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INTRODUCCION

La falta de recursos en tiempos actuales para la adquisicion de equipos, es un factor limitante para el
crecimiento y desarrollo de las pequefias y medianas empresas, que usualmente utilizan instituciones
bancarias para satisfacer dicha necesidad, por lo que este tipo de empresas, presentan sostenidamente

problemas de solvencia y liquidez, ademas de limitaciones en el acceso al crédito del sistema financiero.

Por tal motivo se considera esencial enfocar el estudio en conocer la utilizacién de instrumentos no
tradicionales como lo es el arrendamiento financiero para la adquisicion de equipo para la mediana
empresa, Yy especificamente en equipo de transporte; elaborando una investigacion que establezca la
aplicacién del arrendamiento financiero para la adquisicion del mencionado equipo para la mediana

empresa dedicada a la venta de paquetes turisticos y boletos aéreos.

El sector econémico en estudio ha presentado en los Ultimos tiempos diferentes dificultades para su
crecimiento y mantenimiento empresarial, una de las mas importantes que no va a la vanguardia con la
tecnologia por lo que se le dificulta mejorar su productividad y operatividad. Es por ello que busca
diferentes formas para salir adelante, por lo tanto una alternativa de inversién que le ayudara a tener

mejores oportunidades de superacién.

El primer capitulo contiene la situacion econdmica de las PYMES, las diferentes alternativas de
financiamiento, la clasificacién del leasing o arrendamiento financiero, la normativa técnica y legal

aplicables a las alternativas de financiamiento.

El primer capitulo contiene todo lo relacionado al marco tedrico y conceptual, que facilite el entendimiento
del lector sobre el tema en investigacion, en el que se incluye: Antecedentes y generalidades del
arrendamiento financiero; generalidades de la alternativas de financiamiento en las que se incluyen fondos
propios, préstamo bancario y arrendamiento financiero, generalidades de los flujos de caja y los métodos
de evaluacion para eleccion de la inversion; los tipos de consideraciones con que cuenta, como el legal y la

normativa técnica.



RESUMEN EJECUTIVO

M&M Inversiones, S.A. de C.V. (Versalilles Tavel y Tour) es una empresa de agencias de viaje dedicada a
las actividades de venta de boletos aéreos y terrestres, paquetes vacacionales en modalidad de turismo
receptivo por lo cual la sociedad desea adquirir un vehiculo tipo coaster con las comodidades necesarias

para prestar un servicio de calidad a los turistas que reciban en nuestro pais

La globalizacion exige a las empresas una mayor competitividad para subsistir, ante esta situacion, uno de
los problemas a que se enfrenta el pequefio y mediano empresario, son los escasos recursos financieros

para la obtencion de bienes de activo fijo.

Ante esta necesidad de inversion, sin realizar previamente un estudio que presente resultados de
viabilidad de su implementacidn, surge la necesidad de desarrollar un estudio de factibilidad que permita

ejecutar una inversion.

Una inversion financiera es la inversion que una empresa realiza en el mercado financiero para la cual la
empresa busca una mejor rentabilidad; al analizar el estudio sobre alternativas de inversién se determinan

los costos de oportunidad en que se incurre el invertir al momento para obtener beneficios al instante.

Una de las evaluaciones que deben de realizarse para apoyar la toma de decisiones en lo que respecta a

la inversién de un proyecto, es la que se refiere a la evaluacion financiera.

La mediana y pequefia empresa necesita herramientas para alcanzar el maximo de operatividad y
productividad, esto se logra en base a inversion, tradicionalmente es por medio del crédito bancario o
recursos desembolsados por la empresa, por lo cual el arrendamiento financiero viene a ser una
herramienta novedosa de financiamiento para la inversion de las empresas en bienes de capital y por
consiguiente tener mayores estandares de productividad, aparte de todo lo anterior ayuda a reflejar

mejores niveles de liquidez.

Los instrumentos utilizados para la obtencion de informacion fueron la entrevista realizada al gerente
general de la empresa en estudio, y las encuestas dirigidas a las agencias de viajes ubicadas en la colonia
San Benito.



En el primer capitulo se comprende una sintesis de los aspectos mas importantes todo lo relacionado al
marco teorico y conceptual, lo que facilita el entendimiento del tema, ademas de fundamentar
tedricamente la tematica de investigacion en el que se incluye las alternativas de financiamiento que la
empresa puede considerar en la adquisicién de bienes tomando en cuenta fondos propios generados por
la empresa, préstamos bancarios y el arrendamiento financiero y su clasificacion, los flujos de caja y los
métodos que utiliza para calcular el valor del dinero en el tiempo los cuales son Tasa Interna de Retorno y
Valor Actual Neto, proyectos mutuamente excluyentes, la normativa técnica y legal aplicada a cada
alternativa planteada.

El método de la Tasa Interna de Retorno consiste en encontrar una tasa de interés en la cual se cumplen
las condiciones buscadas en el momento de iniciar o aceptar un proyecto de inversion. El método del
Valor Presente Neto es muy utilizado por dos razones, la primera porque es de muy facil aplicacion y la
segunda porque todos los ingresos y egresos futuros se transforman a valor presente

El segundo capitulo se presenta el caso practico, la metodologia utilizada inicia con la proyeccién de flujos
de caja por cada opcién de financiamiento planteada y el respectivo calculo de tasa interna de retorno y
valor actual neto donde se aceptara la alternativa que mejor se ajuste a la empresa. La buena eleccién
por parte de los empresarios entre varias alternativas de financiamiento es de suma importancia para la

maximizacion de utilidades para la empresa.



CAPITULO

1. MARCO TEORICO

1.1 Situacion econdmica de PYMES

Las pequefias y medianas empresas (PYMES) son consideradas hoy dia como uno de los puntos clave de
desarrollo para nuestro pais. Esta percepcion se sustenta tanto en el examen de indicadores econdémico-
sociales tales como la incidencia en el empleo, en el PIB y en el comercio exterior, consolidandose como
tema relevante en las agendas del desarrollo. El nuevo contexto internacional en que se mueven los

negocios plantea grandes desafios a las PYMES Salvadorefias.

Las PYMES enfrentan mayores dificultades de acceso a financiamiento que las empresas de mayor
tamafio, para el desarrollo de su compafiia, es comin que las pequefias empresas empiecen sus
operaciones sin capital suficiente para asegurar su éxito a futuro. Generalmente, al preguntar a un
empresario que es lo que mas necesita, probablemente su respuesta estara ligada con el requerimiento
de recursos, con las dificultades en la obtencién de financiamiento para iniciar, desarrollar y conservar su
empresa, entre otros problemas con los que se enfrenta como pequefio empresario, por ejemplo; si existe
mercado para su producto. Aun cuando existan numerosas instituciones que apoyan financieramente a

este sector, es bien sabido que pocas veces el pequefio empresario es sujeto de crédito.

Un sistema financiero solido y eficiente es imprescindible para alcanzar tasas de crecimiento econémico
adecuado que permita evaluar las alternativas de apalancamiento financiero apropiadas a las pequefas y
medianas empresas, es importante tener nocién del funcionamiento de las instituciones financieras y con
ello determinar si pueden ser consideradas fuentes de recursos accesibles al sector econdémico en
estudio, una vez que se ha comprobado que es posible que proporcionen los recursos; también es
importante saber la facilidad y condiciones con la que se puede otorgar dichos recursos.



1.2 Alternativas de financiamiento

Se define el término financiamiento al conjunto de recursos monetarios financieros para llevar a cabo una
actividad economica 6 proyecto econdmico con la caracteristica que generalmente se trata de sumas

tomadas a préstamos."

La medida en la cual una empresa se financie por medio de deudas tiene tres principales e importantes
implicaciones: a) al obtener fondos a través de deudas, la propiedad de los accionistas no se diluye; b) los
acreedores contemplan el capital contable, o los fondos proporcionados por los propietarios, al establecer
un margen de seguridad; si los accionistas han proporcionado sélo una pequefia proporcién del
financiamiento total, los riesgos de la empresa son asumidos principalmente por los acreedores, y ¢) si la
empresa gana mas sobre las inversiones financiadas con fondos solicitados en préstamos lo que paga

como intereses, el rendimiento sobre el capital contable de los propietarios es amplificado o apalancado.

Las actividades de financiamiento son las actividades que dan lugar a cambios en el tamafio y
composicion de los capitales apartados y de los préstamos tomados de una entidad. 2 Por ejemplo entre
las opciones mas comunes tenemos: los aportes de accionistas, ventas generadas por la actividad
econémica de la empresa y obtener créditos a corto y largo plazo, téngase presente ademas que la
empresa cuenta con otras alternativas las cuales se pueden calificar como naturales por excelencia, la
primera de ellas es el leasing como fuente de financiamiento de su equipamiento productivo y renovacion
por razones de obsolescencia tecnoldgica y la segunda el Factoraje como fuente de financiamiento de los

créditos que de generen en las ventas y prestaciones de servicio.

Las empresas comunmente poseen activos fijos que reportan en sus balances generales, sin embargo, el
uso de los edificios, el mobiliario y equipo, y equipo de transporte es lo importante, y no la propiedad en si
misma, cominmente a lo que se enfrentan las empresas que consideran adquirir nuevos activos es

adquirirlo con fondos propios, créditos bancarios 6 en arrendamiento financiero.

1 ljiri Cooper, Diccionario Kohler para contadores, Editorial Limusa
2 Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), NIIF para PYMES, Julio 2009. Seccion 7.6



1.3 Estados financieros proyectados (proforma)?

Un prondstico financiero implica:

1) Determinar la cantidad de dinero que necesitara la empresa durante un periodo determinado;

2) Determinar la cantidad de dinero que la empresa generara internamente durante el mismo periodo, y

3) Sustraer de los fondos requeridos los fondos generados para determinar los requerimientos financieros

externos.

Este método se inicia con un prondstico de ventas, en el caso mas sencillo se supone que los costos
aumentarén a la misma proporcion que las ventas, por otra parte en lo relacionado a las cuentas de
balance general si pronosticamos aumento en las ventas los activos de la empresa deben de reflejar un
incremento respecto al afio tomado de base para la elaboracion de los estados financieros proyectados en
la medida que cada cuenta de activo debe de incrementarse si se desea logar un mayor nivel de ventas,
estos deben de analizarse para determinar si el prondstico satisface o no las metas financieras de la

empresa.

1.3.1  Fondos propios

Se denominan fondos propios al pasivo que no se debe a financiacion externa sino a las aportaciones de
los socios y a los propios beneficios o pérdidas generados. Seria la suma capital social, reservas y

resultados del ejercicio. También se denomina pasivo no exigible por cuanto no tiene un vencimiento.

La compra de activos financiada con el efectivo generado por la empresa tiene una sola funcion
econodmica, como es la transferencia en plenitud de la propiedad y sus atributos sobre el bien objeto de la
transaccion, por lo que el vendedor se desliga de su derecho de propiedad sobre la cosa una vez
perfeccionada la venta.

Ademas si el comprador a plazos deja de cumplir sus obligaciones de pago, su incumplimiento habilitara al
vendedor sélo a perseguir el cobro del saldo de la deuda, careciendo de derecho para reclamar la

restitucion de la cosa enajenada, que puede o no continuar en poder del comprador.

3 Besley Scott; Brigham Eugene F.; Fundamentos de la Administracion Financiera, Doceava Edicion.



Las ventas a plazo representan un acuerdo entre el comprador y el vendedor, en el cual el precio pactado
se cobra en abonos a plazos periddicos. Por lo general, al firmarse el contrato, se establece un pago
inicial al contado, conocido como prima; el monto pendiente de cobro a plazo puede o no sujetarse a

intereses

Los fondos propios totales de una empresa representan, una medida importante de solidez financiera. Sin
embargo, un porcentaje muy elevado de fondos propios puede suponer un costo financiero elevado para

la empresa.

Los fondos propios de una empresa pueden variar por los siguientes motivos:

1) Incremento de capital: Suscripcién de fondos propios por aportacion de los socios.

2)  Reduccién de capital: Disminucion de fondos propios por reparto de dividendos o liquidacién de la
sociedad.

3) Beneficios: Incremento de fondos propios por ganancias de la propia empresa en su actividad.

4)  Pérdidas: Disminucién de fondos propios por gastos de la propia empresa en su actividad.

1.3.2 Crédito bancario.

Es un tipo de financiamiento a corto plazo que las empresas obtienen por medio de los bancos con los
cuales establecen relaciones funcionales, es una de las formas mas utilizadas por parte de las empresas

hoy en dia de obtener un financiamiento necesario.

La empresa debe estar segura de que el banco podra auxiliar a la empresa y satisfacer la necesidad de
efectivo a corto plazo que ésta tenga y en el momento en que se presente.

Las ventajas del crédito bancario es si el banco es flexible en sus condiciones, habra méas probabilidades
de negociar un préstamo que se ajuste a las necesidades de la empresa, lo cual la situa en el mejor
ambiente para operar y obtener utilidades, permite a las organizaciones estabilizarse en caso de
necesidades con respecto al capital.

Desventajas que conlleva el crédito bancario son las condiciones de los bancos puede limitar
indebidamente la facilidad de operacion y actuar en pérdida con respecto a las utilidades de la empresa;

4



un crédito bancario acarrea tasas pasivas que la empresa debe cancelar mensualmente 6 segun el plazo

establecido en el contrato con el banco en concepto de intereses.

1.3.2.1 Apalancamiento financiero

Se denomina apalancamiento a la posibilidad de financiar determinadas compras de activos sin la
necesidad de contar con el dinero de la operacion en el momento presente. Es un indicador del nivel de
endeudamiento de una organizacién en relacion con su activo o patrimonio, el cual consiste en la
utilizacion de la deuda para aumentar la rentabilidad esperada del capital propio y se mide como la
relacién entre deuda a largo plazo mas capital propio.

El aumento del apalancamiento financiero ocasiona un riesgo creciente, ya que los pagos financieros
mayores obligan a la empresa a mantener un nivel alto de utilidades para continuar con la actividad
productiva y si la empresa no puede cubrir estos pagos, puede verse obligada a cerrar por aquellos
acreedores cuyas reclamaciones estén pendientes de pago

El apalancamiento financiero considera el efecto que un ingreso operativo cambiante tendra sobre las
utilidades por accion, es decir, sobre las utilidades disponibles para los accionistas comunes. Por ello el

apalancamiento financiero afecta la seccion financiera del mismo estado como los intereses.

1.3.3 Arrendamiento financiero 6 leasing

El contrato de leasing configura una tipica operacion de financiacion de mediano o largo plazo que se
materializa entre una empresa prestadora (entidad financiera, compaiiia de leasing 6 sociedad fabricante
o vendedora de bienes de capital) y una empresa comercial, industrial o de servicios interesada en
incorporar, renovar 6 modernizar sus equipos € instalaciones productivas en pro de la obtencion de

mejores niveles de eficiencia y competitividad*.

4 Barreira Delfino, Eduardo A. LEASING; Separatas de formacién profesional 2da.edicion.pag.14



La empresa prestadora, si es una entidad financiera 6 una compafia dedicada a actividades de
arrendamiento adquiere el bien previamente seleccionado por el cliente tomador y le facilita la utilizacién

durante un periodo determinado de comun acuerdo.

Las condiciones de arrendamiento obligan a las entidades a realizar una serie de pagos mensuales de
acuerdo a lo establecido en el contrato a lo largo de un periodo de tiempo las cuotas son generalmente

fijas, dichos pagos comprenden intereses y amortizacion de capital.

El arrendamiento financiero se caracteriza por los siguientes aspectos:
a) Elcliente tomador asume sobre si la obligacion de conservar el bien arrendado en buen estado.
b) Elcliente tomador tiene derecho a ejercer la opcion de compra.

¢) Elseguro del bien es de exclusivo interés del arrendatario.

1.3.3.1 Clasificacion de los arrendamientos’

Los arrendamientos pueden clasificarse de acuerdo a:

Por su finalidad

Se menciona nuevamente que por el fin que persigue cada uno se pueden diferenciar en:

a) Operativo:

Es el arrendamiento de un bien efectuado por fabricantes o importadores durante un periodo, que puede
ser revocable por el arrendatario en cualquier momento, previo aviso. Su funcion principal es la de facilitar

el uso del bien arrendado a base de proporcionar mantenimiento y de reponerlo a medida que surjan

modelos tecnoldgicamente mas avanzados.

5 Gonzalez Guerra Elvia Lorena; Gonzélez Hernandez Carlos Roberto; “El arrendamiento financiero como
instrumento no tradicional de inversion y financiamiento para la adquisicién de equipo de alineado de vehiculos para
el desarrollo de la mediana empresa dedicada al servicio de reparacion automotriz del area metropolitana de san
salvador”.
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b) Financiero:

La sociedad de leasing se compromete a entregar el bien, pero no a su mantenimiento o reparacion, y el
cliente queda obligado a pagar el importe del alquiler durante toda la vida del contrato sin poder rescindirlo
unilateralmente. Al término de la relacién contractual, el arrendatario puede optar por comprar el activo a
un precio inferior al del mercado, mismo que se puede fijar desde el inicio del contrato, prolongar el plazo
del contrato a rentas inferiores a las anteriores o bien participar con la arrendadora de la venta del bien a

un tercero.

Por el procedimiento

Se plantean dos situaciones; una el contrato de arrendamiento es celebrado entre arrendador y
arrendatario sin un tercero que interviniese, y la otra cuando el fabricante o proveedor junto con el usuario

estan en mutuo acuerdo del tipo de bien y buscan a una institucién financiera para su adquisicin.

a) Directo:
Es el que se realiza mediante negociacion entre el futuro arrendatario y la compafiia de leasing. Se utiliza

sobre todo con equipos industriales y maquinaria especializada.

b) Indirecto:
Es promovido por los propios fabricantes o distribuidores. El usuario, una vez elegido el equipo, y el

vendedor del equipo, acuden a una empresa de leasing para que lo financie.

Por el objeto

Es comdn la clasificacidn del leasing atendiendo a la calidad de bienes que son materia del contrato. Asi
se hace referencia al leasing sobre bienes muebles, mas conocido como arrendamiento mobiliario, y al
arrendamiento sobre inmuebles, o simplemente arrendamiento inmobiliario. Este trabajo tiene como
propésito el estudio del arrendamiento aplicado a los bienes muebles, es decir, a aquellos bienes
susceptibles de traslado de un punto a otro.



a) Mobiliario:

Segun el tipo de bien que interviene en él, podemos distinguir bienes de consumo duradero; o bienes de
equipos industriales, vehiculos, etc., el plazo en el arrendamiento mobiliario suele coincidir con la vida util
o0 econdmica del bien, los bienes sufren una desvalorizacién rapida, ocasionada por la propia rapidez de
los medios tecnoldgicos, la opcién de compra funciona segun las necesidades o no de renovacion de los
bienes utilizados; aunque en este estudio no se persigue como fin el devolverlo, sino que se utilice como

instrumento de inversién y financiamiento.

b) Inmobiliario:
Consiste en la compra y construccion por parte de una compafiia de leasing, de un local de tipo industrial

o comercial, con el fin de arrendarlo al usuario.

Es un sistema de financiacién que permite la adquisicion de bienes inmuebles productivos, nuevos o
usados en el mercado nacional, como fabricas, bodegas, oficinas, locales comerciales, consultorios etc.
En este tipo de arrendamiento el arrendatario también selecciona el proveedor y el bien.

Los contratos de leasing inmobiliario son iguales o mayores de 60 meses, el canon de arrendamiento se
pacta entre la empresa prestadora del servicio de leasing y el arrendatario segln les convenga. Este
puede ser fijo, revisable peridédicamente o creciente y como en el leasing financiero al concluir el contrato,
el arrendatario libremente opta 0 no por ejercer la opcién de adquisicidn, si la ejerce, paga una suma de
dinero definida desde el inicio del contrato.

Otros

Conjuntamente a los explicados, existen otras formas de cesion del uso o goce de bienes muebles, que
aln cuando estan bajo la forma de tipo contractual del arrendamiento, tienen detalles propios que las van

individualizando paulatinamente.

a) Arrendamiento Puro.
Este arrendamiento sigue los principios basicos del arrendamiento financiero con la salvedad de que

otorga la posesion, pero no establece un mecanismo para otorgar la propiedad.



En esta modalidad del arrendamiento, el arrendatario no tiene la opcidn de comprar el bien al término del
contrato, por lo que la arrendadora le dara aviso de la terminacion del contrato, en dicha notificacion, se
establecera el valor de mercado del bien, ello a efecto de que en su caso, el arrendatario manifieste su

deseo de adquirir el bien al valor indicado.

En caso de que el arrendatario no compre el bien, la arrendadora podra venderlo a un tercero a valor de
mercado o darlo a un tercero en arrendamiento puro o financiero, sin que éstas se consideren opciones

terminales.

b) Sale & Lease back.
Es un arrendamiento que consiste en la venta de un bien propiedad del arrendatario a una arrendadora

financiera y ésta a su vez posteriormente se lo arrienda al arrendatario.

Ello mejora las condiciones de liquidez de este Ultimo, ya que le permite disfrutar de los servicios del bien
a cambio de pagos sucesivos por el mismo durante la vigencia del contrato en incluso haber recibido una
suma de dinero por el mismo bien al haberlo vendido. Se debera consultar con cada arrendadora, cuales
son los bienes susceptibles de este tipo de financiamiento.

c) Arrendamiento Internacional

Para nuestra legislacion, los sujetos que efectlien operaciones de arrendamiento internacional se han de
regir por las disposiciones contenidas en el Cédigo Tributario y en las leyes tributarias respectivas. El
arrendamiento internacional es cuando los sujetos intervinientes en la relacién contractual, es decir, el

arrendador, el arrendatario y el proveedor residen o pertenecen a ordenamientos juridicos diversos.

d) Leasing Participativo
Una empresa de leasing compra el bien para entregarlo en calidad de arrendamiento, mientras que una

segunda empresa de leasing aporta los recursos para su financiacion.

e) Leasing Sindicado
Es cuando se realiza un leasing, bajo cualquier modalidad, con la intervencion de una 6 mas empresas de
leasing, donde tipicamente cada empresa aporta los recursos financieros en proporcion a su participacion

en el negocio.



1.4 Flujo neto de caja

La proyeccion del flujo de caja constituye uno de los elementos mas importantes del estudio, ya que la
evaluacion del mismo se efectuara sobre los resultados que en él se determinen.

Este método es un instrumento contable que refleja el flujo de los fondos generados internamente,
obtenidos de una relacién de entradas y salidas de dinero (ingresos y gastos) ademas proporciona una

medida de la autofinanciacion.

La informacion basica para la construccion de un flujo de caja proviene del resultado de calcular los
beneficios futuros que la empresa desea obtener; incluyendo los efectos tributarios, depreciacion,
amortizacion del activo normal si la construccién del flujo esta relacionada a la adquisicion de un activo

fijo, valor residual, utilidades y pérdidas y se pueden clasificar en:

a) Flujos de caja operacionales: efectivo recibido 6 desembolsado como resultado de la base de la
actividad econdmica de la compaiiia.

b) Flujos de caja de inversidn: efectivo recibido o expendido considerando los gastos en inversién de
capital que beneficiaran el negocio a futuro. (Ej.: la compra de activo fijo, inversiones o adquisiciones).

c¢) Flujos de caja de financiamiento: efectivo recibido o expendido como resultado de actividades
financieras, tales como recepcion ¢ pago de préstamos.

El estudio de los flujos de caja dentro de una empresa puede ser utilizado para determinar:

a) Problemas de liquidez. El ser rentable no significa necesariamente poseer liquidez. Una compafiia
puede tener problemas de efectivo, aun siendo rentable. Por lo tanto, permite anticipar los saldos en
dinero.

b) Para analizar la viabilidad de la inversion, los flujos de fondos son la base de calculo del Valor Actual
Neto y de la Tasa Interna de Retorno.

c¢) Para medir la rentabilidad o crecimiento de un negocio, cuando se entienda que las normas contables

no representan adecuadamente la realidad econémica.
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1.4.1Valor del dinero en el tiempo

La toma de decisiones financieras, ya sea que las consideremos desde la perspectiva de las empresas o
de los inversionistas, esta principalmente relacionada con la determinacion de la manera como el valor de
la empresa se vera afectado por los resultados esperados (rendimientos) asociados con elecciones
alternativas. Para determinar qué inversion es mas valiosa, los rendimientos en dolares de las inversiones
necesitan compararse en el mismo punto en el tiempo. El concepto que se utiliza para revaluar los
rendimientos relacionados con estas inversiones recibe el nombre de valor del dinero a través del tiempo

ademas de conocer su efecto sobre el valor de un activo.

Los dos métodos méas importantes que tienen en cuenta el valor tiempo del dinero son:

a) Método de la Tasa Interna de Retorno (TIR).
b) Método de Valor Actual Neto (VAN).

1.4.1.1 Tasa Interna de Retorno (T.LR.)

Es la tasa de interés que iguala el valor actual de los rendimientos en efectivo sobre la inversién con el
valor actual de los gastos en efectivo relacionados con la inversién. Es decir, la tasa de rendimiento sobre
una inversion, es la tasa de interés a la cual se vuelve a pagar la inversion mediante sus ingresos
descontados. Cuando la tasa interna de rendimiento del proyecto, sea mayor que la tasa de rendimiento

requerida por la empresa para tal inversién, el producto seré aceptable.

¢ Por qué se dice que un proyecto es aceptable cuando su TIR es mayor que su tasa de rendimiento
requerida? Porque la TIR de un proyecto es su tasa esperada de rendimiento, y si ésta es superior al
costo de los fondos empleados para financiar el proyecto, resulta un superavit o sobrante después de
recuperar los fondos, ganancia que se acumula para los accionistas de la empresa. Por lo tanto, aceptar
un proyecto cuya TIR supere su tasa de rendimiento requerida (costo de los fondos), incrementa la
riqueza de los accionistas. Por otra parte, si la TIR es inferior al costo de los fondos, llevar a cabo el
proyecto impone un costo a los accionistas. Por ejemplo qué sucederia si se solicita un préstamo a una
tasa de interés del 15% para invertirla en el mercado de acciones, pero los valores que se eligieran

solamente ganaran el 13%. Pero, se tendra que pagar el interés del 15% y se perderia 2% sobre la
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inversion. Por otra parte, cualquier cosa que se gane por arriba de 15% sera para el inversionista, porque
solo tendra que pagar 15% de interés al prestamista. Por lo tanto, 15% sera el costo de los fondos, que es
lo que debera requerir que ganen las inversiones para alcanzar el punto de equilibrio. Es esta

caracteristica del punto de equilibrio, lo que hace que la TIR sea util para evaluar los proyectos de capital.

El método mencionado anteriormente es de utilidad cuando en el analisis para seleccionar alternativas se
consideran los ingresos que se espera obtener de la inversion, en cuanto tiempo se recuperara y bajo qué

condiciones.

El criterio de rentabilidad para saber si es conveniente realizar un proyecto es el siguiente:

a) SiTIR =r (costo de oportunidad 6 TIO): Se aceptara el proyecto, el proyecto genera una rentabilidad
mayor que la minima requerida (el costo de oportunidad).

b) Si TIR < r (costo de oportunidad 6 TIO): Se rechazara el proyecto, el proyecto da una rentabilidad
menor que la minima requerida.

¢) SiTIR =r(costo de oportunidad ¢ TIO): Es indiferente realizar o rechazar el proyecto.

En la medida de las condiciones y alcance del proyecto estos deben evaluarse de acuerdo a sus
caracteristicas. Esta es una herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones financiera dentro de

las organizaciones.

1.4.1.2 Valor Actual Neto (V.A.N.)

Al analizar la normativa técnica contable se observa que esta hace alusion indistintamente de la figura del
valor presente neto (VPN), y esto obedece principalmente que ademas de ser una magnifica herramienta
para valorar los cambios en la conversion de la moneda, también puede dar alguna idea acerca de lo que
financieramente mas conviene, asi mismo le da transparencia a la informacién y se selecciona como

método funcional.

El fundamento del método del VPN es sencillo. Un VPN de cero significa que los flujos de efectivo del
proyecto son suficientes para recuperar el capital invertido y proporcionar la tasa requerida de rendimiento
sobre ese capital. Pero, si un proyecto tiene un VPN positivo, generaré un rendimiento mayor que lo que

necesita para reembolsar los fondos proporcionados por los inversionistas, y este rendimiento excesivo se
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acumulara solo para los accionistas de la empresa. Por consiguiente, si una empresa asume un proyecto
con un VPN positivo, la posicién de los accionistas mejorara, debido a que el valor de la empresa sera

mayor.

De acuerdo a los métodos y criterios antes mencionados, se observa que la normativa técnica contable
hace mayor énfasis en el valor presente neto, debido a que ayuda a la transparencia de la informacion y la
consideracion del valor del dinero en el tiempo, y puede dar una mejor perspectiva contable, por lo que se

recomienda como un criterio de valoracién para la seleccion de alternativas.

El método del valor presente permite seleccionar la mejor alternativa para bienes con vidas iguales
mediante calculos de valor presente, lo que no garantizan otros métodos, esta es una herramienta muy
popular debido a que los gastos o los ingresos futuros se transforman en dolares equivalentes de ahora;
es decir todos los flujos futuros de efectivo asociados con una alternativa se convierten en dolares
presentes, por ejemplo el valor de un délar hoy no sera el mismo dentro de dos o tres afios. En esta
forma, es muy facil, aun para una persona que no esta familiarizada con esta clase de andlisis econémico,
ver la ventaja econdmica de una alternativa sobre otra, cuanto en realidad costara el bien en dinero de

hoy.

Pasos para el calculo del valor presente neto®

El valor presente neto muestra, cual es el valor en un momento determinado de una cantidad que se
recibira 0 pagara en un tiempo posterior. Este método requiere que todos los pagos que se realizaran en
un periodo futuro se conviertan en dinero de hoy, es decir, que durante un plazo de tiempo se pagara una
cantidad X de una deuda, para saber cuél es el costo de esa deuda hoy es necesario tomar el valor del

dinero en el tiempo.

Formulas:

® Castro Blanco Idania Lisseth, Rogel Pineda Adi#zerto, Velasquez Trejo Galileo;
“Armonizacion contable y fiscal del arrendamierit@mhciero, bajo la perspectiva de las normas
internacionales de Contabilidad”.
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+ Dado un futuro encontrar un presente:
P = F
(1+i)°

+ Dada una anualidad encontrar un presente:

P = A[ (+)y-1
i (1+i)°

Ademas, hay que considerar que no solamente se pueden obtener los valores buscados utilizando las
diferentes formulas propuestas; ya que la técnica matematica también ofrece una serie de tablas con
factores ya determinados, para diferentes tasas de interés y afios, pero existen tasas y plazos que no se
encuentran en ellas y lo que se tiene que hacer es interpolar utilizando intervalos menores y mayores a la

tasa o plazo necesitado.
Criterios de Rentabilidad en la aplicacion del VAN:

a) VAN> 0; Es conveniente realizar el proyecto.
b) VAN< 0; Es conveniente rechazar el proyecto.
¢) Si VAN= 0; Es indiferente realizar o rechazar el proyecto, y reditia un flujo de efectivo suficiente para

realizar;

1) Para liquidar todos los pagos de intereses a aquellos acreedores que hayan prestado fondos para
financiar el proyecto.

2) Para liquidar todos los rendimientos esperados (dividendos y ganancias de capital) de los
accionistas que hayan aportado fondos de capital contable para el proyecto.

3) Para liquidar el principal original, lo que se haya invertido en el proyecto.

1.4.2Proyectos mutuamente excluyentes

Los proyectos mutuamente excluyentes se definen como un conjunto de proyectos en los cuales la

aceptacion de uno de ellos implica el rechazo de los demas, la inversion que genera la TIR mas alta es la
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preferida, siempre que los proyectos tengan el mismo riesgo, la misma duracion y la misma inversion

inicial.

Dos condiciones basicas pueden ocasionar que los perfiles del VPN se crucen y de tal modo se produzcan
conflictos entre él y la TIR:”

1) Cuando existe una diferencia del tamafio del proyecto, lo que significa que el costo de un proyecto
sera mayor que el del otro.

2) Cuando existan diferencias de oportunidad, lo que significa que la oportunidad de los flujos de efectivo
provenientes de los dos proyectos diferira de tal modo que la mayoria de los provenientes de un
proyecto se presenten en los primeros afios y la mayoria de los provenientes del otro provendran de

afios posteriores.

Para el caso de los proyectos de igual tamafio, el que tenga los flujos de entrada de efectivo mas
cercanos en el tiempo proporcionara mas fondos para su reinversion en los primeros afos.

La T.LR. es un indicador de rentabilidad relativa de la inversién, por lo cual cuando se hace una
comparacion de tasas de rentabilidad interna de dos proyectos, una inversion alta con una T.L.R. baja

puede tener un V.A.N. superior a un proyecto con una inversion pequefia con una T.I.R. elevada.

Existen dos tipos de seleccion fundamentales de decisiones que hay que tomar en cuenta:

a) La seleccion de inversion, estas decisiones determinan el monto total de los gastos de capital que se
efectuaran en el periodo de planeacion y los proyectos especificos seleccionados. Este tipo de
seleccién incluye la decision respecto a la expansion, tales como la adquisicion de instalaciones 6
equipo.

b) La seleccion financiera, estas decisiones se toman junto con las decisiones sobre inversiones que
incluyen:

1) La cantidad y el tipo de capital financiero que se vaya a reunir.
2) La cantidad de dividendos que deban ser pagados a los propietarios y la cantidad de ganancias

que deban retenerse en la sociedad e invertirlas a su favor.

7 Besley Scott; Brigham Eugene F.; Fundamentos de la Administracion Financiera, Doceava Edicion.
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Cada una de estas decisiones requiere, para una solucion correcta, una comparacion de tasa de

rendimiento y costos de capital e inversiones alternas.

1.5 Factores a tomar en cuenta en la toma de decisiones

Debido a que la toma de decisiones es una actividad humana, no resulta sorprendente que sea muy
subjetiva y dependa de la personalidad, temperamento y experiencia de quien las adopta.
Existen diversos factores a considerar que el que toma decisiones puede afrontar; sin embargo antes de

tomar una decisién se propone que se valore lo siguiente:

a) Certeza

La certeza es el estado en el cual la persona que toma las decisiones sabe por anticipado el resultado
especifico de cada alternativa. En otras palabras, quien adopta decisiones tiene informacién completa,
ademas del conocimiento perfecto del ambiente y del resultado de su decision.

b) Riesgo

Es el estado de conocimiento en que cada alternativa conduce a una serie de resultados especificos, y
cada resultado ocurre con una probabilidad que conoce quien toma decisiones. Se puede considerar
entonces que el riesgo es la medida cuantitativa de un resultado, tal como una pérdida o una ganancia en
que se pueda predecir la probabilidad del resultado. Dentro de las ideas centrales del concepto de riesgo,
estan la medicion y la prediccion que se utilizan para calcular la probabilidad de una eventualidad o de una

contingencia. Existen métodos para calcular el riesgo y que brevemente se explican a continuacion:

Se pueden emplear dos enfoques para llegar a una medida de probabilidad de riesgo. Uno de estos es a
priori (del anterior), y el otro es a posteriori (del de atras), ambos métodos tratan de proporcionar la

informacion necesaria para tomar decisiones.

El método a “priori“ se emplea para describir un método de analisis, mediante el cual se empieza con una
causa y se deduce el efecto, por ejemplo, se sabe que una moneda tiene solo dos lados; debido a esto,

una moneda que se lanza al aire, debera caer de cara o cruz. Si se supone que la moneda esta
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equilibrada, se puede deducir que hay la misma probabilidad de que caiga de cara o cruz. Con el empleo
de este método para el calculo del riesgo es apropiado cuando quien toma decisiones puede computar la

probabilidad de un resultado, sin tener que depender de experiencias anteriores.

En el método a “posteriori” se observa el efecto y se busca establecer la causa, supone que empefios
anteriores fueron caracteristicos y continuaran de la misma manera en el futuro.

Para establecer una medida de probabilidad, debe haber suficientes casos u observaciones, incluidos en
los datos histéricos y para mostrar estabilidad deben repetirse en la poblacién o universo y ser
independientes.

c) Incertidumbre

Es un estado de conocimiento en que una 0 mas alternativas producen una serie de posibles efectos
especificos, cuyas probabilidades no se conocen 0 no son significativas. A diferencia del riesgo, la
incertidumbre es un fenémeno subjetivo; puesto que dos personas no formularan por fuerza la misma
opinién cuantitativa de un mismo acontecimiento. Esto se debe a que hay falta de conocimiento o de
suficientes datos histdricos para fundamentar un calculo de probabilidad.

Algo muy importante que el analista debe considerar al tomar decisiones, es simplificar el problema al
identificar las estructuras y los factores que son pertinentes para la empresa y sus productos.

Todo lo anterior consolida la apreciacion que hicieran Charles J. Christenson, Richard E. Vancil y Paul W.
Marshall, en su libro “Managerial Economics”: Text and Cases, al sostener que:
"El anélisis mas brillante de un conjunto deficiente de alternativas, solo puede conducir a un uso

inadecuado de recursos.”
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1.6 Normativa técnica y legal aplicable a las alternativas de financiamiento

Cuadro 1.1.: Normativa legal

NORMATIVA LEGAL

Legislacion\Alternativas de financiamiento

Fondos Propios

Préstamos Bancarios

Arrendamiento Financiero

At. 1,597 al Art1,638; De la compra venta.

Codigo de Comercio At 1,038-1,050; Venta a plazos de bienes muebles.  JArt. 1,038-1,050; Venta a plazos de bienes muebles.
At 1,703 y1,707; El arrendamiento es un contrato en que
las dos partes se obligan reciprocamente.
At 1704-1705; Del Arendamiento de cosas.
o At 1712, 1722, 1724; De las obligaciones del arrendador
(Cadigo Civil

Art. 1,691 al 1,698; De los créditos personales.

en el arrendamiento de cosas.

At 1726, 1727,1728,1730,1733 y 1734; De las

obligaciones del fatario en el j ) de cosas.

[Art. 1746; De la expiracion del arrendamiento de cosas.

Leyde Arendamiento Financiero

[At2, Arendamiento Financiero.
At 16, Arendamiento Internacional.
At 17, Arendamiento Inmobiliario.

Ley del impuesto especial ala primera matricula de
bienes en el territorio nacional

At. 4, Momento en que se causa el impuesto.

At. 7, Base imponible del impuesto.

At 8, Impuesto especial a la primera matricula de
\ehiculos automotores.

Art13, Declaracion, liquidacion y pago de impuesto
especiales.

Art.14, Incumplimiento al pago del impuesto.

(Codigo Tributario At 151, Anticipoa cuenta (Vendedor del bien) [Art. 151, Anticipo a cuenta (Insfitucion bancaria) At. 151, Anticipo a cuenta.
Arrendador Arrendatario
At 16, Prestacion de At 64 al 66, Deduccion del
senicios crédito fiscal.
At 17 literales c.d ye,
Leyde VA (Concepto de Senvicio.
At 18y At. 7 Reglamento,
Momento en que se causa el
impuesto.
[At48, Base imponible
especifica.
Arrendador Arrendatario
At 2 LeyyAtt. 9 Reglamento, [At 2 Leyy Art. 9 Reglamento,
Renta Obtenida Renta Obtenida
At12, Determinacion dela At 12, Determinacion de la
Leyde Renta Art. 29, Deducciones Generales. Art. 29, Deducciones Generales. Renta Obtenida Renta Obtenida
At17,24, yAt12 At28, Determiancion de la
Reglamento, Renta Gravable |Renta Neta
A28, Determiancion dela At 29, Deducciones
Renta Neta Generales
[At30, Depreciacion
At 3, Hecho generador. [Art. 3, Hecho generador. Arrendador

[Art. 4, Momento en que se causa el impuesto.

Art. 7, Base imponible del impuesto.

Art. 8, Impuesto especial a la primera matricula de
vehiculos automotores.

[Art 13, Declaracion, liquidacion y pago de impuesto
especiales.

Art14, Incumplimiento al pago del impuesto.

[Art. 3, Hecho generador
[Art. 4, Momento en que se causa el impuesto

At. 7 Base imponible del impuesto.

Att. 8, Impuesto especial a la primera matricula de vehiculos
automotores.

At 13, Declaracion, liquidacion y pago de impuesto
especiales.

[Art14, Incumplimiento al pago del impuesto.

Leyde bancos

Art. 66 Cada banco debera establecer yhacer del
conocimiento publico una tasa de referencia nica para
sus operaciones de préstamos
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Cuadro 1.2.: Normativa técnica

NORMATIVA TECNICA

NIC \ Alternativas de financiamiento

Fondos Propios

Préstamos Bancarios

Arrendamiento Financiero

NIC 1 Presentacion de los Estados
Financieros

Parrafo 54, Informacion a presentar en los
estado de situacion financiera.

Activos corrientes Parrafo 66 y67

Parrafo 54, Informacion a presentar en los
estado de situacion financiera.

Activos corrientes Parrafo 69y 70

Parrafo 54, Informacion a presentar en los
estado de situacion financiera.

Parrafo 66 y67, Activos corrientes

NIC 2 Existencias

Parafo 10, Arendador; Costo de
adquisicion.

NIC 7 Flujos de Efectivo

Parrafo 16, Actividades de Inversion

Parrafo 8,17; Actividades de Financiacion

Parrafo 14, Actividades de Explotacion.

NIC 17 Arrendamiento Financiero

Parrafo 4, Definicion de arrendamiento
financiero.

Parrafo 8 Clasificacion de los
arrendamientos.

Parrafo 20 al 32, Contabilizacion del
arrendamiento financiero por parte de los
arrendatarios.

Parrafo 36 al 48, Contabilizacion del
arrendamiento financiero por parte de los
arrendador.

NIC 18 Ingresos Ordinarios

Pérrafo 18, Venta de bienes.

Pérrafo 30, Ingresos ordinarios por
inereses.

NIC 23 Costo por Intereses

Pérrafo 10, Costes porintereses
susceptibles de capitalizacion.

Parrafo 5 y6, Definicion de Costo por
interes

NIC 40 Inversiones Inmobiliarias

Pérrafo 2y 3, Acance

Parrafo 5 ysiguientes Definiciones
Pérrafo 35 y 36, Las pérdidas o ganancias
derivadas de un cambio en el valor
razonable de unainversion inmobiliaria se
incluiran en el resultado del ejercicio en
que surjan.

Pérrafo 74, Modelos del Valor razonable y
del costo.

Seccion 20 NIC para Pymes

Seccion 20.4 Clasificacion del
arrendamiento financiero

Seccion 20.9, Estados financieros del
arrendatario en arrendamiento financiero.

Seccion 20.17, Estados financieros de los

arrendadores: arrendamientos financiero.
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CAPITULOII

2 CASO PRACTICO

2.1 Generalidades de la empresa

M&M Inversiones, S.A. de C.V., fue fundada el 20 de febrero de 2004 e inscrita en el Registro de
Comercio bajo el numero 15 del libro de registro de sociedades 2472 del folio nimero 151 al 162, tres dias
después de conformada la sociedad compuesta por los accionistas Roxana Elizabeth Mufioz de Montoya
con una participacién del 40%; Heber Ottoniel Montoya Gonzalez con el 40% y Fatima Erlinda Montoya
Gonzalez con el 20% de participacion sobre el capital social, tomando como nombre comercial en un
primer momento Versailles Travel y Tour, pero a partir de mayo de 2009 se inscribe pacto de modificacion
en el Registro de Sociedades el nombre de Grupo Versailles Travel & Tour; su actividad principal es la
venta de boletos aéreos y terrestres, paquetes vacacionales incluyendo la modalidad de turismo receptivo
el cual es desarrollado a través de alianzas estratégicas con agencias y corporaciones extranjeras en

diversos partes de los continentes.

A partir del afio 2007 sus operaciones han experimentado un aumento en la recepcion de turistas, una
cantidad considerable de estos ingresos se debe a la venta de paquetes turisticos internos entre los que
se pueden mencionar la ruta de las flores, San Ignacio, La Palma, Perquin, diversas playas entre otros
lugares de nuestro pais, a la fecha la empresa alquila el equipo de transporte para movilizarse a los
distintos puntos del pais incurriendo a la empresa un aumento en sus costos y por consiguiente la utilidad
se ve reducida; por tal razén la empresa desea realizar una inversién en adquirir un vehiculo que facilite la
prestacion del servicio VIP y cuenta con tres opciones de financiamiento para adquirir la unidad de
transporte: la primera a través de fondos propios, la segunda es por medio de un crédito bancario, y

tercero por arrendamiento financiero.
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2.2 Estudio de mercado

A través de un estudio de mercado realizado por medio de encuestas se obtuvo informacion de empresas
pequefias y medianas dedicadas al giro en estudio con la finalidad de conocer si estas poseen propiedad,
planta y equipo ya sea propio 6 bajo la figura de arrendamiento financiero, el resultado obtenido es:

Del 100% encuestado (24 Empresas) el 67% respondid que no poseen bienes bajo la figura de
arrendamiento financiero, el 29% manifiesta hacer uso de arrendamiento operativo pero Gnicamente de
bienes inmuebles por uso del local y solo un 4% hace uso del arrendamiento financiero para bienes

muebles especificamente en equipo de transporte.

Se identificd ademas que la adquisicién de los bienes que hacen las empresas en su mayoria es a través
del crédito bancario y un minimo lo hace por medio de los fondos propios; la falta de anélisis financiero en
relacién a cual es la mejor opcién de inversion para la empresa limita la falta de aplicacién de la figura de
arrendamiento financiero y los beneficios que conlleva este tipo de contrato.

2.3 Estudio técnico, econémico y financiero

Uno de los aspectos mas importantes en el desarrollo de un proyecto es conocer los fondos requeridos

para el desarrollo de la inversion.

Para la elaboracion del caso practico se consideraran los estudios de alternativas de financiamiento para

determinar cuél podria ser la opcion més conveniente para la empresa.

Uno método utilizado para estimar los requerimientos financieros externos es el conocido como método de

estados financieros proyectado o proforma.

2.3.1Estados financieros proyectados (proforma)

Para la elaboracién de los estados financieros proyectados se tomara de base los resultados obtenidos en

los ejercicio comerciales del 2007 — 2009 de la sociedad sujeta a estudio; las proyecciones de realizaran
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para un periodo de cinco afios, elaborando flujos proyectados a partir de las ventas por lo que se estima

un crecimiento anual del 20% en la misma proporcién de los gastos.

2.3.2Evaluacion de alternativas para la adquisicion de la unidad de transporte

2.3.2.1 Adquisicion con fondos propios

Para conocer si la empresa cuenta con los recursos suficientes para financiar el proyecto, es necesario el

desarrollo de un analisis financiero con el cual se pueda conocer la situacion actual de la empresa en

cuanto a su liquidez y endeudamiento para evitar futuros inconvenientes financieros.

Debido a esto, se efectlian calculos de indicadores o ratios financieros que faciliten el analisis de las cifras

presentadas en los estados financieros tomados de base para la proyeccién de flujos:

a) Razoén de liquidez

La conversion de los activos en efectivo, especialmente los activos circulantes como los inventarios y las

cuentas por cobrar, es el medio principal de una empresa para obtener los fondos que necesita para

liquidar sus cuentas circulantes.®

2007

2008

2009

$2.53

$1.92

$2.14

8 Fundamentos de la Administracion Financiera, Scott Besley; Eugene F. Brigham. Doceava Edicidn
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Razonde Liquidez

$3.00 -
$2.50 -
$2.00 -
$1.50 -
$1.00 -
$0.50 -

$0.00 T T f
2007 2008 2009

Al cierre del ejercicio 2009 M&M Inversiones, S.A. de C.V. (Versailles Travel & Tour) contaba con US$
2.14 por cada délar en deudas a corto plazo lo cual refleja un buen margen de liquidez, lo suficiente para
financiar la adquisicion del equipo de transporte con recursos propios 6 contraer deudas por medio de un
crédito bancario.

b) Razén de endeudamiento

Los acreedores prefieren bajas razones de endeudamiento, porque mientras mas bajas sean, mayor sera

el margen de proteccién contra las pérdidas de los acreedores en caso de liquidacion.®

2007 2008 2009
21% 23% 23%

9 Besley Scott; Brigham Eugene F.; Fundamentos de la Administracién Financiera, Doceava Edicion.

23



Razon de Endeudamiento

24% Tf —

Este indicador representa que a partir del ejercicio 2007 la empresa ha experimentado aumento en la
proporcion de sus pasivos. Al cierre del ejercicio 2009 el pasivo total representa el 23% del total de activos
y al mismo tiempo indica que la empresa opera con el 77% del capital propio. Lo anterior también sirve
como base para determinar que M&M Inversiones, S.A. de C.V. (Versailles Travel & Tour) aun posee
margen de endeudamiento para solicitar un crédito bancario si asi lo desea.

c¢) Deuda total a capital

Este ratio permite evaluar la estructura de capital, poniendo de relieve el grado de dependencia a la

financiacidn externa y el aporte de los propietarios para cubrir el riesgo empresarial

2007

2008

2009

27%

31%

30%
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31% -
30% -

28% 1
27% -
26% -
25% -

Deuda Total a Capital

20% +

24%

2007

2008

2009

En el afio 2009 la M&M Inversiones, S.A. de C.V. (Versailles Travel & Tour) adquirido US$ 0.30 centavos

de financiamiento externo por cada délar en patrimonio los resultados indican que la empresa ha

mantenido sus niveles de endeudamiento durante los Ultimos tres ejercicios.
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Con los indices financieros que refleja la empresa y tomando en cuenta el método se estados financieros
proforma se proyectan flujos de caja considerando los gastos en que incurrira la empresa al adquirir el
vehiculo con sus propios recursos por lo que se considera el pago de seguro del vehiculo obteniendo (Vea
calculo de amortizacion en Anexo 2), pagos de impuestos proyectados y calculo de la depreciacion del
vehiculo al cual la empresa tendra derecho a deducirse para efectos fiscales (Vea cuadro de depreciacion
en Anexo 3).

Cuadro 2.1. Estados financieros proyectados con fondos propios

Ventas G 0T 12086 dbgeT T4
Menos:

Coso g ventas (ooletos agreos, senvcios emestes] 11996 3% 1215 70 30876
(Gaslos de vz 1A O A Y/
(Gastos de administacion (005 RAT ) NI TR 3 [ N
(Gasto por sequro de eficulo 11U ) AN 1A [ R
Ulidad de operacion nel ST R T A R 1
Depreciacion R M X T A T :
Utliad antes g impuest 086 B8 HEY BN 4W
Impuesto sobre arenta o LA Y T A P
Utlidad despues de mpuestos (VAT AN AR VAR
Depreciacion R A A XA

Flujo de caja N2 M8 089 4% 60
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Analisis de la compra con fondos propios

Cuadro 2.4 Flujo de caja con fondos propios

Inversion
Inicial 2010 2011 2012 2013 2014
Flujo de caja anual (60,749) 30,402 34,568 39,089 43,939 36,260
Calculo de TIR y VAN con fondos propios:
30,402 34,568 39,089 43,939 36,260
VAN =  (60,749)
(1+0.12)" (1+0.12)? (1+0.12)° (1+0.12)* (1+0.12)
VAN = 70,275
Valor Actual Neto 70,275
Tasa Interna de Retorno 50%
Valor del dinero en el tiempo
30,402 34,568 39,089 43,939 36,260

VAN =

0
(60,749)
27,145
27,557
27,823
27,924
20,575
70,275

1

< |

3

4

Al adquirir el equipo de transporte a través de los fondos generados por la empresa el bien es propiedad

absoluta de la empresa reflejando un aumento en el valor de activos, reduciendo asi la capacidad

adquisitiva de la empresa tomando en cuenta el riesgo implicito que se presenta en no alcanzar las cifras

proyectadas, otro factor importante a considerar es el avance tecnolégico en modelos de vehiculos y la

vida Util que se le asigna al bien gozando del beneficio de la deduccidn de la depreciacion de cuatro afios,

otro aspecto que afecta en el aumento de utilidades tras la adquisicién de la unidad y el aumento en pago

de impuesto sobre la renta.
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Las teorias econdmicas coinciden en sefialar que el costo de los fondos propios es mayor que el de la

financiacién externa. Esto se debe a dos motivos:

1) Los intereses que se pagan por la financiacién externa son deducibles fiscalmente, y reducen el
impuesto sobre la renta.

2)  Los socios esperan una remuneracion por sus fondos en forma de dividendo normalmente, se espera

una remuneracion mayor, por existir un mayor riesgo.

Cuando una empresa agota sus fondos propios por acumulacién de pérdidas, entra en quiebra, dado que
la suma de sus activos es menor que el de su pasivo exigible (no tiene bienes suficientes para pagar sus

deudas con terceros).

2.3.2.2 Adquisicion a través de un crédito bancario.

La empresa puede adquirir el equipo por medio de un crédito bancario y asi conservar sus fondos
actuales para utilizarlos como capital de trabajo. Su importancia radica en que hoy en dia es una de las

maneras mas utilizadas por las empresas para obtener un financiamiento.

El crédito es el dinero en efectivo que se recibe para afrontar o cubrir una necesidad financiera y que se
compromete el deudor a pagar en un plazo determinado, a un precio determinado (interés), con o sin
pagos parciales, y ofreciendo como garantia hipotecas ya sea abierta o cerradas que aseguran y

garantizan el cobro del mismo.

Para la adquisicion del equipo de transporte a través del préstamo bancario la empresa solicita un crédito
por US$ $60,749 dolares a una tasa de interés anual del 18% (tomada de la seccion de créditos para
actividades productivas por mas de un afio plazo del Banco Agricola, S.A. se toma de referencia esta
Institucion Financiera por ser con la que la empresa trabaja) , segun publicacion de la Superintendencia
del Sistema Financiero al 30 de junio de 2010, calculo reflejado en los gastos financieros por un plazo de 5
afios. Aplicando depreciacion anual por US$ 15,187 ddlares por el método de linea recta, sin valor
residual al final de su vida Util calculado sobre la base del precio de compra del vehiculo cuyo valor de

mercado. (Ver anexo 03)
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Cuadro 2.2. Estados financieros proyectados con crédito bancario

\entas A AT VA B 0 V14
Menos
Costo de ventas (oolelos aereos, senvicos emestes] —— 119%  143% 1121 070 30876
Gastos de venla T T VAR A | R YA
Gastos dg aaministacion 1649 2125 AU B B
Gasto por sequro de vehiculo 1) M) /A N /A 11 |
Utidad de operacion nef o QN N2 60 6199
Depreciacion 08T N T X X
Utidad antes de impuesto ¢ nfereses A4 860 108 88 6159
Gastos Financieros NVAR 1 RK Y R 1/ R K
Impuesto sobre arenta 390 MY T8 084 1906
Utidad despues de mpuestos 0% 16009 Ay R HA
Depreciacion 01T N T A X A X1
Flujode caje )5V AR 1 ) T A/ A ¥
Analisis de la compra con financiamiento bancario
Cuadro 25 Flujo de caja con préstamo bancario

Inlﬁz:?:lm 2010 2011 2012 2013 2014
Flujo de caja anual (60,749) 25,152 31,516 38,971 47,720 45,200
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Calculo de TIR y VAN con préstamo bancario:
25,152 31,516 38,971 47,720 45,200
+ + + +

VAN = (60,749)
(1+0.18)" (1+0.18)2 (1+0.18)* (1+0.18)* (1+0.18)5
VAN = 151291
Valor Actual Neto 51,291
Tasa Interna de Retorno 47%

Valor del dinero en el tiempo

25,152 31,616 38,971 47,720 45,200

0 1 2 3 4 5
(60,749)

21,315 Q
22,635
23,719
24,614

19,757
VAN = 51,291

Adaquirir el equipo de transporte a través de crédito bancario es una de las maneras mas utilizadas por
parte de las empresas hoy en dia para obtener un financiamiento, tomando en cuenta si la institucion
financiera es flexible en sus condiciones, habra mas probabilidades de negociar un préstamo que se
ajuste a las necesidades de la sociedad, lo cual la sitla a la empresa en un mejor ambiente para operar y
obtener utilidades adjudicandose la obligacion legal de efectuar pagos periodicos de intereses antes de
que las ganancias puedan distribuirse a sus propietarios o a sus accionistas. Por ende, la existencia de
una base de capital propio proporciona cierta seguridad para los acreedores.

Al comprar el equipo de transporte con un préstamo bancario la empresa aumenta el valor de las activos
fijos y el pasivo por el reconocimiento de la deuda a corto y largo plazo en el balance de situacion general
y en la parte del estado de resultados la empresa reconoce el gasto por depreciacion del bien establecido
segun la Ley de Impuesto sobre la Renta por un periodo de 4 afos y el gasto financiero por pago de

intereses, por un plazo de otorgamiento de 5 afios producto del uso de la deuda y se consideran gastos
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fijos; lo que refleja una disminucion en las utilidades de la empresa y en el pago de impuesto sobre la

renta.

El riesgo que asume la empresa con esta alternativa es que las tasas de interés de los bancos aumenten
lo que afecta la empresa en generar una utilidad menor al reconocer un gasto financiero mayor, es decir,
en caso de existir deudas se tendran que pagar intereses haya o no ventas. La capacidad financiera
podria decirse que es la primera de las cinco capacidades que tiene toda pequefia 0 mediana empresa,
las otras cuatro son inversion, produccion, comercializacion y generacion de utilidades. Las empresas se
apalancan financieramente y utilizan los gastos fijos (intereses) con el fin de lograr un maximo incremento
en las utilidades por accion cuando se produce un incremento en las utilidades operacionales (UAII). El
buen uso de la capacidad de financiacion, originada en el uso de la deuda aplicada en activos productivos,
debera traer como consecuencia un incremento en las utilidades operacionales y, por consiguiente,

también un incremento en la utilidad por accion.

La inversion inicial se recuperard en 20 meses aproximadamente, en base a los flujos de caja
proyectados. La tasa interna de retorno que genera esta alternativa como se observa en el cuadro anterior
es de 63% superior a la tasa establecida de rendimiento esperado del 18% valor de la tasa de interés del

préstamo.

23.23 Adquisicion a través del arrendamiento financiero

El arrendamiento financiero se considera una herramienta mas para la administracion estratégica y
financiera de empresas interesadas en mantener sus activos en dptimas condiciones y con la mejor
tecnologia, que le permitirdan maximizar su capacidad de produccién, de distribucion y de imagen, asi
como poder satisfacer las exigencias de sus clientes.

Adquirir el equipo de transporte por medio de un arrendamiento financiero tendra un costo de US$ 7,200
ddlares en la primera cuota equivalente al 15% de prima del valor del vehiculo, considerando un costo de
US$48,000 dolares y un valor de opcidon de compra por US$15,000. Ademas se ha considerado una tasa
de interés anual del 15% implicita en las cuotas de arrendamiento la cual asciende a un valor mensual de

US$ 981.70 (ver anexo 4 célculo anual de las cuotas por arrendamiento)
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Cuadro 2.3 Estados financieros proyectados con arrendamiento financiero

Venias ] VA N 1T T4
Menos

Cosdoentas boleosagreos sencios ereses) 11996 3% 2 10 D076
Gaslosde venta 10 ONYA Y 1 VAR X 1
(Gaslopor depreciacion bienarendado im0 1200
Gastoporsegurm g eiculo 1630 1402 1192 1013 i
(Gaslos e aamiistacion 04 01 NM9 Lp0 4908
Ul antes dg impuesio & nfereses 3 S [ 1 N X S 1
Gaslos Fnanciers 413l 473 Bl 209 ik
mpuestosors a rent 0,149 1% a8 ol 1280
Ul despues de mpuesios (A I 1 /A I /5 I T
Depreciacion 000 0 1200

Flijode caj TSI 1 AL R | . 1
Anélisis de la compra bajo arrendamiento financiero

Flujo de caja anual (EE(?(I)) 20125,713 201(:1,1 16 201:4,139 2012’6,230 201:7,616
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Calculo de TIR y VAN con arrendamiento financiero:
25,713 31,116 34,139 36,230 37,616
+ + + +

VAN = (48,000)
(1+0.15)" (1+0.15)? (1+0.15)* (1+0.15)* (1+0.15)
VAN = 59,751
Valor Actual Neto 59,751
Tasa Interna de Retorno 57%

Valor del dinero en el tiempo

30,402 34,568 39,089 43,939 36,260
0 1 2 3 4 5
(48,000)
22,359 <
23,528
22,447 <
20,715 <
18,702 <
VAN = 59,751

El uso del arrendamiento financiero, en la actualidad se debe a una serie de necesidades, entre los cuales
podemos mencionar:

a) Aseguramiento de generacion de flujos de efectivos futuros,

b) Adquisicion de nuevos activos, para la expansion de la empresa o del negocio,

¢) Reemplazo de las instalaciones ya existentes, etc.

Si no posee una buena estructura de capital, se convierte para los Bancos en un cliente con alto nivel de
riesgo, entonces el arrendamiento financiero se presenta como una opcidon de financiamiento, el
arrendatario disponer de los fondos necesarios para comprar el activo completamente sin necesidad de
hacer un préstamo. Los bienes sujetos al arrendamiento financiero, pasan sustancialmente a ser

propiedad del arrendador, recibe todos los riesgos y beneficios inherentes del bien.
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El arrendamiento permite conservar intacto el capital circulante a pesar de que incrementa la inversion
real, es decir, el arrendamiento le da una nueva fuente de financiamiento para necesidades presentes y
futuras, mientras que su capital circulante existente y queda intacto para otros gastos relacionados con su
negocio. Ademas mantiene la rentabilidad sobre los activos materiales netos al no sufrir estos,
modificacién alguna como consecuencia de la utilizacién del bien incorporado y disminuye el riesgo de
obsolescencia del bien arrendado fomentando la renovacién técnica del contrato y un ahorro en gastos
de mantenimiento, ya que al arrendar un vehiculo, estos no requeriran de reparaciones costosas y
ademas las unidades gozaran de la amplia garantia y la inversion se recupera en 18 meses

aproximadamente

Para realizar el registro del bien es necesario considerar lo que se establece en los parrafos del 20.9 al

20.14 de la Seccion 20 de NIIF para PYMES, y se puede resumir de la siguiente manera:

Estados financieros de los arrendatarios — Arrendamientos Financieros

Todo bien tomado en arrendamiento financiero, reconocera sus derechos de uso y obligaciones bajo el
arrendamiento financiero como activos y pasivos a la vez por el mismo importe, igual al valor razonable
del bien arrendado, o al valor presente de los pagos minimos por el arrendamiento, si éste fuera menor,
determinados al inicio del arrendamiento. Por lo tanto los bienes adquiridos en arrendamiento financiero,
se trataran cual si fueran Propiedad, planta y equipo de la empresa.

El arrendamiento financiero da lugar a un cargo por depreciacion y este importe se distribuira entre cada
uno de los periodos de uso esperado, de acuerdo con una base sistematica coherente con la politica de
depreciacion que el arrendatario haya adoptado.

El arrendatario distribuira la carga financiera a cada periodo a lo largo del plazo del arrendamiento, de
manera que se obtenga una tasa de interés constante en cada periodo, sobre el saldo de la deuda
pendiente de amortizar, cargando las cuotas contingentes como gastos en los periodos en los que se

incurran

Si no existiese certeza razonable de que el arrendatario obtendra la propiedad al término del plazo del
arrendamiento, el activo se debera depreciar totalmente a lo largo de su vida util o en el plazo del

arrendamiento, el que fuere menor.
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Estados financieros de los arrendadores: Arrendamientos Financieros

El arrendador al momento de dar un bien bajo arrendamiento ya sea financiero u operativo reconocera en
su estado de situacion financiera como una partida por cobrar, por un importe igual al de la inversion neta
en el arrendamiento que comprende la suma de los pagos minimos a recibir por parte del arrendatario
bajo un arrendamiento financiero, y cualquier valor residual no garantizado que corresponda al

arrendador.

El reconocimiento de los ingresos financieros se basara en un patrén que refleje una tasa de rendimiento
periédica constante sobre la inversion financiera neta del arrendador en el arrendamiento financiero. Los
pagos del arrendamiento relativos al periodo, excluidos los costos por servicios, se aplicaran contra la
inversion bruta en el arrendamiento, para reducir tanto el principal como los ingresos financieros no

ganados.

El reconocimiento de los ingresos financieros se basara en un patrén que refleje una tasa de rendimiento
periédica constante sobre la inversion financiera neta del arrendador en el arrendamiento financiero. Los
pagos del arrendamiento relativos al periodo, excluidos los costos por servicios, se aplicaran contra la
inversion bruta en el arrendamiento, para reducir tanto el principal como los ingresos financieros no
ganados. Si hubiera una indicacién de que ha cambiado significativamente el valor residual no garantizado
estimado utilizado al calcular la inversién bruta del arrendador en el arrendamiento, se revisara la
distribuciéon del ingreso a lo largo del plazo del arrendamiento, y cualquier reduccion respecto a los

importes acumulados (devengados) se reconocera inmediatamente en resultados.

Un arrendador revelara Una conciliacion entre la inversion bruta en el arrendamiento al final del periodo
sobre el que se informa y el valor presente de los pagos minimos por cobrar en esa misma fecha, la
estimacion de incobrables relativa a los pagos minimos por el arrendamiento pendientes de cobro, las

cuotas contingentes reconocidas como ingresos en el periodo.
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2.3.4Por qué arrendar?10

Casi cualquier tipo de equipo puede ser arrendado. Como arrendatario, se contrata con el arrendador
referente al plazo del arrendamiento y el precio, gastos auxiliares tales como impuestos, servicio, seguro y
mantenimiento, usualmente son de responsabilidad de los arrendatarios y no son deducibles del pago de

la venta.

Hay tres maneras de cémo se puede adquirir equipo a través del arrendamiento:

a) Seleccionar y ordenar o pedir el equipo y después buscar financiamiento por medio de un
arrendante;

b) Seleccionar el equipo trabajando con un vendedor que ofrece arrendamiento por medio de su propia
subsidiaria; y

c) Obtener el equipo directamente a través de un arrendante.

2.3.5Arrendamiento vrs. Compra

El arrendamiento es flexible, las compaifiias tienen diferentes necesidades, diferentes modelos de flujo de
efectivo, algunas veces irregulares fuentes de ingreso. Por ejemplo, compafiias que empiezan tipicamente
se caracterizan por contar con poco dinero en efectivo y limitadas lineas de crédito. Las empresas con
mas experiencia pueden tener otras necesidades para mantener libres las lineas de crédito, para cumplir
lo convenido en las deudas, y para evitar compromisos por equipo que puede rapidamente ser obsoleto.

Asi que sus condiciones de negocio, flujo de caja, necesidades de equipo especificas y las situaciones de

impuestos pueden ayudar a definir las condiciones de su arrendamiento.

Las opciones de que disponen dichas empresas son: arrendar un activo, solicitar un financiamiento a
través de préstamos bancarios con el fin de adquirir el activo deseado o comprar los bienes usando el
efectivo liquido disponible es a lo que cominmente se enfrentan las empresas que consideran adquirir

nuevos activos.

10 Castro Blanco Idania Lisseth, Rogel Pineda Adiizerto, Velasquez Trejo Galileo;
“Armonizacion contable y fiscal del arrendamierit@mhciero, bajo la perspectiva de las normas
internacionales de Contabilidad”.

36



El proponer el arrendamiento financiero como opcion de financiamiento depende en cierta manera de una
decisién de la gerencia y puede hacer la diferencia entre pagar mas o0 menos impuestos, tener mas o

menos utilidades y la evaluacion del riesgo — beneficio.

El hecho de que la financiacion por arriendo sea mas ventajosa que obtener un préstamo, dependera de la
estructura de las salidas de caja de cada uno de los métodos de financiacidon y de los costos de
oportunidad de cada uno de los fondos como se menciono anteriormente. Un arrendamiento es
comparable a un préstamo en el sentido que la empresa esta obligada a realizar una serie de pagos
especificos, cuya omision puede llevar a la quiebra. Por lo tanto, es mas apropiado comparar el costo del
financiamiento del arrendamiento con el del financiamiento de las deudas, como se explica en el siguiente

cuadro:
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Cuadro 2.7 Analisis de alternativas con base a estados financieros proyectados.

Fondos Propios

Préstamos Bancarios

Arrendamiento Financiero

La empresa reconoce el equipo de transporte
en la propiedad, planta y equipo en sus
estados financieros.

Dentro de la Propiedad, planta y equipo del
estado financiero se reconoce directamente
el equipo adquirido.

Se reconoce el equipo de transporte en sus
estados financieros especificando dentro de
la propiedad, planta y equipo la subcuenta de
activos en arrendamiento, el cual al final del
contrato se puede renovar por otro vehiculo
nuevo.

El pasivo de la empresa refleja un aumento
en su estado financiero unicamente el
periodo en que se compro el activo.

El Pasivo refleja el monto del préstamo en la
porcion circulante como en el largo plazo
segun francurrurra el periodo de la deuda
adquirida.

La empresa se obliga unicamente a cancelar
los cénones o cuotas de arrendamiento
durante el plazo establecido en el contrato
celebrado.

Através de larazon circulante se estima que
los pasivos proyectados por la empresa
estaran cubiertos entre US$ 0.40. y US$ 1.74
délares entre 2010 y 2014 por cada délar,
endeudado.

Con la opcién del préstamo bancario la
empresa proyecta un valor en sus activos
necesarios para cubrir los pasivos
proyectados durante los periodos de 2010 al
2014 entre US$ 0.83 yUS$1.2 ddlares segun
la razon circulante determinada

Con el arrendamiento financiero la liquidez
de la empresa se proyecta estar entre un
US$ 047 y US$ 1.04, por cada ddlar
endeudado durante los préximos cinco afios.

Al adquirir el equipo de transporte con fondos
propios los activos de la empresa presentan
un nivel de financiamiento en relacién a los
acreedores por los cinco afios proyectados
del 72% al 41% generando una disminucion
en su nivel de endeudamiento del 31%.

Por los préstamos bancarios, segun el
resultado de la razén de endeudamiento
efectuada los activos estaran finaciados entre
un 77% y46% entre los afios 2010 al 2014.

A diferencia de las dos alternativas antes|
mencionadas el nivel de endeudamiento
para la alternativa de arrendamiento los
niveles de finaciamiento por parte de los
acrredores hacia la empresa se proyecta
entre un 63% y53% del afio 2010 al 2014.

Con la opcién de financiamiento de fondos
propios el grado de dependencia del pasivo
sobre el patrimonio es de US$ 1.57 a US$
0.69 por cada dodlar que conforma el
patrinomio, lo que nos indica una sobre
dependencia de financiamiento a causa de
pagos por mamtenimiento, compra de
repuestos, pago de seguros del equipo
adquirido, lo que significa un aumento en los
gastos operativos de la empresa y una
disminucién la utilidad.

La adquisicion del vehiculo a través de un
préstamo bancario financieramente aumenta
el valor de los pasivos sobre el patrimonio de
la empresa entre US$ 342 y US$ 0.85,
tomando en cuenta principalmente las
cuotas a pagar a la institucion bancaria yla
tasa de interés adquirida con el mencionado
préstamo, ademas de los gastos de
mantenimiento, seguro y cualquier ofro gasto
que incurra la empresa en mantener la
unidad en optimas condiciones para prestar,
un senvicio de calidad, aumenta el valor de
los gastos operativos y el reconocimiento de
gastos financieros por los intereses pagados,
generando una utilidad menor

El arrendamiento financiero permite a la
empresa una dependencia financiera externa
para los periodos poryectados del 2010 al
2014 del US$ 1.72 al US$ 1.13 por cada
délar de patrimonio, en el cual se considera
unicamente el pago de las cuotas por
arrendamiento por un periodo de cinco afios,
plazo por el cual se ha determinado el
arrendamiento de la unidad de transporte, los,
gastos de mantenimiento y seguro se
incluyen en el contrato celebrado. Si las
proyecciones realizadas no se llegaran a
cumplir a cabalidad la empresa tiene la
unica obligacién de cubrir con el pago de la
cuota de arrendamiento y finalizado el
contrato este se renueva por ofra unidad de
transporte.
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CONCLUSIONES

Después de haber realizado la investigacion necesaria con las agencias de viajes sujetas a estudio, se

llego a las siguientes conclusiones:

1) La carga financiera del arrendamiento es mayor a la de un préstamo bancario, el cual no

2)

4)

representa una dificil responsabilidad que las pequefias y mediana empresa no pueda afrontar.
Pero visto desde la perspectiva de la liquidez, optar por un arrendamiento financiero, no afecta la
linea de créditos tradicionales, preservando asi la capacidad de endeudamiento de la empresa.

A pesar de que el arrendamiento financiero es una figura que se utiliza desde hace mucho
tiempo, son pocas las empresas que se deciden a utilizarlo como una fuente de financiamiento,
debido a que la informaciéon sobre las ventajas y beneficios a futuro que conlleva el uso de este
€s muy poca; por lo tanto el empresario opta mas por tomar bienes bajo préstamo bancario 6
fondos propios y la utilizacion del leasing operativo para el alquiler del local de operaciones.

La esencia del Contrato de Arrendamiento Financiero se visualiza en su aspecto financiero, ya
que es un financiamiento lo que el arrendador da al arrendatario, no como un crédito bancario o

préstamo, sino que le financia el uso, goce y explotacion econémica de un bien de capital.

El riesgo de la inversion de bienes de capital se traslada al arrendador. El arrendatario sélo paga
las cuotas de arrendamiento y no posee la propiedad del bien. Si el arrendatario decide dar por
terminado el contrato, se establece en las clausulas del contrato la forma de proceder.

5) Al concluir el contrato de arrendamiento, el arrendatario puede optar a la adquisicion del bien, por

un valor pactado desde el inicio del contrato, 6 a la renovacién del mismo contrato con una nueva

unidad de transporte.
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6) El Contrato de Arrendamiento Financiero, constituye en si una herramienta financiera, que viene
a superar 0 a compensar las necesidades de Flujo de Capital, para acceder a bienes de capital,
sin tener que disminuir el propio para comprar inmediatamente; por lo que esta opcién es

mayormente utilizada por personas juridicas.

7) El Contrato de Arrendamiento Financiero, permite al arrendatario mantener su linea de crédito
abierta, teniendo esta opcion disponible para apoyar los requerimientos de capital de trabajo y

obligaciones que deben cumplir con sus proveedores, clientes y trabajadores.

8) Las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIC;NIIF), a pesar de que se han
impartido cursos y seminarios, y ha existido divulgacion por parte de los gremios relacionados
con la profesion de la contaduria publica con el objetivo de capacitar sobre este tema, aun
persiste el desconocimiento en cuanto al tratamiento inicial, depreciacion, y presentacion de la
informacién que genera el arrendamiento financiero, lo cual se observo con claridad en la

investigacion de campo.
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RECOMENDACIONES

El problema mas comun que afecta a un empresario es la liquidez, por dicha razdn este debe de
considerar arrendar, si este desea conservar la liquidez de su negocio, bebera utilizar el
arrendamiento financiero no tiene que pagar primas o inversiones iniciales significativas, sino
Unicamente las cuotas de arrendamiento pactadas en monto y tiempo en el contrato de
arrendamiento, en lugar de realizar compras, ya sea con recursos propios o con préstamos

bancarios.

Una manera de volver a las pequefias y medianas empresas competitivas en el nuevo entorno de
la globalizacién, es tener recurso humano actualizado y capacitado en las nuevas formas de
obtener recursos financieros, tal es el caso del Leasing o arrendamiento financiero, a través de
una investigacion de como opera y que les permita valorar seglin sea el caso, la conveniencia de

manejar este tipo de financiamiento.

A las partes interesadas se les recomienda la promulgacién del leasing como una herramienta
financiera especificamente por compafiias arrendadoras, mostrando con claridad sus ventajas y
beneficios, que las Normas Internacionales de Contabilidad y la Ley de Arrendamiento Financiero
sefialan, dando mas cobertura a la empresa comercial, para que éstas, conozcan de la existencia
de la misma, la cual es de mucha utilidad en la adquisicion de activo fijo. Asi mismo definirse con
claridad las formas y alternativas para que el empresario pueda seleccionar la mejor opcion de

arrendamiento financiero, y debe documentarse de cdmo seleccionar y por que seleccionar.

Es necesario que las empresas conozcan y sepan la importancia que tiene un estudio sobre las
alternativas de financiamiento y la herramienta y ventajas que presenta el arrendamiento
financiero, dando mas cobertura a la pequefia y mediana empresa, para que éstas, conozcan de

la existencia de la misma, la cual es de mucha utilidad en la adquisicion.

Estudiar los diferentes alternativa de financiamiento existentes, y tomar la que mejor se adapte a

las necesidades y oportunidades financieras y fiscales,
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6)

Los contadores deben de procurar recibir una capacitacion continua, en cumplimiento de la
norma de educacion continua emitida por el Consejo de Vigilancia de la Profesién de Contaduria
Publica y Auditoria; asi mismo los empresarios; debido a que son estos Ultimos los que poseen la
responsabilidad sobre los estados financieros, debiendo por tanto obtener el conocimiento
necesario sobre Normas Internacionales de Contabilidad para asegurar un adecuado registro de
las operaciones de arrendamiento y revelacion en los estados financieros, y asi el contador

garantiza un adecuado ejercicio de su profesion.
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Anexos



ANEXO 1
Analisis e interpretacion de encuestas
1. ¢Son propios los bienes muebles e inmuebles con los que cuenta la empresa?

Objetivo: Indagar en las empresas encuestadas que si de los bienes muebles e inmuebles son propios.

1. ¢Son propios los bienes muebles e inmuebles
con los que cuenta la empresa?

8%

oSl
ENO

92%

Analisis:
Del total de las empresas encuestadas, el 92% dijeron que los bienes son de su propiedad, refiriéndose a sus
bienes muebles que estas poseen; por lo que un 8%, manifiesta que los bienes no son propios, esto se debio a

que la persona quien completo la entrevista no tenia conocimientos de la situacion de la propiedad.

2. ¢Antes de adquirir bienes del activo fijo se hace un analisis sobre la necesidad que la empresa tiene de
dicho bien?
Objetivo: Identificar si las empresas al momento que se presenta la necesidad de adquirir un bien de activo fijo

se realiza un analisis sobre la necesidad de adquirirlo.

2. Antes de adquirir bienes del activo fijo se hace un
andlisis sobre la necesidad que la empresa tiene de dicho
bien?
8%
oSl
mNO
N 92%

Analisis:
Se observa que del total de las encuestas el 92% realizan analisis cuando se presenta la necesidad de adquirir

un bien de activo fijo; cuando un 8% dice que no realiza estudios; cada inversién requiere de un analisis que



nace con la pregunta por que comprar?, por lo tanto las personas que contestaron no, se refirieron a otro tipo de

analisis.

3. ¢Se a valorado al momento de adquirir un bien de activo fijo la opcién de compra vrs. Arrendamiento
financiero?

Objetivo: Conocer si del total de las empresas encuestadas ha considerado en un momento adquirir bienes en

arrendamiento financiero.
3. Seavalorado al momento de adquirir un bien del
activo fijo la opcion de compra vrs. Arrendamiento
financiero?
33%
67% o Sl
m NO

Analisis

Se observa que un 67% de las empresas encuestadas no han considerado la importancia y valorar al momento
de la toma de decisidén adquirir un bien de activo fijo por compra ¢ arrendamiento financiero, esto es por que
hasta los bienes que poseen son bienes de bajo costo que no se han visto en la necesidad de adquirirlos por otro
tipos de financiamiento; donde un 8% de la muestra si han considerado tomar bienes bajo arrendamiento

especialmente el inmueble donde estos se encuentran ubicados.

4. Tiene bienes en arrendamiento?

Objetivo: Verificar si las empresas encuestadas poseen bienes de activo fijo en arrendamiento

4 ;Tiene bienes en arrendamiento?

33%

oSl
B NO

67%




Analisis

Puede observarse que la mayoria de las empresas encuestadas en un 67% no poseen bienes en arrendamiento,
por que en sus mayorias sus adquisiciones son bienes de bajo costo por lo tanto creen no necesario esta figura;
mientras el 33% si poseen bienes en arrendamiento, especialmente los bienes inmuebles en arrendamiento

operativo.

5. ¢ Silarespuesta anterior es positiva ¢ Que tipo de arrendamiento posee?
Objetivo: Relacionar tomando en cuenta que las empresas poseen bienes en arrendamiento financiero, que tipo

de arrendamiento posee.

5 ¢ Si la respuesta anterior es positiva ¢Que tipo
de arrendamiento posee?

20
15
10 -
5 i
(0]
Arrend. Arrend. Operativo No aplica
Financiero

Analisis

Es notorio ver los resultados de la investigacion donde se identifica que el 29% de las empresas encuestadas
poseen bienes en arrendamiento operativo, estos resultados estan dirigidos por los bienes inmuebles en donde
se encuentran ubicadas estas empresas; mientras que un 4%, posee arrendamiento financiero, por la

adquisicién de una fotocopia multifuncional.

6. ¢Tiene la empresa intenciones de invertir en un futuro cercano en bienes del activo fijo?
Objetivo: Identificar que del total de las empresas encuestadas quienes tiene intenciones de invertir en un futuro

cercano en bienes de activo fijo.



6  ¢Tiene la empresa intenciones de invertir en un
futuro cercano en bienes del activo fijo?

21% 25%

oSl
B NO
O No aplica

Andlisis.

Se observa que el 54% de las empresas encuestadas no tienen intenciones de invertir a futuro en bienes de
activo fijo, mientras que el 25%, manifiesta que hay proyectos de compras a futuros

Cuando el 21%, de las empresas encuestadas, no respondieron ya que estas no pueden determinar de la

necesidad a futuro,

7. ;De ser positiva su respuesta anterior: ;Cudl de las siguientes formas de financiamiento cree que seria la
forma mas adecuada de adquirirlos?
Objetivo: Medir del total de las empresas encuestadas que tipos de financiamiento prefieren al momento de

adquirir bienes a futuro.

7 De ser positiva su respuesta anterior: ¢Cual de las
siguientes formas de financiamiento cree que seria la forma
mas adecuada de adquirirlos?

20
15
10 —_—
5 I
O —
Arrend. Credito  Llamamiento  capital No aplica
Financiero  bancario de capital propio

Analisis:

De los resultados obtenidos un 17% se puede identificar que prefiere invertir en bienes de activo fijo por medio
de créditos bancarios, por que consideran que es una forma mas rapido y seguro de obtenerlos, sin tomar en
cuenta el alto costo en la parte del gastos financieros representado en los resultados de cada periodo; cuando un

4% de las empresa considera que la mejor opcion es adquiri por arrendamiento financiero, ademas un 4%



considera que por el tipo de bien que desea adquirir a futuro su mejor alternativa es por capital propio, se
considera que las empresas al invertir en bienes muebles e inmuebles, no realizan estudios y analisis de cual
seria la mejor alternativa para poder invertir, midiendo su capacidad y el beneficio que podria adquirir al

financiarse por medio de un arrendamiento financiero.

Se identifico que existe error al momento de tabular en una de las encuestas, ya que manifiesta que no piensa en
adquirir bienes de activo fijo a futuro (P6), sin embrago si responde que en la pregunta anterior que de invertir a

futuro considera hacerlo por medio de arrendamiento financiero (P7).

8. ¢ Que motivo a la empresa a adquirir bienes bajo arrendamiento financiero?

Objetivo: Conocer cual fue el mayor motivo que tuvo la empresa para obtener bienes en arrendamiento

financiero.
8 Que motivo a la empresa a adquirir bienes bajo
arrendamiento financiero?
25
20 -
15 -
10 L
5
0 T
Facilidad de Falta de Beneficio  Adquisicion  No aplica
obtenerlo liquidez fiscal de activos de
altos costos
Analisis

El motivo principal como se muestra en los resultados anteriores, es la facilidad de obtenerlo, aunque como se ha

demostrado en el estudio esta no seria la principal ventaja de optar por esta forma de financiamiento



9. ¢ Que beneficios le ofrece adquirir bienes bajo arrendamiento financiero?
Objetivo: Conocer cuales son los beneficios que las empresas toman en cuenta para el momento de

bienes en arrendamiento.

9 Que beneficios le ofrece adquirir bienes bajo
arrendamiento financiero?

25
20
15
10

5

0 ‘ —

Financiamiento  Conserva su Disminuye el No aplica
100% de la liquidez riesgo de
inversion obsolesencia

Andlisis.

Del resultado de las encuestas se determino que el beneficio principal al adquirir un bien de propiedad planta y
equipo bajo arrendamiento financiero, es por su financiamiento del 100% de la inversién, y por que ademas le

permite conservar su liquidez.

Como remenciono en el analisis (P7), existe un error en una de las encuestas por lo que también en este punto

se afecto su respuesta.



10. ¢ Considera que un estudio sobre las diferentes alternativas de financiamiento para la adquisicién de activo
fijo seria de mucha ayuda en su empresa?

Objetivo: Identificar el nivel de conociendo que las empresas poseen sobre el estudio de alternativas de

financiamiento para la adquisicién de activos fijos.

10. Considera que un estudio sobre las diferentes
alternativas de financiamiento para la adquisicion de activo fijo
seria de mucha ayuda en su empresa?

21%

@Sl
EBNO
ONo Contestaron

62%

Analisis

Del total de las empresas encuestadas manifiesta un 62%, que si es necesario considerar un estudio de las
alternativas de financiamiento al momento de adquirir bien de activo fijo, pero que por los bienes que poseen no
han considerado elaborar este tipo de estudios, y el 4% que no consideran necesario este estudio, por que no es
de su conocimiento como desarrollarlo y medir su financiamiento, pero que sin embargo les gustaria conocerlo;

de la muestra seleccionada, una minoria se limito a responder.



Diagnostico General

Por la informacion recolectada en las encuestas, dirigidas a las empresas pequefias y medianas dedicadas a la
venta de boletos aéreos y paquetes turisticos, ubicadas en la colonia San Benito, se pudo identificar que las
empresas por falta de un estudio sobre las alternativas de financiamiento, prefieren adquirir bienes muebles por
medio de créditos bancarios y/o por fondos propios cuando el bien no representan un valor significativo, que
pueda afectar su liquidez, dejando sin considerar que al financiarse a trabes de créditos bancarios que aunque es
un financiamiento a corto plazo, recibe un impacto financiero en sus costos por los altos intereses que las
instituciones financieras ofrecen, y las limitaciones que estas instituciones les presentan por su clasificacion de
empresa, cuando las empresas invierten con fondos propios, la parte que se ve afectada es su liquidez, y se
limita a tener disponibilidad de capital cuando este sea requerido.

El arrendamiento es flexible, las compafias tienen diferentes necesidades, diferentes modelos de flujos de
efectivo, algunas veces irregulares fuentes de ingresos. Las empresas que inician operaciones generalmente ¢
por su naturaleza en pequefias y medianas tipicamente se caracterizan que capacidad de liquidez y limitadas
lineas de crédito.

La decisién de arrendar o comprar es a lo que cominmente se enfrentan las empresas que consideran adquirir
nuevos activos.

El proponer el arrendamiento financiero como opcién de financiamiento depende de cierta manera de evaluar el
riesgo beneficio que le permite el tomar bienes en arrendamiento. El arrendar le permite mantener linea de
crédito abierta.

El hecho de que la financiacion por arriendo sea mas ventajosa que obtener un préstamo, o utilizar fondos
propios, dependera de la estructura de las salidas de caja de cada uno de los métodos de financiacion y que los
costos de oportunidad de los fondos. Un arrendamiento es comparable a un préstamo en el sentido que la
empresa esta obligada a realizar una serie de pagos especificos, cuya omision puede llevar hasta la quiebra. Por
lo tanto, es mas apropiado comparar el costo del financiamiento del arrendamiento con el del financiamiento de la

deuda.



Anexo 2

TABLA DE AMORTIZACION DE UN PRESTAMO

MONTO $ 48,000.00
INTERES 18%
PLAZO 60
CUOTA CALC. $1,218.88
TOTAL A PAGAR $73,133.07
SALDO SALDO CUOTA INTERES AMORTIZACION INTERES AMORTIZACION CUOTA DE CUOTA ANUAL
PERIODO | INICIAL | FINAL MENSUAL MENSUAL MENSUAL ACUMULADO ACUMULADA SEGURO DE SEGURO
1 S 48,000.00 $47,501.12 $1,218.88 S 720.00 $ 498.88 137.5
2 $ 47,501.12 $46,994.75 $1,218.88 S 71252 S 506.37 137.5
3 $ 46,994.75 $46,480.78 $1,218.88 S 70492 S 513.96 137.5
4 S 46,480.78 $45,959.11 $1,218.88 S 697.21 $ 521.67 137.5
5 S 45,959.11 $45,429.61 $1,218.88 S 689.39 S 529.50 137.5
6 $ 45,429.61 $44,892.17 $1,21888 S 681.44 S 537.44 137.5
7 $ 44,892.17 $44,346.67 $1,218.88 S 673.38 S 545.50 137.5
8 S 44,346.67 $43,792.99 $1,218.88 S 665.20 $ 553.68 137.5
9 $ 43,792.99 $43,231.00 $1,218.88 S 656.89 S 561.99 137.5
10 $ 43,231.00 $42,660.58 $1,218.88 S 648.46 S 570.42 137.5
1 S 42,660.58 $42,081.60 $1,218.88 S 639.91 $ 578.98 137.5
12 S 42,081.60 $41,493.94 $1,218.88 S 631.22 S 587.66 $ 812056 $ 6,506.06 13757 1,650
13 $ 41,493.94 $40,897.47 $1,218.88 S 62241 S 596.48 116.87
14 $ 40,897.47 $40,292.04 $1,218.88 S 613.46 S 605.42 116.87
15 S 40,292.04 $39,677.54 $1,218.88 S 604.38 S 614.50 116.87
16 S 39,677.54 $39,053.82 $1,218.88 S 595.16 $ 623.72 116.87
17 $ 39,053.82 $38,420.74 $1,218.88 S 585.81 $ 633.08 116.87
18 S 38,420.74 $37,778.17 $1,218.88 S 57631 $ 642.57 116.87
19 S 37,778.17 $37,125.96 $1,218.88 S 566.67 $ 652.21 116.87
20 $ 37,125.96 $36,463.96 $1,218.88 S 556.89 $ 662.00 116.87
21 $ 36,463.96 $35,792.04 $1,218.88 S 546.96 $ 671.93 116.87
22 S 35,792.04 $35,110.03 $1,218.88 S 536.88 $ 682.00 116.87
23 S 35,110.03 $34,417.80 $1,218.88 S 526.65 $ 692.23 116.87
24 $ 34,417.80 $33,715.18 $1,218.88 S 516.27 S 702.62 $ 6,847.85 S 7,778.76 116.87" 1,402
25 $ 33,715.18 $33,002.02 $1,218.88 S 505.73 S 713.16 99.34
26 S 33,002.02 $32,278.17 $1,218.88 S 495.03 S 723.85 99.34
27 S 32,278.17 $31,543.46 $1,218.88 S 484.17 S 734.71 99.34
28 $ 31,543.46 $30,797.72 $1,218.88 S 473.15 S 745.73 99.34
29 S 30,797.72 $30,040.81 $1,218.88 S 461.97 $ 756.92 99.34
30 S 30,040.81 $29,272.53 $1,218.88 S 450.61 $ 768.27 99.34
31 $ 29,272.53 $28,492.74 $1,218.88 S 439.09 S 779.80 99.34
32 $ 28,492.74 $27,701.24 $1,218.88 S 42739 S 791.49 99.34
33 S 27,701.24 $26,897.88 $1,218.88 $ 41552 S 803.37 99.34
34 S 26,897.88 $26,082.46 $1,218.88 $ 403.47 S 815.42 99.34
35 $ 26,082.46 $25,254.81 $1,218.88 S 391.24 S 827.65 99.34
36 $ 25,254.81 $24,414.75 $1,218.88 S 378.82 S 840.06 $ 532619 $ 9,300.43 99.34" 1,192
37 S 24,414.75 $23,562.09 $1,218.88 S 366.22 S 852.66 84.44
38 $ 23,562.09 $22,696.63 $1,218.88 S 35343 S 865.45 84.44
39 $ 22,696.63 $21,818.20 $1,218.88 S 34045 S 878.43 84.44
40 S 21,818.20 $20,926.59 $1,218.88 $ 327.27 S 891.61 84.44
41 S 20,926.59 $20,021.60 $1,218.88 S 313.90 $ 904.99 84.44
42 $ 20,021.60 $19,103.04 $1,218.88 S 30032 S 918.56 84.44
43 $ 19,103.04 $18,170.70 $1,218.88 S 286.55 S 932.34 84.44
44 S 18,170.70 $17,224.38 $1,218.88 $ 27256 $ 946.32 84.44
45 S 17,224.38 $16,263.86 $1,218.88 S 25837 S 960.52 84.44
46 $ 16,263.86 $15,288.93 $1,218.88 S 243.96 S 974.93 84.44
47 $ 15,288.93 $14,299.38 $1,218.88 S 22933 $ 989.55 84.44
48 S 14,299.38 $13,294.99 $1,218.88 S 21449 S 1,004.39 $ 3,506.85 $ 11,119.76 8a.44” 1,013
49 $ 13,294.99 $12,275.53 $1,218.88 S 199.42 S 1,019.46 7177
50 $ 12,275.53 $11,240.78 $1,218.88 S 18413 $ 1,034.75 7177
51 S 11,240.78 $10,190.51 $1,218.88 $ 168.61 $ 1,050.27 71.77
52 S 10,190.51 $9,124.48 $1,218.88 S 152.86 $ 1,066.03 71.77
53 $ 9,124.48 $8,042.46 $1,218.88 S 136.87 S 1,082.02 7177
54 $ 8,042.46 $6,944.21 $1,218.88 S 12064 S 1,098.25 7177
55 S 6,944.21 $5,829.49 $1,218.88 $ 10416 $ 1,114.72 71.77
56 S 5,829.49 $4,698.05 $1,218.88 S 87.44 S 1,131.44 71.77
57 $ 4,698.05 $3,549.64 $1,218.88 S 7047 S 1,148.41 7177
58 $ 3,549.64 $2,384.00 $1,218.88 S 53.24 $ 1,165.64 7177
59 S 2,384.00 $1,200.87 $1,218.88 S 3576 S 1,183.12 71.77
60 $ 1,200.87 $0.00 $1,218.88 S 18.01 S 1,200.87 $ 133162 $ 13,294.99 7177 861

6,119




Anexo 3 Anexo 3
M&M INVERSIONES, S.A. DE C.V.
Cuadro de Depreciacion deVehiculos (Fondos PropigsPréstamo Bancario)
(Expresado en Délares de los Estados Unidos de Ariag)
N Descripcion del Bien Cosp dg Vid~a Ul Cuota de Depreciaciin Depreciacion DEPRECIACION ANUAL DEPRECIACION ANUAL Depreciacion Va.loren
Adquisicion Arios Anal Mensual Acum. Anterior Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre | Diciembre [ Acum.Anual Libros
2010 |Coaster afio 2009 60,749 1 15,187 1,266 - 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 15,187 45,562
2011 2 15,187 1,266 15,187 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 30,375 30,375
2012 3 15,187 1,266 30,375 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 45,562 15,187
2013 4 15,187 1,266 45,562 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 60,749 -
2014
TOTAL 60,749 60,749

Costo de Adquisicion del Bien

Valor

Comisién

IVA

Seguro

Gasto por tramites
Total

48,000
240
6,240
6,119
150
60,749




Anexo 4

TABLA DE AMORTIZACION DE ARRENDAMIENTO

Precio del Bien :
Destino :
Plazo :

Recargo por mora :

Forma de Pago :

US$ 48,000

Leasing Financiero de equipo de transporte

60 meses

3% mensual sobre saldo de capital insoluto

Por medio de 60 cuotas mensuales y anticipadas pagaderas a partir de la fecha de
contratacion sin previo cobro, segun el siguiente detalle:

Pago anticipado en concepto de pirma equivalente al 15% del valos del bien US$

7,200 mas IVA, el cual debera cancelarse previa firma del contrato.

El monto de las cuotas mensuales es por un valor de US$ 981.71 ddlares que
incluye capital e intereses de una tasa del 15% anual.
Estableciendo opcion de compra por un valor de US$ 15,000 délares al final del

contrato.
Ano Prima Cuota Interes Opcion de Compra Total
1 $7,200.00 | $ 6,066.39 $4,732.44 $17,998.84
2 $ 7,041.60 | $ 4,738.96 $11,780.55
3 $ 8,173.56 | § 3,606.99 $11,780.55
4 $ 9,487.50 | § 2,293.05 $11,780.55
5 $  10,03095| $ 903.85 $15,000.00 $25,934.80




M&M INVERSIONES, S.A. DEC.V.

Cuadro de Depr

q

"

Fi iero)

on deVehiculos (Arr

F 0)

(Expresado en Délares de los Estados Unidos de América)

Anexo 5

Anexo 5

Cuota de Depreciacion

DEPRECIACION ANUAL

DEPRECIACION ANUAL

Ne  |Descripcion del Bien Costode | Vida Ut Depreciacion Depreciacion| Valoren
Adquisicion | Afios Anual Mensual Acum. Anterior[  Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto | Septiembre [ Octubre | Noviembre | Diciembre | Acum.Anual |  Libros
2010 |Coaster afio 2009 48,000 1 12,000 1,000 - 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 12,000 36,000
2011 2 12,000 1,000 12,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 24,000 24,000
2012 3 12,000 1,000 24,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 36,000 12,000
2013 4 12,000 1,000 36,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 48,000 -
2014
TOTAL 48,000 48,000




M&M Inversiones, S.A. de C.V. ( Versailles Travel & Tour) Anexo 6
Balance General proyectado para los periodos 2010-2014
(Fondos Propios)

Activo 2010 2011 2012 2013 2014

Activo corriente:

Efectivo y equivalentes 18,936 22,723 27,268 32,721 39,266
Cuentas y documentos por cobrar 9,184 11,020 13,224 15,869 19,043
Total del activo corriente 28,120 33,744 40,492 48,591 58,309

Activo no corriente:
Propiedad, planta y equipo - neto

Mobiliario y Equipo 22,800 22,800 22,800 22,800 22,800

Equipo de Transporte 45,562 30,375 15,187 - -

Otros activos 665 665 665 665 665
Total del activo 97,146 87,583 79,144 72,056 81,774

Pasivo y patrimonio

Pasiwo corriente:

Cuentas y documentos por pagar 60,749 27,473 10,552 10,394 10,153
Impuesto por pagar 5,072 6,460 7,967 9,584 12,087
Cuentas y gastos acumulados por pagar 4,110 22,269 24,722 11,326 11,275
Total del pasivo 69,931 56,202 43,241 31,304 33,514
Patrimonio
Capital social: 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000
Resena legal - - - - -
Resultados acumulados 15,216 19,381 23,903 28,752 36,260
Total del patrimonio 27,216 31,381 35,903 40,752 48,260
Total del pasivo y patrimonio 97,147 87,583 79,144 72,056 81,774

Ratios Financieros calculados:

Razoén de liquidez Activo circulante | $0.40 | $0.60 | $0.94 | $1.55 | $1.74 |
Exigible a corto plazo

Razén de endeudamiento Deudastotales | 72% | 64% [ 5% | 43% [ 41% |
Activos totales

Deuda total a capital Deudastotales | 257% | 179% [ 120% | 7% | 69% |
Capital total




M&M Inversiones, S.A. de C.V. ( Versailles Travel & Tour)
Balance General proyectado para los periodos 2010-2014
(Prestamos Bancarios)

Activo 2010 2011 2012 2013 2014

Activo corriente:

Efectivo y equivalentes 18,936 22,723 27,268 32,721 39,266

Cuentas y documentos por cobrar 9,184 11,020 13,224 15,869 19,043
Total del activo corriente 28,120 33,744 40,492 48,591 58,309

Activo no corriente:

Propiedad, planta y equipo - neto

Mobiliario y Equipo 22,800 32,011 41,105 49,758 46,858

Equipo de Transporte 45,562 30,375 15,187 - -

Otros activos 665 665 665 665 665
Total del activo 97,146 96,794 97,449 99,014 105,832

Pasivo y patrimonio

Pasivo corriente:

Cuentas y documentos por pagar 10,342 12,410 11,972 12,447 15,016

Impuesto por pagar 8,121 6,848 5,326 3,507 1,332

Préstamo Bancario-porcién circulante 14,627 14,627 14,627 14,627 14,627

Cuentas y gastos acumulados por pagar 5,397 2,269 2,722 3,269 3,922

Total del pasivo corriente 38,486 36,155 34,648 33,850 34,897
Pasivo no corriente
Préstamo Bancario-Largo Plazo 41,494 33,715 24,415 13,295 -
Total del pasivo 79,980 69,870 59,063 47,145 34,897

Patrimonio

Capital social: 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000

Resena legal - - - - -

Resultados acumulados 3,322 5,443 7,928 10,844 15,067
Total del patrimonio 15,322 17,443 19,928 22,844 27,067
Total del pasivo y patrimonio 95,302 87,313 78,991 69,989 61,963

Razén de liquidez Activocirculante | $0.73 $0.93 $1.17 $1.44 | s167 |

Exigible a corto plazo
Razén de endeudamiento Deudas totales | 82% | 2% [ 61% [ 48% | 33% |
Activos totales
Deuda total a capital Deudastotales | 52% | 401% | 296% | 208% | 129% |

Capital total

Anexo 7



M&M Inversiones, S.A. de C.V. ( Versailles Travel & Tour)
Balance General proyectado para los periodos 2010-2014
(Arrendamiento Financiero)

Activo 2010 2011 2012 2013 2014

Activo corriente:

Efectivo y equivalentes 18,936 22,625 27,396 33,143 39,082

Cuentas y documentos por cobrar 9,184 11,020 13,224 15,869 19,043
Total del activo corriente 28,120 33,646 40,621 49,013 58,125

Activo no corriente:

Propiedad, planta y equipo - neto 29,730 32,011 41,105 49,758 46,858

Activo en Arrendamiento Financiero 36,000 24,000 12,000 - -

Otros activos 665 665 665 665 665
Total del activo 94,515 90,322 94,391 99,436 105,648

Pasivo y patrimonio

Pasiw corriente:

Cuentas y documentos por pagar 17,764 16,204 16,165 18,317 19,336

Impuesto por pagar 24,594 31,807 34,329 35,364 51,360

Arrendamiento Financiero 17,999 11,781 11,781 11,781 10,935

Cuentas y gastos acumulados por pagar 14,890 11,269 11,723 12,268 12,922
Total del pasivo 75,247 71,061 73,998 77,729 94,552

Patrimonio

Capital social: 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000

Resenva legal - - - - -

Resultados acumulados 4,732 4,739 3,607 2,293 904
Total del patrimonio 16,732 16,739 15,607 14,293 12,904
Total del pasivo y patrimonio 91,980 87,800 89,605 92,022 107,456

Razén de liquidez Activo circulante | $0.37 $0.47 §0.55 $0.63 $0.61 |

Exigible a corto plazo
Razén de endeudamiento Deudas totales | 80% 79% 78% 78% 89% |
Activos totales
Deuda total a capital Deudas totales |  450% 425% 474% 544% 733% |

Capital total

Anexo 8





