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Capitalizacién de los arrendamientos operativos y su impacto
en métricas financieras

Capitalization of operating leases and its impact on financial metrics

Viviana Lambreton Torres' y Eduardo Rivas Olmedo?

Resumen

La norma internacional de arrendamiento IFRS 16 emitida por el International Accounting Stan-
dards Board modifica significativamente la contabilidad para los arrendamientos. El principal cam-
bio consiste en que los arrendamientos operativos seran capitalizables, lo que modificara la forma
en que estos seran contabilizados y reportados en los estados financieros. Al incorporar al cuerpo
de los estados financieros los montos por arrendamientos operativos que no estaban registrados
en el balance, se alteran las cifras presentadas en los estados financieros y, en consecuencia,
las métricas financieras. Los resultados de la investigacion muestran cambios importantes en los
montos de activo y pasivo en el balance general, asi como alteraciones significativas en todas las
razones financieras analizadas, impactando su uso en la toma de decisiones.
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Abstract

The International Accounting Standard Board issued the IFRS 16. This standard will significantly
change the accounting for leases. The main change is operating leases will be capitalized, changing
the treatment in which these contracts will be recorded and reported in the financial statements. By
incorporating the amounts “out of balance” into the financial statements, the amounts presented
in the financial statements and, consequently, the financial metrics are altered. The results of this
study show significant changes in the amounts of assets and liabilities in the balance sheet and
significant impacts on all financial ratios analyzed, which will change the use in decision makers.
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INTRODUCCION

El 1 de Enero del 2016, el International
Accounting Standards Board (IASB), emitié la
Norma Internacional de Contabilidad (/nterna-
tional Financial Reporting Standard) IFRS 16
“Leases”, que sustituira a la actual norma de
arrendamiento IAS 17 a partir del 1 de Enero
del 2019. Bajo la norma actual, los compromi-
sos por arrendamientos pueden ser clasifica-
dos como financieros y capitalizarse, o como
operativos y dejarse fuera de balance, es decir,
sin afectar las cifras de los estados financieros
al ser reportados simplemente como un gasto
de operacion en el estado de resultados (IASB,
2010).

La nueva norma propone un modelo de
arrendamiento unico que obligara a las empre-
sas a capitalizar todos los arrendamientos con
la excepcion de aquellos considerados de corto
plazo y de aquellos considerados de bajo va-
lor (monto menor a 5,000 délares). Esta nor-
ma sera aplicable tanto para los contratos que
se celebren después de la entrada en vigor de
la norma, como para los contratos que estén
vigentes en esa fecha y que hayan sido clasi-
ficados como operativos bajo la IAS 17 (IASB,
2016a).

Este cambio en la norma de arrendamien-
tos tiene como propdsito el que las empresas
generen informacion financiera mas transpa-
rente y confiable al mostrar la situacién finan-
ciera real de las empresas y en consecuencia,
facilitar la comparabilidad entre empresas que
arriendan sus activos con aquellas que los
compran (IASB, 2016d).

La norma establece, entre muchos otros
lineamientos, que se debe llevar a cabo una
valuacion inicial tanto del activo por derecho
de uso que se reconoce, como del pasivo, asi
como mediciones posteriores y ajustes a los
valores asignados haciendo necesario que se
dé un seguimiento a cada contrato por separa-
do. Ademas, requiere de mayor informacion a
revelar en las notas en comparacioén a la norma
anterior, por lo que ocasionara cambios en los
sistemas contables y una necesidad de capaci-
tacion, generando mayores costos, entre mu-
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chos otros aspectos que crearan cierta dificul-
tad en el proceso de transicion (IASB, 2016b).

Aunque en la actualidad en México la apli-
cacion de esta norma es obligatoria sélo para
las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores, el Consejo Mexicano para la Inves-
tigacion y Desarrollo de Normas de Informacién
Financiera (CINIF) tiene dentro de sus proyec-
tos agendados la emision de la Norma de Infor-
macioén Financiera D-5 que sustituira al Boletin
D-5 “Arrendamientos” con la cual se buscara
homologar la norma mexicana con la nueva
norma internacional, por lo que, en el mediano
plazo, también las empresas privadas se ve-
ran afectadas por este cambio en la regulacion
contable.

De acuerdo al Global Leasing Report 2017,
México experimentd un crecimiento del 32%
en montos en contratos de arrendamiento del
2014 al 2015, reportando un total de 7.19 billo-
nes de dolares en el 2015 (White, 2017). De
acuerdo al IASB, un 22% de los contratos de
arrendamiento en América del Norte y un 45%
en América Latina se encuentran clasifica-
dos como operativos fuera de balance (IASB,
2016c).

El propdsito de este estudio es ejemplificar
el impacto que generara en los estados finan-
cieros y en métricas utilizadas en la evaluacion
de desempefio, la capitalizacion de los compro-
misos de arrendamiento operativo a largo plazo
ante la inminente entrada en vigor de la norma,
utilizando para ello la informaciéon acerca de
los compromisos de arrendamiento operativo
de cuatro empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) pertenecientes a
sectores econémicos en los que resultados de
estudios anteriores indican que habra mayor
afectacion.

EFECTO ESTIMADO EN LOS ESTADOS
FINANCIEROS POR EL IASB

Impacto en el balance general

La norma requiere que, a partir del 1 de
enero del 2019, las compafias reporten en su
balance general el derecho de uso y el pasi-



vo por arrendamiento para todos sus contratos
de arrendamiento. El reconocer como pasivo
el valor presente de los pagos futuros y como
un activo el derecho de uso del bien arrenda-
do, generara un incremento en el monto de
activos y pasivos en el balance general. Este
incremento puede ser significativo para algu-
nas empresas, especialmente para aquellas
que tienen actualmente una gran cantidad de
contratos de arrendamiento clasificados como
operativos (IASB, 2016b). La figura 1 muestra
de manera simplificada el efecto esperado en
el balance general.

Al aplicar la norma a un contrato de forma
individual, el derecho de uso que se reconoce
al inicio del contrato tendera a disminuir mas
rapidamente que el pasivo por arrendamiento
ya que se amortizan en forma diferente. El de-
recho de uso se amortiza por lo general bajo el
método de linea recta, mientras que la obliga-
cion por el arrendamiento es disminuida por el
pago al arrendador y aumentada por el interés
reconocido en el periodo.

Impacto en el estado de resultados

La nueva norma modifica el patrén de gas-
tos por arrendamientos que se tenia bajo el IAS
17. Una vez reconocido el derecho de uso, la
empresa empezara a amortizarlo generalmen-
tre por linea recta a lo largo de la vida del con-
trato, mientras que, del monto que se pague por
arrendamiento al arrendador, una parte se con-
siderara como intereses por el financiamiento
y otra se considerara como pago del pasivo. El
gasto por interés que se reconozca sera ma-
yor en los primeros anos del contrato e ira dis-
minuyendo a lo largo de la vida del mismo de
acuerdo a la tabla de amortizacién del pasivo.
Por lo tanto, el monto de gastos reportado en el
estado de resultados en algunos periodos sera
mayor y en otros menor al monto del pago por
arrendamiento, generando un impacto en la uti-
lidad neta.

Este cambio alinea el tratamiento contable
y el reconocimiento de gastos para todos los
arrendamientos. Se espera un incremento en
la utilidad antes de financiamiento, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones (UAFIRDA),
un incremento en la utilidad de operacién y en
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los gastos financieros, y un efecto en la utilidad
neta que puede ser de incremento o decremen-
to. La figura 2 muestra la diferencia en las dos
normas.

Con la nueva norma, las empresas deberan
presentar en forma separada el gasto por amor-
tizacién del derecho de uso de los intereses por
arrendamiento. Los intereses se deberan pre-
sentar dentro del resultado integral de financia-
miento, mientras que el gasto por amortizacion
del derecho de uso puede presentarse en un
renglon en forma similar al gasto por deprecia-
cion de las propiedades, planta y equipo.

Impacto en el estado de flujos de efectivo

Este cambio en los requerimientos conta-
bles, de acuerdo al IASB, no causarian una di-
ferencia en los flujos de efectivo entre arrenda-
dor y arrendatario, por lo que no se espera que
haya un efecto en el flujo de efectivo reportado,
sin embargo, si se espera un cambio en la cla-
sificacion de los flujos en el estado de flujos de
efectivo.

IMPACTO ESPERADO DE ACUERDO A
INVESTIGACIONES PREVIAS

Se han llevado a cabo diversos estudios
para estimar el impacto que tendria en las ci-
fras de los estados financieros y en diversas
razones financieras, la capitalizacién de los
arrendamientos operativos, mucho antes de
que el primer borrador de la nueva norma se
diera a conocer.

Uno de los primeros estudios fue llevado
a cabo en Estados Unidos por Imhoff, Lipe y
Wright (1991), el cual tuvo como finalidad el
documentar la importancia de los compromisos
por arrendamiento de largo plazo en métricas
comunmente utilizadas para evaluar el riesgo
y desempefio. Este primer estudio tuvo como
objeto de analisis a la compania McDonald’s.
En dicha investigacion se desarrollé una meto-
dologia para medir especificamente el impacto
de la capitalizacién en las cifras del balance
general. Resultados del mismo muestran un
incremento en el total de activos del 9.6% y un
incremento en el total de pasivos de 21.4 %,
ocasionando a su vez una disminucién en las
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Figura 1. Contratos de arrendamiento en el balance general bajo |AS 17 e IFRS 16

A5 17 IFRS 16
Armrendamientos | Amendamientos | Modelo dnico
financieros Operativos
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Fuente: elaboracion propia en base a IFRS 16 “Effect Analysis™ pag. 4 (IASB, 2016b).

utilidades retenidas del 6%. En cuanto a las
métricas, la capitalizacion ocasionaba una dis-
minucion en el ROA de alrededor del 9% y una
razén deuda a capital un 30% mayor.

En el mismo estudio, y con la finalidad de
identificar qué sectores serian los mas afecta-
dos, se analizaron siete pares de empresas de
diferentes sectores. El andlisis de conclusio-
nes del estudio muestra, en relacion a la razén
deuda a capital, un incremento en promedio de
hasta 191% y una disminucion en el retorno so-
bre activos (ROA) en promedio del 34% para
aquellas empresas que tenian mayores montos
de contratos operativos, comparado con un in-
cremento en la razén deuda a capital del 47% y
una disminucién del ROA en promedio del 10%
para las empresas que tenian contratos meno-
res. Se concluye que todos los sectores se ve-
rian afectados, pero que empresas de comida
rapida, mueblerias y tiendas departamentales
serian de las mas afectadas (Imhoff Jr, Lipe, &
Wright, 1991).

Un segundo estudio fue realizado también
por Imhoff Jr., Lipe, & Wright (1997), en el que
se incluyé en su metodologia de capitalizacion,
el impacto esperado en el estado de resulta-
dos. La empresa analizada fue Southwest Airli-
nes de 1990 a 1994. Los resultados obtenidos
en el estudio indican un incremento esperado
en los pasivos que iba de 47.6% en el afio con
menos incremento, hasta un 70.5% en el afo
con mas incremento; los activos por su par-

te se incrementaron en un rango que iba del
24.6% al 32.9%. El efecto de la capitalizacion
en las utilidades retenidas fue de una disminu-
cion que varié de un -11.9% a un -15.3%. Un
estudio posterior, beneficiado con el uso de la
metodologia de los autores precedentemen-
te sefialados, es el realizado en Reino Unido
por Beattie, Edward y Goodacre (1998), en el
que se analizaron 300 empresas encontrando
que, el pasivo no reconocido en el balance,
representaba en promedio alrededor de un
39% del mismo y el derecho de uso no reco-
nocido en promedio fue del 6%. Un resultado
sorprendente en ese estudio fue un incremen-
to en la razon deuda a capital de hasta 260%,
concluyendo que la capitalizacion modificara
significativamente métricas, considerando las
consecuencias econémicas potenciales con el
cambio son extensas.

Por su parte, Fllbier, Silva y Pferedehirt
(2008) ubicaron su investigacion en Alemania,
en donde analizaron el impacto de la capitali-
zacion en 90 companias. En su estudio propo-
nen un modelo de capitalizacién que se basa
en el propuesto por Imhoff Jr., Lipe, & Wright
pero que elimina algunas deficiencias del mo-
delo anterior al considerar que no todos los
contratos de arrendamiento se encuentran en
el mismo periodo de vigencia al momento de
la capitalizacion, es decir, probablemente algu-
nos estén en sus primeros afios de vida, mien-
tras que otros pueden estar en la ultima etapa
del contrato.
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Figura 2. Estado de resultados bajo IAS 17 e IFRS 16
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Fuente: elaboracion propia en base a IFRS 16 “Effect Analysis™ pag. 4 (|JASB, 2016b)

Los resultados de su estudio muestran, en
promedio, un incremento de los pasivos de un
17.3% y de activos de un 8.5%, un cambio en la
utilidad antes de impuestos de +2.9% y un efec-
to en la utilidad neta de +0.2%, con un rango de
efecto en la utilidad neta que iba del -2,4% a un
+9.6%, concluyendo que el efecto en las cifras
del balance general sera mas significativo que
el impacto esperado en resultados. La razén
deuda a capital aumenté en un 8% en prome-
dio mientras que la razén capital a activo dis-
minuy6 en promedio 4.9%. El retorno sobre el
capital empleado (ROCE) se vio mas afectado
con un -2%, el ROA, disminuyo en promedio un
0.3% vy el rentabilidad sobre capital (ROE) con
un incremento en promedio del 1.3% pero cuyo
efecto fue desde un -22% hasta un 56.9%. De
esta forma, el impacto del efecto en ROA, ROE
y ROCE puede ir en cualquier direccion (Ful-
bier, Silva y Pferdehirt, 2008).

En Espana, en el 2013, se realizé un estu-
dio de 52 compaiiias utilizando la metodologia
de Imhoff Jr., Lipe y Wright y analizando infor-
macion financiera del 2008 al 2010. Resultados
del estudio indican que se generaba un cam-
bio significativo para la mayoria de las razones

calculadas, con un incremento en el total del
pasivos del 5.4%, el ROA que disminuia en pro-
medio 4.3% y el ROE que aumentaba en pro-
medio en 2.1%, encontrando que el sector de
venta al menudeo seria el mas afectado (Fito,
Moya y Orgaz, 2013).

Ericson y Skarphagen (2015) ubicaron su
estudio en Suecia. Su propodsito fue simular
la forma en que la capitalizaciéon de arrenda-
miento operativo afectaria a los coeficientes de
apalancamiento y rentabilidad y observar si el
uso de arrendamiento operativo ha cambiado
desde que se generd el primer borrador de la
norma en el afio 2010. Ellos utilizaron la meto-
dologia modificada de Imhoff Jr., Lipe, & Wright
propuesta por Fulbier. Sus resultados indican
que todas las razones financieras probadas
tendrian un cambio estadisticamente significa-
tivo en todos los afios analizados (2010 —2013)
con el nuevo estandar de arrendamiento. En
cuanto al uso del arrendamiento, no observa-
ron cambios en las tendencias en el uso de
arrendamiento operativo.

Wong y Joshi (2015), por su parte, reali-
zaron un estudio para ilustrar el impacto en

Revista Argentina de Investigacion en Negocios Vol.3 N°2. Diciembre 2017 / ISSN 2422-7609 - elSSN 2422-5282



14 ICapitaIizacién de los arrendamientos operativos...

los estados financieros y razones financieras
de las empresas australianas. Los resultados
muestran que los estados financieros cambia-
rian significativamente cuando se capitalicen
los activos y pasivos del arrendamiento. El es-
tudio revela que la capitalizacion de arrenda-
miento tendria un impacto material en las cifras
reportadas en el balance general y estado de
resultados y en razones de apalancamiento.

En la tabla 1 se presenta un resumen de los
estudios anteriormente mencionados en el que
se muestra el autor, pais en el que se ubicé
el estudio, tamafno de la muestra utilizado, asi
como las principales conclusiones de los mis-
mos.

MODELO UNICO DE ARRENDAMIENTO DE
LAIFRS 16

La IFRS 16 establece un modelo unico de
contabilizacién de los contratos de arrenda-
miento con el cual el arrendatario contabiliza
todos los arrendamientos de la misma forma.
La norma requiere que el arrendatario reco-
nozca como suyo el activo sujeto de arrenda-
miento (derecho de uso) y el compromiso de
pago como un pasivo de todos los contratos de
arrendamiento (IASB, 2016a).

Contratos nuevos

En la fecha de inicio de un nuevo contrato
de arrendamiento, el arrendatario reconocera
un activo por derecho de uso y un pasivo por
arrendamiento debiendo realizar en ambos ca-
sos una medicion inicial y mediciones periodi-
cas posteriores.

En la medicion inicial del derecho de uso,
el arrendatario medira el activo por derecho de
uso al costo. El costo del activo por derecho de
uso comprenderan los conceptos que se visua-
lizan en la figura 3.

Después de la fecha de comienzo (medicion
posterior), un arrendatario medira su activo por
derecho de uso al costo menos la amortizacion
acumulada y las pérdidas acumuladas por de-
terioro del valor del activo subyacente, debien-
do ademas ajustarlo por cualquier nueva medi-
cion del pasivo por arrendamiento. El derecho
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de uso de cada contrato debera amortizarse
por linea recta.

El arrendatario medira el pasivo por arren-
damiento en la fecha de inicio del contrato, al
valor presente de los pagos por arrendamiento
que no se hayan pagado en esa fecha. Los pa-
gos futuros por arrendamiento se descontaran
usando ya sea la tasa de interés implicita en el
contrato de arrendamiento, o la tasa incremen-
tal por préstamos del arrendatario (Ver figura
4).

Después de la fecha de comienzo (medi-
cion posterior), el pasivo se incrementara para
reflejar el interés sobre el pasivo por arrenda-
miento, se reducira por los pagos por arrenda-
miento realizados, ademas de ajustar el saldo
para reflejar las nuevas mediciones o modifi-
caciones del arrendamiento ocasionados por
modificaciones de plazo, por un cambio en
la evaluacion de una opcion para comprar el
activo subyacente y también para reflejar los
pagos por arrendamiento fijos que hayan sido
revisados (IASB, 2016a).

Contratos actuales

De igual forma, se debera reconocer tan-
to el derecho de uso como el pasivo por los
contratos de arrendamiento operativo vigentes
a la fecha de inicio de vigencia de la norma,
por los que se debera aplicar la nueva norma a
todos sus contratos de arrendamiento actuales
ya sea (a) en forma retroactiva a cada periodo
anterior sobre el que se informa, aplicando la
norma IAS 8 “Politicas Contables, Cambios en
las Estimaciones Contables y Errores”; o (b) re-
troactivamente con el efecto acumulado de la
aplicacion inicial de la norma reconocido en la
fecha de aplicacion inicial (IASB, 2016a).

El elegir la opcion (a) implicara que se de-
terminara el valor tanto del activo como del pa-
sivo como si la IFRS 16 se hubiera aplicado
desde el inicio del contrato, utilizando la tasa
de descuento incremental de la fecha de inicio
del contrato para traer a valor presente el to-
tal de los pagos del contrato. De igual forma,
el valor del activo se determinara suponiendo
que se amortizd por el método de linea recta
hasta la fecha de la transicién. El elegir esta
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Tabla 1. Resumen de investigaciones consultadas

Estudio Muestra Conclusiones
ImhoffiLipefWright | 14 compafiias y | Analisis de efecto en balance general. Capitalizacion
(1991) McDonald's Inc. | puede alterar en forma material comparaciones entre
USA compafias en razones clave. ROA -10% a -34%. Deuda
a capital +191% a +47%. Todos los sectores afectados.
ImhotfiLipeWright | 4 compafiias Ejemplifican efecto en balance general y resultados.
(1997) ROE 4% a -86%, ROA -27% a -31% SWA ROE +9%,
USA k-Mart ROA +29% WEIS vs Mational C5.
El efecto de la capitalizacion con direccion impredecible.
Beattie/Eduards/Goo | 300 compafias Pasivo +39%, activo +6 %, deuda a capital +43%, ROA
drace -10.8%, hay impacto en utilidad neta. Las potenciales
(1998) consecuencias economicas del cambio son altas.
Reino Unido
Filbier/Silva/Pferdeh | 90 compafias Deuda a capital +13.5%, ROA -1.3%. Los cambios
irt fueron menos significativos de lo esperado.
(2008)
Alemania
Fita/Moya/Orgaz 52 compafiias Deuda a activo + 5.4%, ROA - 4 38%
2013) Cambios menos significativos de lo esperado.
Espafia
Ercson/Skarphagen | 55 comparnias Todas las razones analizadas tuvieron cambio
20153) significativo.
Suecia Sin cambio de tendencia en el uso del arrendamiento
posterior a los draft de la norma. + ROE.
Wong y Joshi 170 compaiiias Deudalcapital + 31.6% deudalactivo 10.11% ROA -
12015) 15.35% ROE -1.23%. Impacto sera significativo
Australia

Fuente: elaboracion propia en base a revision de literatura.

Figura 3. Valuacion inicial de activo por derecho de uso

Pagos por Eot §
Walor arrendamiento stimacion costos
Derecho  |_ S ) Costos
de Uso |~ inicial + realizados — | directos + por desmantelar y
(ROU) del incentivos iniciales eliminar el activo
pasivo recibidos subyacente

Fuente: elaboracion propia en base a IFRS 16 parrafo 24 (IASB, 2016a)
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Figura 4. Valuacion inicial del pasivo

Traidos a valor presente con tasa especifica de descuento

Pasivo por
arrendamiento
inicial = Pagos Pagos 4
fijos variables

Precio de Paqos
Pagos por gjercicio de gr
garantias [ opcion de + per?aliza-
residuales compra si se .
ompra. ciones
piensa ejercer

Fuente: elaboracion propia en base a

opcidn ocasionara que se preparen los estados
financieros como si la IFRS 16 siempre hubiese
aplicado y que se vuelva a emitir la informacién
de los periodos con los que se compara para
incorporar el efecto que ocasiona en las cifras
de los estados financieros la nueva norma.

En el caso de elegir la opcion (b), no se
re-expresara la informacion comparativa, sino
que se reconocera el efecto acumulado de la
aplicacion de la norma como un ajuste a resul-
tados acumulados en la fecha de aplicacion ini-
cial. Esta opcion tiene la finalidad de simplificar
el proceso de transiciéon y minimizar los costos.
Una de las ventajas de no requerir el que se de-
termine cual hubiese sido la tasa de descuento
al inicio del arrendamiento, es ahorro de tiempo
y costos significativo, aunque la determinacion
de una tasa de endeudamiento incremental
adecuada en si, puede ser complicado (IASB,
2016a).

Con esta opcién, para reconocer el pasivo
se debera traer a valor presente los pagos por
arrendamiento restantes utilizando la tasa in-
cremental por préstamos del arrendatario en la
fecha de aplicacion inicial de la nueva norma.
Para el reconocimiento del derecho de uso, la
empresa podra decidir entre dos alternativas.
La opcion 1 seria reconocer el derecho de uso
por su importe en libros como si la norma hu-
biese aplicado desde la fecha del comienzo,
pero utilizando la tasa de descuento incremen-
tal a la fecha de la transicion. La opcién 2 con-
siste en reconocer el derecho de uso por un im-
porte igual al pasivo, ajustado por el importe de
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cualquier pago por arrendamiento anticipado o
devengado relacionado con ese arrendamiento
inmediatamente antes de la fecha de aplicacion
inicial.

Para propdsitos de esta investigacion, se
utilizé la opcidn (b) de aplicar la norma retroac-
tivamente, reconociendo el pasivo por el valor
presente de los pagos restantes utilizando una
tasa incremental, ya que no se cuenta con toda
la informacién de los contratos de arrenda-
miento vigentes para conocer las tasas en la
fecha de inicio de cada uno de ellos. Para el re-
conocimiento del derecho de uso, se eligié la
opciodn 1, es decir por su importe en libros como
si la norma hubiese aplicado desde el inicio. La
figura 5 resume lo anterior.

METODOLOGIA
Analisis de la informacion

Para simular el impacto en los estados fi-
nancieros de la nueva norma de arrendamien-
to, las razones financieras se calcularon prime-
ramente con las cifras originales de los estados
financieros del 2016 obtenidos del informe
anual que presentan en la BMV, a fin de ser
comparadas con las razones financieras calcu-
ladas después de llevar a cabo la capitalizacion
de los arrendamientos operativos.

En este trabajo se analizaron cinco de las
razones financieras mas utilizadas en los estu-
dios previos, las cuales se presentan junto con
su calculo en la tabla 2.
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Figura 5. Tratamiento de los contratos operativos actuales aplicacion del efecto

acumulado

(b) retroactivamente con el efecto
acumulado de la aplicacion inicial de la
norma reconocido en la fecha de
aplicacion inicial

/\

Clasificados como Clasificados como

operativos financieros
Reconocer pasivo = Reconocer
WP de los flujos de derecho de Reconocer derecho de uso
efectivo restantes uso v el pasivo a los valores en
libros bajo la 1AS 17

inmediatamente antes de la
fecha de inicio de aplicacion
de |la nueva norma

Opcion 1 Opcion 2
Por su importe en libros Por un monto igual
como si la norma hubiese al pasivo reconocido

aplicado desde el inicio

Fuente: elaboracion propia en base a la IFRS 16 emitida por el IASB.

Tabla 2. Métricas incluidas en el estudio

Razon Calculo

Deuda a capital Total de deuda / total de capital

Razan de endeudamiento Total de deuda / total de activos
Cobertura de intereses UAFIRDAS gasto por intereses
Rendimiento sobre activos ROA Litilidad neta / activo promedio
Rendimiento sobre el capital ROE Lltilidad neta / capital contable promedio

Fuente: elaboracion propia

Revista Argentina de Investigacion en Negocios Vol.3 N°2. Diciembre 2017 / ISSN 2422-7609 - elSSN 2422-5282



18 I Capitalizacion de los arrendamientos operativos...

Modelo de capitalizacion utilizado

Imhoff, Lipe & Wright (1991 y 1997) desa-
rrollaron un modelo de capitalizaciéon para los
arrendamientos operativos que ha sido utiliza-
do, con algunas modificaciones, en la mayoria
de los estudios sobre el tema realizados a la
fecha en los que varia la vida estimada rema-
nente del contrato, la tasa de interés utilizada,
entre otros aspectos.

Posteriormente, Fllbier, Silva y Pfrederhirt
(2008) desarrollaron un modelo modificado de
capitalizacién que fue utilizado en este estudio
para determinar el valor del activo y pasivo. El
efecto en los estados financieros es una adap-
tacion propia del modelo de Imhoff, Lipe & Wri-
ght.

Para simular la capitalizacion de las empre-
sas analizadas, en los estados financieros del
2016, se capitalizaron los pagos revelados en
la nota de los compromisos por arrendamien-
tos operativos al 31 de diciembre del 2015 con
la finalidad de afectar los saldos iniciales del
2016 y posteriormente afectar los resultados y
saldos al 31 de diciembre del 2016. En el ane-
X0 se presenta la capitalizacion de una de ellas
(CHEDRAUI).

Supuestos utilizados

Debido a que en las notas a los estados fi-
nancieros no se detalla toda la informacion re-
querida para llevar a cabo la capitalizacion, es
necesario establecer algunos supuestos que
han sido utilizados en la mayoria de los estu-
dios previos: (a) al inicio del contrato el valor
del activo reconocido y del pasivo es el mismo;
(b) al final del plazo tanto el activo como el pa-
sivo son igual a cero; (c) los pagos ocurren al
final del periodo; (d) los activos se amortizaran
por el método de linea recta; (e) al momento de
la capitalizacion la vida remanente del contrato
es del 50%; y (f) los pagos después del periodo
5 son iguales.

Tasa de descuento utilizada

De acuerdo a la IFRS 16, se podra utilizar
la tasa de interés implicita en los contratos de
arrendamiento financiero, o el promedio de las
tasas de interés de las deudas a largo plazo

Viviana Lambreton Torres y Eduardo Rivas Olmedo

de la compania. Aunque explicitamente no sea
revelada en la mayoria de las empresas la tasa
de interés de los arrendamientos financieros,
ésta puede ser determinada si se revela tanto
el monto de los pagos minimos como el valor
presente de los mismos. Entre mayor sea la
tasa de descuento utilizada, menor sera el va-
lor del pasivo reconocido.

Duracién de los flujos remanentes

La nota de los compromisos por arrenda-
mientos operativos bajo el IAS 17, establece
que se revele el pago minimo por arrenda-
miento del siguiente afio (MLP,), el monto de
los pagos minimos de los afios 2 al 5 (MLP, ;)
y el monto a pagar posterior al afio 5 (MLP,,).
Para estimar la vida remanente del contrato,
se divide el monto de los pagos posteriores al
afio 5 entre el pago del afio 5. Al valor que se
obtenga se la agregan 5 afios de la siguiente
forma:

Vida remanente (RL) = (MLP5+/ MLPS)+5

La determinacion de la vida total del con-
trato es importante para los resultados, pero
también incierta, ya que los informes anuales
no proporcionan dicha informacién. El utilizar
el supuesto de que la relacion de vida rema-
nente (RL) a vida total del contrato (TL) es del
50%, genera, de acuerdo a Flilbier, Silva y Pfe-
redehirt (2008), una variacion de £ 10% en los
ajustes de capitalizacién. Bajo este supuesto,
la determinacion de la TL resulta de multiplicar
la RL por dos.

TL=RLx2

Para poder llevar a cabo lo anterior, se re-
quiere conocer los montos de los pagos 2 al 5,
y tomando en consideracion que el monto de
los pagos tienden a decrecer en forma geomé-
trica constante a lo largo de la vida del contra-
to, cuando no se revelan los montos de los pa-
gos 2 al 5, se utiliza un factor de degresion (dg)
para determinar las cantidades de los pagos 2,
3, 4 y 5 utilizando la funcién de solver en Excel.

Bajo este criterio, el monto del primer pe-
riodo o MLP, determina los montos del MLP,,
MLP,, MLP, y MLP, de forma tal que al finalizar
el proceso, la suma de los pagos 2 al 5 de-



ben serigual al MLP ,, _ reportado en el informe
anual.

MLP 2.5 = ¥*_, MLP1xdc

Una vez que se obtienen los pagos del 2 al
5 se procede a determinar la vida remanente
estimada del contrato y el monto de los flujos
posteriores al afio 5. Para el flujo del afio 1 se
considero el pago real del 2016 en lugar del
monto estimado en la nota del 2015.

Célculo del pasivo y del activo

Partiendo de la secuencia de los pagos a lo
largo de la vida remanente del contrato, el pa-
sivo se determina por el valor presente de los
pagos futuros utilizando una tasa de descuento
apropiada. Puede utilizarse la funcién de Excel
de VNA.

La determinacién del activo representa una
mayor dificultad, ya que la vida del activo no
se encuentra al inicio del contrato sino en un
punto intermedio entre el inicio y la terminacion
del mismo, y debido a que el activo se amortiza
por linea recta y los pasivos se amortizan de
acuerdo a una tabla de amortizacion, el valor
de ambos difieren a largo del contrato, con un
valor del pasivo mayor que el del activo, di-
ferencia que se elimina al finalizar la vida del
contrato en el que ambos valores deberan de
ser de cero. La figura 6 muestra lo anterior:

El valor del activo es entonces una funcion
del valor presente de los pagos minimos futu-
ros que se reconocen como pasivo, y dado que
el pasivo por arrendamiento actual es igual al
valor presente de los pagos durante el resto de
la vida util (PV,,), la relacion o ratio de un acti-
vo de arrendamiento con el pasivo de arrenda-
miento correspondiente en cualquier momento
durante el periodo contractual se determina
por:

(RL/TL) x (PV, /PV,)
que es igual a
(RUTLYX{[1-(1+D)AT]/[1-(1+i) R

La diferencia entre el valor del activo y del
pasivo provoca una disminucion de la posicion
patrimonial y un ajuste de impuestos diferidos
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y, debido a que el valor del pasivo reconocido
excede siempre al derecho de uso durante el
plazo del arrendamiento, el capital contable
siempre se ajustara a la baja.

La metodologia de Imhoff, Lipe y Wright
propone determinar una sola proporcion a toda
una canasta de contratos. De acuerdo a Fl-
bier, Silva y Pfrederhirt (2008), pudiera ser que
algunos de los contratos estén al inicio del pla-
z0 mientras que otros pueden estar en la etapa
final del mismo, por lo que suponer que todos
estan en el mismo punto de la vida del contrato
puede ocasionar una subvaluacién del activo,
por lo que propone una metodologia modifica-
da de Imhoff, Lipe y Wright en la que los pagos
son clasificados en cinco canastas, cada una
de las cuales supone una vida util remanente
distinta. La primera canasta resulta de la dife-
rencia entre el pago minimo por arrendamiento
(MLP) para el afio 1 (MPL,) y el MLP,, la se-
gunda canasta de la diferencia entre el MPL, y
el MLP, y asi sucesivamente para las canastas
3 y 4. Para la quinta canasta, se considera el
monto del pago del afio 5 o MLP

Con los montos de las cinco canastas pue-
de determinarse el valor del pasivo realizando
la sumatoria del valor presente de cada canas-
ta utilizando la siguiente ecuacion:

VP deuda en canastas = MLP_ x ((1-(1+i)*-n))/i)

De acuerdo a la metodologia de Flbier,
Silva, Pferdehirt, con el valor presente de cada
una de las cinco canastas, se determina el va-
lor del activo considerando la relacion o ratio
(activo-pasivo) para cada canasta, que resulta
de aplicar la férmula para el calculo del ratio
considerando como RL y TL la siguiente se-
cuencia:

Periodo 112
TLIRLx2) |2 |4

314 |5+
6|8 |Vidatotal
del contrato

RL 1123 |4 |Vida remanente

total del contrato

La sumatoria de las cinco casillas determi-
na el valor del activo reconocido. La relacion
global del activo al pasivo resulta entonces de
dividir el activo reconocido entre el pasivo re-
conocido.
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Figura 6. Relacion entre valor del pasivo y activo a lo largo del contrato

r Y
e .
Valor VT =Vidatotal del contrato
VE =Widaremanente del contrato
- P A =Walor en libros del active
I =Valor en libros del pasive
A {en sus respectivos puntos del tiempao)
Tiamrpo
\ VR
Y
VT

Fuente: elaboracion propia en base a Inhoff, Lipe & Wright (1991).

Afectacién del balance inicial del 2016

El activo en el balance general inicial del
2016 se incrementa por el monto del activo re-
conocido, mientras que el pasivo se incrementa
por el valor del pasivo menos el efecto en los
impuestos diferidos que resulta de la diferen-
cia entre el activo y el pasivo reconocido, es
decir, se multiplica la diferencia por la tasa de
impuestos. El efecto en las utilidades retenidas
resulta de la diferencia entre el activo y pasivo
reconocido por su efecto neto de impuestos,
por lo que se multiplica la diferencia por 0.7 (1
- tasa de impuestos).

Afectacién a resultados

En el estado de resultados, se elimina el
gasto por renta y se incorporan el gasto por
amortizacion del derecho de uso y el gasto por
interés del periodo del pasivo reconocido. El
gasto por amortizacién del derecho de uso re-
sulta de dividir el valor del derecho de uso reco-
nocido entre la vida util remanente del contrato.
El interés que se reconoce en el periodo resulta
de multiplicar el valor del pasivo reconocido por
la tasa de descuento utilizada.

Efecto en el balance general final del 2016

Al total de activos del 31 de diciembre del
2016 se le agrega el derecho de uso reconoci-
do al inicio del afio, menos la amortizacion del
periodo. Al pasivo al 31 de diciembre del 2016
se le agrega el valor del pasivo reconocido al
inicio del periodo y se le resta el pago por renta
real del 2016, restdandose ademas el efecto en
los impuestos diferidos que resulta de la dife-
rencia entre el valor del activo y pasivo netos
a esa fecha. El total de capital contable al fi-
nalizar el afio 2016 resulta de sumar o restar
al saldo de capital en el balance general al 31
de diciembre del 2016, el saldo del cambio en
las utilidades retenidas que resulta de sumar o
restar al efecto en utilidades retenidas del reco-
nocimiento inicial, el cambio en la utilidad neta
del periodo.

RESULTADOS

Los resultados de la simulacion del efecto
que genera la capitalizacion en las cifras de los
estados financieros del 2016 se muestran en la
tabla 3, la cual refleja los cambios en cantidad y
en porcentaje para los rubros de activo, pasivo,
capital contable, utilidad de operacion, unidad
antes de financiamiento (UAFIRDA) y utilidad
neta (miles de pesos).
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Tabla 3. Cambio en cifras de los estados financieros

Anterior Posterior Variacion % cambio
AEROMEXICO
Totalactivo [ 3 70836860 § O7106003| § 26269 143 + 37%
Totalpasivo | $ 56520128| & 83120009 S 26 599 881 + 470
~ Totalcapital | $ 14316732 & 13985994 | -§ 330738  -2%
~Utilidad operacion | § 3568989 | § 7270412 §  3701423| +#104%
Utidad neta | $ 1111781 & 2981138 & 1 849 357 +166%
VOLARIS
Totalactivo [§ 21781771 § 38626452 § 16 844 681 +77%
Totalpasivo | 3 10987695 | $ 27196602 | $ 16 208 907 +148%
Totalcapital [ $ 10794076 | § 11420849 | § 635 773 +5%
"""" Utilidad operacion | $ 2739691 | § 5991536 § 3251845  +119%
 Utldadneta|$ 3519489 | $ 5386230 § 1866741 +53%
CHEDRAUI
Totalactivo | § 53278966 § 58792095 3 5513129 +10%
" Totalpasivo | § 26340741 % 32211389 § 5870628 |  +22%
~ Totalcapital | $ 26938225 % 26580726 |-§ 357499 1%
Utilidad operacion | § 4254383 | § 5024715 % 770 332 +18%
Utiidadneta | § 2009667 % 2382950 % 373283 +19%
POSADAS
Totalactivo [ $ 15070370 $ 15911304 § 840 934 +B6%
Totalpasivo | $ 12142003 | % 13097088 | $ 954 995 +8%
~ Totalcapital | § 2928277 $ 2814216 |-% 114 061 A%
"""" Utilidad operacion | $ 1054459 % 1161117 $  1p6658|  +10%
~ Utilidadneta |- 697179|-% 693584 | § 3595 1%

Fuente: elaboracion propia,

No se aplicaron métodos estadisticos para
determinar la significancia de los cambios de-
bido a que la muestra de empresas en este
estudio fue reducido, por lo que no se pueden
generalizar los hallazgos, sin embargo, los re-
sultados muestran cambios importantes en el
total de activos con un incremento que va del 6
al 77%, mientras que el nivel de endeudamien-
to sufrié incrementos que van del 8 al 148%. El
efecto en el capital contable registré cambios
que van de una disminucién del 4% a un in-
cremento del 6%. Por su parte, la utilidad de
operacion tuvo incrementos del 10% al 119%
y la utilidad neta un cambios que van de -1%
a +166%. En cuanto al efecto de la capitaliza-
cién en las métricas analizadas, la tabla 4 pre-
senta los cambios en las mismas.

La razon deuda a capital se incrementé en
un rango que va del 12% al 51%, el nivel de
endeudamiento aumento del 2% al 40%, la co-

bertura de intereses tuvo movimientos que van
de +7% hasta -99%. Por su parte en relacion al
rendimiento sobre los activos hubo cambios en
el ROA de -23% hasta un incremento de 82%.
El ROE tuvo un cambio que va de -3% a incre-
mento del 196%.

CONCLUSIONES

En el presente estudio se examina el efec-
to potencial del cambio en la contabilidad para
los arrendamientos operativos en empresas
mexicanas. Aunque para poder llevar a cabo la
capitalizacion fue necesario el uso de algunos
supuestos, los resultados de esta simulacion
son una aproximacion del efecto real que se
tendra en las cifras de los estados financieros
del 2019 ante el cambio en la norma de arren-
damiento, y no limita la utilidad que tienen los
resultados del mismo en la estimacion de los
efectos de la capitalizacién en métricas comun-

Revista Argentina de Investigacion en Negocios Vol.3 N°2. Diciembre 2017 / ISSN 2422-7609 - e/SSN 2422-5282



22 I Capitalizacion de los arrendamientos operativos...

Viviana Lambreton Torres y Eduardo Rivas Olmedo

Tabla 4. Cambio en las meétricas financieras analizadas

AEROMEXICO VOLARIS CHEDRALI POSADAS

Hazdn deuda a capital

DIC anterior LSSy ey o oser 415
DIC posterior 5.94 2.38 1.21 465
Cambio 2.00 0.77 0.23 0.51
Cambio en % +51% +48% +24% +12%
Hazon de endeudamiento

PlAantenor | 79.79% | 2044% |  4%44% |  80.57%
P/A postenor 85.60% 70.41% 54 79% B2.31%

| Cambio | 88|  1996% | 33|  1.74%
Cambio en % +7% +40% +11% +2%
Cobertura de intares

“Cobertura interés ante | 28O0 IEIST| O EEB| T E5E
Coberturainteréspost | 413  1325| 7e8) 273
Cambio 1.33 -2616.26 -0.99 0.17
Cambio en % +47.35% a9, 1% +1%
Rendimiento activos

ROAantenor | 184% )  1902% | < 38M%|  4.83%
ROA posteriar J.34% 14.73% 4 13% -4 50%
Cambio 1.50% -4.28% 0.26% 0.33%

Cambioen®% | LS A % =L
Rendimiento capital

RGP antanior 5T R L M S
ROE posterior 26.23% 63.28% 9 36% -21.93%
Cambio 17.37% 22.33% 1.63% -0.67%
Cambio en % +196% +58% +21% 3%

Fuente: elaboracion propia.

mente utilizadas por usuarios de la informacién
financiera en su toma de decisiones.

En el trabajo se encuentra que la nueva
norma tendré un efecto significativo en el total
de activos y pasivos en el balance general asi
como en la utilidad reportada en el estado de
resultados. Ademas, todas las métricas anali-
zadas presentaron para la mayoria de las em-
presas cambios relevantes, por lo que tanto las
empresas como los usuarios en general de los
estados financieros deberian prever el efecto
que la incorporacién de los arrendamientos
fuera de balance ocasiona en la informacion
financiera.

El cambio en la normatividad como se
muestra en este documento, modificara las ra-
zones financieras, por lo que algunas de estas
pueden perder su utilidad y puede generarse
una tendencia a utilizar razones relacionadas
al flujo de efectivo.

A nivel de mercado de capitales, no se es-
pera que impacte en el precio de las acciones

debido a que el flujo neto de efectivo no se ve
afectado y a que los analistas y calificadores
de riesgo ya realizan algunos ajustes, por lo
que las razones que estos utilizan tendran una
variacion menor en comparacion con los usua-
rios que no ajustan las cifras para incorporar
los arrendamientos operativos.

A nivel de mercado de deuda, podrian pre-
sentarse impactos en la beta de las empresas,
en su calificacion de riesgo, y asi generarse
posibles incumplimientos de restricciones de
deuda covenants ocasionando un incremento
en las tasas de interés a las que tengan acceso
en el futuro.
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ANEXO
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COMPANIA CHEDRAUI

Tabla 5. Nota 25 de arrendamiento operativo

2016 2015
1 afio o menos $1246 782 $1027 467
DeZab afios 53576 878 $2 987 019 Gasto porrenta 2076 §1 225 658
MMas de O afios B4 960 589 B 306 434 Gasto porrenta 2015 $1 033 Bb3
Total 59 784 249 B8 320 920

Fuente: Informe anual 2016
Tabla 6. Cifras de los estados financieros 2016
2016 2015

Activos $53 278 966 $ 50 707 961
Pasivos T28 340 747 T 25618 518
Capital contable $26 938 225 $ 25 089 443
Litilidad de operacian $ 4254 383 ¥ 3678 479
Litilidad neta $ 2009 667 $ 1789 528
(asto por depreciacion y amortizacion 1492 601 5 1302 622
Gasto porinterés 5 647 263 5 542 518

Fuente: Informe anual 2016

CAPITALIZACION DE LOS ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS
Calcwlo de tasa de descuento

Arrendamiento financiera: 2016 2015 2016 25
Pagos minimos Valor presenta

1 afo $ 65869 S121 217 § B3 784 & 117 253

2a3 afos 117 616 S 91956 51153 311 & 89 430

Mas de 3 afios 5 22130 % 62 696 F 21638 & 62 077
$ 205 635 $ 275 869 $ 200 733 & 268 Ta0

Menos cargos financiamiento -5 4902 5 7109

Total 5200 733 S 268 760

Tasza (1,0,117253,-121217) 3.38072%




ARTICULOS I 25

Determinacionde los pagos 2 al 5

Funcidn de solver en Excel

Factor de degresidn 0.811348243
Celda fija ¥ pagos2al5 Afio 2015
Valor que se escribe 52 987,019 11'% 1,225,658.00
2[§ 99443546
Calculo de vida de vida remanente y total de los contratos g [T
RL = (WLP= T WLPs) 75 1370870364 4% 63462292
Monto de lujos postenores §531 127.15 B
TL=RLx2 26. 21620729
Célculo del pasivo
Arfio MLP 1 MLP 2-5 MLP 5+
MLP 51225 658 & 2987 019 34 306 434
Afo 1 2 3 4 ]
Pagos1al 5 §1 225 658.00 £994 43546 | 5806 B33.47 | B654 62292 | 8531 127.15
Canastas de
Fiilbier MLP1 MLP2 MLP3 MLP4 MLPS +
Dif. entre pagos | 3231 222.54 3187 602.00 | 3152 21055 | 123 495.76 | 3531 127.15
Afio 1 2 3 4 1310810364
VP del pasivo §223 66117 5356 93991 | 3427 41218 | $454 897.07 | 55 549 458.09
Total 57012 428.43
Calculo del activo
Valor del activo 2 4 6 ] 26.21620722
Afio 1 2 3 4 1310810364
VP pasivo por
canasta 3223 861.17 $336 299.91 2T 41218 | 3454 897 .07 | 55 349 458.09
% del activo 09836 0.9678 09525 09377 082338
VP del activo 5220 004.12 $345 516.30 0T 124 67 | 3426 57311 | 34 569 236.33
Total de activo por derecho de uso $5 968 454.53
Proporcién de activo a pasivo 85.11%

Revista Argentina de Investigacion en Negocios Vol.3 N°2. Diciembre 2017 / ISSN 2422-7609 - e/SSN 2422-5282



26 I Capitalizacion de los arrendamientos operativos... Viviana Lambreton Torres y Eduardo Rivas Olmedo

Afectacidn balance general inicial

Activo Pasivo Capital Contable

Derecho de Pasivo Capital

uso £5,968,454 53 | reconocido 7,012,428 43 2015 $25,089,443.00
Ajuste Ajuste
impuastos utilidades

Activo 2015 | $50,707,961.00 | diferidos® -£313,19217 retenidas™ | -5730,781.72
Pasivo 2013 ©22,618.315.00
Total active | 556,6/6,412.53 | Tot pasivo $32,317.754.26 | Total CC 524,358 661,28

*(100%-85.11%)".30 " (100%-85.11%)"(.7)
Afectacion de resultados
Ut neta sin capitalizacion $2.009,667.00 |Utoperacion antenor 4,254 383.00
(+)eliminacion gasto x renta neto de (+) gasto x renta del
impuestos® 5857 960.60 afo £1,225.658.00
(-impacto del gasto x amortizacion (-} gasto por
neto impuestos -$318,727.89 amortizacion del ROU | -5455 32555
(-impacto del gasto x interés neto (=) Utilidad de
impuestos -$165,949.58 operacion ajustada $5,024.715.45
Ut neta ajustada $2.382,950.13 [Aenla utilidad 770,332 45
Acen la utilidad § 37328313
*Gastos x (14)

Afectacion saldos def balance general al 31 de diciembre

Activo Pasivo

Activo reconocido inicial 55,968 454.53 Fasivo reconocido § T.012.428.43

(-) amortizacion del penodo -b 45532555 | Amonrtizacién pasivo en 2016 | -5 988 58717

ROU neto $9,913,128.98 | Total 3 b023841.26
Ajuste impuestos difendos -5 153.213.68
Saldo pasivo BG 2016 b 26,340,741.00

Activos 31 dic 2016 5 53,278,966.00 | Total pasivo $ 32,211,368.58
Capital Contable
Saldo capital BG 2016 5 26,938 22500
Utilidades retemdas™ -3 357,498.59

Total Activo $56,792,094.98 | Total CC 3 26,580,726.41
*(-730848.10 +373635.2)




