ECONOMIAY
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Caso Telex-Chile

Fernando Bravo Herrera

Resumen

Los distintos actores relevantes en la produccidtilizacion de informacién financiera tienen
diferentes objetivos, intereses y motivacione®. lB8 hace enfatizar aspectos en los estados
financieros y/o tender a comprender de diferentséouna transaccion. Precisamente para
reglamentar la preparacion de informacion y orienga alcance las autoridades financiero-
contables del pais, han establecido los princigiastables.

A pesar de la tendencia a la uniformidad de estogpios en todo el mundo, cada pais
establece su propio set de principios contablesdegoon sus tradiciones, cultura, negocios.
De esta forma, aquellas empresas cuyos ambitosai@asuperan el propio pais de origen se
encuentran en algunas ocasiones con la disyuntvaual es el principio aplicable a una
determinada transaccion, que se resuelve distintog paises en que ella actua.

En este caso, presentamos un interesante problee@vado de distintas
interpretaciones en la aplicacion de los principamtables, a una operacién comercial de
cierta envergadura y complejidad de una empredarmhi Hay opiniones contrapuestas sobre
la contabilizacién de un leaseback entre la adntiason de la empresa Télex-Chile y la
Superintendencia de Valores y Seguros. Por lo tasioanalisis incrementard nuestro

conocimiento sobre el tema de oferta y demandafdennacion financiera.



TELEX — CHILE

Julio Jara un analista financiero de una Adminiktra de Fondos de Pensiones (AFP) recibe
de su jefe Andrés Godoy el encargo de indagar sdbgumas de las empresas que emitieron

American Depositary Receipts (ADR’s) en el merodeltos Estados Unidos de Norteamérica.

Recibio la informacidn de que los estados finanside empresas chilenas que emitieron
ADR’s habian tenido correcciones por diferencias apticacion de los principios de

contabilidad generalmente aceptados.

Julio Jara tras comparar los antecedentes entregdd&VS en Chile y SE@e Estados
Unidos de la empresa Télex Chile S.A., le llamd&tencién algunas operaciones sobre
inmuebles entre empresas del Grupo Télex-Chileadé&sdose la participacion de Chilepac
S.A,, Chilesat S.A. y Télex-Chile propiamente #llgunos de estos antecedentes se muestran

a continuacion.

1 Este caso fue desarrollado por el académico FedaaBravo Herrera con la colaboracion de alumnos de
postgrado actuando como investigadores ayudarmasa los efectos practicos, siendo éste un cadpgehan
realizado algunas modificaciones menores. Las &gme informacién son antecedentes publicamente
disponibles. Reproducido por el Departamento de iAditnacion, de la Facultad de Ciencias Econdmigas
Administrativas de la Universidad de Chile, paraviecomo base de discusion en clase, mas biercqu®

ilustracion del manejo correcto o incorrecto deglestion administrativa.



Los inicios

Esta empresa nace en el afio 1859, como una dideié8ervicio de Correos destinada a
proveer servicio telegrafico dentro del pais. Raipieinte el desarrollo del sector demostrd gran
dinamismo, ya que en 1866 operaba una red telegrdé 2.000 kilometros a lo largo del
territorio nacional.

Sin embargo, un siglo después vinieron los camtims1981, al dictarse la Ley 18.016
gue puso término a la existencia legal del Sendeic€Correos y Telégrafos, se establecio la
division de sus funciones a través de la creacdiog entidades. De esta manera se constituyo
la empresa de Correos de Chile, como una entidaéth@ma del Estado especializada en la
correspondencia, y a su vez se establecio otrosrga y que, bajo la naturaleza de una

sociedad anénima, se encargaria del area tatzgraélex-Chile.

La privatizacién

En 1986, como un paso previo a la privatizatiéhFisco transfirié sus acciones a la CORFO
y en ese mismo afio, mediante licitacion publicgrgbo Radic e Ibafiez adquirid la totalidad
de las acciones de la empresa.

Al quedar Télex-Chile en manos privadas, la nueaiaistracion siguié una estrategia
de proteger y crecer los negocios principales dgaldistancia publica y redes privadas,
realizados por Chilesat y Chilesat Servicios Engiakes. La estrategia de Telex-Chile
también fue buscar fortalecer su reputacion y pms&niento como un importante proveedor

de paquetes completos de servicios de telecomunines; utilizando su red propia y a traves

2Es el equivalente a la Superintendencia de Valp&sguros en Chile.

3Chile fue uno de los pioneros en América Latinéaegnajenacion de empresas publicas, buscandariantar el nivel de
eficiencia de estas entidades y potenciar el cienbm del pais.

4Corporacion de Fomento de la produccién. Estaladtiundada en 1939 después del gran terremothiliEnGle 1938, fue
creada para ayudar a la reconstruccion del paisnigmo tiempo, comenz6 su fuerte labor de fomenta produccion
nacional a través de la fundacién de empresaseas érdispensables para el pais, dando origenrasssgomo CAP, lansa,
Endesa, entre otras. La politica de este proymstsistia en vender la participacion estatal cusemiempresas maduraran.
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de acuerdos operacionales con proveedores intenzes de telecomunicaciones,
capitalizando y maximizando asi la reconocida mdec&hilesat.

Dentro de esta estrategia se enfatiza en negogmwedgctos complementarios, que
generaran flujos de caja independientes y provegrariunidades para aumentos de flujo de
caja en los negocios principales de la empresa.ejeéimplo de ello es la participacion de
Télex-Chile con un 50% de Telesat, empresa qualestarollando una alternativa al servicio
de telefonia local ya existente en Chile, con lastmiccion de una red en la Region
Metropolitana de Santiago. Esta red utiliza lagdm privadas ya instaladas de Chilesat
Servicios Empresariales y las lineas propiedad elediictos, el socio de Télex-Chile en
Telesat con la participacion restante. El usoadeliheas existentes otorga a Telesat una
ventaja sobre nuevos competidores en telefoni§ tedaiciendo al mismo tiempo la inversion
requerida. Chilesat PCS es otro ejemplo de lategfia de Télex-Chile que busca maximizar
el uso de las inversiones realizadas en la red.

La estrategia corporativa de Telex-Chile se foeadiz (i) desarrollar la integracion de la
red local y las redes de larga distancia naciomaeenacional en la region; (ii) desarrollar usos
innovadores de las inversiones realizadas en laredvés de servicios adicionales; (iii)
expandir los negocios de telecomunicaciones e @iék alla del segmento de larga distancia,
con su entrada en los segmentos de telefoniajoekdfonia movil y (iv) utilizar las sinergias
de la red Télex-Chile para proveer servicios cotoplde telecomunicaciones al consumidor,
incrementando lazos de lealtad con los clientes.

Por otra parte, 1994 constituyé un importante kitola internacionalizacion de la
empresa, debido a que en Octubre de ese afio,MB%@ciones Télex-Chile fueron colocadas
en ADR en el mercado internacional, por lo quentdesiad recibioé aportes de capital por el
equivalente de US$87.843.25(! detalle de las cuentas patrimoniales pagieeticio 1994

se presenta en el Anexo 1.

SEquivalentes a 9.350.000 acciones a $3.900 cadaltipn de cambio de $415,09 por délar corresjsue al valor
en pesos del délar observado, vigente del digaiedh del precio de colocacion.
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Operaciones sobre inmuebles

A Julio Jara le llamé la atencidén varias operacsode compra y venta de inmuebles,
particularmente, las transacciones de leasebatkoarriendo entre empresas relacionadas. En
este caso participaban Chilepac S.A., Chilesat, S:@&lex Chile y Telecomunicaciones de
Chile.

El leaseback es una operacién comun en el munaodiero, ya que posee la ventaja de
convertir activos fijos, en este caso el terrenbligleelas Las Casas del Salto (donde funcionan
las sociedades citadas anteriormente) en efectivo.

Segun el conglomerado, este sistema de finanadon@nsiste en que una empresa
vende un bien a una compafia de leasing y en feirmatanea lo recibe de ésta en régimen de
alquiler, sin interrumpir su utilizacion. La opei@ puede ser con opcion de compra, 0 un
simple contrato de arrendamiento. El primero sedena leasing financiero, el segundo se
denomina leasing operativo.

A través de un leaseback es posible que el pfigmilm en esta venta sea mayor al valor
libro, pues se puede establecer un precio de azanmiercado. Es aqui donde es posible
generar utilidades por venta de activos fijos, daoagl precio de venta es mayor al valor libro
(Costo historico menos depreciacion acumulada amboegidos monetariamente). En el
esquema del Anexo 2 se presentan transaccionaésafas entre el 23 de Junio de 1993 vy el

25 de Enero de 1995 y cuya relacion de propiedg@desenta en el Anexo 3.



Ao 1993

Transaccion 1del 23 de Junio

Chilepac S.A. vende a Credit Lyonnais Leasing senhos de la propiedad “El Salto”
obteniendo Chilepac S.A. una utilidad en librooapnada de $534 millones equivalentes a
50.270 UF.

Transaccion ladel 23 de Junio
Credit Lyonnais Leasing celebra un contrato deeado por estos terrenos con opcion de

compra con Télex-Chile S.A.

Ao 1994

Transaccion 2del 23 de Junio
Télex-Chile S.A. vendio, cedio y transfirio a Clsé¢ en 171 mil UF la opcidén de compra del
inmueble (propiedad “El Salto”), opcion emanadacdetrato de arriendo celebrado con Crédit

Lyonnais Leasing. Chilesat S.A. ejerci6 dicha op@é la suma de 79.765 UF.

Transaccion 3del 24 de Junio
Chilesat vende a Security Factoring el 75% de doehos y un edificio en construccion
destinado a oficinas en la suma de 449.654 UFnomiendo una utilidad contable de $2.887

millones, equivalente a 261.580 UF.

Transaccion 4del 30 de Junio

Security vendid, cedio y transfirié a Telecomunioaes de Chile S.A., matriz de Télex-Chile
S.A. los derechos que habia adquirido de Chilesat &rrespondientes al 75% de la
propiedad “El Salto”, en 449.654 UF pagadera encuinga Unica el dia 19 de Enero de 1995.



Transaccion 4adel 01 de Julio
Telecomunicaciones de Chile S.A. entrega en amieh@5% de los derechos de la propiedad
"El Salto” a Chilesat S.A. y a Télex-Chile, porémta mensual a cada una de ellas de 3.750
UF con vigencia a contar de la fecha en que fudoemada Telecomunicaciones de Chile de
la terminacién de la construccion de las obragesueidn y transformandose a partir de esa
fecha, en un contrato de duracion indefinida.

El mismo contrato establece que “estimativamentie ek mes de Septiembre
Telecomunicaciones vendera la totalidad de sushesale dominio a Security Factoring S.A.
en los que esta a su vez autoriza a Telecomunitegia subarrendar la propiedad a sus

sociedades filiales”

Transaccion 5del 02 de Septiembre
Telecomunicaciones de Chile S.A. vende el 75% sltelwenos y el edificio en construccion al
Security en la suma de 449.654 UF, bajo un contltatarriendo con opcion de compra.

Ademas, se mantiene vigente el contrato de arrieadcChilesat S.A. y Télex-Chile S.A.

Ao 1995

Transaccion 6del 25 de Enero
Chilesat S.A cede sus derechos a Security Factpangl 25% restante de la propiedad en la
suma de 333.638 UF, lo que reporto una utilidadatie de 37.516

Transaccion 6adel 25 de Enero
Chilesat acuerda un contrato de arriendo con ote@ompra por tales derechos con Security

Factoring.



Notas:

Cabe destacar que dentro de las notas a los efitzaluseros consolidados, presentados al 31
de Diciembre de cada afise omiti6 informacion que pudiera haber sido e para que
los usuarios externos tuvieran una adecuada cosiprete todas las operaciones de ella. Lo
anterior, es planteado a través de varias objegideela Superintendencia de Valores y
Seguros a la presentacion de los estados finasgiena los ejercicios 1993, 1994 y 1995.
Algunos puntos de esta resolucion se presentahferego 4.

Ademas, las operaciones anteriores siempre colammpujue el ejercicio de las opciones
de compra pudiesen ser efectuadas solo por algulaa dociedades del grupo empresarial al
gue pertenecen Telecomunicaciones de Chile S.kexT&hile S.A. y Chilesat S.A.. De hecho,
también, durante todo el periodo en que se efert@stas transacciones, el terreno e inmueble
en construccion siempre estuvo a disposicion dedadades del grupo, para constituirse

finalmente en sus oficinas principales.

Normas contables

Desde el 13 de Junio de 1995, el Consejo Naciai&aegio de Contadores de Chile acordd
hacer obligatoria la aplicacion de las normas éstadas en el Boletin 49 a todas las
operaciones con retroarriendo a contar ddelEnerale 1996. Algunos puntos de este boletin
son presentados en el Anexo 5.

Télex Chile argumenta que optd por registrar lakdatles inmediatamente, y no
diferirlas, ya que se trataba de un leasing operadi sea sin opcion de compra. Esta medida

se bas6 en una norma internacional de la Intemdtidccounting Standards Committee

5Los estados financieros y sus notas correspondgiémteon certificados por la firma Price Waterhouse

8



(IASC"), Especificamente en la norma nimero 17 que séfalel retroarrendamiento es un
leasing operativo, y las rentas y el precio dearenh efectuados a valor de mercado, y ha sido
en efecto una transaccién de venta normal, cualgaigncia es reconocida inmediatant&nte
Esta norma es presentada en el Anexo 7.

Por otra parte Julio Jara averigu6 al compardglgsF.F. archivados en la SVS con los
E.E.F.F. presentados en E.E.U.U. para su road ghevecuando emiti6 ADR’s Télex-Chile
adecu6 sus informes a la normativa norteamericatadas por la Financial Accounting
Standards Board (FASB). Estas normas indican qued® tipo de leasebacks (financieros u
operativos) las utilidades deben ser diferidas.

Esta conciliacion de criterios contables distimbgglicaria, en lo formal, que éste sea “un
problema de opinidén sobre una materia opinabledssguro.

Asimismo, la discusion también se centra en lo sgi@odria llamar el registro de
utilidades en supuestas operaciones entre pddae®mredas. En este sentido, se aseguro que la
venta de terrenos a Security Leasing no puede adicada como operacion con parte
relacionada, y menos que el contrato posterioedsihg con Telecomunicaciones de Chile
(accionista de Télex) deba tener efectos sobregitro de las utilidades generadas por las
operaciones. Y aqui se sefiala que “como Telecomeinites de Chile esta sobre el Grupo
Télex, no existiria una transferencia de dineraméolsillo a otro”, que es lo que se podria

querer evitar.

Demandas contra SVS

Por otra parte, los abogados Alvaro Ortlizar y PE@man Aguila asumieron la defensa de las
empresas Télex y su filial Chilesat, con el obtde apelar en los proximos dias a la

resolucién de la Superintendencia de valores. lasi& con 1.500 UF a sus defendidas y

’Para mayores antecedentes ver Anexo 6.
8Informacién publicada a través de Diario El Meroutel 16 de Febrero de 1996.
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obligo a realizar nuevamente sus balances de 19985, por supuestos errores que detecto la
SVS en las utilidades no operacionales que refiejéds resultados presentados anteriormente.

Segun trascendié en fuentes allegadas a la comganiefensa se basaria en dos
recursos que establece la propia ley que crea & 880 de reclamacion o ilegalidad ante la
Corte de Apelaciones en que se demanda a la emtididida por establecer que la resolucion
esilegal (articulo 46 de la ley), y para apelae ammulta se podria interponer una demanda en
juicio sumario ante el juzgado civil (articulo 4réee). Posibilidades menores aunque ciertas
tienen, también, un recurso de amparo econémicwala proteccion.

En tanto, el abogado de la auditora Price Watedyd®eblo Rodriguez Grez, sefialo que
haran uso del plazo legal de 10 dias para interpov@edemanda civil en contra de la SVS —la
misma que utilizaria la defensa de Télex- que dijeefecto la multa impuesta por esa
reparticion publica de 3.200 UF, debido a que fta eonsultora la que aprobd los estados

financieros de 1994 y 1995 de las empresas TéEhxilgsat.

Rodriguez nego la existencia de infraccion legalah por parte de Price Waterhouse.
Se refiri6 a una diferencia de opiniones respectmr@nas profesionales contables. “El
problema se basa en una transferencia de unagadger valores completamente regidos por
el mercado en un régimen de leasing, por lo cuaxmie ni sobreprecio ni subvaloracion”,
explico.

Respecto a la responsabilidad que le cabria afendido en un eventual fallo adverso,
recalco que se encuentran confiados y tranquilobadmer actuado de acuerdo a su experiencia
profesional, por lo cual, insistio, “de alli ser@e que no existe ninguna infraccion de caracter

legal”.
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Plan de Trabajo

Asuma, que usted se encuentra en la situaciordgrdllio Jara, ¢ Qué respuestas entregaria a

su jefe para las siguientes interrogantes?

1) EnOctubre de 1994, Télex-Chile concluye en foexitosa su proceso de colocaciéon de
ADR’s en el mercado estadounidense. Para llegaba esta operacion debioé adecuar
sus estados financieros a las normas dictadas [g&durity and Exchange Comission
(SEC). Producto de esta situacion se presentdemeiitias entre los estados financieros
informados en Chile y en EE.UU. ¢Qué tipo de difeias existen? ¢Qué razones
influyeron en estas diferencias? ¢La informaciGs@ntada fue suficiente para sus

distintos usuarios? Argumente.

2) ¢ Qué principios contables se ven afectadoséral@sacciones sobre la propiedad de “El

Salto” antes citada?

3) Comente el argumento de defensa de Télex-Chgpecto a la norma Numero 17 de la
International Account Standards. ¢ Qué dice al mep boletin técnico numero 22 en
las normas pertinentes?

4) ¢ Queéroly participacion tuvo la firma de auditoPrice-Waterhouse ante esta situacion?

5) ¢ Cual habria sido su posicion de haber sida @tteontralor de Telex Chile?

11



Anexo N° 1
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Detalle cuentas patrimoniales
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Anexo N° 2

Los cambios de propiedad del inmueble de TelexeChil
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Anexo N° 3
Distribucién de propiedad del grupo Télex y susmpipales sociedades filiales
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Anexo N° 4

Objeciones a los estados financieros

La Superintendencia de Valores y Seguros considesdificiente las notas a los Estados
Financieros para los ejercicios de 1993, 1994 %1#dgunos ejemplos de estas anomalias se

entregan a continuacion:

- Respecto a la revelacion de las operaciones ddeganio de 1993 en las notas a los
Estados Financieros de 1993 de Télex Chile S.én,lg memoria anual correspondiente,

solo se informd la venta y el costo de venta kespectivo costo.

- Enrelacién a la revelacion de la operacion desdet 23 de junio de 1994, en las notas a
los Estados Financieros individuales de ChilesAt, §.de Télex Chile S.A., al 31 de
diciembre de 1994, unicamente se informd como: itederechos bienes” por “M$
2.879.189", por parte de Télex Chile S.A. a ChileS&., sin proporcionar mayor

informacion, a la que estéa obligada.

- En la operacion realizada el 1 de junio de 1994 seamenciond que también era
arrendataria Télex Chile S.A., por una renta mdr$a8.750 UF.

- Las operaciones efectuadas el 2 de septiembre @& 8 fueron reveladas en forma

alguna.

- Enrelacion a las operaciones del 25 de enero @ €8 nota de “Hechos Posteriores” de
los Estados Financieros Consolidados al 31 derdimie de 1994 de Télex Chile S.A., no
se informd la venta del 25% de la propiedad yresfie a la operacion de leasing

financiero, se indic6 que se efectud a valor libro.
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Anexo N° 5

Boletin Técnico NUumero 49

Con fecha 13 de junio de 1995, el Consejo Nacide&lColegio de Contadores de Chile
acordd hacer obligatoria la aplicacion de las neresablecidas en este Boletin a todas las
transacciones de venta con retroarrendamientotarodel 1 de enero de 1996.

El Boletin Numero 49 analiza la forma de contahiliuna transaccion de venta de un
bien que es posteriormente arrendada al mismo gendBarrafos relevantes de este boletin se

muestran a continuacion:

Parrafo 4

Si el valor de mercado del bien enajenado y pastedante retroarrendado es inferior a su valor
neto de libros a la fecha de transaccién, antesmt@bilizar la venta se debe disminuir el valor

de libros registrando una pérdida equivalentedifésencia que existe entre ambos valores.

Parrafo 6

La utilidad o pérdida originada en la venta (l&dghcia entre el valor de venta y el valor neto
de libros del bien enajenado, previamente ajusiadacuerdo a lo estipulado en el parrafo 4 si

fuere aplicable), se debe diferir y amortizar casigue:

A) Durante la vida atil remanente del bien y en projgor a su depreciacion, si el contrato
reune las caracteristicas de leasing financiero.
B) Durante el periodo del contrato y en proporciaeato en arriendo, si el contrato redne las

caracteristicas de leasing operativo.
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Para efectos de presentacion en los Estados Femasgcia utilidad o pérdida diferida debera
considerarse como cuenta complementaria del afifvawuando se trate de un leasing
financiero. En cambio, en el caso de un leasimygaijvo, debera clasificarse como pasivo o
activo de largo o corto plazo, segun sea su pededamortizacion.

Si bien enajenado corresponde a terrenos, delmarmggl las normas sefialadas en el

parrafo 7.

Parrafo 7

Cuando el bien enajenado corresponda a terreremasnote, y el contrato no contempla opcién
de compra alguna a su término o incluye condicianes hacen improbable al vendedor
recuperar la propiedad juridica del bien al térndielccontrato, el vendedor arrendatario debera
primero registrar la venta, teniendo en considérald sefialado en los parrafos 4y 6, y luego
contabilizar el retroarrendamiento como un leasipgrativo, siendo en estas circunstancias
aplicables las normas generales sefaladas ena@sténBrecnico.

Si el contrato permita al vendedor recuperar lapi@dad juridica del bien en
consideraciones razonables, el vendedor arrendataabiendo cumplido previamente lo
sefialado en el parrafo 4, debera mantener loswteyien sus libros al mismo valor contable
registrado antes de esta operacion, y contabitigaecursos obtenidos con abono a una cuenta
de acreedores por leasing o similar. Asimism@ secesario revelar en una nota a los Estados
Financieros que en el rubro activo fijo se incluyerrenos que han sido vendidos o
retroarrendados, los cuales son juridicamente gegiedad, por lo cual, mientras no ejerzala
opcion de compra, no puede disponer librementdlae e

Si la transaccion incluye terrenos y edificaciones valor de mercado de esta Ultima
representa una porcion significativa del valorltdeamercado del inmueble (alrededor de un
tercio de éste ultimo valor), se aplican las norgexserales de este Boletin Técnico y no las

normas generales a terrenos.
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Anexo N° 6

International Accounting Standards Committe (IASC)

ElI'IASC es un cuerpo privado independiente, formedd973 por medio de un acuerdo hecho
por los cuerpos profesionales de contabilidad dsralia, Canada, Francia, Alemania, Japon,
México, Paises Bajos, Reino Unido, Irlanda y de BEstados Unidos de América. Los

objetivos de IASC segun lo indicado en su constituson:

- Alcanzar la uniformidad en los principios de coiltdad que son utilizados por empresas
y otras organizaciones para reflejar su situaditantiero alrededor del mundo.

- Trabajar para la mejoray la armonizacion de regoitees, de estandares de las estadisticas
y de procedimientos referente a la presentacidosglestados financieros.

- Formular y publicar en los estandares publicosasneistadisticas de interés que se
observaran en la presentacion de estados finascierpromover su aceptacion y

observancia mundialmente.

Aceptabilidad de sus normas internacionales

Los estandares del IASC estan ganando uso y reicoieoto a través del mundo. Los
centenares de compafias, principalmente grandgsagoas multinacionales e instituciones
financieras internacionales de las compafiias,andicie preparan sus informes financieros de
acuerdo con los estandares internacionales dicpameesste Comité. Ademas, muchos paises

endosan estos estandares como propios sin enmietds con adiciones minimas.
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Anexo N° 7
Resumen de norma 17 de la International AccourSiitagndards Committe

(reformada en 1994) contabilizacion de los arrendartos

Venta y arrendamiento con retroarrendamiento

En la operacion de venta y arrendamiento con negodamiento, el vendedor vende un activo
el cual vuelve a recibir en arrendamiento. Laga®y costo de ventas normalmente se
relacionan entre si, ya que se negocian en pagugienecesariamente debe representar el
valor justo. La contabilizacion de estas operaesodepende del tipo de arrendamiento
involucrado.

Cuando una operacién de venta y arrendamientodiaa, cualquier exceso del ingreso
por venta sobre el valor en libros no se debe mmaren los resultados de inmediato en los
estados financieros del vendedor-arrendatarioel Easo de que se reconozca dicho exceso,
éste se debe diferir y amortizar en el términcageindamiento.

Cuando una operacion de venta y arrendamientoetmarrendamiento resulta ser un
arrendamiento operativo y es claro que la opera®quacta al valor justo, se debe reconocer
de inmediato cualquier utilidad o pérdida. Cuaeldarecio es inferior al valor justo, se debe
registrar de inmediato cualquier utilidad o pérdedaepto que, cuando la pérdida se compensa
con rentas futuras inferiores al valor de mercadalebe diferir y amortizar en proporcion a los
pagos por rentas en el periodo que se esperadsacdel activo. Cuando el precio es superior
al valor justo, el exceso sobre el valor justo eleeddiferir y amortizar en el periodo que se

espera usar el activo.
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