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Notas explicativas

En el presente documento se han adoptado las convenciones siguientes:

Un signo menos (-) indica déficit o disminucién, salvo que se especifique otra cosa.

El punto (.) se usa para separar los decimales.

La raya inclinada (/) indica un afio agricola o fiscal (por ejemplo, 1970/1971).

El guidn (-) puesto entre cifras que expresen afios (por ejemplo, 1971-1973) indica que se trata

de todo el perfodo considerado, ambos afios inclusive.

e La palabra “toneladas” indica toneladas métricas, y la palabra “ddlares” se refiere a ddlares de
los Estados Unidos, salvo indicacién contraria.

e Salvo indicacién contraria, las referencias a tasas anuales de crecimiento o variacién
corresponden a tasas anuales compuestas.

e Debido a que a veces se redondean las cifras, los datos parciales y los porcentajes presentados

en los cuadros no siempre suman el total correspondiente.

En los cuadros se emplean ademds los siguientes signos:

e Tres puntos (...) indican que los datos faltan o no constan por separado.
e Laraya (—) indica que la cantidad es nula o insignificante.
e Un espacio en blanco indica que el concepto de que se trata no es aplicable.



SEDE SUBREGIONAL MEXICO

ENCUESTA DE OPINION BIBLIOGRAFICA

NOMBRE:

PROFESION:

OCUPACION:

LIBRO o
DOCUMENTO LEIDO ULTIMAMENTE:

PAis:

En caso de haber lefdo el documento de referencia, agradeceremos completar el siguiente
cuestionario: -

1. Utilidad del libro o documento... (3 Muy bueno,2 Bueno, 1 Regular, O malo)

Informacidn 3210 Métodos 3210
Recomendaciones 3210 Técnicas - 3210
Opciones de Poltica 3210 Andlisis 3210
Aplicacién Concreta 3210 Utilidad en General 3210

Quisiéramos saber qué opina con respecto a la utilidad del libro o documento.

2. Calidad del libro o documento.. (3 Muy bueno,2 Bueno, 1 Regular, 0 malo)

Presentacién 3210 Formato 3210
Sintesis 3210 Actualidad 3210
Calidad 3210 , ... Andlisis : 3210
Contenido 321 0 . Validez 3210
Informacién 321 0 - Claridad 3210
Conclusiones 3210 Recomendaciones 3210
Confiabilidad de Evaluacidn en

La Informacién 3210 General 3210




Quisiéramos saber qué opina con respecto a-la calidad del libro o documento.

3. ¢Leyé el documento?

En su fotalidad _—
Sélo el resumen ejecutivo . ____
No fue leido L

-4, Medio por el cual obtuvo el Libro o Documento...

Biblioteca de la CEPAL México
Biblioteca de la CEPAL Chile ____
Envio postal de la CEPAL A
- Bibliotecas _ écudles? Pais
Por otro medio (especifigue)

5. ¢Desearia recibir otra publicacién de la CEPAL?

St ~ No
En caso de que no, ¢por qué?
¢Qué organismo seria mds confiable para usted ?

6. ¢Qué temas serian de su intepés?

¢ Desarrollo Econdmico
e Politica Social
¢ Comercio Internacional
e Desarrollo Agricola
‘e Competitividad y Progreso Técnico ____
¢ Energia :
s Ofros ¢cudles?

Sugerencias y comentarios -

Para la CEPAL, la devolucidn de este cuestionario debidamente llenado estaria indicando el
interés en seguir recibiendo documentos sobre el tema correspondiente a esta publicacién.
“Por favor remitirlo a CEPAL MEXICO; Apartado Postal 6-718,06600,México, D.F, al fax

531-11-51,0al € - mail cepal@un.org.mx
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RESUMEN

El mayor desafio para los paises cuyas economias se consideran emergentes estd relacionado con el
financiamiento del desarrollo. América Latina no es la excepcion, y mucho menos, en lo particular,
la regién centroamericana. Lograr canalizar recursos econémicos a largo plazo, con costos
moderados y buena rentabilidad en proyectos de infraestructura (telecomunicaciones, energia
eléctrica, puertos, aeropuertos y carreteras), estd siendo motivo de gran interés, tanto para los
gobiernos latinoamericanos como para la iniciativa privada.

Este documento ofrece, en su segundo capitulo, un andlisis de las experiencias que durante
la década de los ochenta y parte de los noventa han experimentado Chile y México a través de
reformas econémicas de gran trascendencia en sus sectores de infraestructura. Fundamentalmente,
la idea ha sido motivar a los particulares (nacionales o extranjeros) para que coinviertan o inviertan
directamente en la modernizacién de los servicios publicos.

El tercer capitulo presenta un panorama del arrendamiento financiero ! en los Estados
Unidos, cuna de este mecanismo. Particularmente, se exploran el arrendamiento directo y el
apalancado, conceptos que también quedan definidos. En este contexto, la apariciéon del
arrendamiento financiero, que surge en 1984, viene a revolucionar los esquemas crediticios
convencionales al ofrecer al arrendatario una opcién de compra del bien al término del contrato.
También se enfatizan las ventajas de este instrumento para financiar proyectos de inversién, asi
como sus inconvenientes y desventajas. Se incluye, asimismo, un apartado que explora el
arrendamiento fuera de los Estados Unidos y los riesgos que conlleva, al involucrarse divisas, fisco
y politica.

En México, el arrendamiento estd claramente tipificado en dos clases: puro y financiero; en
el primero, el arrendador mantiene la propiedad del bien, pudiendo enajenarlo al finalizar el plazo
del contrato, a precio de mercado; para el segundo, se requiere autorizacién oficial para operario y
el mecanismo permite al arrendatario adquirir el activo a un precio simbdlico al finalizar el término
del contrato. En este capitulo también se ofrece una comparacién de las implicaciones
econdmico-financieras entre el arrendamiento financiero y el arrendamiento puro, ademés de la
normativa crediticia especifica para el primero. Asimismo se incluye la definicién de este negocio y
sus diversas formas de comercializarlo en México. En algunas operaciones de infraestructura
(aeropuertos), el arrendamiento es utilizado para llevar a cabo la instrumentacién de una concesion
publica.

El autor recomienda establecer, dentro de la estructura organizacional de crédito del Banco
Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE), un 4rea especializada en arrendamiento que
atienda, con las politicas, andlisis y procedimientos adecuados, la implementacién de estas
operaciones que, por su monto, sofisticacién y delicadeza, implican no sélo al riesgo crediticio, sino
al cambiario, fiscal, politico y social.

! En este documento se usan indistintamente las técnicas Jeasing y arrendamiento financiero

para referirse a esta opcion de financiamiento.




Finalmente, en el anexo se incluye un ejemplo de evaluacién econdmica que compara la
decision financiera de adquirir un bien (equipo anticontaminante) con crédito bancario, mediante
recursos propios (aumento de capital), arrendamiento financiero o puro.



OBJETIVO DE DESARROLLO

Contribuir a diversificar los instrumentos de financiamiento a la inversién en Centroamérica
con modalidades mas eficientes y de menores costos de transaccién. Aprovechar
experiencias de paises que han incorporado préicticas modernas de financiamiento al
crecimiento econémico.

OBJETIVOS INMEDIATOS

Asesorar al BCIE en materia de leasing, suministrando informacién, consultorias préacticas y
experiencias sobre el tema.

Cooperar con el BCIE en el andlisis de la conveniencia de seguir utilizando el mecanismo
financiero de leasing en las operaciones de crédito con el sector puiblico y, en su caso,
extender su uso al sector privado.



I. ANTECEDENTES

Uno de los objetivos primordiales de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) ha sido participar de manera conjunta con entidades publicas latinoamericanas y, en
ocasiones, con privadas, en la esquematizacién de modelos que expliquen el desarrollo econémico
de la regién. Fen6menos como la pobreza, el crecimiento poblacional, la concentracién del ingreso,
la educacién y la salud, por mencionar algunos, son ocupaciones permanentes de las Naciones
Unidas a nivel mundial y, a través de la CEPAL, para el caso latinoamericano.

En esta ocasidn, y para dar cumplimiento al Acuerdo Complementario II entre el BCIE y la
CEPAL, relacionado con el Componente 1: Leasing, se desarroll6 el presente trabajo, a fin de
ofrecer un andlisis profundo sobre este mecanismo financiero, y para ratificar o no la continuacién
de su uso en el BCIE; eventualmente, inclusive, se contemplaria la opcién de extenderlo a
particulares.

El BCIE es la méis grande institucién financiera de la regién centroamericana. Persigue una
canalizacién efectiva y eficiente de crédito a la inversién putblica y privada. El Banco se ha
interesado en ratificar la conveniencia de seguir utilizando el arrendamiento financiero (leasing) en
algunas de sus operaciones de crédito derivadas de licitaciones publicas con los gobiernos
centroamericanos, y quizds extender su uso en coinversiones con la iniciativa privada, toda vez que
se trata de operaciones cuantiosas en infraestructura (telecomunicaciones, energia eléctrica, puertos,
aeropuertos y carreteras) que involucran varias decenas de millones de délares.



II. ANALISIS

Incuestionablemente, el desarrollo econdémico latinoamericano, y de cualquier regién del planeta,
estard siempre ligado a una infraestructura adecuada que sirva de palanca a la actividad productiva,
genere empleos, eleve la rentabilidad empresarial y, en general, consiga una mejoria en los niveles
de bienestar social.

A partir de la década de los ochenta, paises como Chile * y México ? inician reformas
econémicas de gran trascendencia en los sectores de electricidad y telecomunicaciones, primero,
para posteriormente extenderlas a la infraestructura vial, portuaria y sanitaria en el caso de Chile, y
a los sectores de transporte, carreteras y puertos, en el caso de México. Con tales estrategias se estd
logrando modificar favorablemente el comportamiento de todos los agentes econbmicos
involucrados en este tipo de proyectos, particularmente el de la iniciativa privada.

Un factor clave del éxito en los programas ha sido la estabilidad politica y econémica de los
paises —obtenida mediante el disefio de legislaciones que dan seguridad juridica a los
inversionistas—, sin que, cuando asf lo establezca la politica gubernamental, se subordine la rectoria
del Estado, y mediante el encuentro de férmulas para que los sectores publico y privado compartan
los riesgos de los proyectos y, de esta manera, faciliten su financiamiento (por ejemplo, mediante
esquemas de coinversiones en la construccién de obras y servicios publicos cuyos derechos de
explotacién se revierten al Estado al término de plazos prefijados contractualmente).

Analizar la problemdtica de la expansién, consolidacién y modernizacién de la
infraestructura en los paises centroamericanos excede el alcance de este estudio; sin embargo,
resulta fundamental exponer los procesos para llevarla a cabo, considerando al menos dos sectores:
vial y portuario.

1. Infraestructura vial

Los detonadores de cualquier proceso de concesién son la convocatoria, el concurso o la licitacién
publica. Son tan complejos y diversos los proyectos de infraestructura, que sélo con creatividad e
imaginacién —apoyados por legislaciones flexibles que adecuen las licitaciones a las caracteristicas
de los proyectos, asi como soportes de estudios de preinversién, ingenieria, expropiaciones, tréfico,
impacto ambiental y rentabilidad— es posible motivar la participacién de los inversionistas
nacionales o extranjeros. Preocupacién de la mayoria de los gobiernos ha sido evitar el monopolio,
ya que se trata invariablemente de necesidades masivas de la poblacién. Por otra parte, es muy
importante destacar los riesgos y garantias en las concesiones: *

2 CEPAL (1997).
3 CEPAL (1999).
“  CEPAL (1997), pig. 10.



“El éxito de las concesiones reside fundamentalmente en la adecuada distribucién de
los riesgos del negocio entre el concesionario y el Estado. Por este motivo en la Ley de
Concesiones [de Chile] se han incorporado una serie de figuras que tienen por finalidad acotar
dichos riesgos para distribuirlos equitativamente entre el concesionario y el Estado y dar
garantias a los concesionarjos y a sus acreedores. Estas figuras se relacionan con:

. Riesgos del concesionario durante la etapa de construccion de las obras: se encuentran
basicamente asociados a [...] la construccién de las obras. Los riesgos de expropiacién
los asume el Estado, mientras que los sobrecostos de la etapa de la construccion los
asume el concesionario, pero el Estado entrega proyectos a nivel de ingenierfa
definitiva en un 80%.

° Riesgos del concesionario durante la etapa de la explotacién de la obra: riesgos
provenientes de la imprevisién, y riesgos relacionados con la rentabilidad de la
concesién [...].

° Riesgos de extincién de la concesién: se encuentra bastante acotado en la legislacion.

e Riesgos del conflicto: se encuentra bastante acotado y existe la determinacién de una
Comisién Conciliadora a la cual se podrd recurrir para la solucién de todo tipo de
controversias.

° Riesgos relacionados con el régimen tributario aplicable a las concesiones, acotado por

la legislacion.

: Respecto de la rentabilidad de la concesién, dado que el plazo del negocio es muy
largo, el Estado se vio obligado a otorgar garantias que se conocen como €l ingreso minimo
garantizado, equivalente al 70% de la inversién mds los costos asociados al perfodo de
explotacién.

La modalidad de pago de tales ingresos deberd estipularse en el respectivo contrato
de concesion y deberd efectuarse con cargo al presupuesto del MOP [Ministerio de Obras
Ptblicas]. Por otra parte, existen garantias para los acreedores del concesionario, regidas por
las normas del derecho privado.

El mayor aporte efectuado por la recientemente publicada ley 19460 dice relacién
con la creacién de la Prenda Especial de Obra Piblica, que es la garantia mis importante
que el concesionario puede ofrecer a sus acreedores para garantizar los créditos que adquiere
para financiar su proyecto.”

A pesar del cuidado que han puesto las autoridades en el proceso, los programas de
infraestructura no han estado exentos de criticas por parte de los inversionistas. A continuacién
enunciamos las mas importantes:

a) Institucionalidad lenta para requisitos de licitacién privada.

b) Demoras en procesos de expropiacién y en los trimites de aprobacién de los
proyectos a concesionar.

c) La institucionalidad financiera no tiene experiencia en el otorgamiento de préstamos
a este nuevo tipo de negocios, donde las garantias son compartidas por el Estado y particulares
(nacionales y extranjeros), lo que ha trabado visiblemente el proceso.



d) Desafio en la introduccién de mayores grados de estandarizacién e industrializacién
en los procesos de construccion.

Pero quizés la mayor dificultad que afrontan los programas de concesiones de infraestructura
publica proviene de su financiamiento. En efecto, la mayoria de los bancos, inversionistas
institucionales (sociedades de inversién, administradoras de fondos de pensiones, aseguradoras,
afianzadoras y otros) y los mercados de valores latinoamericanos no se han enfrentado a este tipo de
negocios. Desafortunadamente, los proyectos de infraestructura son de gran envergadura y alcanzan
plazos de maduracién y recuperacién muy amplios (en México existen concesiones hasta por 50
afios y, ademads, con la posibilidad de prérroga). Por otra parte, se involucran no sélo los riesgos
crediticios propios de la operacién, sino también otros como el cambiario, el de mercado y el de
organizacion.

Los bancos solo han estado dispuestos a financiar en el corto plazo (argumentando que su
captacién de recursos también se da en ese término) y que otros agentes econémicos deben
refinanciar los proyectos a largo plazo. Se pretende que a través de las administradoras de fondos
para el retiro se pueda tomar papel colocado por los concesionarios de proyectos de infraestructura
(carreteras, puertos, aeropuertos, energia eléctrica, telefonia, entre otros); empero, existen trabas
por tratarse de deudas semiprivadas y no de deuda publica (Estado). Es incuestionable que perderia
- sentido un aval gubernamental frente a concesiones privadas.

Finalmente, bajo un novedoso esquema, es posible que bancos de inversién puedan suscribir
el crédito a los concesionarios, vendiéndolo en el extranjero en forma anticipada. Los bancos
nacionales prestarian en unidades de fomento (UF) y los extranjeros en délares. También existe la
posibilidad de usar bonos de infraestructura con ingresos y egresos en UF y la negociacién de
futuros de UF.

2. Infraestructura portuaria

La actividad portuaria ha sido estimulada con una politica centrada en las exportaciones. Ante el
proceso internacional de globalizacién, la necesidad de contar con puertos modernos y eficientes ha
pasado a ocupar un lugar prioritario dentro de la politica latinoamericana del sector transporte. De
esta manera, se ha dado una significativa apertura a la iniciativa privada, nacional y extranjera, en la
operacion de terminales e instalaciones, en la prestacion de servicios e incluso en la propia
administracién de los puertos.

En el caso chileno, la modernizacién portuaria se basé en los siguientes criterios:

a) Buen uso de los recursos costeros.

b) Promocidn de la competencia entre puertos.

c) Reforzamiento de la competencia interna en los puertos estatales.

d) Promocion de la inversién privada.



e) Fortalecimiento de la eficiencia y la competitividad en las operaciones portuarias.

f) Procuracién de un desarrollo portuario arménico con el medio ambiente, en A4reas
urbanas adyacentes y vias de acceso.

El uso serd licitado a la iniciativa privada, mediante el sistema de arrendamiento y
condiciones contractuales. Para la adjudicacién de empresas se establecerd un esquema de concesion
que incluird un calendario de inversiones.

3. Licitacion piblica y titulo de concesion

Como se seflald anteriormente, los detonadores del proceso que nos ocupa son la convocatoria, el
concurso o la licitacion publica. En todos los casos, 1o que se busca es invitar a la iniciativa privada,
nacional y extranjera, a participar en los proyectos de infraestructura més apremiantes para la
poblacién, o en aquéllos cuya modernizacién es impostergable para el Estado. Sectores como
energia eléctrica, telecomunicaciones, carreteras, puertos, aeropuertos, agua potable y saneamiento
estdn ubicados dentro de las més altas prioridades latinoamericanas.

Sélo. con afdn enunciativo y como guia de apoyo en el andlisis respectivo del leasing, a
continuacion se detallan las bases que generalmente estin contenidas en una licitacién puiblica:

a) Caracteristicas, especiﬁcaéionés y limites de la concesion.
b) Caracterfsticas técnicas del proyecto, requisitos de calidad de insumos, construccion, efc.
c) Especificaciones y caracteristicas del servicio publico objeto de la concesién.
d) Plazo de la concesién.
e) Criterios para el otorgamiento de la concesion:
1) Contraprestaciones ofrecidas al Estado.
i) Programa y calendario de inversiones.

i) Volumenes de operacién.
iv) Bases para determinacion de precios y tarifas para los usuarios.
v) Otros.
Para el caso del titulo de concesidn, las caracteristicas generales son las siguientes:

a) Nombre y domicilio del concesionario.



b)

c)

d)

e)

g

h)

10

Objeto:
i) De qué se trata.
i) Descripcion de los bienes, obras e instalaciones que se concesionan, asi como

compromisos de conservacién y mantenimiento.
ili)  Caracterfsticas y especificaciones del servicio piblico.
Servicios auxiliares que se prestardn.

Programa de inversién, construccién, explotacién, conservacién y modernizacion de
la infraestructura.

Derechos y obligaciones del concesionario.

Indicadores de eficiencia y seguridad para la evaluacién correspondiente.
Periodo de vigencia.

Caracteristicas y monto de la garantia.

Forma de pago de las contraprestaciones.
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III. PROPUESTA DE MECANISMO (LEASING)

1. La operacién de arrendamiento en los Estados Unidos

En 1950 surge el arrendamiento en los Estados Unidos. Su promotor fue el sefior M.D.P. Broothe.
Para Peter K. Nevitt > existen dos tipos de arrendamiento: directo y apalancado.

En el arrendamiento directo el arrendador suministra 100% del capital para adquirir la
maquinaria o el equipo. (Véase el diagrama 1.)

En el arrendamiento apalancado, el arrendador se convierte en el duefio del equipo,
suministrando s6lo un porcentaje (20% a 50%) del capital necesario. E! capital restante es
proporcionado por inversionistas institucionales (bancos, compafiias de seguros, fondos de
pensiones, sociedades de inversién y otros). Este préstamo estd garantizado por un primer gravamen
sobre el equipo, la cesién de derechos del contrato de arrendamiento y una asignacién de las rentas
del propio contrato.

El costo del arrendamiento estard en funcién de la situacidén crediticia del arrendatario, la
variacién de la tasa de interés lider y el riesgo calificado para la transaccién.

El arrendador puede reclamar todos los beneficios fiscales relacionados con la propiedad de
los activos arrendados, aunque sélo haya aportado una parte del capital necesario para la compra.

El apalancamiento creado por los recursos del arrendador (que no son deuda) produce
protecciones fiscales y de riesgo més que proporcionales a la inversién efectuada por el propio
arrendador. Por consiguiente, el apalancamiento es un arma de doble filo para el arrendador.
Mientras, por una parte, amplia considerablemente la proteccion fiscal y de deuda, también, por
otra, incrementa el riesgo.

Si la operaciéon es millonaria (de gran importancia econdémica), podria haber varios
propietarios y prestamistas involucrados. En tal caso, el fiduciario (duefio) es generalmente
designado titular del equipo y representante de los propietarios, y en la escritura fiduciaria
usualmente se establecen los términos y condiciones de la hipoteca sobre la propiedad para beneficio
de los prestamistas.

Los gastos legales y costos administrativos asociados con el arrendamiento apalancado
limitan su uso para financiar proyectos de gran envergadura en bienes de capital. (Véase el
diagrama 2.)

S Nevitt (1983).
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A principios de 1984, la Ley de Equidad Impositiva y Responsabilidad Fiscal de 1982
(TEFRA, ¢ por sus siglas en inglés) autorizé un nuevo tipo de arrendamiento con orientacion fiscal,
llamado arrendamiento financiero.

El arrendamiento financiero se parece al resto de los arrendamientos operados en los Estados
Unidos, salvo por el hecho de que al final del plazo contratado ofrece al arrendatario una opcién de
compra que puede ser del 10% o mds del costo original del bien. Desde su aparicién muchos
arrendamientos financieros apalancados han sustituido a los créditos convencionales.

8 Tax Equity & Fiscal Responsability Act.
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Diagrama 1

ARRENDAMIENTO DIRECTO

El arrendador formaliza un contrato de arrendamiento con su arrendatario.

N =

3. El arrendamiento se inicia y el arrendatario comienza el pago de rentas al arrendador.

El arrendador paga al proveedor el precio de compra del equipo arrendado y recibe la factura.

Arrendatario
Contrato de
arrendamiento
Pagds de 1
renta
3
< Fac2tura ] Proveedor
Arrendador
_ Precio de
compra
2

Fuente: Nevitt Peter K. (1983), Project Financing, Euromoney Publications Limited, Londres.
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Diagrama 2

ARRENDAMIENTO APALANCADO
(En la siguiente pigina se definen los numerales)

Precio
de
compra

Hipoteca, cesién de
contrato y rentas
2

Factura

Propietarios
del acuerdo
fiduciario
1

Certificado
fiduciario

N
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participantes

Beneficios fiscales

Escritura
fiduciaria
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(Duefio)

Ingreso no requerido
por el servicio de la
deuda 7

Servicios
internos
de ingresos

Condiciones de
]la deuda

Servicio
de la deuda
6

Ingreso no requerido
por el servicio de la
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Arrendamiento

1

Y
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Definicién de los numerales en el esquema de arrendamiento apalancado

1. Los accionistas participantes establecen un fideicomiso; se emite un certificado fiduciario, y el
fiduciario (duefio) como arrendador y el arrendatario suscriben un contrato de arrendamiento.

2. Se firma la escritura fiduciaria entre el fideicomitente y el fiduciario; los activos arrendados
quedan hipotecados en garantia, asi como la asignacién de rentas.

3. El fiduciario emite pagarés o bonos que toman los prestamistas; éstos proporcionan los fondos
que respalda la deuda; los accionistas participantes aportan el capital comprometido en el
proyecto al fideicomiso.

4. El fiduciario (duefio) paga el precio de compra de los bienes, recibiendo el titulo de propiedad

de los activos que se sujetardn a la hipoteca.

El arrendamiento comienza; el arrendatario paga las rentas al fiduciario.

El fiduciario paga el servicio de la deuda a los prestamistas.

7. Después de cubrirse los honorarios fiduciarios, se suministran los ingresos sobrantes del
servicio de la deuda a los accionistas participantes.

AN

2. Ventajas del arrendamiento para financiar proyectos de inversion

a) Bajos costos y aprovechamiento del arrendatario de los beneficios fiscales

El factor mds importante que favorece el uso del arrendamiento en los Estados Unidos es su
bajo costo.

Cuando por cualquier razén el arrendatario no puede aprovechar los beneficios fiscales
(depreciacion, créditos fiscales por inversiones y otros), el arrendador puede, al adquirir el equipo,
reclamar los beneficios fiscales y transferirselos a su cliente a través del pago de menores rentas.

La coinversién, donde una de las partes no estd en posiciéon de pagar impuestos, es también
una excelente oportunidad para usar arrendamiento financiero.

b) Mejora en el flujo de caja
Comparado con un préstamo, los pagos de renta pueden ser mds favorables en los primeros

afios del arrendamiento. Ademds, sobre la base de valor presente, los flujos de caja son mdis
atractivos en un arrendamiento.

Joint venture

El arrendamiento es ideal para las coinversiones en las que los beneficios fiscales no estan a
disposiciéon de uno o méis de los socios, ya sea por la forma de estructuracién o por una situacion
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fiscal particular. En tales casos el arrendador usa los beneficios fiscales, que de otra manera
pudieran perderse, y los transfiere al cliente via pagos de renta reducidos.

) Estructuracion del financiamiento de proyectos

El arrendamiento funciona bien cuando se estructuran financiamientos de proyectos a través
de subsidiarias, que no consolidan para efectos fiscales y consecuentemente no estdn en posicién de
reclamar los beneficios fiscales por adquisiciones de equipo.

d) Financiamiento a la industria de la construccion (registro fuera de balance)

Algunos proyectos pueden ser estructurados de tal suerte que el arrendador toma la
titularidad de todo el equipo de construccién, con gastos de intereses capitalizados en el
arrendamiento, siempre y cuando el equipo haya sido entregado y aceptado por el arrendatario.

e) Dentro o fuera de la hoja de balance

Un arrendamiento puede ser estructurado de tal manera que pueda o no tener un registro
contable en el balance, de-acuerdo con los objetivos financieros y fiscales del arrendatario.
f) Impacto en las utilidades

Durante los primeros afios del arrendamiento, 1as bajas rentas suelen tener menos impacto en
las utilidades que la depreciacién y los intereses pagados asociados con la compra del mismo
equipo.

2) Condiciones en préstamos
Dependiendo de los términos y condiciones de los contratos convencionales de crédito, el

arrendamiento puede proveer un método de financiamiento que otro tipo de préstamos no permite
bajo tales restricciones.

h) Pagos fijos de renta
Un pago de renta fijo predeterminado permite al arrendatario predecir los costos futuros del

financiamiento del equipo y las necesidades de efectivo con més exactitud que si el equipo fuera
propio.
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i) Protecciéon contra la inflacién

Las futuras rentas del equipo adquirido, a través del arrendamiento, considerando precios de
hoy, se pagardn en délares inflacionados. Un arrendador puede pedir prestado a largo plazo para
protegerse del aumento de precios y transferir esta proteccién al arrendatario en forma de pagos de
renta a largo plazo.

J) Pagos coordinados con el flujo de caja

Dentro de ciertos limites, se puede definir un esquema de pagos que coincida con los
ingresos generados por el uso del equipo, con patrones de actividad estacional o con el crecimiento
esperado de los negocios. Debido a que el tiempo de pago de la renta puede adaptarse al ciclo
estacional de algunos negocios, el arrendamiento ofrece una flexibilidad que no estd disponible en
otros métodos de financiamiento.

k) Largo plazo

, Dado que el plazo establecido del arrendamiento puede ser equivalente mas o menos a la
vida ttil del equipo, es habitual que este tipo de contratos abarque periodos superiores a los
disponibles para los préstamos bancarios.

) Conveniencia

El arrendamiento es a menudo mdis conveniente que otras alternativas de financiamiento. La
documentacién para una transaccion de uno a cinco millones de ddlares puede ser mucho mds
simple y flexible que para otras fuentes de capital como la colocacién accionaria o de deuda en el
mercado bursatil.

m) Revelacion no publica

No es necesario revelar publicamente la informacién financiera y comercial para una
operacion de arrendamiento, mientras que si lo es para la colocacién piiblica de deuda o acciones, y
en ocasiones también en el caso de ofertas privadas.
n) Financiamiento al 100%

El arrendamiento provee 100% del financiamiento (que puede incluir embarque, flete e

instalacién), mientras que un préstamo refaccionario tipico bancario normalmente pide 20% o0 25%
de aportacién del acreditado.
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0) Ingresos por capital retenido

Un arrendamiento puede costar mds que una compra cuando el arrendatario puede
aprovechar los beneficios fiscales de la propiedad. Sin embargo, el arrendamiento permite la
retencién del capital, el cual puede ser usado para cualquier otro negocio del arrendatario.

Adicionalmente, las ganancias generadas por el capital retenido pueden hacer el arrendamiento mas
atractivo.

p) Amortizacién de los costos de adquisicién
La mayoria de los costos y gastos en que se incurre al adquirir equipo puede incorporarse al
arrendamiento y amortizarse durante la vida del contrato. Estos costos incluyen envio, cargos por

intereses 0 pagos anticipados, impuestos a la venta o tenencia y gastos de instalacién. Estos costos
no suelen ser susceptibles de financiamiento en otros esquemas de crédito.

qQ Limitaciones presupuestarias
La adquisicién de equipo no contemplada en el presupuesto de inversién de capital puede -
lograrse en ocasiones a través del arrendamiento. Los pagos de renta se clasifican como gastos
operativos. '
r) Mejoria en el retorno sobre activos
Una empresa que hace énfasis en el retorno sobre activos (ROA) encontrard atractivo el
arrendamiento, sobre todo porque no lo reporta en su balance.
s) Exenciones fiscales
Para el caso de universidades y fundaciones las rentas son libres de impuestos para el
arrendador.
t) Obsolescencia

Protege del riesgo de obsolescencia del equipo.
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3. Desventajas o inconvenientes del arrendamiento

a) Valores residuales

La pérdida del valor residual, en un arrendamiento que no tiene opcién de compra al
finalizar el contrato, puede ser una seria desventaja del arrendamiento, especialmente cuando los
activos todavia poseen una muy amplia vida util.
b) Costos generales

Los costos generales del arrendamiento son méis altos que las adquisiciones con recursos
propios, cuando el arrendatario puede reclamar los beneficios fiscales.
) Prestigio de propiedad

Algunas compaiiias, por imagen, prefieren ser duefias de sus bienes.

d)  Flexibilidad

Ciertamente la propiedad da al duefio completa flexibilidad en el uso del equipo, su servicio,
mantenimiento, seguridad y liquidacién. El arrendamiento no proporciona esta flexibilidad en todos
los casos.

e) Obligaciones fijas

A largo plazo el arrendamiento crea una obligacion fija de importancia contra el proyecto.
Un proyecto de arrendamiento estd comprometido con el flujo de caja y la planeacion financiera del
pago de la deuda.
f) No es atractivo para equipo localizado fuera de los Estados Unidos

Los créditos fiscales a la inversién y los limites mds bajos de depreciacion no estin
disponibles fuera de los Estados Unidos, lo que naturalmente afecta la operacion de arrendamiento.

4. El arrendamiento fuera de los Estados Unidos

El arrendamiento es ampliamente usado como esquema para financiar la compra de maquinaria y
equipo o para sustentar proyectos de inversién en todo el mundo. El arrendamiento de modernos
equipos computarizados (mainframes) fue introducido en la mayoria de los paises como
financiamiento a las ventas, y rapidamente se extendié a otro tipo de equipos.
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En Japdn, el arrendamiento ha prosperado como una nueva fuente de recursos a largo plazo
con tasas fijas de interés. Los arrendamientos sindicados son posibles en proyectos de gran
envergadura (como por ejemplo en generacién de energia eléctrica); requieren documentaciéon mas
simple que los préstamos sindicados y se registran fuera de balance.

Existe arrendamiento internacional cuando un arrendador se encuentra en un pais y la
propiedad arrendada se localiza en otro. Son ejemplos para este tipo de operaciones los siguientes
bienes: barcos, aviones, carros de ferrocarril, tractocamiones, contenedores, entre otros.

Algunas arrendadoras se especializan en operaciones de arrendamiento internacional. Su
forma de operar es diferente en cada pais de acuerdo con las leyes impositivas, costumbres,
condiciones econémicas y disponibilidad de fuentes de recursos. Como resultado, puede ocurrir que
una arrendadora s6lo opere arrendamientos de corto plazo en una nacién y de largo plazo en otra.

También existen corredores de arrendamiento internacional cuya labor es lograr contratos
entre firmas de diferentes pafses. Por ejemplo, pueden ser representantes o agentes comerciales de
fabricantes de equipo extranjero y atender directamente a la clientela en el arrendamiento, o vender
el bien a una arrendadora local para que ésta lo arriende al cliente.

, A menudo, el arrendamiento internacional se ve frustrado por dificultades en la obtencién de
divisas o por requisitos legales muy estrictos (por ejemplo, restricciones de capitalizacién). Para
enfrentar dichas dificultades, grandes arrendadoras multinacionales o empresas de bienes de capital
han establecido subsidiarias en aquellos paises donde han detectado un potencial importante para
este servicio financiero.

En el arrendamiento internacional se deben cuidar los siguientes aspectos:

a) Withholding tax (impuesto retenido en la fuente). Es un impuesto que aplican
algunos paises al ingreso bruto de las rentas.

b) Impuestos locales. Relacionados con la propiedad, el ingreso o una franquicia.

c) Restricciones a_la importacién. Las renuncias a restricciones sobre importacién de
bienes pueden estar disponibles para el arrendatario, pero no para el arrendador.

d) Protecciones fiscales no_disponibles. Las protecciones fiscales asociadas con la
propiedad del equipo pueden ser sustancialmente reducidas o no estar disponibles.

e) Documentacién y dificultades administrativas. L.os gastos generales involucrados en
la administracién y documentacion del arrendamiento internacional son mdas altos que cuando el
arrendamiento se encuentra en el mismo pais del arrendador.

f) Riesgo cambiario. El arrendador generalmente exige que los pagos de renta se hagan
en la misma moneda del financiamiento (habitualmente en délares), lo que puede no satisfacer la
necesidad o conveniencia del arrendatario.
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g) Control cambiario. Pueden existir restricciones o controles cambiarios que
desmotiven el arrendamiento internacional.

5. La operacion de arrendamiento en México

Para poder encuadrar el esquema financiero de leasing dentro del contexto en el que actualmente se
desenvuelve el BCIE, es necesario definirlo considerando la experiencia mexicana, que a su vez
deberd adecuarse a la situacién particular en cada uno de los paises centroamericanos.

a) Definicién de arrendamiento

Se dice que existe arrendamiento cuando las dos partes contratantes se obligan
reciprocamente; una, a conceder el usufructo temporal de una cosa, y la otra, a pagar por ese
usufructo un precio cierto.

b). Tipos de contrato

Los contratos de arrendamiento pueden clasificarse en cuatro grandes apartados: mercantil,
administrativo, civil y financiero. Los tres primeros se conocen también como “arrendamientos
puros”.

Habré arrendamiento puro mercantil cuando, tratindose de muebles, su propdsito sea la
especulacion comercial. Si el arrendamiento se refiere a inmuebles, aun cuando se celebre con el
propdésito de especulacién comercial, siempre serd civil.

Cuando los bienes objeto del contrato pertenecen a los gobiernos federal, estatal o
municipal, se estard hablando de arrendamiento puro administrativo, y su regulacion estard dada por
las disposiciones del derecho administrativo.

Cuando se trate de arrendamientos de inmuebles o se determine que no es ni mercantil ni
administrativo, entonces serd invariablemente civil.

El contrato de arrendamiento financiero involucra basicamente dos conceptos, la
enajenacion-adquisicién de activos y el financiamiento.
c) Concepto de arrendamiento puro

El contrato de arrendamiento puro se define como aquel por medio del cual una persona,
llamada arrendador, concede a otra, llamada arrendatario, el usufructo temporal de un bien,

mediante el pago de una renta, que es el precio y debe ser cierto.

En México, la operacién de arrendamiento puro puede ser realizada por cualquier sociedad
mercantil que la contemple dentro de su objeto social.
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d) Obligaciones del arrendador
i) Entregar el bien, precisando para ello el tiempo, lugar y modo.
i1) Conservar el bien arrendado en el mismo estado durante todo el arrendamiento.

iii) No estorbar ni embarazar de manera alguna el uso del bien, ni variar su forma.

iv) Indemnizar al arrendatario por dafios y perjuicios que éste sufra por la privacién del
uso del bien si actué de mala fe.

V) Responder de los dafios y perjuicios por defectos o vicios ocultos del bien, anteriores
a la celebracidn del contrato.

vi) Pagar las mejoras hechas por el arrendatario, si:

1) Se obliga a hacerlo.

2) Son mejoras ttiles y se rescinde el contrato.
e) Obligaciones del arrendatario
i) - Pagar el precio cierto; para ello debe fijarse el lugar, tiempo y modos convenidos.
i1) Conservar el bien, haciendo uso natural de él y realizando las pequefias reparaciones

que requiera para su uso continuado.
iii) Indemnizar al arrendador por dafios causados al bien por culpa o negligencia.

iv) Devolver el bien al término del arrendamiento tal como la recibid.

1) Derechos especiales del arrendatario

i) El derecho de prorroga cuando termina el plazo del contrato. Se considera renovado
cuando al término del contrato continda sin oposicién en el usufructo de la cosa, en cuyo caso se
entiende prorrogado por un afio.

ii) El derecho de preferencia en caso de venta.

g) Los bancos como arrendadores

A pesar de que en México las leyes bancarias permiten a las instituciones de crédito operar
el leasing, la mayoria de los bancos prefiere evitarlo, ya sea por politica empresarial, porque
rehdsan establecer un equipo que atienda directamente el arrendamiento y asumir los riesgos
inherentes, o porque cuentan con una filial que esti especializada en esta operacion.
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h) Concepto de arrendamiento financiero

Conceptualmente, el arrendamiento financiero es un contrato por medio del cual se obliga
una de las partes (arrendador) a adquirir un bien mueble o inmueble, y a conceder su usufructo
temporal, durante un plazo previamente pactado y forzoso, a otra persona, fisica o moral
(arrendatario), obligdndose ésta a pagar una cantidad de dinero determinada o determinable que
cubra el valor de adquisicién de los bienes, los cargos financieros y los demds accesorios, y adoptar
al vencimiento del contrato alguna de las opciones terminales.

Las opciones terminales son las siguientes:

i) Transferir la propiedad del bien objeto del contrato mediante el pago de una cantidad
determinada, que deber4 ser inferior a la de su valor de mercado al momento de ejercer la opcion.

ii) Prorrogar el contrato por un afio, durante el cual los pagos seran por un monto
inferior al que se fijé durante el plazo inicial del contrato.

iii) Obtener parte del precio por la enajenacién a un tercero del bien objeto del contrato.

En México, para poder operar el arrendamiento financiero se requiere autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP). Esta concesién se otorga discrecionalmente a una
arrendadora financiera, que se considera una organizacién auxiliar del crédito.

i) Modalidades del contrato de arrendamiento financiero
Existen cuatro tipos de contrato, a saber: neto, global, total y ficticio.

El contrato de arrendamiento financiero neto es aquel en que el arrendatario cubre todos los
gastos generados por la adquisicién y utilizacién del bien arrendado. Dentro de estos gastos se
encuentran los de instalacién del equipo, impuestos y derechos de importacién, en su caso, Seguros
de dafios, mantenimiento entre otros.

En el contrato de arrendamiento financiero global es el arrendador el que paga al proveedor
del equipo todos los impuestos y derechos de importacién, los gastos de instalacion y
mantenimiento, asi como los seguros necesarios. Todo ello se incorpora al costo de adquisicién del
bien para que, a través de las rentas periédicas y de alguna de las opciones terminales del contrato,
dichos gastos y costos repercutan en el arrendatario y sean recuperados por el arrendador.

La modalidad de arrendamiento financiero total permite al arrendador recuperar el costo
total del activo arrendado més el interés relativo al capital invertido en el contrato, a través de rentas
periddicas pactadas durante el plazo inicial forzoso. ’

En el contrato de arrendamiento financiero ficticio (también conocido como lease back), una
empresa industrial o comercial vende parcial o totalmente sus activos fijos a una arrendadora
financiera, la cual establece un contrato de arrendamiento por los mismos bienes con el propietario
original.
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Implicaciones econémico-financieras del arrendamiento financiero y el puro

Arrendamiento financiero

Arrendamiento puro

Son bienes propiedad del arrendador que pueden o

ser transferidos al arrendatario por un valor
simbdlico, como consecuencia del contrato.

El contrato de arrendamiento financiero afecta a los | ®

registros contables del arrendatario, por lo que se
limitan sus lineas de crédito.

Su régimen fiscal se trata de manera diferente °

como consecuencia del tipo de contrato.

Se trata de una fuente de financiamiento, de .

mediano o largo plazo, que protege el capital de
trabajo de las empresas.

Los pagos de rentas se adecuan a los flujos de .

efectivo del proyecto.

- Se obtienen descuentos del proveedor, por tratarse |e

de operaciones de contado, que benefician al
arrendatario.

En el contrato de arrendamiento se pueden pactar | e

garantias adicionales.

A través del lease back se puede recuperar la .

liquidez perdida.

Aunque se financia el 100% del costo del equipo, |

el impuesto al valor agregado (IVA) no es
financiable,

Fiscalmente son deducibles las depreciaciones del | e

equipo y una parte de los intereses pagados.

Es aplicable el 2% del impuesto al activo de la .
empresa.
La decisién financiera se toma considerando los .

margenes sobre tasas de interés lideres.

El arrendatario tiene la opcién de participarenla |e

venta del bien a un tercero.

Son bienes propiedad del arrendador que,
excepcionalmente, se llegan a transferir al
arrendatario al finalizar el contrato, debiendo ser a
precio de mercado.

Se trata de un contrato mercantil que no afecta a la
estructura financiera del arrendatario, por lo que
mantiene vigente su crédito disponible.

Su régimen fiscal no depende del contrato de
arrendamiento.

Debido a que el arrendatario no invierte en la
adquisicién de los bienes, se constituye en una
fuente de acopio de fondos.

Las erogaciones por rentas normalmente son més

altas que en el arrendamiento financiero.

Los descuentos del proveedor por pagos de contado

no necesariamente benefician al arrendatario.

En el contrato de arrendamiento se pueden pactar
garantias adicionales.

También es factible realizar una operaci6n de lease
back.

Es financiable el costo total del equipo, asi como el
IVA.

El 100% de las rentas pagadas por el arrendatario
son deducibles del pago de impuestos.

El 2% del impuesto al activo es absorbido por el
arrendador.

La decisi6n financiera se toma considerando los
resultados integrales del proyecto.

No es posible pactar la participacion del
arrendatario en la venta del bien a un tercero, en
ningiin momento.
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6. Normativa crediticia del arrendamiento financiero

a) Identificacion de los riesgos

Si se compara el crédito tradicional de la banca con el arrendamiento financiero se observa
que su andlisis no presenta diferencias sustantivas. La diferencia, de hecho, es de forma, y el riesgo
de crédito es exactamente igual, ya que el arrendamiento financiero es sélo una modalidad de
financiamiento.

Las arrendadoras financieras generalmente celebran sus operaciones a mediano y largo
plazo, por lo que en los estudios de crédito que elaboran para la evaluacién del riesgo de crédito,
tienen presentes las caracteristicas del bien arrendado y el plazo de la operacién.

Se considera como una técnica normativa para la determinacién de la capacidad méxima de
arrendamiento en una empresa que, ademds de la capacidad manifiesta de pago, el valor de los
bienes debe guardar una proporcién adecuada con los activos fijos y el capital contable de la misma.
Normalmente se establece que el monto del contrato de arrendamiento no sea superior a la inversién
en activos fijos de la compaiiia.

Dado 'que, en la mayoria de los casos, las operaciones de arrendamiento financiero tienen
que ver con maquinaria o equipo importado y, por consiguiente, el contrato se formaliza en divisas
(normalmente d6lares), se correrd un riesgo cambiario en el caso de que la empresa arrendataria no
exporte, situacion que habrd que ponderar en el estudio de crédito.

b) Sujetos de crédito

Las empresas dedicadas a las actividades de produccién, distribucién y servicios son
susceptibles de financiarse mediante este tipo de operaciones, concediéndose tanto a empresas
establecidas como a nuevas.

c) Destino y monto

Se otorgan indistintamente para arrendamiento de bienes de capital, de manufactura nacional
0 extrapjera, y para vehiculos nuevos que sean adquiridos directamente de los distribuidores.

El financiamiento puede otorgarse hasta por el valor total del bien.

d) Plazos

Para bienes de capital: Hasta cinco afios.
Vehiculos nuevos (flotillas): Hasta tres afios.
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Estas bases son de cardcter flexible en su aplicacién, ya que en todos los casos se tendrén
presentes la evaluacion del crédito y las caracteristicas del bien.

e) Forma de instrumentarse

La operacion de arrendamiento financiero queda documentada en un contrato de
arrendamiento, que estipula las condiciones de 1a operacién: bien arrendado, plazo, monto y forma
de pago de la renta, etc.; también se registra que, al término del contrato, el arrendatario podra
adquirir en propiedad el bien arrendado mediante el pago de las sumas de dinero que sean
convenidas.

f) Garantias

En este tipo de operaciones, la garantia, que es propiedad de la arrendadora y constituye el
bien arrendado, es el objeto del financiamiento. Asimismo, en funcién de la evaluacién del sujeto de
crédito, del plazo del arrendamiento, de las caracteristicas del bien arrendado de su especializacion,
su grado de obsolescencia, riesgo de destruccidn, etc., se podran pactar garantias adicionales.

2) Seguros

Los bienes objeto de la operacién deberdn quedar asegurados contra los riesgos propios,
dentro de los cuales queda incluido el seguro en transito desde el lugar de origen hasta su destino
final.

Como el bien arrendado es propiedad de la arrendadora, serd ésta la que tome el seguro por
cuenta del arrendatario. ‘

h) Renta

A diferencia de los financiamientos tradicionales de la banca, la arrendadora aplicard una
renta periédica que le representa la recuperacién del valor del bien arrendado (costo financiero del
dinero més costos de su administracién y utilidad). Ademas, en el arrendamiento financiero existe
obligacion, por parte del arrendatario, de cubrir el IVA derivado de la operacién.

i) Vigilancia
Periddicamente, la arrendadora deberd vigilar tanto los beneficios obtenidos por la empresa

con el apoyo crediticio como su desarrollo normal. Cada trimestre deber4 recibir estados financieros
internos y, en su caso, auditados, de cada uno de los arrendatarios.
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7. Definicion de negocio

El negocio del arrendamiento financiero se localiza en el diferencial resultante entre el rendimiento
de la inversién (crédito para la compra de activos fijos) y el costo del fondeo (obtencién de recursos
en el mercado). Adicionalmente, se generan ingresos por las comisiones que se cobran por la
apertura del crédito.

Dentro del arrendamiento financiero existen las siguientes modalidades:

a) Contrato de arrendamiento maestro

En una operacién de arrendamiento maestro la compra del equipo corre a cargo de la
empresa arrendadora en forma desfasada, de acuerdo con las instrucciones recibidas del cliente. Los
arrendamientos maestros son cominmente utilizados para simplificar los planes de financiamiento
de equipo de los clientes.

En una operacién de este tipo primeramente se ejecuta un contrato maestro, por el cual la
arrendadora se obliga a comprar equipo y darlo en arrendamiento hasta por un valor determinado,
durante un periodo de disponibilidad acordado (es muy similar al establecimiento de una linea de
crédito bancaria).

Una vez firmado el contrato maestro, el arrendatario solicita a la arrendadora el equipo que
le es necesario mediante la mera entrega de una lista convenio, la cual se ajusta a las previsiones
contenidas en el contrato.

b) Contrato de compraventa y arrendamiento (sale and lease back)

En este tipo de arrendamiento, la arrendadora compra maquinaria y equipo de sus clientes y
devuelve el uso de los mismos mediante la celebracién de un contrato de arrendamiento financiero.
De esta forma, el arrendatario fortalece la liquidez de su empresa.

La compra se realiza conforme al valor de los bienes, seglin opinién de un valuador
profesional designado por la arrendadora. En estos casos se debe certificar que los bienes
involucrados se encuentran libres de todo gravamen.

©) Plan de arrendamiento para distribuidores de equipo (Plan vendedores)

Este tipo de arrendamiento coadyuva a incrementar las ventas de los fabricantes o
distribuidores de maquinaria o equipo. Existen dos tipos distintos:

i) Programa formal. En este programa el fabricante o distribuidor garantiza las
operaciones que propone a la arrendadora. Esta, por su parte, compra los equipos sefialados por el
fabricante o distribuidor y los da en arrendamiento a sus clientes.
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Para establecer estos programas es necesario realizar un estudio previo de los vendedores en
el que se determine si tienen capacidad financiera suficiente para hacer frente a las obligaciones de
los arrendatarios en caso de incumplimiento. Los vendedores, en estos casos, deben ser empresas de
incuestionable solvencia moral y econémica.

En caso de que algin arrendatario incurra en incumplimiento del pago de sus rentas, el
vendedor debe liquidar a la arrendadora el total de las rentas vencidas, los intereses moratorios y el
saldo insoluto de capital que exista a la fecha del incumplimiento.

En algunas ocasiones, estos programas se estructuran mediante una garantia de recompra del
equipo por parte del vendedor. La garantia se ejecuta en el momento en que el arrendatario
incumple las obligaciones contenidas en el contrato de arrendamiento.

ii) Programa informal. En este caso el vendedor s6lo recomienda operaciones a la
arrendadora, sin garantizar las obligaciones de los arrendatarios.

En este programa las decisiones de crédito tomadas por la arrendadora son sobre los
arrendatarios y no sobre los vendedores de equipo.

d) - Bienes susceptibles de operarse a través del arrendamiento financiero

i) Bienes de capital. Méquinas-herramienta, maquinaria para construccién, equipos
especializados (medicina, telefonia, telecomunicaciones, generacién de energia eléctrica, entre
otros), equipo de transporte (aeroplanos, tractocamiones, camiones, automdviles, carros de
ferrocarril, cisternas, veleros, etc.), equipo de oficina (computadoras, conmutadores,
fotocopiadoras, muebles, maquinas de escribir y otros).

ii) Bienes inmuebles. Hangares, edificios para oficinas, estaciones de gasolina, bodegas,
plantas industriales, entre otros.

8. Area especializada en arrendamiento dentro del BCIE
Es muy probable que las inversiones en infraestructura dentro de la regién centroamericana
experimenten una expansiéon considerable en el mediano plazo, razén por la cual se recomienda que
se integre en el BCIE un 4rea especializada en arrendamiento para atender proyectos de gran
envergadura.
A manera de sugerencia, a continuacién se enuncian las directrices que podrian conformar
su politica general.

a) Politica general

Tratdndose de operaciones de arrendamiento con el sector piblico se deberd realizar, ademas
del estudio de crédito considerado para proyectos con la iniciativa privada, un andlisis profundo de
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los aspectos cambiarios, fiscales, de mercado, politicos y sociales que estén involucrados en la
solicitud.

Toda entidad econdmica solicitante de arrendamiento financiero deberd entregar al Banco
toda la documentacién e informacién que éste determine. Asimismo, deberd cefiirse a las
condiciones operativas establecidas por la propia institucion.

Seréan activos susceptibles de arrendamiento: i) los bienes de capital en cualquiera de sus
modalidades y versiones (nacionales o extranjeros); ii) los equipos de telecomunicaciones; iii) los de
telefonia, generacién de energia eléctrica y transporte; iv) los electrénicos; v) los informaéticos, y
vi) los de la industria manufacturera. En general, toda clase de bienes muebles e inmuebles.

Seran sujetos de arrendamiento las entidades publicas y privadas radicadas en 10s territorios
nacionales donde se ubiquen los proyectos, dedicadas a funciones del servicio publico o a
actividades industriales, comerciales o de servicios; deben contar con buena solvencia moral y
econémica (particulares) y sus proyectos han de ser viables desde la perspectiva de capacidad de

pago.

Tratdndose de operaciones con el sector piiblico, s6lo se atenderdn aquellas cuyos montos
sean superiores a 1 000 000 de délares y hasta la capacidad institucional. Los plazos podran fluctuar
entre cinco y. 30 afios, dependiendo de la vida ttil de los bienes y las condiciones especificas de
cada proyecto y acreditado.

Para el caso del sector privado, Unicamente se atenderin operaciones con montos superiores
a 200 000 ddlares y hasta la capacidad institucional. Los plazos podrdn ubicarse entre tres y siete
afios, dependiendo de la vida qitil de los bienes y las condiciones especificas de cada acreditado.

El comité de crédito serd el érgano encargado de conocer y aprobar las operaciones de
arrendamiento. Esta entidad podré autorizar operaciones hasta por el 10% del capital contable del
Banco; para montos superiores serd necesaria la autorizacién del Consejo de Administracién.

La operacion de arrendamiento financiero deberd mantener un margen minimo de 10 puntos
porcentuales a favor del Banco, entre las tasas de interés pasivas y las activas del contrato. El pago
de rentas podré pactarse mensual, trimestral o semestralmente, segin las necesidades del proyecto.
El comité de tasas y tarifas institucional podrd modificar los pardmetros anteriores.

El Banco contratard, por cuenta de la clientela, los seguros a su favor, que amparen
suficientemente los bienes financiados contra riesgos por pérdidas, dafios y responsabilidad civil.
Asimismo, los gastos relativos a avaldos, certificados de libertad de gravamen, inscripcién en el
registro publico de la propiedad y la cancelacién del contrato, en su momento. El arrendatario
reembolsard al Banco el IVA que éste cubra al adquirir los bienes para su arrendamiento.

Los cheques para liquidar operaciones a los proveedores se emitirin invariablemente
nominativos, de manera cruzada, con la leyenda “no negociable” y por un monto méiximo de
100 000 dolares. En el caso de que la liquidacién exceda dicho valor, se emitirdn tantos cheques
COmo sean necesarios sin que ninguno supere el valor de 100 000 délares.



30

Sin excepcidn, el drea de andlisis de crédito deberd exponer por escrito su opinién sobre las
operaciones que se le presenten. Por otra parte, para poder operar cualquier autorizacion de
arrendamiento deberd verificarse la integracién del expediente que, en todos los casos, deberd
contener los siguientes elementos:

¢ Para proyectos con el sector publico:

i) Historial legislativo de la entidad publica sujeta a estudio.

ii) Copia de las licitaciones publicas emitidas.

iii) Copia de la concesién otorgada.

iv) Dictamen juridico y fiscal de la documentacién en cuestion.

V) Estudio de preinversion y de crédito.

vi) Anélisis estratégico del proyecto, que deberd contemplar sus fortalezas, debilidades,
oportunidades y amenazas, asi como un anélisis a fondo sobre los riesgos cambiarios, de mercado,
politicos y sociales involucrados.

vii)  Dictamen de un funcionario facultado sobre la inspeccién ocular al proyecto, si es el
caso.

viii)  Especificacién analitica y cotizacién de los bienes motivo del arrendamiento.

ix) Opinién del analista del proyecto.

e Para proyectos con el sector privado:

i)  Estados financieros dictaminados de la empresa (balance general, estado de resultados
y estado de cambios en la situacién financiera), con sus relaciones analiticas de los ultimos dos
ejercicios. '

ii)  Estados financieros internos, con sus relaciones analiticas, con antigiiedad no mayor de
tres meses.

iii)  Estados financieros proyectados por un periodo igual al del plazo solicitado del
arrendamiento, dando a conocer las premisas sobre las cuales se formulé el proyecto.

iv)  Escritura constitutiva de la sociedad, con datos de inscripcién en el Registro Publico de
la Propiedad y del Comercio (RPPyC).

v)  Escritura de poderes actualizada, que contenga los nombramientos de apoderados para
celebrar actos de dominio y suscripcién de titulos de crédito, con datos de inscripcién en el RPPyC.
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vi)  Sies el caso, acta(s) de modificacion de los estatutos sociales, con datos de inscripcién
en el RPPyC.

vii)  Dictamen favorable del drea juridica del Banco.

viii)  Estudio de crédito que analice, entre otras cosas, la industria donde se desenvuelve la
empresa solicitante, su posicién en el mercado, y descripcién de riesgos y oportunidades (control de
precios, abasto de materiales y materias primas, transporte, sindicatos, subsidios, incentivos
fiscales, competencia, mercado internacional).

ix)  Dictamen de un funcionario del Banco sobre la inspeccién ocular a la compafifa.
X)  Autorizacién por escrito del comité de crédito.

xi)  Especificacion analitica y cotizacién de los bienes motivo del arrendamiento.

xii)  Copia de la pdliza de seguro contratada y, si es el caso, de los avaldios, certificado de
gravamen, liquidacién de impuestos y otros.

xiii)  ‘Descripcién del fiador o aval, y su detalle patrimonial con datos del RPPyC.

b) Estructura de organizacién

Por las implicaciones financieras y fiscales que tiene el arrendamiento financiero en una
institucién de crédito, es muy importante que el drea encargada cuente con un responsable, de nivel
directivo, con los soportes adecuados en promocién, andlisis, estructuracién de operaciones y
seguimiento, ademds del respaldo institucional en sistemas, juridico, fiscal y operativo-
administrativo.

A continuacidn se detallan las funciones principales de este ejecutivo:

i) Misién. Proponer, atender y dar seguimiento a las politicas y estrategias
institucionales sobre la operacién de arrendamiento financiero.

ii) Funciones:

1)  Planear, dirigir y controlar la operacién de arrendamiento en el Banco,
logrando un crecimiento arménico, eficiencia administrativa, salud financiera y cumplimiento de las
obligaciones legales y fiscales derivadas.

2)  Promover, conjunta o separadamente, con el ejecutivo de promocion, la
negociacién de lineas de crédito bancarias (internacionales) o bursétiles que permitan obtener los
fondos nececarios para la operacién de arrendamiento.
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3) Buscar la satisfaccién financiera de la clientela (arrendatarios) en esta
especialidad, atendiendo oportuna, amable, interesada y seguramente la operacién que se demande.

4)  Participar, conjunta o separadamente, con los ejecutivos de promocion, en el
andlisis, estructuraciéon de operaciones, seguimiento, asi como en el desarrollo de manuales
operativos sobre arrendamiento financiero en la institucion.

5) Orientar el andlisis de crédito, la operacién cotidiana y los sistemas de
informacién directiva que se realicen en el 4rea, interpretando la filosoffa de negocios del Banco.

6) Mantener actualizados sus conocimientos sobre metodologias novedosas de
financiamiento, innovaciones, oportunidades y riesgos de mercado a través de la participacién en
asociaciones financieras o eventos en el medio bancario y bursatil.

7)  Proporcionar un adecuado clima organizacional al personal del 4rea, de tal
modo que exista libertad de actuacién e iniciativa, estimulos a la creatividad y responsabilidad y
satisfaccion profesional y econémica en el lugar de trabajo.

8)  Participar en la coordinacién del apoyo institucional de sistemas, juridico,
fiscal y operativo-administrativo, vinculado con el arrendamiento financiero.
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IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. Conclusiones

a) Los proyectos de inversion en infraestructura, de grandes implicaciones
socioecondmicas para la regi6n centroamericana, pueden ser financiados mediante el sistema de
arrendamiento, con ventajas fiscales y financieras incuestionables.

b) Los programas de inversién en infraestructura requieren estabilidad politica y
econémica en los paises involucrados, asi como legislaciones flexibles que permitan que el riesgo
sea compartido por los sectores piiblico y privado.

c) A través de las licitaciones publicas los gobiernos han encontrado férmulas juridico-
financieras para interesar a los particulares, nacionales y extranjeros, en la participacion de
proyectos de infraestructura. Cuando las concesiones lo requieren, los inversionistas no s6lo han
conseguido de los gobiernos las seguridades para el desarrollo de los proyectos, sino las garantias
minimas de rentabilidad.

d) Existe poca experiencia latinoamericana en el otorgamiento de préstamos y esquemas de
financiamiento de largo plazo para proyectos de infraestructura, donde las garantias son compartidas
por el Estado y los particulares (nacionales y extranjeros); sin embargo, los esfuerzos creativos que
actualmente realizan inversionistas institucionales y algunos bancos permiten augurar la
implementacién de programas exitosos de crecimiento econémico.

e) Desde mediados del presente siglo se conoce la operacién de arrendamiento en los
Estados Unidos. Se dice que cuando el arrendador financia la totalidad del activo sujeto a
arrendamiento se denomina arrendamiento directo, y serd apalancado cuando sélo participa con una
parte (20% a 50%) del proyecto.

f) El arrendamiento financiero comenzé a operar en los Estados Unidos en 1984, gracias a
la Ley de Equidad Impositiva y Responsabilidad Fiscal (TEFRA). Este mecanismo financiero vino a
revolucionar el crédito en este pafs, ya que aprovecha los beneficios fiscales de la inversién y ofrece
opciones terminales de contrato al cliente para obtener la propiedad de los bienes. El arrendamiento
financiero puede ser directo o apalancado.

g) Si bien las ventajas y beneficios del arrendamiento son innumerables, bisicamente se
concentran en los aspectos fiscales y financieros, asi como en los colaterales de servicio.

h) Debido a la internacionalizacién del arrendamiento y a la existencia de corporaciones
que se han interesado en financiar proyectos de infraestructura en los paises con economias
emergentes, se estdn llevando a cabo en la actualidad proyectos de desarrollo econémico con riesgo
compartido.



34

i) En México existe una distincién muy clara entre el arrendamiento puro (que puede
efectuar cualquier sociedad mercantil) y el arrendamiento financiero. Aun cuando este ultimo lo
pueden llevar a cabo los bancos, normalmente lo realizan arrendadoras financieras que pueden o no
pertenecer a grupos financieros. Una arrendadora financiera estd considerada como una
organizacién auxiliar del crédito y estd sujeta a un estricto control por parte de las autoridades
hacendarias.

j) El andlisis de los riesgos en el arrendamiento es similar al del crédito, salvo que
tratindose de operaciones con el sector publico, deberd profundizarse en los aspectos cambiarios,
fiscales, de mercado, politicos y sociales involucrados.

2. Recomendaciones

a) Es muy importante analizar de manera profunda la legislacién (patrimonial,
administrativa, fiscal) de cada uno de los paises donde se pretendan llevar a cabo operaciones de
arrendamiento, toda vez que, aunque los riesgos son eminentemente piblicos (gubernamentales), no
deben soslayarse los de caricter cambiario, fiscales, de mercado, politicos, sociales y los de tipo
organizacional.

b) Dada la sofisticacion que puede tener la operacién de arrendamiento en proyectos de
inversion para infraestructura, se recomienda crear un 4rea especializada dentro del BCIE que
atienda integralmente este servicio financiero. Es necesario destacar la trascendencia que dichos
proyectos tienen, no sélo en el terreno econdémico para el BCIE, sino inclusive en el politico, donde
pueden alcanzar altfsimos niveles.

c) Se recomienda no sélo continuar con la operacién de arrendamiento en el BCIE,
tomando en cuenta las conclusiones y sugerencias de este estudio, sino también profundizar en su
extension al sector privado y al de las coinversiones.
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Anexo

CASO MEXICANO: ESTUDIO COMPARATIVO PARA SOPORTAR UNA DECISION
FINANCIERA SOBRE BIENES DE CAPITAL ENTRE EL CREDITO BANCARIO,
AUMENTO DE CAPITAL (RECURSOS PROPIOS), ARRENDAMIENTO
FINANCIERO Y ARRENDAMIENTO PURO !

1" Haime Levy (1992).
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PROYECTO: EQUIPO ANTICONTAMINANTE ¥

Datos generales
1. Valor de adquisicién del equipo
2. Vida 1til probable del equipo
3. Tasa anual fiscal de depreciacién
4. Tasa de impuesto sobre la renta (ISR) y participacién a los
trabajadores en las utilidades (PTU) de la empresa

5. Se considera que la empresa tiene un costo ponderado de capital del

Datos especificos para el crédito bancario
1. Monto del crédito
2. Plazo del crédito

3. Tasa de interés anual, con amortizacién mensual de intereses y
capital

Datos especificos para el aumento de capital
1. Monto del aumento de capital
2. Tipo de capital o de acciones exhibidas y suscritas
3. Pago de dividendos minimos anuales por el capital nuevo

Datos especificos para el arrendamiento financiero
1. Tasa de interés anual del contrato
2. Plazo del contrato
3. Monto total del contrato
4. Tratamiento fiscal:
Monto capitalizable:
Monto amortizable en 3 afios:
. Importe de la opcién de compra al final del tercer afio
. Monto de la renta mensual

N

Datos especificos para el arrendamiento purp
1. Tasa de interés anual
2. Plazo del contrato

Monto total del contrato

Importe de la opcién de compra

Monto de la renta mensual

»noRw

5 000 000
Entre 5 y 8 afios
35%

45%
36%

5 000 000
3 afios

38% sobre saldos
insolutos

5 000 000
Preferente
15% anual

38%
3 afios
8 300 000

5 000 000
3 300 000
1 000
230 500

42%

3 afios

9 500 400
500 000
263 900

¥ Todas las cifras se consignan en pesos mexicanos.
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ANALISIS FINANCIERO DEL CREDITO BANCARIO

Afios
Concepto
1 2 3 Totales
Intereses generados por el
proyecto 1 609 739 976 399 343 059 2929 197
Depreciacion del proyecto 1 750 000 1750 000 1 500 000 5 000 000
Gastos adicionales sujetos al
ISR y PTU 3359739 2 726 399 1 843 059 7929 197
ISR y PTU ahorrados con el
proyecto (45%) -1 511 883 -1 226 880 -829377  -3568 139
ANALISIS FINANCIERO DEL AUMENTO DEL CAPITAL
Afios
Concepto
1 2 3 Totales

Intereses generados por el
proyecto 0 0 0 0
Depreciacién del proyecto

1 750 000 1 750 000 1 500 000 5 000 000
Gastos adicionales sujetos al
ISR y PTU

1 750 000 1 750 000 1 500 000 5 000 000
ISR y PTU ahorrados con el
proyecto (45%)

-787 500 -787 500 -675 000 -2 250 000




ANALISIS FINANCIERO DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO
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Concepto Aflos
P 1 2 3 Totales
Amortizacién por el valor total
del contrato menos inversion
original 1 100 000 1 100 000 1 100 000 3 300 000
Depreciacién fiscal sobre el
valor original de la inversién 1 750 000 1 750 000 1 500 000 5 000 000
Gastos adicionales sujetos al
ISRy PTU
2 850 000 2 850 000 2 600 000 8 300 000
ISR y PTU ahorrados con el
proyecto (45 %) -1282 500 -1282 500 -1 170 000 -3 735 000
ANALISIS FINANCIERO DEL ARRENDAMIENTO PURO
Concepto Afios
P 1 2 3 Totales
Rentas periédicas del proyecto 3 166 800 3 166 800 3 166 800 9 500 400
Depreciacién del proyecto 0 0 0 0
Gastos adicionales sujetos al .
ISRy PTU 3 166 800 3 166 800 3 166 800 9 500 400
ISR y PTU ahorrados con el
proyecto (45%) -1 425 060 -1 425 060 -1 425 060 -4 275 180
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IMPUESTOS AHORRADOS EN PESOS CORRIENTES

Tipo de financiamiento Impuestos ahorrados
Crédito bancario 3 568 139
Aumento de capital 2 250 000
Arrendamiento financiero 3735 000
Arrendamiento puro a/ 3 755 180

a/ Considera el desembolso por la opcién de compra de 500 000 pesos.

VALOR PRESENTE DE LOS IMPUESTOS AHORRADOS

Factor de
Concept Impuestos actualizacién
pto a
ahorrados a/ presente

Crédito bancario

Afio 1 1511 883 0.735 1111234

Afio 2 1226 880 0.541 663 742

Afio 3 829 377 0.398 330 092

Valor presente del ahorro de impuestos 2 105 068
Aumento de capital

Afio 1 787 500 0.735 578 813

Afio 2 787 500 0.541 426 038

Afio 3 675 000 0.398 268 650

Valor presente del ahorro de impuestos 1273 501
Arrendamiento financiero

Afio 1 1282 500 0.735 942 638

Afio 2 1282 500 0.541 693 833

Afio 3 1 170 000 0.398 465 660
Valor presente del ahorro de impuestos 2102 131
Arrendamiento puro

Afio 1 1 425 060 0.735 1047 419

Afio 2 ' 1 425 060 0.541 770 957

Afio 3 925 060 b/ 0.398 368 174
Valor presente del ahorro de impuestos 2 186 550
a/ Sobre el 36% del costo ponderado de capital.

Férmula:
C Donde: VP = Valor presente
VP = oo C = Capital
(14+1) i = Interés
n = Ntmero de afios

b/ Considera el desembolso por la opcién de compra de 500 000.
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VALOR PRESENTE DE LOS IMPUESTOS AHORRADOS

Tipo de financiamiento Impuestos ahorrados
Crédito bancario 2 105 068
Aumento de capital 1273 501
Arrendamiento financiero 2 102 131
Arrendamiento puro 2 186 550

CONCLUSION

Para este caso especifico, el sistema que ofrece el ahorro fiscal mayor, a valor presente,
es el arrendamiento puro.
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