pactado 6 el de. ia prérroga que estuviera comdendo. i concluidos los meses
forzososoalgmdesuprénogassinquesehayan cruzado las correspondientes cartas de
avigo en 12 forma anteriormente smialada,secntenderéprorrogadoclconn'atoportiempo
indefinide, en cuyo supuesto cualquiera de las partes podr dar por terminado el misme
mediante notificacion escrita a la otra, con < (plazo) dias de anticipacién a la fecha
en que se desec concluirlo. Si la Arrendataria deseare dar por concluido ef contrato antes
del vencimtiento del plazo forzoso y dovolvisre Ios (bienés) arrendados deberd
cancelar ¢l saldo insofuto al Arvendador, ¢l cual scria jgual al valor de a totalidad de Jas
rentas mensuales cuyo monto ya quedd, especificado por todo el tiempo que faltare para
qucterminedichoplazofomso,maslacanﬁdadde (en letras) Q. , en
concepto de dafios y perjuicios causados a Ia Amdadofaportalincmnplinﬁento.b)
FORMA DE PAGO DE LA RENTA: la tenta pactada se cancelard mensualmente como
¥a quedd apuntado, los dias de cada mes de vigencia del presente contrato, cn las
oﬂchmmmiﬂesdehﬁnmdadomomellugarqucestascﬁaleparae! efecto por
escrito, sin necesidad de cobro o requerimiento alguno, en forma anticipada, en quetzales,
moneda legal de 1a Repiblica de Guatemala. Se hace constar que el aporte de la renta
correspondiente at -mes'schaceefecﬁvoalaAnmdadoraenestemimoacto,
Pago que se efectiia tomando en cuenta la naturaleza del plazo forzoso pactado, o sea la
cantidad de (letras) Q. - ©) IMPUESTOS, MANTENIMIENTO
Y GASTOS DE OPERACION: cualquier clase de impuesio que pese o afecte a los
(bicnes) arrendados seran asumidos en forma exclusiva por 1a Arrendataria, la

que s obliga a mantencrlos en perfecto estado de operacitn, conservacion y
mantenimiento de acuerde 2 las Tecomendaciones y regulacionss de la empresa
distribuidora; asi mismosonporcixentayriesgo de Ia Arrendataria todas las reparaciones,
mano de obra, materiales, accesorios, repuestos vy demas gastos. inherentes al
mantenimiento ordinario v extraordinario de los (bienes) arrendados. La
ArrmdadoracedcdesdeahomahAﬂendamda,dmamﬂaﬁgmciadcesm_mmmy/o

-3 T
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sus prorrogas todos los servicios v garantias que otorgue la casa distribuidora y, por lo
tanto esios drochos los deberd reclamar la Arrendataria directamentc a la distiibuidora d
Tos (bienes) dados en arrendamiento. Todos los servicios de reparacién y
mantenimiento de los (bienes) pudieran sufyir durante la vigencia de este con
trafo y/o sus prorrogas incluyendo aqueflos que provengan de caso fortuito o fuerza mayor.
En ¢l supuesto que los dafios fuesén de tal magnitud que los hicieren inservibles o qoe los
mismos fussen sabados, hurtados o destruidos y que por alguna razén la Arrendadora 5o
" yecibiera de tercera persona individual o juridica, la indemmizacion del monto del seguro
'cmespcndientcobiznqueestacobcmnanohayasidoconmda,laAm:ndamﬁapagmé
Ia totalidad de Ias rentas mensuales pactadas ain no vencidas a la Arrendadora, mis 1a
ca.nﬁdad de (etras) Q. cantidades que representardn los dafios y
perjuicios causados a la Amendadora por tal situacién, en virtud que todo riesgo scbre los
bienes arrendados corre a cuenta de la Amendataria. En cf caso que la Arrendadora no
haya sido indemmizada por los dafios sufridos en los bienes arrendados cuando estos sean
suceptibles de ser reparades sin menoscabar su funcionamiento, rendimiento y valor
comercial, la Arrendataria queda obligada a realizar sus propias expensas dichas
reparaciones a su exclusivo costo, ¥ en forma inmediata. Fn caso que Ia Arrendadora haya
sido indemnizada por el dafio anteriormente relacionado, como consecuencia del pago por
parte def seguro a su faver o por cualquier fercero, reembolsara a la Amendataria por los
gastos incurridos una vez establecido a piena satisfaccion de 1a Arrendadora que los bienes
arrendados han side debidamente reparados, previa inspeccidn y reconocimiento que se
haga sobre los mismos por la 0 las personas que designe la Amrendadora. La Arrendataria
se obliga expresamente a suscribir un contrato de seguro por robo y dafios sobre los bienes
arrendados y a mantenerlo  durante toda 1a vigencia de esic comfrato, a costo
exchusivamente de la Asrendataria ¥ cuyo umico y exclusivo bencficiario serd la
Arrendadora. El monto del seguro deber cubrir por lo menos el importe de las rentas
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mensuales pactadas en esta escritura, mis los gasios que cause esta negociacién, la
Arrendataria se obliga a remitir a la Arrendadora copia de I poliza respectiva deniro de los
Ireinta dias (por lo general) sipuientes 2 la fecha de su vencimiento, debidamente
renovadas. ¢) DANOS: la Amendataria asume dosde ya en forma exclusiva la
responsabilidad por cualganier dafio que los bienes asrendados o por causa de elios s¢
osasimmatercmspemnmsoaiapmpicdadajens, a fin de cubrir totalmente 1a
responsabilidad de ia Arrendadora como propietatia de fos mismos. La Arrendataria queda
obligada desde ya asumir ilimitada y sotalmente cualquier desembolso que cventualmente
efectuare 1a Arrendadora por dichos conceptos, entre los que se incluye expresamente jos
pagos por dafios 2 la propiedad ajena, lesiones corporales, 257 como gastos  profesionales
de toda clase y aquellos efectuados a cuenta y a s cargo. f) INSPECCION: los

{bimgs)mndadosestarénsujewsalainspcociénpeﬂédicaporpmedcla
Amendadors o de las personas que clla designe y la Arrendafaria prestaré foda Ia
colaboracién que se¢ ke requiera. g) DEVOLUCION: Una vez vencido el plazo del
presente confrato o las prérrogas que liegares a acordamse entre las partes, la Amrendataria
se obliga a devolver los {bienes) arrendados en ¢l lugar que ia Arrendadora
seﬁaleparaeiefecto,cnelmismomdoquelosmibe,salvocldeteﬁoroporsuuso
normai y pmdente. h) PROHIBICIONES: La Amrendataria no podra subarrendar total o
parcialmente los (bienes) arrendados por esie acto sin ¢l previo consentimiento
por ¢scrito de la Amendadora, tampoco podrd ceder o gravar sus derechos, no podrd
introducir mejoras las que en todo caso quedara a beneficio exclusivo de ia Arrendadora v
sin costo alguno para ésta. i) CESION: desde ya Ia Arrendadora queda expresamente
autorizada para ceder, gravar o negociar en cualquier forma los derechos que le confiere
este coniraio, sin necesidad de previo aviso o posterior notificacion a Ja Arrendataria, )]
INTERESES POR MORA: Se conviene expresamente que la Arrendataria debera
cnacelar a 1a Arrendadora el % mensual sobre ¢ef saldo o saldos dsudores
no cancelados puntuatmente en las fechas, forma y lugar convenidos. CUARTA:
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OPCION A COMPRA: i)esd:yasepactaeldemhodcocpiénacompradelosbimcs
objeto de este contrato por parte de Ia Arrendataria, para que dentro .de los treinta
(generalmente ) dias signientes a la expiracidn del plazo estipulado deba gjercerio, siempre
y cuando haya cumplido con todas y cada una de las obligacicnes que le impone este
contrzto o le correspondan por imperativo legal. El precio fijado para sjercer el derecho
de opeitn a compra es de Qetras) Q. . QUINTA: EFECTOS
PROCESALES: Para los efecios procesales de este contrato y de su cumplimiento, 1a
Arrendataria acepta como buenas, liquidas y exigibles v de plazo vencido las coentas que
com Tespecto a este negocio formule la Amendadora y como tillo gjecutivo perfecto o
indiscutible ¢l primer testimonio de esta escritura; renuncia al fuero de su donticilio y sefiala
come lugar para recibir notificaciones en la obligindose a commnicar
Por eserito a Ia Arrendadora cualquicr cambio que ella hiciera en el entendido que a falta
de fal aviso, se tendrian como vilidas y legalmente hechas todas las notificaciones,
citaciones y emplazamientos cue se le hayan efectnado en ¢l lugar indicado y se somete a
los tribunales que elija Ia Arrendadora, la Arrendataria renuncia también at orden legat de
smbarge y exonera a la Arrendadora de la necesidad de prestar fianza o garantia alguna
para el ejercicio de sus derechos, exoneracién que hace extensiva 2 los depositarios  y/o
interventores que legaren a designar. SEXTA: INCUMPLIMIENTO: La Arrendatata
en caso de incumplimiento de cualesquiera de las cbligaciones que asume por este acto o
gue le comrespondan por imperafivo legal, o por no mantener la poliza de seguro
relacionado vigente, o por falta de pago de sus mensuafidades de las renias pactadas en Ias
fechas, forma y lugar convenidos, dara derecho a la Arrendadora para que 3 su eleccion
pueda: a) Rescindir el contraio, si asi conviene a sus intereses y b} exigir a Ia Arrendataria

por ¢f cumplimiento total del pago de las rentas afn por cumplirse de conformidad con el
articulo 1905 y 1436 del Decreto Ley 106, Codige Civil, mis la suma de Q.
swma que representard los dafios y perjuicios ocasionados a la Arrendadora por tal
situaciom. SEPTIMA: GASTOS: Todos los gastos qus cause esta escritura, su '
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tesﬁmonio,cmcchciényhsdembmza,yaﬁwrejudi&aloex&ajudid&cmmﬁna
cuenta exclusivamente de fa Amrendataria,. OCTAVA: ACEPTACION
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