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MODELOS DE EVALUACPON DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO CON OPCION DE COMPRA



(1



Profesor del Departamento de Inversión y Financiación de la Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales de la Universidad Complutense de Madrid



SUMARIO : 1. Introducción.-2. Variables configuradoras de la operación.-3. Modelos de evaluación del arrendamiento financiero con opción de compra como alternativa financierasa. Análisis comparativo de los planteamientos del arrendamiento financiero con opción de compra: como inversión y financiación frente a como alternativa financiera.-5. Modelos de evaluación del arrendamiento financiero con opción de compra como inversión y financiación.4. La polémica sobre las tasas de actualización y, en consecuencia, el método de valoración y selección del arrendamiento financiero con opción de compra.-7. Conclusión.



1. INTRODUCCION ('kl) La evaluación del arrendamiento financiero con opción de compra (A.F.C.O.C.), operación sencilla y cada vez más utilizada por las importantes ventajas que conlleva, especialmente en épocas como la actual de gran avance tecnológico, ha sido objeto de un amplio y variado tratamiento por parte de los especialistas (1)) según que hayan utilizado el método del valor actual neto o el del coste efectivo, o, en su caso, el de la tasa interna de rentabilidad para TU valoración y selección. Y , simultáneamente, con diversos plantea mi en^^^ que van desde su consideración como alternativa financiera o, por el ~qntrario,como inversión y financiación, siendo una operación que es coi,-oarada con el présta-



I



("1) Esta modalidad financiera es usualmente conocida p~ el vocablo inglés «leasing», que, dado su contenido y significado, puede y debe :sr traducido al castellano como arrendamiento financiero con opción de comprb Nosotros emprearemos esta segunda expresión. Y para resumir, como es frecuei.'e en la literatura científica, nos referiremos al Arrendamiento Financiero Con Opr'ón de Compra por sus siglas: A.F.C.O.C. En otro orden de cosas, en el desarrollo del trabajo usaremos: asteriscos lumerados para las aclaraciones y puntualizaciones al texto, números entre réntesis para las citas y referencias bibliográficas, y números entre corchete~, \ para las expresiones analíticas. (1) Para un estudio pormenorizado de las características, particularidades, ventajas, inconvenientes, aspectos jurídicos, etc., pueden consultarse, entre otros: J. COILLOT: El leasing, Mapfre, S.A., 1974, 360 págs.; SERGEROLIN:El Zeasing, Pirámide, Madrid, 1974, 205 págs.; MANUEL GUTIÉRREZ VIGUERA: El Zeasing como institz~ciónfinanciera, A.P.D., Madrid, 1977, 359 págs.; ROLAND WALTER:Qulest-ce que Ze leasing?, Dunod, París, 1973, 121 págs.; CARLOS VIDALBLANCO: El leasing, una innovación en la técnica de financiación, Instituto de Estudios Fiscales, Instituto de Planificación Contable, Ministerio de Hacienda, Madrid, 1977, 386 págs.; ANDRÉSSUÁREZSUÁREZ:Economía financiera de la enzpresa, Pirámide, Madrid, 1981, págs. 103 a 114.
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mo, la autofinanciación, la venta a plazo y el incremento de capital propio o, por el contrario, con la compra, respectivamente. Es más, algún autor plantea la operación como inversión y financiación y, sin embargo, la compara con el préstamo en lugar de con la compra, como correspondería, debido a la introducción de una denominada tasa de referencia (2). Por otro lado, los sucesivos tratadistas han ido mejorando las aportaciones de sus predecesores con críticas y soluciones a las mismas, e introduciendo nuevas variables y consideraciones más ajustadas a la realidad. Así, por ejemplo, la consideración de los flujos netos de caja en téminos de riesgo, las tasas de actualización ex-impuestos, la deccomposición de algunas partidas en sus componentes más significativos; etc. De todo lo cual resulta una consideráble confusión en la evaluación de esta importante operación para'disponer y usar determinados bienes productivo:. ' Exponemos a continuación una tabla que sintetiza las difereñtes posturas que irán siendo analizadas en este trabajo de modo simplificado; esto es, tratando lo esencial. EL A.F.C.O.C. Y SUS OPERACIONES ALTERNATIVAS



Planteamiento Criterios de decisión



Financiación



Inversión y financiación



.(I)



(11)



Préstamo venta a plazo Valor actual neto (V.A.N.: autofinanciación, aumen to de capital. (A) (A.1)



Compra



I I



Tasa efectiva o, en su caso tasa interna de rentabi. lidad (T.I.R.).



(2) +Nosreferimos a RICHARDZISWILLER, quien en «L1analysefinanciere d!une decision de credit-bail», Analyse Financiere, núm. 31, 4." trimestre de 1977, págs. 3 a 10, compara el A.F.C.O.C! con el préstamo suponiendo que con esta modalidad financiera se consigue el 100 por 100 del valor del bien, circunstancia que no tiene porque-darse con la compra. Sin embargo, considera al A.F.C.O.C. como una inversión y financiación desde el punto de vista de la empresa. El planteamiento
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En los dos planteamientos del A.F.C.O.C., como opción financiera y como inversión y financiación, los distintos autores seleccionan el método del valor actual neto o de la tasa efectiva o la interna de rentabilidad, para que sea comparado con otra alternativa: generalmente el préstamo en el primer planteamiento referido -aun cuando otras modalidades de financiación también son contempladas- y la compra en el segundo planteamiento. Nosotros nos vamos a referir solamente al valor actual neto, o a la tasa efectiva o la interna de rentabilidad del A.F.C.O.C. en uno u otro planteamiento. Y ello sin considerar en absoluto el valor actual neto ni la tasa efectiva o la interna de rentabilidad de las opciones alternativas a cada planteamiento; por considerar que: si bien presentan algunas particularidades en cuanto que alternativas del A.F.C.O.C., sus problemáticas respectivas son suficientemente conocidas -por lo tanto, los modelos de valoración que las evalúan también-; y, además, no tienen cabida en el objetivo del presente trabajo, que no es otro que el de presentar un modelo general y global de evaluación del arrendamiento financiero con opción de compra que goce de todas las ventas de los modelos precedentes. Este estudio se desarrolla en los siguientes epígrafes: el epígrafe 3, para el tratamiento de las zonas de intersección (A.1) y (33.1) de la tabla anterior; el epígrafe 5, para el tratamiento de las zonas (A.11) y (B.11); el epígrafe 2, como soporte de los epígrafes 3 y 5; el epígrafe 4, para la comparación de los planteamientos (1) y (11); y el epígrafe 6, para la comparación de los métodos de decisión del A.F.C.O.C. señalados en las zonas (A) y (B). 2. VARIABLES CONFIGURADORAS DE LA OPERACION (* 2) A continuación presentaremos una relación de los símbolos y términos que vamos a emplear para la exposición de todos los modelos considerados y tratados, de forma que los mismos vengan referidos a un de este autor está a caballo de la inversión con varias tasas y la financiación con una o varias tasas. (*2) Representamos con acento circunflejo -según la simbología bien conocida en Econometría- las variables que precisen ser estimadas y que, por lo tanto y en el mejor de los casos, se encuentran en situación de riesgo en terminología de Knight.
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conjunto' común de ~términ~szpara~todos ellosi,,a fin de poner de manifiesto más' claramentellas difeiencias entre unos. y otros. Por esta razón l a relación de símbolos es' amplia:,: ... . ,., . , . IP r Por otro lado; a .propósito del comentario y ,significado de los símbolos y términos, aprovecharemos para exponer, describir y explicar las características 'más relevavltes de la operdción de A.F.C.O.C., su importancia, sus ventajas e inconvenientes. Así, pues, no se trata tan sólo de un::epígra£e desc~iptivo,.sino también explicativo. , (n}> Nfimero 'de perPodos o Yintervalos;iguales de,tiempo qu,e simbolizaremos refiriéndonos exclusivamente al período genésico. t-simo. o intervalo comprendido entre 16s instantes inicial, «t-l»,y final, «t»,esto es [t 1; t] , y quetsuele' ser normalmente de un año.,, Así, pues,. conternljlaremos todos los modelos en su análisis discreto, En efecto, aun cuando. los-distintos flujos, de que es el más reali~ta.~ caja de, la operación se generan indiscrimiriadamente,en el tiempo -lo que requeriría un(tratamiento continuo,para ,ser.más riguroso-, su~aontabilizakióri y, ,en su caso, estimación (siempre difícil) suele, venir referida a períodos de r tiempo que, además,)tienen igual duración. Con todo, el paso de los modelos discretos a los continuos es sencilló: ,basta sustituir, los sumatorios.por integrales, y las expresiones del tipo (1 + i)-* enJ.losprimeros, por expresiones del tipo e-? en las segundas; en de£& nitiva, trabajar con intervalos ,de tie.mpo, instantáneos. (E,} Vida útil o técnica del bien; es' una estimación del número de geríodosi de .tiempo 'durante los cuales,el bien tiene un funcionami:ento normal, de :forma ,que es k r ~n,, cuando concluye su vida útil, cuando
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