LEASING: NUEVO MECANISMO FINANCIERO

Subgerencia de Estudios Especiales
del Banco Central del Ecuador®

INTRODUCCION

El auge que en los dos Gltimos afios han tomado las opera-
ciones LEASING en el pafs, ha motivado a la Subgerencia de
Estudios Especiales del Banco Central del Ecuador para que me-
diante el presente estudio explique en forma detallada los alcan-
ces o implicaciones que tiene este nuevo mecanismo financiero
desde los puntos de vista econdémico, fiscal y contable para los
usuarios del sistema, mostrando las eventuales ventajas y posi-
bles desventajas que puedan acarrear su utilizacién. Dicho en
términos mads simples, la intencidon fundamental de este trabajo
es “‘mostrar las reglas de juego” de este mecanismo, desde un en-
foque estrictamente imparcial.

Infortunadamente en nuestro pafs se ha escrito muy poco so-
bre este tema y es por ello que esta herramienta financiera no es
de dominio publico, ya sea de las empresas e inclusive de algunos
ejecutivos financieros, quienes estdn obligados a tomar eficaces
decisiones en lo atinente a las politicas tanto de inversion como
de financiacion.

La evolucidon del sistema financiero en los paises en vias de
desarrollo se muestra cada vez mds imperiosa, como dice Lasuen:
“Un pafs no puede proseguir hacia etapas de industrializacion
avanzada sin un mercado financiero fluido y robusto”!. Fluidez
que se lograria con la incorporacién al sistema financiero de los
intermediarios para que la gestion sea mds 4gil y precisa como lo
indica Ramén Trias Fargas: “Cuanto mds evolucionado estd un
sistema financiero mas serdn los intermediarios financieros, en
sentido cualitativo tanto o mas que cuantitativo que lo inte-

* Elaborado por: Marco Terdn y Hugo Leiva
1 LASUEN, José Ramén: “El sist Fi iero Espafiol ante la Co idad
Econémica Europea’ Conferencia, P. 66.
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gran”? 'y es lo que ocurre precisamente en el mundo actual con
muy pocas excepciones, se tiende en forma acelerada hacia la
especializaciéon del Sistema Financiero; como lo sefiala el econo-
mista hindi Chandavarkar:... “merece una constante preocupa-
cion de las autoridades de los paises en desarrollo por la expan-
sion del sistema bancario y la creacion de instituciones financie-
ras cada vez mas especializadas, para hacer frente a las necesida-
des de financiacidn en los sectores agricola e industrial”®. Parece
ser que el Ecuador no se escapa de este pensamiento.

Por otro lado, esta “pureza bancaria tradicional ecuatoriana’
ha estado orientada pricticamente al uso directo del crédito; es
decir, al suministro de dinero para que el prestatario pueda uti-
lizar en su negocio, con las mismas tradicionales normas restric-
tivas, bien porque las fuentes de crédito estdn represadas por las
situaciones econdémicas por las que temporalmente atravieza el
pafs o bien porque el prestatario no reune las condiciones nece-
sarias para ser sujeto de crédito. Tal serfa el caso de una empresa
que tenga buen mercado, excelente producto, insuficiencia de
capital y esté recientemente establecida. Aqui se impone buscar
fuentes alternativas de financiamiento que posibiliten llevar ade-
lante esta clase de proyectos y promuevan el desarrollo nacional.

El Leasing Financiero que la ley ecuatoriana denomina
“Arrendamiento Mercantil”, pertenece al grupo de las nuevas
fuentes alternativas de financiemiento en las cuales se encuen-
tra el “Factoring”, “Forfetizacién™, entre otras, que tienen
como caracteristicas principales apartarse de las condiciones
clasicas requeridas por la banca convencional en cuanto a ga-
rantias y plazos, ademas de ser 4giles y oportunas en su aplica-
cién conforme a las exigencias que en ciertos casos presenta el
mundo actual; sin que por ello quiera presentarse como panacea
financiera, sino como lo que es, una fuente alternativa de finan-
ciamiento.

En el primer titulo de este estudio se presenta una descrip-
ciéon detallada del concepto de Arrendamiento Mercantil y sus
clases, as{ como el origen histérico de su formacién y desarro-
llo. En el segundo, se precisa la forma de operar entre el usua-
rio y la empresa arrendadora. El tercer titulo se refiere a la for-

]

2 TRIAS FARGAS, Ramé6n: ¢“El Sistema Financiero Espafol’”’ Ediciones Ariel,
1970 p. 104.

3 CHANDAVARKAR, Anand G: ‘‘Qué importancia tienen las finanzas para el

desarrollo? Revista Finanzas y Desarrollo. Publicacién del FMI, Stbre. 1973,

p. 14.
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ma en que el leasing incide, tanto en la contabilidad, cuanto en
la tributacion y finanzas de las empresas usuarias del sistema. En
el cuarto tema se hace una evaluacién financiera que permite Ia
mejor decisién entre comprar o arrendar un bien productivoy
resaltar los casos en que es mds conveniente recurrir a un présta-
mo bancario. En ¢l quinto tema se resumen algunas de las venta-
jas y desventajas que se desprenden de este nuevo mecanismo
financiero.

I. FUNDAMENTO TEORICO DEL LEASING
1. Etimologia

El vocablo inglés “LEASING” surge del verbo to lease que
significa arrendar o alquilar, pero que conlleva caracteristicas
especiales respecto del arrendamiento tradicional. En nuestro
pais se lo ha denominado ‘“arrendamiento mercantil” asi
como Ios franceses lo conocen como ““credit-bail”; los alemanes
“miet”, los italianos “locazione”, los venezolanos “arrendamien-
to financiero” etc., pero en la prictica, se ha abierto paso el tér-
mino inglés “leasing”. Como afirma, José Maria de la Cuesta:
“No es ficil desterrar un término perfectamente admitido en el
trafico y de reconocimiento universal que, ademds, afiade la
brevedad que el idioma inglés imprime”®. De tal manera que
en este estudio se utilizard el término “leasing” para hacer refe-
rencia al arrendamiento mercantil o arrendamiento financiero.

2. Concepto

Muchos y variados han sido los conceptos que diferentes
autores y tratadistas han dado al ““leasing” desde los puntos de
vista juridicos o financieros segan el enfoque pretendido; deta-
llar o recopilar citando dichas fuentes, estaria bien para un tex-
to de estudio; pero como afortunadamente en nuestro pafs se
dispone de una ley especial promulgada mediante Decreta Supre-
mo No. 3121 de 22 de Diciembre de 1978, (Registro Oficial No.
745 de Enero 5 de 1979) conviene remitirse a su Art. 1° para
tener un concepto bésico:

4 DE LA CUESTA, José Marfa: ‘“Reflexiones en torno al leasing’”. Revista de
D ho M til, Madrid, Octubre 1871, p. 541.
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“Art. lo. El arrendamiento de bienes o inmuebles tendra caracter
mercantil cuando se sujete a estos requisitos:

a)

b)

c)

d)

e)

Que el Contrato se celebre por escrito y se inscriba en el libro
de arrendamientos mercantiles que, al efecto llevard el regis-
trador mercantil del respectivo canton;

Que el Contrato tenga un plazo inicial, forzoso para ambas
partes;

Que la renta a pagarse durante el plazo forzoso, mds ¢l precio
sefialado a la opcion de comprar de que se trata mds adelante,
excedan del precio en que el arrendador adquirié el bien.
El monto de dicha renta no estard sometido a los limites es-
tablecidos para el inquilinato, cuando se trata de muebles:

Quc cl arrcndador sea propietario del bien arrendado:

Que al finalizar el plazo inicial forzoso, el arrendatario tenga
los siguientes derechos alternativos:

Comprar el bien, por el precio acordado para la opcion de
compra o valor residual previsto en el contrato, ¢l que no serd
inferior al 20 %o del total de rentas devengadas:

Prorrogar el contrato por un plazo adicional. Durante la pro-
rroga la renta deberd ser inferior a la pactada originalmente,
a menos que el contrato incluya mantenimiento, suIinistro
de partes, asistencia y otros servicios.

Recibir una parte inferior al valor residual del precio en que
el bien sea vendido a un tercero, y,

Recibir en arrendamiento mercantil un bien sustitutivo, al
cual se apliquen las condiciones previstas en este articulo .

A fin de ser concisos, sin disminuir la perteccion legislativa

de este concepto, se intentard conceptualizar el término leasing
como: Una operacién mediante la cual un productor de bienes o
servicios obtiene el uso de un equipo o vehiculo productivo pre-
vio el pago de un cdnon periédico durante un plazo fijo o forzoso
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al cabo del cual podrd, entre otras opciones, adquirirlo definiti-
vamente por una suma pactada al inicio de la operacién e indica-
do en un contrato llamado de arrendamiento mercantil.

3. Clases de Leasing

Un contrato de Leasing puede ser clasificado segin los puntos
de vista mds relevantes y constantes en el mismo. Estas clases
pueden ser:

1. Financiero
Operativo
Mobiliario
Inmobiliario
Directo
Indirecto
. Internacional

Otras clasificaciones se relacionan con el plazo; pudiendo ser
de corto, mediano o largo plazo; tomar en cuenta su monto para
considerarlos como de pequefio, mediano y gran leasing; o, tam-
bién suscribirse con o sin mantenimiento que podria ser multiple
o individual, etc.

Trataremos de dar una descripcién detallada de los cuatro
primeros y somera de los demds, a titulo informativo.

No v AW

3.1 Leasing Financiero

En el leasing financiero, el arrendatario o usuario, de acuerdo
a sus requerimientos especificos, previamente ha revisado catdlo-
gos de equipos o maquinarias y negociado su precio definitivo
acudiendo al arrendador (una sociedad anbénima especializada)
para que adquiera del proveedor nacional o extranjero para que
después de comprado el equipo o maquinaria sea entregado en
arrendamiento al arrendatario mediante el pago de sumas peri6-
dicas, que en la prictica deben considerarse como cinones men-
suales, durante un periodo o plazo fijo o forzoso para ambas par-
tes, al cabo del cual el arrendatario podrd:

a) adquirir definitivamente el bien, si paga una suma sustancial-
mente menor al precio original;

b) renovar el contrato por periodos anuales cuyos nuevos cano-
nes de arrendamiento son también sustancialmente menores
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a los del primer periodo;

¢) devolver al arrendador;

d) o, servir como agente de venta a un tercero y ganarse una co-
misién de venta.

En resumen, en el leasing financiero conocido con el nombre
“Financial Lease” aparecen tres participantes: Usuario (arrenda-
tario), empresa de leasing (arrendador) y proveedor. En conse-
cuencia, en el leasing financiero la empresa arrendadora asume las
caracteristicas de un verdadero intermediario financiero entre el
proveedor de la maquinaria y el usuario o industrial, puesto que
la compafifa de leasing ha provisto los fondos necesarios para via-
bilizar la operacién.

3.2 Leasing Operativo

En el leasing operativo conocido con el nombre de “Operat-
ing lease” que algunos autores lo confunden con el “renting”
(tal es el caso de Rent a car); o el “hiring”, que es una operacidén
de alquiler tradicional muy utilizado en el campo naviero, en
compafifas aéreas y de taxis, suele ser el propio fabricante o dis-
tribuidor de maquinarias o equipos el que financia la operacién
de leasing. Este sistema es mas bien considerado como una forma
promocional de ventas antes que una intermediacién financiera,
la cual estd conformada por dos actores: el proveedor del equipo
0 maquinaria y el usuario.

Diferencias

Beatriz Tovar de Umafia® establece algunas diferencias entre
el leasing financiero y el leasing operativo e incorpora un cuadro
comparativo tomado de Carlos Vidal Blanco®, que para el caso
ecuatoriano podriamos recoger las siguientes:

a) En el leasing operativo es muy remota la opcién de compra;
en el financiero por ley esta prevista la opcion de compra que
tiene el arrendatario;

5 UMANRNA, Beatriz Tovar de: “El leasing o damiento fi iero’";Bogots
1979, p. 24-25.

6 VIDAL BLANCO, Carlos: “El leasing” Universidad Complutense de Madrid,
Tesis Madrid, 1977, p. 83.
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b)

c)

d)

e)

g)

3.3

El contrato es de corto plazo en el leasing operativo; en cam-
bio en el financiero normalmente se dan plazos de 24 a 60
meses para todos los casos, con excepcion del leasing inmobi-
liario;

El leasing operativo es revocable mediante previo aviso al
arrendador. En el financiero no puede revocarse unilateral-
mente durante el periodo pactado, excepto en casos de quie-
bra, insolvencia o cosa parecida por parte del usuario;

En el leasing financiero la eleccién del bien corresponde al
arrendatario mientras que, en el leasing operativo se limita
a escoger entre los bienes que el arrendador ponga a su dis-
posicién;

El leasing normalmente dispone de una etapa de “periodo
de gracia” de los cdnones mensuales al comienzo de la
operacion, mientras el equipo o maquinaria esté instaldndo-
se. En el leasing operativo no existe tal periodo de gracia, se
paga desde el primer dfa del uso del equipo o instalacion;

En el leasing financiero se cobran los cinones por anticipado
y se exige un depdsito como garantia equivalente a un cénon,
que no devenga intereses; mientras en el leasing operativo no
existe tal depdsito y los cdnones mensuales normalmente se
cobran vencidos;

El mantenimiento y seguro es tomado o dado por el arrenda-
dor en el leasing operativo, mientras que en el financiero co-
rre por cuenta del arrendatario.

Leasing Mobiliario

Manuel Gutiérrez hace una clara distincién desde el punto de

vista eminentemente practico y dice ‘... existen cuatro clases de
leasing: sobre bienes de equipo, sobre vehiculos, sobre bienes de
consumo duraderos y sobre bienes inmuebles™ y anade: “Las
operaciones realizadas en bienes de consumo de uso duradero son
suscritas, como es l6gico por personas privadas y el periodo de
duracién del contrato suele oscilar entre uno y tres afios. El lea-
sing de vehiculos se extiende a las operaciones realizadas en auto-
moviles y camiones, siendo sus clientes potenciales tanto las per-
sonas individuales como las empresas. La duracién de los con-
tratos, por lo general, es de dos a cuatro afios”7?.

7

GUTIERREZ VIGUERA, Manuel: ‘“El leasing como institucién financiera™
A. S. N. E, F,, Agrupacién Sindical Nacional de Empresas Financieras, Ma-
drid, 1976, p. 40.
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En nuestro medio se estd popularizando el leasing de equipos
y/o maquinaria sobrc todo cn equipos standard. Sin cmbargo,
ain no se ha llegado a las formas mas sofisticadas como el ofre-
cer en arrendamiento mercantil una fabrica completa, porque el
mismo exije altas sumas de financiacién y experiencia ain no
logradas por las compafifas de leasing ecuatorianas. Para los
casos de leasing de equipos los plazos son de 30 a 60 meses.

3.4 Leasing Inmobiliario

Pricticamente inexistentes en el pafs, se refiere a la adqui-
sicion de un edificio o inmueble que no sea para uso social o
vivienda, ni de vivienda-taller, ni de vivienda-comercio (estas
ultimas formas de arrendamiento no estin sujetas a la ley de
arrendamiento mercantil sino a la ley de inquilinato) y su plazo
minimo es de 5 afios. En el Ecuador, en los poquisimos casos,
sc cstan dando plazos d¢ 10 afios. Es dc resaltar que, el leasing
inmobiliario opera para casos de bienes inmuebles productivos
sujetos a depreciacién porque estarfan exentos los terrenos para
construccion, fincas, haciendas, minas, canteras, etc.

3.5 Leasing Directo

Es aquel por el cual directamente el arrendatario acude a la
empresa leasing a realizar una operacidn sin intermediarios de
ninguna especie.

3.6 Leasing Indirecto

Es aquel promovido por un agente llamado “broker de lea-
sing” que inclusive puede ser una compafifa de leasing menor
quc no disponga dc los fondos suficicntes para ¢l monto dc la
operacion y cede, previo el pago de una comisidn, el contrato
a otra compafifa de leasing que dispone de los fondos suficien-
tes. En el paifs, la modalidad se estd desarrollando paulatina-
mente y parece que en el futuro cobrard mayor fuerza. Esta
nueva figura promotora obtiene una comisién que es pagada
por la compaiifa leasing, mds no por el usuario.
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3.7 Leasing Internacional

Sergio Rodriguez menciona esta clase especial sobre todo
para describir que la jurisdiccion del contrato se encuentra bajo
legislacidon de dos paises; por un lado, de la empresa leasing del
exterior y por otro, la del usuario. Al respecto indica “... Es la
hipétesis de la sociedad de leasing que se encuentre en un pafs
y arrienda los bienes a un usuario de otro pais, debiendo prever
todo un complejo de mecanismos y soluciones especificas para
salvar las diferencias que puedan surgir de las distintas leyes apli-
cables. Serd conveniente que los contratos prevean que las di-
ferencias surgidas entre las partes se sometan a la legislacion del
pais de la arrendadora™®.

En el Ecuador atin no se han dado casos de esta clase de
operaciones por cuanto, quizd no sea mayor problema el de la
legislacién, sino que seria muy oneroso para el usuario que
tendria dificultades de indole tributario para los pagos al exterior
de los cdnones mensuales.

Sale and Lease Back

Literalmente traducido serfa: ‘“‘Venta y retroarriendo”.
En sintesis, el usuario es el mismo proveedor de los equipos
que procede a vender a la sociedad de leasing, la cual compra y
automdticamente los arrienda bajo las mismas caracteristicas
anteriormente indicadas. Es de frecuente uso en las empresas
que por cualquier circunstancia se quedan cortas de capital
de trabajo, disponiendo de maquinaria relativamente nueva y
en perfecto funcionamiento la cual es de propiedad absoluta
del arrendatario. En este tipo de operacion las compafiias leasing
adquieren y financian el 80 %o del valor avaluado y por periodos
no mayores de tres afios.

4. Evolucién del Leasing en el Mundo

Este mecanismo financiero hace su aparicién por primera vez
en Estados Unidos por el afio 1952. En consecuencia esta clase
de operaciones tiene ya unos 30 afios de experiencia a nivel

mundial.

8 RODRIGUEZ AZUERO, Sergio: “Contratos Bancarios, su significaciéon en
América Latina”” FELABAN, Fed ién Lati i de Bancos de Bogoté
1979 2da, Edicion p. 494.
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mundial.

La empresa pionera fue la “United Leasing Corporation”
cuyo capital inicial fue relativamente pequefio, pero el éxito fue
de tal magnitud que irradi6 la creacién de nuevas compafiias en
los Estados Unidos, situacion evidenciada al observar el monto
verdaderamente impresionante de sus operaciones. La Asocia-
ci6n Bancaria de Colombia® y Manual Gutiérrez' ® mencionan las
siguientes cifras evolutivas del mercado norteamericano del
leasing:

ANO MILLONES DE DOLARES
1952 10
1954 40
1959 300
1960 400
1965 1.500
1970 6.000
1974 11.000

Segiun J. Coillot y, los principales factores para esta notable
expansion del leasing en Estados Unidos fueron:

a) Un mercado de capitales a mediano plazo;restringido e inac-
cesible;

b) Una legislacién fiscal rigurosa en materia de depreciaciones;

¢) Empresas obligadas a una rdpida renovaciéon de sus equipos
debido al progreso tecnolégico;y,

d) Una prospera economia en busqueda de altas tasas de utili-
dad."?

En 1961 el leasing atraviesa el Atldntico y se instala la prime-
ra compafiia europea en Gran Bretefia. En 1962, pasa a Francia
y se puede decir que a partir de ese afio se expandié por toda
Europa.

En América Latina, tiene su presencia en México en 1961
pero su legislacion especifica aparece en 1965 Brasil, Venezuela
y Argentina introducen el sistema en 1969. En Ecuador, la pri-
mera empresa leasing surge en 1979 a raiz de haberse dictado
la Ley de Arrendamiento Mercantil, una de las pocas de América

9 ASOBANCARIA de Colombia: ‘Leasing o Arrendamiento Financiero” Bogot4,
Febrero 1982. 3ra, Edicion. p. 18
10 GUTIERREZ VIGUERA, Manuel: Obra Citada p. 49.
11 COILLOT, Jacques: ‘“El leasing”” Madrid, 1979, 4ta. Edicién p. 20.
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Latina.
5. El Leasing en el Ecuador

El desarrollo de sus actividades ha sido impresionante si se
analizan los siguientes datos:

ANO No.EMPRESAS VALOR DE LAS OPERACIONES

LEASING (MILLONES DE SUCRES)
1980 4 350(H
1981 5 900 (1)
1982 Junio 5 1.250 (2)

FUENTE:

(1) LANIADO MAURICIO: ‘“El arrendamiento mercantil (Leasing)’’.
Conferencia dictada en Guayaquil, mayo 1982,

(2) Datos suministrados por las empresas.

A Junio de 1982 se encuentran tres compafiias listas a
entrar en operacién y se estima que el incremento serd mucho
mds amplio en los préximos afios. Las actualmente existentes
han formado la **Asociacidon de Compafifas de Arrendamiento
Mercantil” ACAME que podriamos clasificarlas de la siguiente
manera:

1) Dos son subsidiarias de bancos, encontrindose otra en for
macion;

2) Dos son subsidiarias de compafifas financieras identificindose
asimismo una en formacion;y,

3) Una independiente que no pertenece ni al grupo financiero
ni al bancario. Dentro de este grupo se encuentra una com-
pafifa adicional en formacién.

Los capitales sucritos y pagados de las diferentes empresas
que a la fecha estdn operando o no, son muy variados existiendo
empresas con un capital menor de un millébn de sucres y otras
con mas de 65 millones.

II. MECANISMOS OPERATIVOS DEL LEASING

Para realizar una operacion leasing se efectia la tramitacion
que grificamente estd indicada en la pagina siguiente y que, a mo-
do de resumen se describe suscintamente:
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ARBENDATARIO ARRLEOACOA PAOVEFDUN
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1) Promocién

2) Eleccién det material v del proveedor

3) Presentacioén de la solicitud

4) Andlisis de la solicitud y demds documentos anexos
5) Aprobacion interna por parte del arrendador;

6) Suscripcidn del contrato;

7) Financiamiento de la compafifa leasing

8) Compra local o importacién del bien; y,

9) Nacionalizacién y entrega

1. Promocién

En el pais, las compafiias dedicadas al leasing promocionan
sus operaciones por contacto directo con los industriales o poten-
ciales usuarios a través de “ejecutivos de venta” evitando publici-
dad por radio, TV., porque su mercado es selectivo, recurriendo
en algunos casos a la prensa y revistas especializadas. Cuando la
empresa leasing pertenece a un grupo financiero, su contacto con
el usuario potencial es directo y lo logra a través del departamen-
to de crédito del banco o entidad financiera a la que pertenece.

Los equipos o materiales susceptibles de leasing son muy va-
ridos, sin embargo, se han reducido a una gama seleccionada
constante en la siguiente lista, quizds porque son empresas nuevas
en el pais:

- Vehfculos industriales sean camionetas de reparto o volque-
tas;

- Maquinaria agricola;

- Maquinaria para construccion;

- Equipos para cantera como trituradoras, etc.;

- Maquinaria standard industrial como embotelladoras;

- Computadoras y microcomputadoras;

- Equipos para hoteles y restaurantes;

- Equipos médicos para hospitales, odontolégicos, etc.

- Otros.

En el pais las empresas leasing aiin son resistentes a operar
con equipos sofisticados o de alto costo sean estos barcos, avio-
nes o fdbricas en la modalidad de “llave en mano”’, como normal-
mente efectiian grandes empresas de leasing en el exterior.
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2. Eleccidon del material y del proveedor

Una vez establecida la necesidad del bien objeto de leasing,
el usuario potencial se pone en contacto directo con el proveedor
del exterior, fabricante o distribuirdor local y determina la mar-
ca, tipo y dcemds cspecificaciones técnicas que satisfagan su re-
querimiento; ademds negocia su precio final en condiciones de
pago al contado con los descuentos que diere lugar bien sea por
pronto pago o promocional etc. En algunas ocasiones, es conve-
nicnte que la compafiia leasing asesore al usuario dada su expe-
riencia en todo tipo de adquisiciones y cualquier beneficio o
descuento que ésta consiguiere debe ser en beneficio del usua-
rio. En todo caso, quien elige el bien es.el usuario; si existiese
imposicidn por parte de la empresa leasing hacia determinada mar-
ca, dejaria de ser intermediaria financiera y se convertirfa en
Agente de Ventas.

3. Presentacion de la solicitud

Es la etapa inicial de formalizacidén del contacto entre el usua-
rio potencial y el arrendador.

Las empresas leasing utilizan formularios especialmente dise-
flados para este fin. La informacion solicitada depende de los pro-
positos e interés de la compaiifa de leasing, pues unas solicitan
informacion detallada, otras en cambio, simple; todos los casos
exigen documentacién completa y veraz, como:

a) Balances auditados de los Gltimos ejercicios con los estados
de pérdidas y ganancias. Si la empresa es de reciente cons-
titucion o tiene menos de un afio, deben presentar el balance
inicial y uno de comprobacion de fecha reciente a la de la so-
licitud;

b)  Escritura dc constitucidén y sus modificaciones;

¢) Balance y documentos de constitucion del garante, cuando la
operacion y al arrendador lo exijan. (En algunos casos no
exigen garante);

d)  Referencias bancarias y comerciales; y

e) Detalle de los equipos solicitados y, de ser posible, factura
proforma del bien.

4.  Andlisis de la solicitud y demds documentos anexos
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Luego de presentada la solicitud y suministrada la informa-
cién, un analista de crédito se dirige donde el potencial arrenda-
tario y efectua un andlisis a modo de estudio de factibilidad que
determina la solvencia y posibilidades técnicas de incorporacion
en la vida econémica de la empresa usuaria, su capacidad de de-
sembolso de los cinones mensuales y un flujo de caja por el pe-
riodo solicitado en arrendamiento mercantil.

El arrendador verifica las referencias bancarias y comerciales
y analiza la situacién econdmico-financiera de la empresa. En ba-
se de la factura proforma, comprueba el precio del bien de tal
modo que no exista una eventual sobrefacturacion y a su vez éste
tenga facilidad de venta en el mercado de segunda mano, para
fijar el plazo maximo probable de vida atil del equipo o de su
obsolencia tecnologica.

Una vez ponderados los factores, la empresa leasing establece
las condiciones generales y especificas del contrato a firmarse,
las que al ser aceptadas por el usnario, se firma una “Orden de
Pedido” u “Orden de Compra’” que se anexa a los demds docu-
mentos presentados por el arrendatario.

5. Aprobacion interna por parte del arrendador

En el interior de la empresa leasing el o los analistas de crédi-
to elaboran una “Hoja de Riesgos”, la que junto con los andlisis
econémico-financieros es presentada a todos y cada uno de los
integrantes del “Comité de Crédito, que varian en cuanto a su
nimero y composicién. Existen uno o méds comités de crédito
compuestos de 1 a 5 personas, dependiendo de los grados de au-
toridad establecidos para cada comité. Las solicitudes pasan a
conocimiento del primer comité cualesquiera sea la cuantia, luego
al segundo vy asi sucesivamente.

6. Suscripcion del contrato

Aprobada la solicitud, se procede a suscribir el contrato que
es registrado cn ¢l libro de Arrendamientos Mercantiles a cargo
del Registrador Mercantil del Cantén donde se firmé el documen-
to.

La inscripcidon del contrato ocasiona los siguientes gastos tri-
butarios y tasas de servicios, variables en cuanto al monto del
contrato:
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a) Pago al Registrador Mercantil del Cantén;
b) Pago por reconocimiento de firmas;

c¢) Impuesto de Timbres;

d) Impuesto Municipal;

Se puede estimar que estos gastos oscilan entre 3 y 3.5 por
ciento del valor del contrato y es pagado por el arrendatario, bien
en forma directa y separada de la operacin leasing o bien por
las compaiifas de leasing que los pagan e incorporan su valor al
monto del contrato.

Simultdneamente, €l arrendatario normalmente abona en for-
ma anticipada dos cuotas de arrendamiento; la una correspon-
diente a la primera del periodo y, la otra para ser mantenida co-
mo “depdsito en garantia”, que al final del plazo pactado se des-
cuenta del altimo cdnon de arrendamiento. De esta manera, las
empresas leasing en realidad no financian el 100 %o del valor de
los equipos sino aproximadamente el 92 Oo. Este porcentaje
varia de acuerdo al plazo.

7.  Financiamiento de la compaiiia leasing

Las empresas de leasing refinancian sus operaciones en el
Ecuador utilizando varias fuentes:

a)  Sus propios fondos o capital constituido. Con respecto al vo-
lumen de operaciones dicho capital es proporcionalmente
pequefio, pues su relacién es de 10 a 1; es decir, por cada 10
sucres en contratos 1 es de fondos propios;

b) Préstamos en moneda nacional de bancos locales;

c) Captaciéon de fondos de terceros bajo el sistema ““colocacio-
nes a término fijo”;y,

d) Préstamos en Eurodolares de bancos extranjeros. En la prdc-
tica, estdn operando por esta via de refinanciamiento entre
un 75-80 o del total de las operaciones.

El Articulo 10° dela Ley de Arrendamiento Mercantil, sefia-
la que el pago de los cdnones de un financiamiento externo, po-
drd hacerse en divisas extranjeras libremente convertibles en el
mercado, siempre y cuando el crédito externo esté autorizado
por el Banco Central del Ecuador.

La convertibilidad cambiaria es uno de los puntos claves de la
operabilidad del lcasing en el Ecuador. Existen compafiias
leasing que en ciertos contratos han estipulado una tasa cambiaria
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de mercado libre y en otras de mercado oficial de importacién,
csta ultima seria ajustada automdticamente en el caso de una de-
valuacién.

Cuando en el contrato se estipula que los pagos en divisas se
efectuardn a la tasa oficial, ello significa que el arrendatario estd
amparado en una especie de ‘‘seguro cambiario”’, excepto en caso
de una devaluacién; caso contrario, el riesgo cambiario corre por
cuenta del arrendatario que debe conseguir en el mercado libre
las divisas para el cumplimiento de los cinones mensuales.

8. Compra local o importacién del bien

La adquisicién del bien ohjeto del contrato efecttia la compa-
fifa leasing. Los trdmites pertinentes como obtencion del permi-
so de importacién, pago del deposito previo, transporte, flete,
seguro, etc., son tomados por el arrendador y pagados por el
arrendatario directamente o incorporados al costo del bien los
cuales, naturalmente, incrementan los pagos mensuales.

Respecto a los gastos de instalacion de la maquinaria o equi-
po, si este es el caso, ciertas compafifas de leasing nacionales de-
terminan como politica interna de ventas, no incluirlos en el
monto de la transaccién, corriendo por tanto estos gastos por
cuenta separada del arrendatario. Otras al contrario, siincluyen
los gastos de instalacién o montaje de los mismos que son incor-
porados al monto total de la transaccion.

Si por cualquier circunstancia el bien no cumple con los re-
querimientos para el buen uso del arrendatario, el arrendador en
ningiin caso es responsable por cuanto la decisién de adquirir el
bien ha sido de exclusiva iniciativa del arrendatario a modo de
mandato.

Por ley, los bienes objetos de leasing deben estar amparados
mediante una péliza de seguros con cobertura contra todo rics-
go, la cual es tomada por el arrendador pero pagada por el arren-
datario mediante la cancelaci6on directa a la compafifa asegurado-
ra. Hasta el momento no existen polizas de seguros standard, que
por un lado protejan los intereses del arrendador y por otro no
sean “‘onerosas” para el arrendatario. Seria beneficioso que las
asociaciones de compaififas de arrendamiento mercantil y de com-
pafifas de seguros, bajo la supervision de la Superintendencia de
Bancos y Compaififas de Seguros disefien y pongan en vigencia
estas polizas especiales.
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9. Nacionalizacién y entrega

Cuando un bien es importado, los tramites de nacionalizacioén
son realizados por el arrendador, los gastos arancelarios como im-
puestos, tasas, timbres, bodegaje, son de cuenta del arrendatario
e incorporado al monto de la transaccion. Sin embargo, si el
bien importado es para una empresa arrendataria que goza de
exoneraciones, éstas van en beneficio del arrendatario.

En cuanto a la entrega del bien, como se dijo anteriormente,
unas compaifiias lo efectian en la “puerta del arrendatario”; en
cambio otras, lo realizan instalado y funcionando. En cualquier
caso, a la entrega, el arrendatario firma un documento de recep-
cion v el arrendador coloca una placa en sitio visible que indica
que dicho bien es de propiedad de la compafiia leasing.

III. INCIDENCIAS DEL LEASING EN LA CONTABILIDAD
TRIBUTACION Y FINANZAS DE LAS EMPRESAS
USUARIAS

1. En la Contabilidad del Usuario

Las compaiiias de leasing anuncia en su publicidad como una
de las ventajas para el usuario, la omisién de los contratos de lea-
sing en los estados financieros. Estas *‘ventajas’” son analizadas
posteriormente. Sin embargo se demuestra, que la capacidad de
endeudamiento se debilita cuando se adquiere un bien mediante
préstamo antes que con leasing. Veamos un ejemplo:

Una empresa adquiere una maquinaria por S/. 900. 000
mediante leasing y emite el siguiente estado de situaciéon finan-
ciera al 31 de Diciembre.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(Miles de sucres)

ACTIVOS PASIVOS Y PATRIMONIO
Corrientes 40 ‘l'otal Pasivos 30
Fijos 60 Patrimonio ) 70
Total 100 Total 100

Si la maquinaria hubiera sido adquirida mediante préstamo
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bancario, el estado financiero al 31 de Diciembre indicarfa:

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

(Miles de Sucres)
ACTIVOS PASIVO Y PATRIMONIO
Corrientes 40 Total Pasivo 930
Fijos 960 Patrimonio 170
Total 1.000 Total 1.000

De lo anterior podemos deducir que al adquirir la maquinaria
mediante leasing su endeudamiento permanece en el 30 por cien-
to, en cambio al comprarla con préstamo pasa al 93 por ciento.
De continuar presentando la posicion financiera real de la empre-
sa en forma incompleta (caso del leasing), se estarfa distorsionan-
do los indices financieros, dificultando la comparacidn entre
varias empresas del mismo sector.

Si el contrato de leasing se materializa con pagos periddicos,
respaldados con documentos (letras, pagarés, etc.) seria correcto
que se omitan estas obligaciones en el pasivo del balance del
usuario?. Creemos que no. Pero de inmediato se pregunta, como
reflejar en el Pasivo algo que no tiene contra-partida logica en el
Activo?. Efectivamente, ¢l bien objeto de leasing no es de pro-
piedad de la empresa la cual adquiere en arrendamiento a un pla-
zo determinado. Unos opinan que podria registrarse el monto
del contrato en el Activo y el Pasivo, y que, en la medida de las
amortizaciones de la deuda se irfa disminuyendo gradualmente
sus montos. No obstante creemos que también se caerfa en nue-
VOS errores y quizds mas graves.

Para tratar de solucionar esta inquietud, se podria reflejar los
montos de los contratos en una cuenta extra-balance llamadadas
“Cuentas de Orden” que sirva de informacién para el analista
financiero de la situacion de la empresa; o también se podria in-
dividualizar los gastos por arrendamiento mercantil mediante
una partida especial en el Estado de Pérdidas y Ganancias que
permita apreciar la influencia de tales gastos en el total de costos
operativos. Con estas presentaciones se habria eliminado la criti-
ca de que el leasing es un crédito camuflado.
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2. Enla tributacién del usuario

Los pagos efectuados al arrendador por concepto de las cuo-
tas de alquiler son reconocidos por la legislacion fiscal como gas-
tos deducibles de la base imponible, gravada con el impuesto a la
renta, pues tales pagos constituyen parte integrante de los costos
de produccién.

El monto de 1a cuota de alquiler est4 en funcién del costo del
bien, de la tasa de interés aplicada por el arrendador, del periodo
de arrendamiento pactado y de otros gastos adicionales incremen-
tados al valor del contrato. Uno de estos gastos adicionales cons-
tituye el impuesto a las transacciones mercantiles, que siendo pa-
gado por el arrendador se incorpora al contrato. M4ds, cn nucstro
andlisis se ha encontrado que el arrendador al calcular la cuota
periddica de alquiler, adicionalmente vuelve a cargar dicho im-
puesto por lo que el arrendatario estaria pagando dos veces por
este concepto. La razén de esta doble aplicacién impositiva -se-
gun las empresas de leasing- estriba en que siendo tan novel este
mecanismo en el Ecuador atin no se ha extendido su conocimien-
to a todos los niveles de la administracién piblica, de tal modo
que se reintegre su valor cobrado en primera instancia al arrenda-
tario a través de la compaiiia leasing, caso contrario, deberia
absorber (el 2do. pago) la empresa arrendadora que en definitiva
no es sino una intermediaria financiera.

2.1 Efecto del ahorro tributario

Muchas empresas toman la decisidbn de adquirir los equipos
mediante leasing en lugar de comprar con préstamos, atraidos por
la espectativa del ahorro tributario. Veamos con un ejemplo la
cuantificacién del mismo:

Una empresa desea adquirir una maquinaria por un costo to-
tal de S/. 1°000.000 incluido gastos. Como dispone de fondos no
acude al financiamiento de terceros; sin embargo recibe la oferta
de una compafifa de leasing de entregar la maquinaria en alquiler
con opcidn de compra, en las siguientes condiciones:

a) Pagos mensuales anticipados de S/. 32.730 durante 36 meses,
y
b) Opcidén de compra por S/. 300.000 al final del periodo.

El Gerente financiero de la empresa conocedor de la ventaja
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impositiva del leasing decide calcular el monto de dicho ahorro,
y elabora los siguientes cuadros comparativos, en base a los si-
guientes datos:

1

2
3.
4. Ingresos anuales esperados con la nueva maquinaria, S/. ...
500.000.

. Tasa anual de actualizacion, 17 ofo
. Impuesto sobre la renta gravable 22 o/o (Vencido)
. Cuota mensual de alquiler, S/. 32.730
. Contrato de leasing a 36 meses

. Opcién de compra S/. 300.000

. Pago de cuotas anticipadas

. Tasa de oportunidad de la Cia. Leasing, 25 o/o anual.

— OO 00 -1\

— —

. Vida util de la maquinaria, 5 afios
. Depreciacién anual, 20 o/o

Valor residual de la depreciacién, 10 o/o del valor total

CALCULO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
EN BASE A LA COMPRA DE FONDOS PROPIOS
(Miles de sucres)

ARNO INGRESOS DEPRECIACION BASE IMPUESTOS IMPUESTOS
IMPONIBLE (220/0) ACTUALIZADOS
(170/0)
1 500 180 320 70.4 60.2
2 500 180 320 70.4 51.4
3 500 180 320 70.4 43.9
4 500 180 320 70.4 317.6
5 500 180 320 70.4 32.1
TOTAL 352.0 225.2

CALCULO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
EN BASE A LEASING
(Miles de sucres)

ARO INGRESO OPCION ALQUILER BASE IMPUESTOS IMPUESTOS
COMPRA IMPONIBLE (220/0) ACTUALIZADOS

(170/l0)

1 500 392.8 107.2 23.6 20.2

2 500 392.8 107.2 23.6 17.2
3 500 300 360.0 - 160.0 - 35.2 22.0
14 500 — 500.0 110.0 58.7

5 500 —_— 500.0 110.0 50.2
TOTAL 232.0 124.3
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IMPUESTOS PAGADEROS SEGUN SISTEMAS
DE FINANCIAMIENTO
(Miles de Sucres)

ARNO FONDOS PROPIOS LEASING
1 60.2 20.2
2 51.4 17.2
3 43.9 22.0
4 37.6 58.7
5 32.1 50.2
TOTAL 225.2 124.3

De las cifras del cuadro anterior se desprende que los impues-
tos a valor actualizado, son mayores si el bien es adquirido con
rentas propias que por leasing, lo cual constituye un evidente
ahorro tributario.

3. En las finanzas del usuario

La incidencia del leasing en las finanzas de la empresa usua-
rias puede enfocarse desde varios dngulos:

1. Como mecanismo complementario de financiacién a los dis-
tintos medios que el usuario dispone,

Efectos del pago de alquiler sobre el capital de trabajo.

3. Refinanciamiento mediante ‘“‘sale and lease back”
3.1 Mecanismo complementario de financiacion

Como se explicé anteriormente, una de las ventajas eviden-
tes del leasing para el usuario constituye la rapidez y flexibili-
dad en que opera este mecanismo que lo hace atractivo para em-
presas jovenes que no disponen de suficiente respaldo en activos
0 que no pueden avalizar sus créditos a mediano o largo plazo.
El leasing en nuestro medio estd afianzindose dentro del llamado
grupo de financiacién a mediano plazo (mayor de un afio y menor
de cinco), que canaliza en forma directa la inversion; esto es, que
el usuario no recibe fondos para adquirir el bien sino que lo entre-
gan directamente para su explotacidn, sin dar lugar a eventuales
desvios de fondos, como sucede en casos de crédito convencional.
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3.2 Efectos del pago de alquiler sobre el capital de trabajo

Si bien hemos comprobado que el sistema de financiamiento
mediante leasing disminuye los pagos por impuestos durante la
vigencia del contrato en razén de mayores desembolsos por los
cdnones de arrendamiento, comparado con la adquisicién por com-
pra directa mediante autofinanciacion, habrd que observar que pre-
cisamente estos mayores desembolsos de arrendamiento determi-
nan que la liquidez de la empresa disminuya o mejor quc sc vea
reducido su capital de trabajo.

La cuantia e importancia de los desembolsos por estos pagos
de arrendamiento, debe ser de prolijo andlisis en el flujo de fondos
de las empresas usuarias, tomando en consideracion que las empre-
sas leasing normalmente no otorgan perfodos de gracia para los
pagos y este hecho adquiere importancia cuando el bien objeto de
leasing (maquinaria, etc.) es utilizado en sus inicios tomando en
cuenta solo una parte de su capacidad instalada.

3.3 Refinanciamiento mediante SALE AND LEASE BACK

El mecanismo de “lease back™ hasta ahora es muy poco uti-
lizado en el Ecuador, contrario a lo sucedido en varios paises si-
milares al nuestro, que por esta via han encontrado el camino mds
idéneo de financiamiento para capital de trabajo, pues cmpresas
con maquinaria relativamente nueva pueden, acercarse a las empre-
sas leasing a ofrecerlas en venta (generalmente estimado por el va-
lor de compra menos la depreciacién a la fecha, menos la absolen-
cia o deterioro por cambios de tecnologia, si lo hubiere) y luego
retomar la misma maquinaria en arrendamiento. Con el producto
de la venta, las empresas usuarias pueden destinar los recursos para
compra de materia prima o para capital de trabajo.

IV. ALTERNATIVAS DE DECISION PARA ADQUIRIR UN
BIEN

Un bien de capital puede ser adquirido mediante compra o
arrendamiento. A su vez la compra puede hacerse con fondos pro-
pios de la empresa o con préstamo a terceros (bancos, compafiias
financieras, etc.) Cuando ya se tiene identificado el bien de capital
necesario en cuanto a su tipo y precio, debe elegirse la alternativa
que menos costos le representen; y éstos podran ser comparables
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entre s7 en un momendo dado, mediante la convertibilidad de va-
lor futuro a valor actual. Es el llamado ““Método del flujo de caja
actualizado” (F.C.A.), expuesto por Gutiérrez Viguera® 2.

Método del flujo de caja actualizado (FCA)

Veamos un ejemplo c6mo debe arribarse a la mejor decisién,
paso a paso, entre estas alternativas.

Informacién bdsica

Monto de la inversién en equipos: S/. 1.500.000
Vida atil: 5 afios
Valor Residual: 10 o/o de la inversién
Depreciacién: constante en linea recta que no

constituye flujo de egresos
Tasa de actualizacién: 17 of/o anual

Ingresos operacionales adicionales generados por la adquisicion del
equipo: S/. 600.000 anuales.

Impuestos sobre las utilidades: 22 ofo pagaderos al afio siguiente

1.- Desarrollo del F.C.A. mediante Préstamo Bancario

(Miles de Sucres)
Caracteristicas
- 80 0/o de su valor, S/. 1’°200.000
- Plazo S afios, mediante mecanismo de
Fondos Financieros Industriales
- Periodo de gracia, 1 afio
- Tasa de interés nominal, 12 por ciento anual

- Intereses pagaderos semestralmente en forma anticipada
- Amortizacién del capital por semestres vencidos
- Impuesto tnico (2 ofo) exonerado, por ser pequefia industria
- Impuesto Solca, 0,25 ofo por una sola vez, anticipado.

12 GUTIERREZ VIGUERA, Manuel. Obra citada p. 255.
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FLUJO DE CAJA ACTUALIZADO
(Miles de Sucres)

33

ANOS

0 1 2 3 4 5 6

CONCEPTO
FLUJO DE INGRESOS
Operacionales 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0
Préstamo 1.200.0

1.200.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0
FLUJO DE EGRESOS:
Imp. a la Renta (22 o/o) - 16.60 34.78 39.83 46.56 53.30 60.03
15 o/o Util. Trabajo 27.90 31.95 37.35 42.75 48.15
Imp. Solca 3.0
Costo Maquinaria 1.500.0
Intereses (12 ojo) 72.0 1444 117.0 81.0 45.0 9.0
Amortiz. capital 300.0 300.0 300.0 300.0

1.575.0 127.50 479.68 452.78 428.91
FLUJO DE CAJA

405.05 108.18

Anual Corriente - 375.0 472.50 120.32 147.22 171.09 194.95 -108.18
Acumulado -375.0 97.50 217.82 365.04 536.13 731.08 622.90
Anual Actualiz. 17 ojo -375.0 403.8 87.9 919 91.3 88.9 -42.2
Anual Actualizado Acumulado: S/. 346,6
2.- Desarrollo del F.C.A. Mediante Autofinanciacién
Caracteristicas:
- Capitalizacién de las utilidades
- Financia el 100 por ciento.
FLUJO DE CAJA ACTUALIZADO
(Miles de Sucres)
AROS ° 1 2 3 4 5 6
CONCEPTO
FLUJO DE INGRESOS
Operacionales 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0
600.0 6000 600.0 600.0 600.0
FLUJO DE EGRESOS
Costo Maquinaria 1°’500.0
Imp. a la Renta 61.7 61.7 61.7 61.7 61.7
Utilid. Trabajo 495 495 495 495 495
1'500.0 1112 1112 1112 111.2 1112
FLUJO DE CAJA
Anual Corriente 1'500.0 600.0 488.8 488.8 488.8 488.8 -111.2
Acumulado -1°500.0 -900.0 -411.2 77.6 566.4 1.055.2 944.0
Anual Actualizado
(17 ofo) -1’500.0 512.8 357.1 305.2 260.8 222.9 -43.3

Anual Actualizado Acumulado: S/. 1155
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3.- Desarrollo del F.C.A. mediante Leasing
Caracteristicas:

—  Financia el 100 o/o de la inversion: S/. 1’500.000

—  Pago de 2 cuotas anticipadas, la primera y la Gltima quedando
ésta en garantia

—  Plazo del contrato, 42 meses

—  Cuota mensual S/. 46.649, Anual S/. 559.790

—  Opcidn de compra S/. 300.000

—  Gastos registro contrato e impuestos S/. 45.000

—  Tasade oportunidad de la Cia. Leasing: 240/o anual.

FLUJO DE CAJA ACTUALIZADO SEGUN LEASING
(Miles de Sucres)

ANOS 0 1 2 3 4 5 6
CONCEPTO
FLUJO DE
INGRESOS
Operacionales 600.0 600.0 600.0 600.0  600.0
600.0 600.0 600.0 600.0 600.0
FLUJO DE EGRESOS 1/ 2/
Cuotas de alquierr 93.3 513.1 559.8 559.8 232.2
Registro e Imp. 45.0
Opcién de compra 300.0
Imp. a la renta -304 16.2 7.5 7.5 7.4 102.1
Utilid. Trabajo 13.0 6.0 6.0 5.9 81.9
138.3 482.7 589.0 573.3 546.7 13.3 184.0
FLUJO DE CAJA
Anual Corriente -138.3 117.3 11.0 26.7 53.3 586.7 -184.0
Acumulado -138.3 -21.0 -10.0 16.7 70.0 6566.7 472.7
Actual Actualizado
(17 ojo) -138.3 100.2 8.0 16.6 284 267.6 -71.7

Anual Actualizado Acumulado: S/.210.8

1/ En el primer afio se efectuaron 11 pagos por cuanto ya se habia cancelado en for-
ma anticipada una cuota.
46.649 x 11 : 513.141

2/ En este afio se efectiian 5 pagos por cuanto se acredita a la Gltima cuota la garan-
tia de una cuota pagada al inicio del contrato.
46.64Y x b : 233.246
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RESUMEN DE LAS ALTERNATIVAS

FLUJOS DE CAJA ACTUALIZADOS

(Miles de Sucres)

ANO PRESTAMO BANCARIO AUTOFINANCIACION LEASING
(4] - 375.0 - 1’500.0 - 138.3
1 403.8 512.8 100.2
2 87.9 357.1 8.0
3 91.9 305.2 16.6
4 9.3 260.8 28.4
5 88.9 222.9 267.6
6 - 422 - 43.3 - 717

F.C_A. 356.6 1155 210.8

INV. INICIAL 375.0 1°500.0 138.3

Visto el cuadro anterior podemos concluir que el mayor flujo
de caja actualizado (F.C.A.) es el que ofrece mayor ventaja finan-
ciera para el usuario (Préstamo Bancario); pero asimismo el leasing
es el sistema que exige menor inversion inicial con relacion a los
otros sistemas. Con esto se demuestra que el leasing es un comple-
mento, antes que un sustituto en el sistema financiero ecuatoriano.

V. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL LEASING

En el campo industrial y en el mercado de leasing mucho se
habla sobre las virtudes y defectos del financiamiento mediante
leasing que en ciertos casos no se ajustan a la verdad. Hemos crei-
do conveniente analizar estas mencionadas “ventajas” que anun-
cian las empresas arrendadoras mercantiles y las “desventajas™ que
pregonan sus criticos, con el fin de que el lector extraiga sus pro-
pias conclusiones.

1.  Ventajas

1.1 El leasing ofrece al usuario financiacién total en la adquisi-
cion de equipos

Esto no es exacto en un sentido riguroso, pues casi siempre el
usuario tiene quc efectuar los siguientes desembolsos iniciales:
a) Pago de 2 cuotas anticipadas a la entrega del bien:

b)  Pago de gastos por registro del contrato;
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¢) Si la maquinaria es importada, pago de interés por el financia-
miento temporal del dep0sito previo.
Todos estos desembolsos iniciales pueden representar aproxi-
madamente un 10 ofo del valor del contrato, mds resulta una venta-
ja comparativa con respecto a otras formas de financiacion.

1.2 Aumenta la capacidad de endeudamiento del usuario

Al adquirirse un equipo mediante leasing en lugar de com-
prarlo con préstamo a terceros, el usuario de este modo no ha con-
traido ninguna deuda lo que significa que no se ha modificado su
pasivo y por tanto aparentemente ha mejorado su capacidad de
endeudamiento.

Al respecto, creemos deben hacerse las siguientes reflexiones.
La Superintendencia de Compafiias ni las normas de contabilidad
generalmente aceptadas en el Ecuador no exigen que las obligacio-
nes derivadas del leasing (pagos forzosos durante el periodo pacta-
do) figuren en el Pasivo del Balance General del usuario. Pero tam-
poco pueden aparecer los equipos bajo leasing en Activo. Imaginé-
monos hipotéticamente, que un usuario tenga todo su equipo y
maquinaria bajo contratos leasing y acuda a un banco a solicitar
un crédito. Con la premisa antes enunciada (mejoramiento de la
capacidad de endeudamiento) podriamos suponer que dicho usua-
rio ficilmente obtendria la aprobacién decl crédito. Esto no es
correcto pues seguramente aquel usuario tendrd dificultades ante
el banco, al no poder mostrar sélidos activos de respaldo.

Por otro lado, las entidades bancarias no otorgan préstamos a
quien “‘no estd endeudado’ sino que basan su decision crediticia
tomando en cuenta otros factores evaluadores del riesgo, como fi-
nalidad de la inversion, capacidad de repago de la deuda, poten-
cial de ventas sin despreciar la calidad empresarial o moral de los
administradores y duefios de la empresa, etc.

1.3 Libera recursos para otras inversiones mas rentables

Esta premisa se origina por el hecho de que en lugar de in-
vertir los fondos en compra de bienes de capital -pudiendo adqui-
rirse mediante leasing- se puede invertir en otros activos con mayor
rotacién que generan mayor rentabilidad.

Sin embargo, esta afirmacién no es del todo correcta, pues la
liberacién de efectivo se consigue igualmente a través de otras



LEASING: NUEVO MECANISMO FINANCIERO 317

fuentes de financiamiento y en cuanto a rentabilidad tendriamos
que analizar cual es mds costoso si mediante leasing o crédito nor-
mal. Mis adelante analizaremos este punto. Ademds, al liberar
recursos mediante leasing no quiere decir que forzosamente estos
recursos se empleardn en otras inversiones mds rentables. En mu-
chos casos, resulta ser una falacia.

No obstante, esta premisa tiene plena validez cuando el crédi-
to bancario se encuentra restringido y el usuario decide operar ba-
jo el sistema “sale and lease back™ que contribuye a generar fon-
dos para capital de trabajo.

1.4 Es mas 4gil y mas facil

En Ecuador esta es una ventaja efectiva del leasing sobre los
otros medios de financiacion. Puesto que una aprobacion de una
operacién leasing normalmente se realiza en 2-3 semanas, un crédi-
to normal se efectua en un lapso mucho mayor.

En cuanto a facilidad, siendo el bien-objeto del leasing de
propiedad de la empresa de leasing, ésta no exige ni hipoteca ni ga-
rantia prendaria, ni un aval. Las garantias normalmente exigidas
son personales que convierte al leasing en un medio de financia-
cién nacional muy atractivo.

1.5 Actaa como protector de la inflacion

Es otra de las ventajas correctas, siempre y cuando en el con-
trato no se estipule una cldusula de revision de los cdnones en fun-
cion de las variaciones del indice de precios.

Efectivamente, al reducirse el poder adquisitivo de la moneda
nacional -y el pago debe efectuarse en esta moneda- favorece al
usuario, pues como dice Ferndndez Pirla: “El efecto de la infla-
cion es sencillo de comprender: los clientes y demads deudores sc
liberan de su obligacion pagando el importe nominal de su deuda,
pero al hacerlo en moneda depreciada el dinero que transfieren a la
empresa representa un menor poder adquisitivo que el que corres-
pondié a dicha expresion dineraria en ¢l dia que obtuvieron el cré-
dito '3

Sinembargo, esta ventaja no es Unica para el leasing sino que
también para otras formas de financiacion, tales como el crédito

13 FERNANDEZ PIRLA, José Maria: “Teoria Econémica de la Contabilidad”
Ediciones I. C. E. Madrid 1970: p. 376.
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normal. Es una ventaja efectiva, en el evento de adquirirse el bien
con fondos propios de 1a empresa.

1.6 Permite tomar acciones rapidas a los ejecutivos

Evidentemente ciertos gerentes “atados de manos™ por un
Consejo de Administracion o Directorio que nos permite efectuar
inversiones por compra de activos, han encontrado la brecha a tra-
vés del leasing por la cual pueden adquirir equipos sin solicitar
autorizacion superior. Igual sucede con entidades gubernamentales
descentralizadas (sin control directo del Gobierno Central) que
para evitar el trdmite prolongado que exige la Ley de Licitaciones
hayan decidido optar por tener equipos en régimen de leasing y de
esta manera, incurrir en un gasto por arrendamiento en su presu-
puesto operativo antes que una inversidon por compra, sujeta a lici-
tacion.

Creemos que en lugar de ser una ventaja para el usuario co-
mo institucién, es una desventaja. Sien el campo privado o pabli-
co existen organismos superiores (Directorios, etc.) que determi-
nan disposiciones precisas sobre politica de inversién, es en razén
de experiencias recogidas a través de los afios, que tienden a evitar
entre otros, posibles ilicitos. Las decisiones sobre leasing no se de-
ben tomar solamente teniendo en consideracién ese aspecto sino
los otros: econdmico, financiero y tributario.

1.7 Sirve para ahorrar el pago de impuestos

Esta premisa surge al establecer que el gasto anual por arren-
damiento es mayor que el monto de depreciacién anual del equi-
po, de ser propio. Indudablemente que esto sucede, pues los con-
tratos leasing se estipulan normalmente por periodos equivalentes
al 60 ofo de la vida util del equipo y durante ese periodo la depre-
ciacion es acelerada por la compaiiia leasing mientras que si fuese
el equipo de propiedad del usuario no podria depreciar acelerada-
mente sino en forma normal.

Hasta aqui la apreciacién es valida. Pero si el usuario al final
del contrato leasing decide por la opcién de compra como normal-
mente sucede, la misma que se efectiia por aproximadamente el
10 0/o del valor original del contrato, en los afios subsiguientes (2
0 mds no podrd efectuar deducciones importantes por deprecia-
cion en su declaracion de impuestos y por tanto se verd precisado
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a pagar mayores impuestos que los afios anteriores.

En resumen, este argumento simplemente es un espejismo pa-
ra el usuario. Pero si es valido admitir que dilata el pago de im-
puestos y produce un ahorro marginal actualizado siempre que la
tasa de oportunidad de actualizacion del usuario sea mayor que la
tasa de inflacion nacional.

1.8 Promueve el desarrollo en la actividad industria-comercial

Esto se puede interpretar en el sentido de que el proveedor de
la maquinaria al cobrar de contado por la venta a la Compaiifa
Leasing, dispone de mayor liquidez y por tanto le permite promo-
ver mas activamente su negocio. Naturalmente esta ventaja no es
exclusiva del leasing, pues el proveedor también puede cobrar de
contado si descuenta su cartera en una Cia. de Factoring.

2. Desventajas

Los criticos del sistema de financiamiento mediante Leasing
le atribuyen los siguientes inconvenientes:

2.1 Es mas caro que otras formas de financiacion

Hemos calculado que las empresas de leasing en el Ecuador
aplican una tasa de interés nominal que varia entre el 24 y el 27
por ciento anual. Sin embargo, como indica Raffo, “El costo del
leasing no es de ninguna manera, el unico factor que hay que to-
mar en consideraciéon”%  como expone Gutiérrez, el mayor costo
del leasing puede justificarse si se toma en cuenta lo siguiente:

“]. Con la mayor onerosidad del leasing se paga la flexibilidad
de la féormula y su rapidez de puesta en servicio.

2. Se recurre al leasing por no disponer las empresas de otras
fuentes de financiacion.

3. Por el mayor riesgo para la empresa arrendadora”®

A lo anterior se afiadiria que, la tasa de interés aplicada por
las Compafiias leasing como costo de oportunidad es irrelevante
cuando existen claras perspectivas de que los ingresos futuros sean
14 RAFFO, Pier Luigi: “Aliune aspetti tecnici della valutazioni del leasing finan-

ziero” Seminario Leasing Dic./69. p. 21
15 GUTIERREZ VIGUERA, Manuel, Obra citada. p. 267.
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mayores que los gastos, siempre y cuando la decisién de intervenir
en el mercado sea oportuno.

2.2 No es un protector contra la devaluacion

Como la ley de arrendamiento mercantil permite suscribir
contratos en divisas extranjeras, éstos se efectiian referidos al tipo
de paridad cambiaria oficial vigente con una cliusula adicional
de que en el evento de producirse una devaluacién se modificaria
el cdnon de arrendamiento. Resulta una desventaja para el usuario
de haber preferido comprar el equipo con crédito interno (en lugar
de tomarlo en leasing), pero la desventaja desaparece si hubiese ad-
quirido con crédito en moneda nacional.

2.3 Ausencia de la propiedad del bien

Este inconveniente habrd que analizarlo desde varios dngulos.
Primeramente, el tener equipos propios incita a su escasa renova-
cién y por tanto a probables incrementos de costo por manteni-
miento correctivo. Por otro lado, el hecho de tenerlo bajo leasing,
puede constituir un obstdculo en la renovacion del equipo antes
del vencimiento del contrato porque es de plazo forzoso seglin la
ley de arrendamiento mercantil; sin embargo, como todo contrato
es soluble por voluntad mutua, las empresas leasing no encuentran
dificultades de cambio de equipo (y por tanto de contrato) si el
equipo original tiene mercado de 2da. mano o entre clientes, en
perspectiva.

2.4 Contribuye a gisminuir las utilidades de los trabajadores

Si se observan los primeros afios de actividad del contrato lea-
sing, disminuirdn las utilidades de los trabajadores porque los pa-
gos de alquiler son mucho maés elevados que los gastos por depre-
ciacion (si fuese propio el bien) y por lo tanto las utilidades antes
de impuestos serdn menores lo cual afecta a los trabajadores. Pero
as{ como sucede con los impuestos después del periodo lcasing,
las utilidades se verin también sustancialmente incrementadas.
Podriamos afirmar que el lesing represa las utilidades de los traba-
jadores durante su vigencia.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El presente estudio aspira a divulgar el funcionamiento de es-
te nuevo mecanismo financiero, que ha contribuido a modernizar
el sistema financiero ecuatoriano puesto que ofrece una alternativa
maés en el mercado.

La introduccidn de nuevas tecnologias, la diversificacion de
las actividades empresariales, industriales, comerciales y las cre-
cientes exigencias de inversiones en capital fijo, entre otras causas,
nos permiten asegurar que las operaciones de leasing se incremen-
tardn notoriamente en el futuro. Su condicién de mecanismo dgil
y de fécil acceso en épocas de restriccidn del crédito bancario, per-
mite promover ¢l desarrollo y la correcta aplicacion de las politicas
empresariales sin los perjuicios econémicos sociales que implican
disminuir o paralizar las actividades productivas.

Sin embargo, debemos anotar que su costo es mas elevado
que los mecanismos financieros convencionales lo que se compen-
sa, en cierta medida, con la flexibilidad de la férmula, la rapidez de
puesta en servicio y la proteccién que recibe el usuario a causa de
la inflacién.

Después de haber tomado contacto directo con las empresas
de leasing y usuarios se ha considerado pertinente formular algunas
recomendaciones que contribuirdn a mejorar el sistema en el
Ecuador.

1. Por el monto y naturaleza de sus operaciones, las compafiias
de leasing financiero deben tener como organismo de vigilan-
cia y control a la Superintendencia de Bancos;

2. Las empresas de leasing como intermediarios financieros res-
ponsables, no podrian incrementar sus operaciones si la re-
lacion pasivo/capital supera el indice de 6 a 1.

3. Deberia reglamentarse la Ley de Arrendamiento Mercantil a
fin de aclarar algunos aspectos que atin mantienen duda en su
aplicacién como son:

a) El método de depreciacion acelerada por parte de las
empresas leasing;

b) Los impuestos que deben trasladarse al cliente y en que
momento;

¢) Que el 20 por ciento de valor residual sea mantenido
como tal en la opcién de compra sin que sea disminuido
mediante el sistema de descuentos graduales “pronto pago o
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pago cumplido” en las cuotas de alquiler; y,

4.  Se debe propender a la unificacion de las tasas de interés que
las empresas de leasing cobran a los usuarios en sus operacio-
nes.

Hemos cuidado la objetividad en el anilisis de este mecanis-
mo financiero por la importancia y desarrollo que va adquiriendo
en el mercado de los negocios y como una modesta contribucion
para que los sectores interesados puedan ponderar adecuadamente
sus decisiones de inversion.

noviembre, 1982.
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