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ARRENDAMIENTO
]

DEFINICION
DE RENTA
. Es el permitir el uso de un bien mediante una

retribucion econémica mediante un importe
convenido.- Es el acuerdo entre arrendador y
arrendatario a través del cual el arrendador otorga
el uso y goce temporal de un bien por un plazo
determinado al arrendatario a cambio de un precio

pactado.

ARRENDAMIENTO
_FINANCIERO

El /easing es una modalidad financiera que
inicialmente permite el alquiler de un bien tipo
equipo o un bien inmueble, dando la opcién de los
bienes referidos en el contrato.

"DURACION Y™
WPROCEDIMIENTO.
Su duracion puede ser a mediano y largo

plazo. El procedimiento consiste en que una
empresa arrendadora o leasing adquiera
directamente un bien para cederlo en régimen de
alquiler a una empresa o arrendatario por un precio
determinado. Las rentas pueden ser constantes o
ascendentes o descendentes. Por ejemplo,
suponiendo que un fabricante arrienda una
maquina para fabricar un producto nuevo y
complejo, y pasara mas de un afo antes de que la
produccion en firme sea posible.
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La arrendadora asume los riesgos que
pueden afectar a sus clientes, pero que inciden
directamente en los intereses de la arrendadora,
como, por ejemplo, riesgos de devaluacion de

moneda, tipo de interés, etc.
«~Aee

Leasing Operativo
Leasing en Divisas
Leasing con subarriendo
Leasing inmobiliario
Leasing Financiero
Leasing Puro.

o
DIAGRAMA DE ARRENDAMIENTO

ORORONORORO

Organismo Facultado

v

Autoriza la operacién

Cliente > Solic'lfa el equipo
Proveedor
Pago de rentay opcion

de Compra

Contrato de Arrendamiento
y Pagaré Vende Equipo

Arrendadora

Esta modalidad en la practica tiene un plazo que oscila
entre 2 y 3 anos y valores residuales (valor del bien al término

del contrato) mas altos que otras modalidades de leasing.

HMR
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Siempre debe suscribirse una péliza de seguro sobre los
bienes objeto del contrato, siendo la beneficiaria la empresa

leasing.

LEASING EN DIVISAS

Se utiliza especialmente en el financiamiento de
Maquinaria y Equipo, por su alto costo y por la rapidez en los
cambios tecnolégicos. Por ello los intereses son altos,
encareciendo el costo financiero. En esta modalidad, el cliente
paga cuotas de arrendamiento propio al leasing en el tipo de
moneda de importacioén, lo cual asimila el costo financiero al
del tipo de interés vigente en el pais de origen mas unos 2
puntos adicionales. Se sugiere obtener las divisas para pagar
las cuotas de arrendamiento, ya que asi saldria mas barato y se

evitaria descapitalizar al cliente.

LEASING INMOBILIARIO

El bien es un Inmueble ya construido, parcialmente

construido o por construir excluyendo los de tipo vivienda.

o
LEASING CON SUBARRIENDO

En esta opcidn el leasing, propietaria del inmueble,

autoriza al cliente para que dé en subarriendo a un tercero.

HMR
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LEASING FINACIERO

En esta modalidad intervienen:
a) Laarrendadora (leasing).-
b) El fabricante
c) Elcliente que al final tiene 3 opciones:

i. Que se transfiera la propiedad de los bienes
mediante el pago de una cantidad, la cual sera
inferior al valor de mercado;

li. Que se prorrogue el contrato a un plazo
determinado durante el cual sera también
inferior al valor de mercado y

iii. El cliente puede participar con la arrendadora
en la venta a un tercero en la proporcidén que
les convenga a ambos.

La mas comun es la alternativa c.1, ya que se paga un
precio simbdlico por el bien que va del 1% al 5% pagadero al

finalizar el contrato.

ESTA MODALIDAD DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO ES SIMPLMENTE UN
INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO YA QUE LA FINALIDAD DE LA OPERACION NO ES
SOLO OBTENER EL USO O GOCE TEMPORAL, SINO OBTENER LA PROPIEDAD.

Los intereses son 100% deducibles en la parte que resulte
calcular el COMPIN de ISR. Para los casos c)2 y c)3 se tendra el
caso de que se transfiera la propiedad del bien mediante el
pago de una cantidad determinada o bien prorrogar el contrato,
el valor de esta opcién se considerara como un valor adicional,
el cual se deducira en los afos que falten para determinar el
MOIL.
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Para efectos de IVA éste se liquidara sobre el monto
original de la operacién pagadero a la firma del contrato y el
IVA de los intereses seran parciales durante el plazo del
contrato.

El costo por comisién de apertura que cobran las
arrendadoras financieras va del 0.5% al 2% y una renta como
depésito.

TRATAMIENTO CONTABLE.- Debido a que el
arrendamiento es una forma de financiamiento, los pagos se
muestran en el P&L como gasto que ademas es deducible para
efectos de ISR. No se muestra como pasivo y no altera la

relacidon de liquidez.

MODALIDADES DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

—
ARRENDAMIENTO MAESTRO: La arrendadora compra el

equipo mediante la formalizaciéon de un Contrato Maestro, por

el cual se compra y da en arrendamiento los equipos
contratados durante un periodo acordado. Ya firmado el
contrato, el arrendatario solicita a través de una lista convenio
a la arrendadora el equipo que necesita. El arrendatario
dispone de una linea de crédito por un plazo previamente
estipulado.

[ARRENDAMIENTO FINANCIERO NETO.- Es aquel en que

el arrendamiento cubre todos los gastos de instalacion,

seguros, mantenimiento, danos, impuestos, como lo es por

ejemplo el arrendamiento de maquinaria.
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ARRENDAMIENTO FINANCIERO GLOBAL.- Es todo lo

contrario al financiero neto, el arrendador paga todo, pero lo

cobra en las rentas al arrendatario como por ejemplo el

arrendamiento de computadoras.

[ARRENDAMIENTO FINANCIERO TOTAL. Es aquél que

permite al arrendador recuperar con las rentas pactadas en un

plazo forzoso, el costo total del bien arrendado, mas los

intereses generados por esta inversion de capital.

— —
ARRENDAMIENTO FINANCIERO FICTICIO.- Es conocido

también como Sale and Lease Back o venta y arrendamiento

posterior, y consiste en que el propietario de un bien lo vende a
una arrendadora y ésta a su vez lo arrienda con opcién a
compra al término del contrato a un tercero. El dueino original
tiene como ventaja que no pierde la utilizacion del mismo y

obtiene dinero.

ETAPAS DEL LEASING FINANCIERO.-

El Cliente selecciona el bien y al proveedor del mismo

La arrendadora lo compra y paga al proveedor y emite
recibos mensuales de arrendamiento al cliente quién
normalmente acaba comprando el bien, previo pago del valor

residual.
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VENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO.-

o Es una operacién flexible que no tiene los
requisitos que pide un banco.

o Se evita caer en la obsolescencia

o Si la empresa tiene poca liquidez esta opcion
es buena fuente de financiamiento.

o Los pagos son deducibles, mientras que con la
propiedad la LISR solo permite deducir el % autorizado de
depreciacion que por lo general es menor.

o Si se comparan contra los bancos, el tiempo de
tramitacion es mucho mas corto

o Dar mayor financiamiento que un banco ya que
da el 100% y no el 50% que da el Banco,

o El arrendamiento no aparece como pasivo
circulante

° Como ventaja para la Arrendadora, ésta hace
una operacion con garantia real, ya que es la propietaria

o Como ventaja para el proveedor del bien, éste
cobra en efectivo la venta de su producto y por lo tanto
no tiene riesgos comerciales y ademas reduce su capital
que normalmente utiliza en otras operaciones para

financiar la venta.

ELEMENTOS DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO:

A) PERSONALES que son Arrendador 'y
Arrendatario

B) REALES.-Son laCosa o el bien, y el Precio
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C) FORMALES.- Contrato Escrito con Fe Publicay

Reg. Pub. Comercio.

DESVENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO

o Carece de un costo predeterminado de interés

y puede ser muy alto a la conveniencia de la arrendadora.
El arrendatario tiene prohibido hacer mejoras al bien
arrendado

o Si se arrienda un bien y éste se convierte en

obsoleto, deben continuarse los pagos hasta el término

LEASING PURO

Elementos: Arrendador y Arrendatario y pueden incluirse

del contrato.

cualquier bien que no sea de consumo inmediato. EI
arrendador puede seleccionar al proveedor, fabricante o
constructor. El arrendatario cubre todos los gastos de
instalacién, seguros, mantenimiento, reparacion de mas
necesarios para garantizar el buen funcionamiento. Las partes
pueden pactar que, al término del contrato, una vez cumplidas
todas las obligaciones por ambas partes, el cliente o Ila
arrendataria pueda comprar los bienes a valor de mercado, de
lo contrario la arrendadora puede vender los bienes a un
tercero a un valor de mercado o darlos en arrendamiento puro
o financiero. Esto es la gran diferencia contra el arrendamiento
financiero. Las rentas son deducibles para ISR.

No constituyen un Pasivo Circulante y no afecta el
apalancamiento. Se prefiere el financiero para ejercer la opcion

de compra.
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DIFERENCIAS ENTRE ARRENDAMIENTO FINANCIERO Y
... PR

EN EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO:

A) Se entregan bienes de A FIJO para que un 3ro.
los use.

B) Se pactan rentas periédicas que incluyen
capital e intereses

C) Generalmente son bienes sujetos a
depreciacion

D) Tiene ventajas fiscales tipificadas en LISR

E) Es una fuente de financiamiento que no
incremente el P. Circulante

F) Se pactala opcidon de compra y dos opciones
mas para el cliente.

G) Las arrendadoras por lo general son S.A.

H) Es un contrato irrevocable con posibilidad de
prorroga.

1) El cliente tiene derecho al uso del bien y el
arrendador tiene la factura, misma que endosara al cliente

al final del contrato cuando decida comprar el bien.

EN EL ARRENDAMIENTO PURO:

A) Se entrega el A Fijo para que un tercero los use

B) Se pactan rentas periéodicas sin incluir

intereses implicitamente
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C) Los bienes pueden estar sujetos a depreciaciéon
o no

D) Ambas partes tienen un tratamiento fiscal
comun

E) Evitar comprar activos por lo que es una fuente
de financiamiento

F) No se pactan opciones terminales en ningun
momento

G) No es necesario que la Arrendadora sea una
SA

H) Es un contrato irrevocable, pero con opcioén a
ser prorrogable

1) El cliente usa el bien, y el Arrendador es el
dueno.

o
EXISTEN OTRAS MODALIDADES

Vendedor Leasing: La arrendadora acuerda con el

proveedor para que éste incluya en su oferta el financiamiento

de la venta asumiendo ﬁarcial o totalmente el riesgo.

Leasing Compensado: El cliente dispone de fondos

suficientes para realizar la compra de contado, pero pide el
bien en arrendamiento e invierte sus fondos.

Leasing con Apalancamiento Financiero: Los que

intervienen son el cliente, la arrendadora y un tercero que
cofinancia un % del valor del bien.

y— - N

Leasing Cosmético.- Simplemente se usa cuando el

objetivo de cliente es el de dar imagen de solvencia al no

HMR

mostrar pasivos en su Balance.
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Leasing Internacional.- (Cross Border Leasing) Los
clientes por lo general son multinacionales y por lo tanto la
arrendadora y el bien que se quiere adquirir estan localizados
en diferentes paises.

“Leasing en Grandes Operaciones.- Se da cuando el valor

del bien es muy elevado o incluye una instalacién industrial
completa. Aqui por lo general intervienen varias entidades
Leasing.

Para tener una mejor comprension del tema a
continuacion se hace un resumen:

El arrendamiento puro o leasing es una herramienta estratégica
para el desarrollo, modernizaciéon y competitividad de Pequenas y
Medianas Empresas (Pymes). Su éxito radica en las ventajas
fiscales, financieras y operativas que ofrece y que hacen las veces
de un iman natural para companias de practicamente todos los
ramos, tamanos y sectores.

¢ Qué se puede arrendar?

Practicamente de todo, siempre y cuando, entre en la
categoria de tangibles como autos, camiones, equipo
médico, maquinaria pesada, hardware, software,
equipo de telecomunicaciones y mobiliario de oficina.

En Meéxico esta alternativa tiene importantes
areas de oportunidad, toda vez que se requiere
fortalecer la cultura del arrendamiento y comprender
que el beneficio esta en el uso y goce de los bienes, y

no en la propiedad de los mismos.
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Ventajas financieras

El arrendamiento puro se entiende como el uso o
goce temporal de un bien, con la caracteristica de
que no es un instrumento para financiar Ila
adquisicion de equipo y la arrendadora no contrae

obligacion alguna de enajenar el bien.

Los beneficios financieros que ofrece son un
factor de peso a la hora de decidir entre comprar o

rentar.

De entrada, permite conservar intacto el flujo de
caja, respetar el capital de trabajo y liberar lineas de
crédito, al tiempo que brinda acceso a equipo nuevo,
tecnologia de punta, disponibilidad inmediata del bien

y la opcion de renovario al término del contrato.

De este modo, el empresario no tiene que
desembolsar capital para operar un bien, ni tiene que

registrar una deuda que altere su situacion financiera.

A lo anterior se suma otra ventaja: La deducibilidad de

impuestos.
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“El arrendamiento puro se registra 100% como un
gasto, por lo tanto, es totalmente deducible. Esto no
ocurre con el arrendamiento financiero, ya que los
registros contables son diferentes.

Un detalle importante es que el arrendamiento
puro, no incrementa los indices de apalancamiento de

las empresas, por no ser considerado un pasivo”.

El tema operativo se caracteriza por la disponibilidad
inmediata de equipo de vanguardia cuyo
mantenimiento y garantias corren a cargo de Ila
empresa arrendadora, lo que libera de engorrosas

cargas al arrendador.

En la industria de leasing lo que mas se renta es
equipo de computo, vehiculos automotores vy

maquinaria para la industria.

Los clientes asiduos son empresas grandes y

corporativos, siendo las Pymes un mercado en

crecimiento.
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“En nuestra cultura se percibe que tener Ila
propiedad es mejor que disfrutar el uso del equipo, eso
hace que el empresario busque adquirir en lugar de
rentar. En los paises desarrollados pasa lo opuesto;
alla lo unico que se compra son bienes inmobiliarios”.

No obstante, ha habido avances en la cultura
financieras de las Pymes y cada vez son mas las que
deciden rentar. En todo caso, antes de firmar un
contrato de arrendamiento, es importante corroborar
la reputacion del prestador del servicio, su experiencia
en el medio y verificar ciertas cuestiones del contrato
como si la renta es vencida o anticipada, los gastos
que corren por cuenta del arrendatario, las garantias
del contrato, el tema del mantenimiento, si existe
opcion de compra al vencimiento del mismo, el lugar
de uso del bien y las condiciones de uso. “El cliente
debe asegurarse que del beneficio operativo que le
dara al bien; que sea un equipo que realmente necesita
para aumentar su productividad y que se ajuste a sus
necesidades de produccion; es decir, que no esté

sobrado ni corto”.
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Finalmente, el arrendamiento puro es una alternativa

viable para empresas en crecimiento

Ventajas y desventajas

Propiedad: la mayor desventaja del
arrendamiento es que cuando finaliza, no se es dueiio
del equipo. Obviamente, esto también puede
representar una ventaja, especialmente en el caso de
equipos como computadoras, donde la tecnologia

cambia muy rapidamente.

Gasto total: el arrendamiento es casi siempre mas
caro que la compra, suponiendo que no requiere un
préstamo para comprar.

Busqueda de financiamiento: los contratos
generalmente son mas liberales que los préstamos. En
tanto un banco puede requerir registros comerciales
de 2 a 3 anos para otorgar un préstamo, muchas
empresas arrendadoras evalian su historial de
solvencia crediticia en base a periodos mas cortos
(por lo general, 6 meses). Esto puede convertirse en
una gran ventaja para una empresa que recién

comienza.
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Flujo de caja: Esta es la ventaja principal del
arrendamiento. Elimina un gran gasto unico que puede
agotar su flujo de caja, dejando asi disponible dinero
para otras necesidades cotidianas.

Impuestos: El arrendamiento nos permite rebajar
el valor en libros de sus costos por concepto de
equipos, vale decir, sus pagos de arrendamiento se
pueden deducir como gastos comerciales.

Necesidades tecnoldégicas: Si compramos en
forma definitiva una computadora o equipo de alta
tecnologia, en 2 o 3 anos puede encontrarse con un
equipo obsoleto.

Entonces, el arrendamiento permite probar nuevas
configuraciones de equipo y actualizar el sistema en
forma regular para permanecer en la cima de la curva

tecnoloagica.
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FINANCIERAS
LEASING
FINANCIERO
LEASING
PURO
LEASING CON
SUBARRIENDO
LEASING ARRENDAMIENTO
OPERATIVO - OLEASING
LEASINGEN
DIVISAS
LEASING
INMOBILIARIO
ORGANISMO
FACULTADO
AUTORIZA LA
OPERACION
CLIENTE
PAGOS DE LA
RENTAY DE SOLICITA
OPCION DE EQUIPO
COMPRA

CONTRATO DE
ARRENDAMIENTO PROVEEDOR
Y PAGARE
VENDE EL
ARRENDADORA EQUIPO

HMR
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vigente en ¢ pals
de origen de la
importaciény un
mark-up adiciona
que suele ser de 2
puntos

porcentuales
apro¥madamente

El cliente paga
cuotas de
arrendamiento LEASING EN
propio al leasing en DIVISAS
la divisa de Se utiliza
importaion, lo que especialmente en
implicq un costo el financiamiento
financiero préximo de importaciones
altipodeinterés & de Equipo y

Maquinaria, por su
alto costoe
incidencia enla
rapidez de los
cambios

tecnoldgicos

LEASING
INMOBILIARIO

Eneste casoel bien
objeto del contrato es
unINMUEBLE, ya
construido, en
construccion o bien
pendiente de
construir. Se
excluyen aquellos
que tengan cardcter
de vivienda del
cliente, los terrencs
ysolares, puestos
que éstos nose
amortizan

LEASING CON
SUBARRIENDO.

En esta opeion la
empresa leasing,
propietaria del bien,
autoriza al dliente para
que emita la cesion del

uso a un tercero

LEASING
FINANCIERO.
Nace en 1961 como
nweva herramienta
de financiamiento
BENEFICIO.EI El \erdadero
beneficio crecimiento se did
derivado de las en 1976-1981
importaciones cuando las
realizadas por arrendadoras
medio de esta fiancieras
modalidad se pertenecian a los
ewalta por la Bancos que
diferencia entre financiaron hasta
los tipos de 500 MDD.ES SOLO
interés tanto del UN INSTRUMENTQ)
pais importador FINANCIERO, YA
como del QUEEL OBJETO
exportador, DE LA
stponiendo que OPERACION NO
elT.deC.ro SOLOES
variadurante el OBTENERELUSO
periodo de YGOCE
duracion del TEMPORAL D'EL |
contrato. BIEN, SINO MAS
Slésto nose da BIEN LA
asi yla moneda PROPIEDAD,
del importador se DONDE SE
revalla, DIFERENCIA
resultaria mas ENTREEL
barato obtener CAPITALY LOS
las divisas para INTERESES, LOS
pagar las cuctas CUALES SON
de DEDUCIBLES
arrendamiento, PARAISR ENLA
en caso contrario PROPORCION
habria un QUERESULTEDE
problema CALCULAR EL
finanaciero COMPONENTE
derivado de la INFLACIONARIO
devaluacién de SEGUNELLOS
lamoneda del ARTICULOS 7DE
importador DICHALEY. El VA
se pagara sobre el
MOl al momento de
la firma del
— contrato. EI IVA de
los intereses se
pagaré en cada
pago parcid
INTERESES
Muycaros -
Incrementan
notablemente el

costo financiero.

Se atienden

enesa épocalos
sectores de
crecimiento no
atendidos por la
banca, como
construcciony
transporte, pero
seagrega
financiamiento de
equipos
industrides, de
computo,
aeronaves
pequefias y ofros
bienes

BANXICO se da
cuenta de que las
AF empiezana
mangjar cifras
muy grandes a
nivel nacional,
abarcando hasta
créditos
refaccionarios,
hipotecarios y
directos yse
modificala Ley
General de . de
Cr.yOrg.
Ausiliares en
1981. LaSHCP
otorg 26
concecisiones a
diversas
sociedades para
operar

primor dialmente

La scciedad
leasing
financia la
adquisicion o
alquiler del
bienen

OPERACION.
Interviene la
Sociedad
Leasing
(arrendadora), el
Fabricarte yel
Cliente
(arrendatario)

cuestion; el
cliente paga
alLeasing d
importe
periodico
duanteel
lapso del
contrato

Alfinal del
periodo se
tienen3
opciones

Que se transfiera
la propiedad del
bien objeto del

contrato,
mediante el pago
de una suma de
dinero, la cual
siempre sera
inferior d vaor de
mercado

Que se prorrogue
elconfratoaun
plazo
determinado,
durante el cual
serd también
inferior al vaor de
mercado

Al participar conla
arrendadora
financieraenel
precio de venta

de los bienes aun
terceroen la
proporcion que
convenga

Deestas 3
operaciones, la
mas comdn, la

primera, en donde
Se paga un precio
simbdlico del bien,
normalmente se
va de 1% al 5%,
elcualsepagad
finalizer el
contrato.
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ARRENDAMIENTO
FINANCIERO NETO
Es aquél en que el
arrendamiento cubre

todos los gastos de

instalacion, seguros,

matenimiento,
danos, impuestos,
reparaciones, etc.
Ejemplo:

arrendamiento de

magq uinaria

ARRENDAMIENTO
FINANCIERO
FICTICIO "SALE
AND LEASE BACK'
que consiste en que
el propietario de un

bien lo vende a una
arrendadora, para
que éstaasu wz lo
arriende con su
respectivo derecho
de opcién de compra
al término del
contrato. Asi el
propietario original no
pierde | a utilizacion
del mismo yobtiene
dinero en efectivo
que puede emplear
en otras opciones del
negocio

ARRENDAMIENTO
FINANCIERO TOTAL:
Es aquél que permite
al arrendador
recuperar, con las
rentas pactadas en €l
plazo forzoso, el costo
total del activo
arrendado mas un
interés que le hubiera
generado este capital
invertido. Siendo ésta
precisamente una de
las
CARACTERISTICAS
PRINC IPALES DEL
ARRENDAMIENTO
FINANCIERO

MODALIDADES DE
ARRENDAMIENTO
FINANCIERO

ARRENDAMIENTO
FINANCIERO
GLOBAL Aqui, todos
los gastos corren por
cuenta del
arrendador
financiero, quién los
repercute en le
monto de las rentas
pactadas. Ejemplo
arrendamiento de PC
y LAP Tops

ARRENDAMIENTO
MAESTRO La
compra del equipo la
hace |a arrendadora
de marera
desfasada, de
acuerdo con las
instrucciones
recibidas del
arrendatario. Son
comunmente
utilizados para
simplificar los planes
financiamiento de
quipo de los propios
arrendatarios. Se
formaliza el contrato
maestro, con lo que
la Arrendadora
compraydaen
arrendamiento los
equipos. El
arrendatario sdlicita a
la arrendadora el
equipo conforme lo
va necesitando
segun una "lista
convenio'. Lalinea
de crédito nunca se
excede dela
contratada.




E ARRENDAMIENTO FINANCIERO Y ARRENDAMIENTO PURO - VENTAJAS Y DESVENTAJAS
FINANCIERAS

LOS PAGOS DE ARRENDAMIENTO SON DEDUCIBLES
PARAISR BAJO ELRUBRO DE GASTOS DE
OPERACION, MIENTRAS QUE LA PROPIEDAD DEL
ACTIVO OSLO PERMITE A LA EMPRESADEDUCIR LA
DEPRECIACION, YA QUE POR LO GENERAL EL PAGO
SIEMPRE ES MAYOR QUE LA DEPRECIACION, POR LO
TANTO, LA EMPRESA TIENE UNA MAYOR DEDU CCION

ELCONTRATODE
ARRENDAMIENTO PERMITE
ALAEMPRESAEVITAR
RIESGOS DE
OBSOLESCENCIA

FISCALY MENOS PAGOS DE ISR

VENTAJAS DEL
ARRENDAMIENTO
como
HERRAMIENTA DE
FINANCIAMIENTO

ES UNA OPERACION
FLEXBLE PORNO TENER
LAS ESTIPULACIONES
RESTRICTIVAS DEUN
PRESTAMO A PLAZO

CUANDO ELDINERO ES
ESCASO, ES UNA
BUENA FUENTEDE
FINANCIAMIENTO

HMR



