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Comprar o Rentar?:

. Una Perspectiva de Valor
Economico de Uso
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Por: C.P. y M.A. Sergio Centeno Jacobo

LA CUESTION: _

Mucho se discute sobre si es
mejor comprar que rentar o
visceversa, lo cierto es que €sta no
es una cuestién que tenga poco
tiempo en discusién, desde el
advenimiento del arrendamiento
como una alternativa financiera a
la compra, la polémica al respecto
perdura. Esté claro que una de las
causas principales por las que el
arrendamiento no ha superado a sus
detractores es la de la falta de infor-
macién; misma que ha impedido
una evaluacién objetiva de este
mecanismo.

Otro elemento muy impor-
tante que ha limitado el desarrollo
de este tipo de esquemas, lo cons-
tituye la cultura de la propiedad, la
que en nuestro pafs se encuentra
sumamente arraigada; en términos
generales los mexicanos consi-
deramos que el beneficio econé-
mico de un activo se deriva de su
propiedad, y no de su uso, como lo
establecerfa una cultura basada en
el uso de los bienes.

Podemos rastrear los ori-
genes del arrendamiento hace
miles de aiios, sin embargo, no fue
sino en los tltimos 45 afios que
tuvo un auge considerable con Ia
aparicién en los Estados Unidos de
la primera compaifiia indepen-
diente especializada en servicios
financieros, establecida como una
Arrendadora en 1952. En los 60’s,
la “industria” se extendi6é hacia
Europa y Japén, y posteriormente

a mediados de ladécada de los 70’s
en los paises en desarrollo.

LA DEFINICION:

ZQ0ué es exactamente un
arrendamiento?

El boletin D-5 de los “Prin-
cipios de Contabilidad General-
mente Aceptados” define al arren-
damiento como “Convenio que
otorga el derecho de usar bienes
muebles e inmuebles, planta y/o
equipo, a cambio de una renta”, de
igual forma divide el arren-
damiento en: “Arrendamiento
Capitalizable: Un Arrendamiento
que transfiere sustancialmente
todos los riesgos y beneficios inhe-
rentes a la propiedad de un activo,
independientemente de que se
transfiera la propiedad o no” y en
“Arrendamiento Operativo: Todo
aquel que no se clasifica como
arrendamiento capitalizable”

Sin entrar en discusiones
sobre la validez o no de la defini-

cién, es importante aclarar que

pueden existir definiciones y trata-
miientos contables distintos entre
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empresas, sobre todo si se trata de
empresas multinacionales cuyas
politicas, en el pais de origen. difie-
ren de las aplicables en otros paises
o que conforme a definiciones nor-
mativas pueden clasificarse de
manera diferente. En todo caso, ¢l
punto medular es la compara-
bilidad de alternativas entre la
propiedad o el uso del bien.

Muy aparte de la definicion,
se encuentra ¢l hecho de que la
propiedad legal del bien (en este
caso la arrendadora) se encuentra
sepurada del uso econémico del
activo o bien {cn beneficio del

arrendador).

ALGUNAS
L]
kLAY —
Los argumentos de venta de
las arrendadoras incluyen varias de
las siguientes ventajas y son am-
pliamente conocidas, algunas otras,
no se mencionan por ser del cono-
cimiento general:

mi it dos.e
Teéricamente el arrendamiento
coinio alternativa de financiamiento
deberia de ser menos estricto en los
requerimientos de informacidn
financiera-histérica y centrarse en
la capacidad generadora de
efectivo del arrendador. Lo anterior
permitiria a las pequefias y media-
nas empresas accesar mds facil-
mente recursos que un préstamo
bancario. Sin embargo, la estruc-
tura econdmica actual y las expe-
riencias crediticias locales han
obligado a este tipo de empresas a
endurecer sus politicas para el
otorgamiento de esquemas de
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arrendamiento; a pesar de lo ante-
rior, existen en ¢l mercado nacional
un buen niimero de Arrendadoras
con capacidad de respuesta que no
excede la 36 horas.

i ibili - En eco-
nomias del tipo de la de nuestro
pafs, el arrendamiento puede ser la
{inica alternativa para financiar a
mediano y largo plazo activos 0
bienes necesarios.

Conveniencia.» El acceso a

financiamientos bancarios es cada
vez mas escaso y las garantias y
colaterales exceden, por mucho, ¢l
importe de las transacciones. El
arrendamiento garantiza la ope-
racién con el mismo bien en arren-
damiento y, por lo tanto, la garantia
que se constituye es tangible.

Costos Bajos.- Los costos de

este tipo de transacciones son
significativamente mds bajos que
esquemas tradicionales de finan-
ciamiento bancario. Independien-
temente de lo anterior, el arren-
datario no incurre en costos rela-
cionados con la administracion,
registro y control contable-fiscal de
los bienes.

Flexibilidad.- Los contratos

de arrendamiento pueden ser
estructurados de manera tal que se
adapten a las posibilidades de
generacién de efectivo del arren-
datario.

B ci n -
Fiscales.- Los impertes pagados
por concepto de rentas son dedu-
cibles en su totalidad para efectos
fiscales. Adicionalmente, no
impactan los estados financieros
del arrendatario, modificando su
estructura financiera por el registro
de un pasivo oneroso.

Reemplazo por Obso-
lescencia.- Algunos contratos
pueden establecer cldusulas en las
que se incorpore ia posibilidad de
sustituir al bien arrendado por uno
superior, tecnolégicamente ha-
blando; con un costo no muy supe-
rior con relacién a los esquemas
tradicionales.

tro icios.- En tér-
minos generales, el pago de la renta
como contraprestacién al uso del
bien puede incluir elementos como:
segure contra dafios, mante-
nimiento preventivo/correctivo,
reemplazo en ciertos casos etc. De
igual forma, se evita incurrir en lo
que cada vez con mds frecuencia
se menciona como TOC (Total
Ownership Costs o Costos Total de
Propiedad), que en términos gene-
rales, son todos aquellos costos
“ocultos” que se relacionan con el
hecho de serel propietario de algin
bien (ej. Costos administrativos,
registros fisicos, etc.).

ALGUNAS
DESVENTAJAS:

e R N e
i el Bien.- En caso
de gque el arrendatario desee
obtener la propiedad del bien en
forma definitiva, tendria que pagar
un costo, que en el mejor de los
cascs, serfa el del valor de mercado
del bien al momento de la fina-
lizacién del contrato; sin embargo,
los esquemas comunes establecen
porcentajes para la opcidn de
compra que van de 20 a 40 % del
valor original del bien.
ructura Fi ciera.-
Para cierto tipo de arrendatarios, la
estructura financiera es parte ele-
mental de su estrategia corpo-
rativa, por lo cual requieren que la
propiedad de los bienes se refleje
en sus estados financieros, por lo
que este tipo de esquemas estdn
definitivamente lirnitados dentro de
sus operaciones.
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. 4 Hasta est@ momento se han
eruneiado exclusivamente las
B

~ventajas y. desventajas del arren-
“damiento sobre la compra, pero
;existe manera de justificar de
forma financiera lo descrito ante-
riormente?. Para contestar al
requerimiento anterior tomemos el
siguiente ejemplo, el cual, se ha

—



reducido a una forma bdsica con
objeto de facilitar su comprension
y sobre todo establecer una guia
prdctica que permita al lector
efectuar su propio andlisis:

Adquisicion de un equipo de
cOmputo consistente en:

Se asume que se ejerce la
opcién de compra al 30 % al final
del periodo del arrendamiento,
dicha opcion un valor re-
sidual.

Utilizando el método mads
simple de evaluacion financiera,
consistente en descontar los

flujos anuales derivados de la

DESCRIPCION _ INVERSION °
|- Servidor parared: _$ 5000 USCY
-15 Pe’s desktops . $ 17:000 USCY

l

operacién para obtener su
" valor presente, obtenemos
como resultado que es mas

El fabricante proporciona 3
afios de garantia, sujeto a ciertos
requisitos como la contratacion de
una poliza anual de mantenimiento
preventivo con un costo de $ 100
USCY. al mes.

Tenemos dos opciones que se
presenten al posible adquiriente, asi
como los costos asociados a cada
opcidn:

Todas las cantidades se

presentan en délares

i

caro comprar ($ 5,044 USCY
sobre la renta), ain incluso sin
considerar aspectos como la
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Flujo Anual de la Operacion

Compra

Valor Presente

| Arrendamiento | Valor Presente

.24'800

T
$13'200
$11°000

30 16T

A

Inversion Inicial = =
:;e.gufo Anual e
(todo dafo)**
Renta mensual.
Pl ol conro
Depreciacion Fiscal:
Valor de Rescaty
Opcidén de Compra:
Tasa de descuento’

Compra Arrendamiento i
Péliza Anual de Mtto.* § 1°200

sustitucién del
equipo por obso-
lescencia y otras
ventajas que la
arrendadora
puede incorpo-
rar a sus esgue-
mas. En este tlti-
110 punto vale la
pena destacar
que el uso de
valores residua-

Para efectos practicos y para faci-
lidad y mejor entendimiento del ejemplo,
no se considerard la posible opcion de
renovacion tecnolégica (derivada de los
periodos de obsolescencia del equipo de
cémputo cada vez mds cortos), lo cual es
en si mismo una ventaja enorme sobre la
compra, puesto que en el caso de la renta
nc se requiere inversién adicional. sino la
simple sustitucién de jos equipos.

* Costo de la péliza de man-
tenimiento anual § 100 USCY délares
mensuales por todo el lote. (Costos tipicos
de mantenimiento).

** Costo de la péliza de seguro por
pieza de equipo $100 USCY al afio. (Costo
tipico, aunque es posible que en polizas
globales el costo sea mds bajo).

**% Tasaen ddlares y se asume como
costo de capital o como rendimiento mini-
mo esperado de flujos propios de la ope-
racién.

culo de las ren-
tas, por parte de la arrendadora,
hace muchisimo mds atractiva esta
opcidn, ya que las rentas alcanzan
valores muy competitivos puesto
que no se calculan sobre “precio
lleno™.

El cdlculo anterior parece
simple y lo es desde un cierto punto
de vista, sin embargo, vale la pena
considerar que un andlisis de estas
caracteristicas s6lo es itil cuando
se le da una interpretacién ade-
cuada al uso de las diferentes va-
riables y al resultado en si. Pre-
guntas como: ;Qué significan los
$ 5,044 USCY en términos de
inversién? ;Por qué descontar a

les para el cél- -

una tasa del 20 % y no a una menor
o tal vez mayor? ;Qué papel juega
la depreciacién fiscal?, etc. son
preguntas que deben scr cuidado-
samente evaluadas y contestadus a
fin de contar con los elementos ade-
cuados para una correcta decision,
El andlisis financiero de
cualquier alternativa de inversion,
debe basarse en la interpretacién de
resultados derivados de la apli-
cacién individual o conjunta de
varias técnicas de andlisis (Valor
Presente, Tasa Interna de Retorno,
Valor Presente Neto, Periodo Con-
table de Recuperacién, etc.); sin
embargo, las variables a analizar
deberan estar perfectamente iden-
tificadas, entre estas los costos de
oportunidad de una u otra alter-
pativa, los cuales inclinardn nece-
sariamente la balanza hacia alguna
opci6n. En este punto, ¢l lector
deberd decidir si se siente con-
fortable con la informacién y los
datos base mediante los cuales
construye su modelo de decision.
Y aiin asi, puede que esté mds
interesado en comprar...
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