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I. INTRODUCCION

En este documento se hace una presentacion del leasing y se destacan
las caracteristicas relevantes que lo hacen un instrumento muy adapta-
do para el fomento de la inversion y para aumentar la participacion
de la pequena y mediana empresa en la formacion de capital en América
Latina.

Formalmente, el leasing es una tecnica financiera que permite
a una empresa o persona acceder al uso de un bien de capital a cambio
de una cuota de leasing.

Para ello, se establece un contrato mediante el cual la empresa
de leasing, en calidad de propietaria y arrendadora del bien, cede al
cliente el uso del bien de capital por un periodo determinado, a
cambio del pago de cuotas periodicas de arriendo.

Los terminos y condiciones de este contrato varian, existiendo
bastante flexibilidad en los terminos a convenir, pero normalmente
consideran i) el plazo durante el cual se puede usar el equipo, ii) el
valor, regularidad y duracion de las cuotas de leasing, iii) las
especificaciones del equipo y iv) las condiciones de término del
contrato.

En las condiciones de termino del contrato, el factor clave es
el monto del valor residual al cual el arrendatario puede ejercer la
opcion de compra del bien o hacer un nuevo contrato.

Desde un punto de vista juridico, el leasing es un contrato
especifico, basado en determinadas figuras juridicas que en America
Latina corresponden a una modificacion no esencial del contrato de
arriendo, al que se anade un contrato de promesa de venta. Estos
titulos juridicos permiten mayor control y eficiencia en la evaluacion
y conduccion de los fondos de mediano y largo plazo, al mantener la
propiedad de la cosa arrendada en la empresa de leasing. Esto es lo
que explica el desarrollo internacional que ha tenido este servicio
financiero. De esta forma, el leasing minimiza las deficiencias que
poseen los sistemas juridicos para respaldar eficazmente las garantias
reales tradicionales, como son la hipoteca y la prenda.

El leasing es un mecanismo que facilita el financiamiento de
largo plazo que requieren las empresas pequenas para invertir en
bienes de capital. Esto se logra al permitir el acceso de estas
instituciones a nuevos umbrales de riesgo de crédito, debido a la
mejor calidad de garantia que significa la propiedad, en comparacion
a la prenda o la hipoteca. Las caracteristicas del contrato de leasing
permiten su participacion activa en procesos masivos de reorientacion

de recursos, de crecimiento y de expansion de la base de empresarios
de un pais.



IT. EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

1. Los requerimientos de inversion y el leasing
en América Latina

Los paises de Ameérica Latina estan en la busqueda de instituciones y
politicas que permitan acelerar su desarrollo y crecimiento. Ello
requiere lograr sostener establemente altas tasas de inversion. En
consecuencia, es importante analizar la capacidad de la industria de
leasing para contribuir al proceso de formacion de capital. Adicional-
mente los paises deben adecuar sus procesos de inversion a los reque-
rimientos actuales del crecimiento, incrementando tanto el monto de
los recursos como la eficiencia de su asignacion.

Si bien la inversion puede revestir mialtiples formas, la base
de un proceso sostenido de crecimiento a largo plazo es la formacion
de capital constituida por la construccion de plantas y la adquisicion
de maqulnarlas y equipos productivos. Este es el mecanismo basico que
empuja, a traves de sus encadenamientos, la realizacion de inversiones
en otras categorias, como 1nfraestructura, tecnologia y capital
humano.

A medida que en America Latina se relaja la restriccion
externa y los recursos disponibles de ahorro interno y externo
permiten plantearse los objetivos de inversion que requiere el
crecimiento, se hace necesario definir, dentro de un marco de
politicas estables y vision de 1argo plazo una serie de medidas que
incentiven a los agentes economicos privados a invertir. Esto
significa una adecuada politica de financiamiento de la inversion,
asumiendo que no existe una simetria entre decisiones de inversion y
de ahorro y son las primeras las que se deben priorizar en una politi-
ca que se proponga elevar la tasa de inversion. Las experiencias
exitosas de crecimiento tienen tras de si politicas de financiamiento
de la inversion que otorgan el lubricante indispensable al proceso
inversor.

En America Latina el financiamiento de los bienes de capltal en
las decadas de 1950 y 1960 tuvo sus principales fuentes en las llama-
das instituciones financieras de desarrollo, generalmente de caracter
estatal. Las prioridades sectoriales de esas instituciones se enmarca-
ban en la estrategia de desarrollo de la region en esos anos,
fuertemente orientada hacia el mercado interno a través de la
sustitucion de importaciones.

Hasta mediados de los 70, el sistema financiero de la mayoria
de los paises de la reglon fue una actividad altamente controlada por
el Estado, caracterizandose por exhibir tasas de interés reales



negativas, altas tasas de encaje y una asignacion preferentemente
selectiva del credito, operado via refinanciamientos del Banco
Central. En el caso de las operaciones de credito de largo plazo,
dos condiciones impedian su desarrollo: generalmente no se
autorizaban mecanismos de indexacion y se segmenté el mercado,

prohibiendose a la banca comercial las operaciones de crédito de 1argo
plazo, las que se reservaban a la llamada banca de fomento, publica
o privada. ;

En los anos setenta el financiamiento de la inversién se
comienza a realizar crecientemente a traves de instituciones
privadas, permitiendose el funcionamiento mas libre de los mecanismos
de mercado. Los bancos locales obtuvieron fondos gracias a la afluen-
cia de creditos externos privados lo cual fue posible a su vez gracias
al desarrollo alcanzado por la banca privada mundial, que sustituyo
la presencia de los organismos multilaterales de crédito. Entre 1975
y 1983 la deuda externa total de America Latina crecio de US$75 billo-
nes a US$335 billones. Sin embargo, como comentaremos mas adelante,
esta modalidad de financiamiento tuvo graves deficiencias. La crisis
economica de comienzos de los 80 interrumpié este flujo de recursos
y esta modalidad de financiamiento de la inversion.

El leasing surge en America Latina en este contexto. Aunque
existe utilizacion de esta técnica en Estados Unidos desde los anos
cincuenta y en Europa y Japon desde los sesenta, en América Latina es
una experiencia de los 70 y su introduccion esta asociada a los
procesos de liberalizacion y profundizacion financiera.

Los elementos constitutivos del cambio en el sistema financiero
que hacen posible el surgimiento del leasing en la region son:

i) La liberalizacion del mercado de capitales, realizada en el
contexto de tendencias internacionales similares durante los anos
setenta.

ii) Las nuevas tecnologias de procesamiento de datos e
informatica, que son la base de las posibilidades abiertas a la
actividad financiera para descentralizar sus funciones,
interconectar internacionalmente sus operaciones y alcanzar economias
de escala.

iii) El cambio de las condiciones estructurales del sector, que
genero un mayor grado de competencia, obligando a estrategias de
respuesta corporativas, surgiendo el leasing como una unidad especia-
lizada en el financiamiento de mediano y 1largo plazo de 1los
conglomerados financieros.

El leasing representa la respuesta moderna del mercado —posible
en América Latina con la liberalizacion de los mercados de capitales—,
para lograr tres objetivos:

i) Canalizar ahorro de largo plazo a la inversion.

ii) Asignar fondos a proyectos de inversion evaluados
privadamente.

iii) Permitir el acceso al credito para inversion a una mas
amplia base empresarial, conjugando el control de los estandares de
eficiencia y riesgo privados con la mayor diversificacion de 1las
carteras y proyectos que se deben financiar y administrar por parte



de las instituciones financieras, en la nueva fase de desarrollo que
inicia la region.

Los bancos comerciales en la mayor parte de los paises, han de-
mostrado no ser especialmente activos y eficientes en el financia-
miento de la inversion. La banca de inversion es un tipo de actividad
que requiere personal mucho mas tecnico, conocedor de aspectos especi-
ficos de estas operaciones, no solo en materia de evaluacion de
proyectos, sino también en terminos de buscar el financiamiento
adecuado y producir los instrumentos financieros necesarios con el
objeto de que sean intermediados.

A esas caracteristicas tradicionales de la actividad bancaria
se unieron los cambios economicos mencionados anteriormente e inicia-
dos en la decada de los setenta. Los nuevos modelos de desarrollo
iniciados en esos anos plantearon nuevos desafios a la banca. De
economias cerradas, con un sector empresarial protegido, que genero
un comportamiento ineficiente y rentista de los agentes privados, los
paises latinoamericanos comenzaron a abrir sus economias, a expandir
sus sectores privados, planteandose nuevas exigencias a la actividad
bancaria.

La liberalizacion forzo un proceso masivo de reorientacion. de
los recursos, al modificar los incentivos economicos otorgados por el
nuevo modelo. A lo anterior se suma que las nuevas condiciones
tecnologicas imponen la necesidad de una asignacion descentralizada
de los recursos de inversion, asociada a la "modulacion" que 1la
tecnologia induce en los proyectos de inversion. La modulacion
consiste en que merced al avance tecnologico y la especializacion,
son cada vez menores los montos de inversion requeridos para lograr
una operacion eficiente. En consecuencia, si en el pasado el logro
de los niveles de eficiencia requeria de grandes inversiones en
equipos y plantas, en la actualidad los montos de inversion optimos
necesarios para lograr la eficiencia, son cada vez menores. El
aprovechamiento de las oportunidades de inversion que este proceso
ofrece, requiere de una progresiva descentralizacion de la toma de
decisiones.

En la fase actual, de tecnologia cambiante, de mayor flujo
de comercio exterior, de cambio en las oportunidades y alteraciones
de las ventajas comparativas, el desafio es el apoyo al surgimiento
de nuevos empresarios privados. Se trata ademas de lograr objetivos
de equidad, permitiendo la incorporacion a este proceso de sectores
sociales desfavorecidos, que asuman una vocacion empresarial en la
resolucion de sus problemas economicos. Estos agentes deben tener
vocacion de riesgo para lograr detectar las oportunidades, organizar
los recursos materiales y humanos involucrados en los proyectos y
lograr su adecuada explotacion. Sin embargo, estos agentes no tienen
un respaldo patrimonial distinto a su capacidad empresarial, que es
generalmente insuficiente para lograr el financiamiento de sus
proyectos.

Es caracteristico del leasing permitir incorporar nuevos agentes
a la actividad privada de inversion.La cartera de clientes de las
empresas de leasing evidencia que esta actividad posee una espontanea




y fuerte orientacion a la pequena y mediana empresa, lo que permite
la apertura de las instituciones financieras a la nueva generacion de
empresarios que surge.

2. El1 leasing y la canalizacidn del ahorro
hacia la inversion

Hemos dicho inicialmente que uno de los desafios econdomicos mas
importantes para la region consiste en la mantencién de un proceso
de formacion de capital en los niveles y con la eficiencia
adecuados para lograr altas tasas de crecimiento y desarrollo
economico. Pero si el ahorro no es administrado adecuadamente solo
una fraccion de el lograra convertirse en formaciéon de capital. El
resto encontrara diversos mecanismos para financiar deficit corrien-
tes, tanto del sector publico como de los agentes privados.

El proceso de ahorro e inversion senalado debe ser apoyado con
politicas macroeconomicas estables y eficientes que permitan, en
primer lugar, el aumento de los volumenes de ahorro, y en segundo
lugar, su uso eficiente, al favorecer el funcionamiento de un mercado
de capitales capaz de intermediar los recursos de ahorro hacia los
agentes de inversion que compiten por el financiamiento de los
proyectos mas rentables.

Los estudios recientes de la crisis de deuda externa vivida por
los paises latinoamericanos a principios de la década de los 80,
indican que uno de los factores relevantes en su origen fue la
sobreoferta de credito financiero de libre disponibilidad. Cabe
también interrogarse sobre los factores internos que impidieron un
reciclaje productivo de esos recursos.

La sobreoferta de recursos externos a fines de los setenta,
supero la capacidad de absorcion productiva, observandose un creci-
miento de las importaciones de bienes de consumo prescindibles mas
alla de lo prudente, y en otros casos, su aplicacion a proyectos de
inversion que fracasaron, los que no pudieron generar los recursos
para el repago de esos fondos.

Con lo dicho anteriormente queremos resaltar el hecho de que la
sola disponibilidad de fuentes de ahorro, nacionales o extranjeras,
es condicion necesaria pero no suficiente para asegurar que dichos
recursos sean canalizados eficientemente hacia proyectos productivos
y rentables. La exigencia de crecimiento exige instituciones que
impidan filtraciones o mal uso de los siempre escasos y limitados
volumenes de ahorro disponibles.

En este sentido, el instrumento leasing puede ser una eficaz
herramienta para evitar filtraciones y optimizar el proceso de
traspaso de las fuentes de ahorro a proyectos productivos.

En primer lugar el leasing —en sus diversas modalidades—
asegura que los recursos se ocuparan en proyectos de inversion y
especificamente en maquinaria, equipos e inmuebles con fines
productivos, los que constituyen el material objeto del contrato de
leasing.
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En segundo lugar las empresas de leasing poseen importantes
ventajas en relacion a otras instituciones del mercado de capitales
para asegurar un adecuado y eficiente destino del ahorro primario.

Existen cuatro ventajas que se deben destacar:

i) La estructura juridica y comercial del contrato de leasing
permite un mejor manejo del riesgo involucrado, al separar contrac-
tualmente la propiedad de los bienes de capital del agente que gestio-
na el proyecto durante el periodo de arrendamiento. Por lo tanto, no
existe ninguna decision que el arrendatario pueda tomar en el manejo
de su proyecto que pueda alterar el destino de estos recursos, hasta
tanto sea ejercida la opcion de compra y sea transferida la propiedad
del bien arrendado.

ii) Lo anterior tambien significa que las empresas de leasing
tienen menores costos en la administracion, gestion y control de los
recursos financieros que manejan, debido a que pueden verificar con
mayor agilidad y certeza la utilizacion correcta de esos recursos en
la compra del bien especifico (y su aplicacion al proyecto de
inversion correctamente evaluado).

iii) Existe tambien una evidente disminucion de costos de
transaccion. El1 financiamiento de proyectos de inversion enfrenta
importantes costos de transaccion, los cuales crecen proporcionalmente
a la falta de informacion de parte del acreedor acerca del uso final
de sus recursos. Estos costos disminuyen significativamente cuando la
transferencia de recursos se realiza a traves del aporte directo de
maquinaria, realizado por una empresa de leasing. Esta es una ventaja
altamente apreciada por los acreedores de las empresas de leasing.

iv) Por ultimo, otro factor que reduce los costos de operacion
es la agilidad que se alcanza producto de ser empresas especializadas
en el financiamiento de bienes de capital, tanto en lo referente a los
proyectos en que se aplican, como a la tecnologia y al uso alternativo
que tienen los bienes en los mercados secundarios.

Los factores senalados anteriormente explican la importancia que
adquiere el desarrollo del leasing para los paises de latinoamerica.
Actualmente, las empresas de leasing representan las instituciones mas
especializadas en el financiamiento de los bienes de capital. Todavia
su tamano es pequeno, pero el analisis de su potencialidad indica que
a este sector le correspondera crecientemente el financiamiento de la
inversion en la region.
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ITI. CARACTERISTICAS DEL CONTRATO Y VENTAJAS FINANCIERAS
DEL LEASING

1. El1 funcionamiento de las empresas de leasing

El tipo de operaciones de leasing mas usual es el de leasing financie-
ro o full pay out. Se trata de la compra por parte de la empresa
arrendadora de equipos escogidos previamente por sus clientes, con
el simultaneo arriendo a estos de los mismos equipos, a traves de un
contrato de arriendo irrevocable, a plazo fijo, con pagos periodicos
que amortizan el capital invertido en la operacion mas el interés
financiero que permitan los niveles de spread de mercado, en
especialdel mercado de credito bancario que es el mas cercano
sustituto.

Existe otra modalidad basica de estos contratos denominado
leasing operativo, el cual se caracteriza por ser revocable. Se trata,
en este caso, de bienes generalmente estandares, con mercados secunda-
rios desarrollados y elegidos por el arrendador, los que poseen un
valor residual significativo. El valor del bien se amortiza en uno o
varios contratos y, generalmente, lleva asociados arreglos para la
mantencion operativa del bien. Estos contratos protegen al arrendata-
rio contra los riesgos de obsolescencia, soportando el arrendador
riesgos tecnicos ademas de los financieros.

Se denomina contrato de lease-back a la compra de un activo
fijo a un cliente, con su simultaneo arriendo. De este modo el arren-
datario obtiene fondos para capital de trabajo permanente, a la vez
que puede seguir utilizando productivamente su activo fijo. Estos
contratos son irrevocables.

Existen otras modalidades del contrato de leasing, entre las que
cabe mencionar: a) Leasing inmobiliario, en que el objeto del contrato
son bienes raices; b) Cross-border leasing, operaciones de leasing
en que arrendador y arrendatario pertenecen a diferentes paises;
c) Leveraged leasing, operacion en que varios agentes compran un bien
de capital de alto valor y con la proteccion de la propiedad, adquiri-
da bajo el regimen de comunidad de bienes, lo entregan en arriendo
financiero;e) Leasing indirecto, en que la responsabilidad directa del
contrato corresponde a un proveedor de equipos, quien a su vez lo
subarrienda a otros clientes, etc.

Entonces, aunque el leasing en un sentido financiero general,
cae bajo la denominacion general de crédito a largo plazo, en la
practica, es un servicio que incorpora mayor valor anadido al agregar
otros servicios e internalizar otras ventajas. Entre estas se
destacan:

13




i) Las empresas de leasing pueden efectuar el servicio de
comercio exterior para los bienes de capital importados, evitando
una materia que para el administrador de una pequena o mediana
empresa puede resultar desconocida, engorrosa y por 1lo tanto
cara,

ii) Las empresas de leasing contratan el seguro de los bienes
y mantienen su vigencia por todo el plazo del contrato, usualmente
superior a la vigencia de las polizas del mercado.

iii) La cuota de leasing se considera un gasto necesario para
producir la renta, de modo que contratos a plazos inferiores a 1la
depreciacion pueden generar ahorros tributarios, al evaluar el valor
presente de su programa de pagos despues de impuestos, en comparacion
con un credito bancario.

La determinacion del costo de una operacion de leasing implica
la consideracion especial de estos aspectos y sus efectos tributarios,
contables, y muy especialmente de gestion, de modo que la tasa real
implicita en los flujos de caja que genera la operacion puede variar
significativamente, segun el costo de oportunidad que tengan para el
usuario estos servicios.

Desde el punto de vista de las instituciones de financia-
miento de la inversion, la ventaja principal de este mecanismo finan-
ciero radica en su mayor fortaleza para garantizar deudas. En el caso
de la hipoteca y la prenda hay mayor incertidumbre sobre la disposi-
cion y rendimiento del activo gravado, el cual, al entrar a la masa
de quiebra, sufre la prelacion de créditos preferenciales (deudas con
el fisco, personal y gastos de la quiebra), con la exigencia
adicional que debe ser realizado a traves de un remate judicial.
Estas desventajas no ocurren en el caso del leasing, por cuanto en
caso de no pago la empresa arrendadora procede a solicitar la devolu-
cion del equipo de su propiedad, disponiendo de él en los mercados
secundarios.

La mejor posicion de garantia que tiene el leasing es lo que
permite extender el financiamiento de bienes de capital a mas
categorias de riesgo.

Al analizar el funcionamiento de las empresas de leasing, es
importante destacar la relacion privilegiada que mantienen con los
proveedores de bienes de capital; incluso en determinados casos se
transforman en empresas asesoras y consultoras de sus clientes en
decisiones de equipamiento y renovacion tecnologica, promoviendo un
acercamiento de estos a las ultimas tecnologias que desean introducir
los proveedores De esta manera, en la propla logica del mercado de
leasing esta la creacion de una gran animacion en torno al tema del
recambio tecnologico, con la ventaja practica de corresponder a
efectivas decisiones de inversion de agentes economicos privados o
publicos.

Para los proveedores de bienes de capital, el leasing ofrece
la posibilidad de obtener el pago al contado por 1la venta,
desligandose de los problemas de financiamiento directo, pero
ofreciendo flexibilidad en los terminos de venta. Aunque hay casos
de grandes companias que venden a traves de leasing sus propias
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marcas, como una variante del credito de proveedor tradicional, lo
cierto es que en condiciones de escasez de fondos, o por necesidad de
minimizar la exposicion de riesgo en subsidiarias extranjeras, la
realizacion de convenios con companias de leasing independientes
permite al proveedor optimizar el uso de su capital de trabajo,
financiando stocks comerciales mejor diversificados, permitiéndoles
concentrar sus esfuerzos en su especialidad, que es la venta. Debido
a ello, la relacion con proveedores es complementaria antes que
competitiva y ellos son uno de los canales de llegada al mercado,
aprovechando indirectamente su fuerza de venta. La experiencia de
los ultimos anos en esta materia es interesante y se visualiza que
las empresas de leasing deberan acrecentar y estrechar sus vinculos
comerciales y asociaciones en torno a servicios conjuntos con los
proveedores.

Desde un punto de vista financiero, las companias de leasing son
generalmente bancos o instituciones financieras con las vinculaciones
suficientes para obtener fondos de largo plazo. El negocio de leasing
se realiza generalmente a traves de empresas filiales. Sin embargo,
tambien hay un gran numero de companias independientes en Estados
Unidos, Europa y Japon, manejadas en forma privada y sin vinculaciones
bancarias, las cuales se financian en la bolsa de valores o canalizan-
do recursos de fondos de pensiones o reservas de companias de seguros.
El leasing es entonces un segmento especializado del sistema financie-
ro, con especial vinculacion a proveedores de equipos y oferentes de
fondos de largo plazo. ‘

La actividad de leasing se asimila a lo que es el otorgamiento
de credito, pero requiere de una adecuada administracion y conocimien-
to del mundo de la tecnologia y de los bienes de capital. Las empresas
de leasing son una buena mezcla de conocimiento del analisis de
crédito y conocimiento de la tecnologia y las maquinarias. La fortale-
za de garantia que significa la propiedad del bien se hace efectiva
de acuerdo a su obsolescencia y la evolucion de los mercados secunda-
rios y sus canales de comercializacion. Equipos de buena marca, con
representantes adecuados, con abastecimiento oportuno de repuestos y
con un estado de uso adecuado, controlado en visitas periodicas,
representan un aspecto muy gravitante en el buen desempeno del negocio
de leasing. El leasing operativo surge del know-how acumulado en el
desempeno de esta funcion.

Debido a esto, las empresas de leasing son menos riesgosas que
otras instituciones financieras. El leasing puede administrar optima-
mente el mayor riesgo de credito de las operaciones a largo plazo
debido a la doble proteccion otorgada por: i) el analisis de riesgo
de crédito del cliente y su proyecto, y ii) el analisis de los equipos
y la consideracion del momento en el tiempo en que se cruzan la curva
de amortizacion del capital invertido y el valor de los equipos en los
mercados secundarios.
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2. Analisis de las ventajas y desventajas del leasing

a) Venta jas del leasing

i) Otorga un paquete integral de servicios. El leasing es un
servicio financiero que agrega mas valor al credito porque otorga
otros servicios.Financia el 100% de la inversion, mas seguros, trami-
tes de importacion y fletes internos, mas otros servicios que pueda
otorgar el proveedor. Ademas el sistema ocasiona efectos tributarios
(depreciacion super acelerada) y contables (financiamiento fuera de
balance).

En el caso de leasing operativo, revocables o con valor residual
significativo, este sistema protege contra el riesgo de obsolescencia
y traslada a la empresa de leasing o al proveedor la funcién de
recolocacion en los mercados secundarios.

ii) El1 leasing es un financiamiento que surge asociado a las
decisiones de inversion. El leasing es sobre todo un método de finan-
ciamiento agil y rapido, Gtil para inversiones adicionales o de
reposicion de un proyecto en marcha, o para aquellas decisiones
tomadas ante presiones de demanda caracteristicas de economias
dinamicas.

El leasing es un servicio financiero que se desarrolla estrecha-
mente vinculado a las decisiones de adquisicion de bienes de capital.
No es creéedito comercial para capital de trabajo estacional, aunque
si lo es para capital de trabajo permanente, en su modalidad de
lease-back. Su principal fortaleza es ser una fuente de financiamiento
que se ofrece muy unida a las areas y personas que toman decisiones
de inversion en activos fijos, especialmente en el componente de
maquinaria y equipos que posee todo proyecto.

El leasing forma parte de la cultura tecnolégica, su origen en
la venta esta asociado a un proveedor de equipos y a la cotizacion y
pruebas de rendimiento de una maquina. Esta actividad, con la partici-
pacion de las fuerzas de ventas de los proveedores, tiene llegada
espontanea a la gran franja de clientes compuesta de pequenas y
medianas empresas.

iii) Ventajas de gestion: agilidad en la toma de decisiones,
flexibilidad y diversificacion. El leasing permite agilidad en la toma
de decisiones, ya que las cuotas de leasing se asocian usualmente a
decisiones de gasto corriente, las que generalmente requieren un menor
nivel de atribuciones y mas facilidad que la decisién de los presu-
puestos de inversion, tanto en el sector publico como en las grandes
multinacionales.

Como instituciones financieras especializadas, las empresas de
leasing pueden hacer un programa de pagos adaptado a la maduracion de
los proyectos o a la estacionalidad de los negocios.

En comparacion a otras instituciones financieras, el leasing
permite mayor flexibilidad de los pasivos. La banca ha sido
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tradicionalmente un negocio mas regulado, en cambio el leasing en
muchos paises tiene menos regulaciones, facilitando el diseno de
nuevas formulas de financiamiento. De ahi la flexibilidad para los
programas de pagos y otros arreglos comerciales que permiten los
contratos de leasing.

El leasing diversifica las fuentes de financiamiento de las
empresas, y no requiere colaterales. El creéedito bancario exige un
proceso de acreditacion y de constitucion de garantias generalmente
mas lento. Ademas usualmente se exige mantener saldos minimos en
cuenta corriente, realizar el descuento de letras en el banco, se
obliga a realizar el comercio exterior a la tasa de cambio del banco,
etc. El leasing, a traves de la mejor calidad de la garantia, permite
superar estas barreras que generalmente obstaculizan el acceso de las
pequenas y medianas empresas a los recursos del sistema financiero.

iv) Administracion del capital de trabajo. La flexibilidad para
adaptar el flujo de pagos al flujo de ingresos que genera el activo,
tienen efectos en la gestion financiera de las empresas. Cuando la
especializacion y tecnologia permite lograr niveles adecuados de
eficiencia con volumenes cada vez menores de inversion, el leasing
evita que las pequenas inversiones de activos fijos se financien con
recursos de caja, facilitando de este modo la conservacion del capital
de trabajo.

v) Facilita el financiamiento de la nueva tecnologia y la
descentralizacion. El leasing es una operacion sobre bienes que
mantienen su valor como garantia (actives fijos) y la operacion
envuelve una prediccion del valor del bien en los mercados secunda-
rios. Por eso se debiera esperar que bienes de baja obsolescencia y
buenos mercados secundarios fueran los preferidos para la realizacion
de contratos de leasing. Sin embargo, el leasing de computadores es
uno de los tipos de leasing mas difundidos en el mercado. Esto refleja
algunas ventajas del leasing, las que se resumen en: i) Razones de
gestion, como es el arriendo como paso previo a la adquisicion; ii) El
costeo a traves de la cuota facilita la gestion, ya que crecientemente
la computacion es un gasto corriente evaluado en funcion del rendi-
miento global de la red; iii) Estos equipos tienen escaso valor de
garantia para los bancos pero mayor valor para las companias de
leasing por su vinculacion a proveedores para recolocarlos; iv) Es
posible manejar las decisiones de gasto con posterioridad a la aproba-
cion de los presupuestos de inversion, durante la ejecucion de los
planes anuales.

La evaluacion de un proyecto de automatizacion es mas compleja
que la compra del hardware (activo fijo) y el calculo de la TIR de su
financiamiento, realizado por la gerencia de finanzas. Esta evaluacion
requiere de consideraciones de oportunidad, complemento de gastos de
mantencion, capacitacion y software y de la introduccion parcelada y
sistematica de los equipos, hasta lograr la integracion de los proce-
sos de trabajo, ya sea a traves de su conectividad en redes o de la
extension de sistemas multiusuarios. Todo lo anterior transforma la
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inversion computacional en un gasto corriente que requiere ser resuel-

‘to en los niveles directos de ejecucion, en el tiempo adecuado, por
las personas vinculadas a la produccion de las soluciones computacio-
‘nales. Si la microelectronica logro sacar el problema de la computa-
cion desde salas de especialistas y lo difundié por la organizacion,
el leasing permite desvincular su financiamiento de la gerencia de
finanzas, radicandolo en los niveles descentralizados de decision.

vi) Resumen de ventajas financieras y contables. Por ultimo,
mencionemos un resumen de la principales ventajas financieras y
contables que tiene en cuenta un usuario al momento de evaluar la
conveniencia del leasing.

- Bajo valor de las cuotas por efecto del plazo y del valor

residual.

- 100% de financiamiento.

- Libera activos fijos para uso como garantias.

- Aumenta capacidad de endeudamiento por contabilizacion fuera
de balance y del registro formal de deudas bancarias. Por lo
mismo mejora los indices financieros.

- Conserva el capital de trabajo. Proporciona capital de tra-
bajo permanente como lease-back.

- Constituye una depreciacion super acelerada.

b) Desventa jas

i) Precio. En la medida en que las empresas de leasing no
accedan a fuentes de ahorro primario, este credito podria resultar mas
caro que el crédito bancario. Sin embargo, el progresivo acceso que
estas empresas han logrado a recursos provenientes de instituciones
de financiamiento multilateral, asi como crecientes posibilidades de
captacion directa a traves de la emision de valores, ha reforzado su
capacidad de proveer financiamiento de largo plazo a tasas de interés
competitivas.

ii) Dificultades para evaluar su tasa en relacion a ofros
sustitutos. Como puro financiamiento, el leasing compite con el
credito bancario de largo plazo, como su mas cercano sustituto.
Usualmente es dificil para el usuario calcular la tasa implicita en
la operacion de leasing, para poder realizar la comparacion entre
ambos financiamientos. Después de una fase de introduccion del produc-
to se ha observado que la experiencia de los clientes incrementa su
poder de negociacion y su capacidad para explicitar los distintos
componentes del costo de este servicio, asi como apreciar correctamen-
te los aspectos de mayor valor agregado (realizacion de importacicnes,
contratacion de seguros, etc.) que conlleva la operacion de leasing,
en relacion a sus sustitutos.
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IV. LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL DEL LEASING.
ANALISIS DE ALGUNOS PATSES LATINOAMERICANOS

1. Leasingven los mercados de capitales mundiales

En la década de los ochenta el leasing en el mundo registro un elevado
crecimiento, alcanzando a 21.5% en 1988 y un promedio de 22.5% entre
1983 y 1988, sobrepasando en muchos paises el crecimiento de las
economias donde ellos existen. Por primera vez durante 1989, 1la
industria del leasing a nivel mundial sobrepasé los US$300 billones
en volumen de contratos anuales, alcanzando una tasa de crecimiento
de 10.6% este ultimo ano. Sin embargo, esta tasa muestra un descenso
después del extraordinario crecimiento obtenido durante la decada
pasada.

La industria del leasing nacio en los primeros anos de la
década de los cincuenta, manifestando un desarrollo vertiginoso en
los EE.UU. a partir de 1952. En ese pais la primera firma, U.S.
Leasing Inc., fue creada por una empresa privada totalmente
independiente de bancos o proveedores. Estados Unidos exhibe 1la
mayor part1c1pa01on en la industria del leasing en el mundo, pero su
participacion de mercado ha descendido de 50% en 1983 a 41% estimado
en 1989,

El leasing crecio inicialmente en Estados Unidos en forma
independiente de los bancos, debido a que estos no podian realizar
operaciones de arrendamiento, ni siquiera a traves de filiales,
situacion que se mantuvo hasta mediados de los anos sesenta. En
Estados Unidos los bancos fueron autorizados a participar en esta
actividad en 1963, lo que se tradujo en un nuevo impulso al leasing.
En algunos paises y periodos, fue bastante determinante la existencia
de incentivos fiscales; este producto ofrecia la posibilidad de
aprovechar mejor las ventajas de tipo tributario, lo que contribuyo
a su desarrollo. Tambien fue apreciada por el mercado la adaptabilidad
del leasing a los nuevos cambios tecnologicos.

Al momento de su aparicion en Estados Unidos en los anos 50
existia una fuerte ventaja tributaria en favor del leasing debido a
la diferencia entre la depreciacion contable de los equlpos y su
obsolescencia economica. Esta ultima era acrecentada ademas por
la acelera01on. del cambio tecnologico, hecho que las autoridades
economicas tardaron en reconocer. La reforma fiscal de 1954, que
permitio la depreciacion acelerada elimino casi totalmente la ventaJa
fiscal del leasing. En esos anos, en Estados Unidos existié otro
fuerte incentivo para el leasing, a través de la existencia de un cre-
dito fiscal para inversiones, que beneficiaba al usuario directamente,
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o indirectamente a traves del arrendador. Este tax investment credit
fue eliminado en 1970.

Durante la decada de los sesenta se crean las primeras companias
de leasing en Canada, Inglaterra, Japon, Italia, Francia, Alemania y
Australia. En los tres primeros paises la empresa fue creada como
producto de joint ventures entre la U.S. Leasing Inc. y una compania
local. En Japon se ha desarrollado la segunda industria mas grande de
leasing del mundo y ella esta compuesta mayoritariamente por empresas
independientes de los bancos, ya que la regulacion de estos impide
que participen en mas de un 5% de sus colocaciones en companias
relacionadas. . ;

Por el contrario, en Europa la industria se formo mayoritaria-
mente a traves de bancos y grandes instituciones financieras y dichas
filiales han permanecido dominantes en el mercado.

El leasing también se ha introducido en mas de 20 paises en
vias de desarrollo y el principal gestor ha sido CFI (Corporacion
Financiera Internacional).

A continuacion se presenta el volumen de contratos por regiones
alcanzado durante 1989:

Grafico 1

VOLWEN DE LEASING .POR REGION (1883)

AMERICA LATINA C0.7%)

AGIA C21.6%)

NORTEAMER! CA €41.5%)
AFRICA C1.0%)

EUROPA ([32.4%)
AUSTHAL YA/ N.ZELANDIA (2. 4X)
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INDUSTRIA MUNDIAL DE LEASING 1989

(Flujo Anual de Contratos en US$ billones)

Norteamérica : 126.8
Europa 98.0
Asia 65.3
Australia/N.Z. 7.3
Africa 3.0
Sud America 2.5
Total 302.9

Fuente: World Leasing Yearbook.

2. El mercado de leasing en Latinoamerica

El mercado de leasing de Latinoamérica se estima para 1989 en unos
US$2 500 millones, lo que representa un descenso en relacion a 1988
cuando alcanzo a US$3 560 millones, medido como flujo de negocios
financiados en el ano. Esta caida se explica por la disminucion en los
flujos de los dos principales actores del mercado, que son Brasil y
Venezuela, lo que no pudo ser contrarrestado por la mayor actividad
de Mexico y Chile. ' ‘

MERCADO DE LEASING EN LATINOAMERICA

(US$ millones de flujo anual de contratos)

1988 1989
BRASIL 1 940 1 180
VENEZUELA 870 420
MEXICO 390 ‘ 520
CHILE 140 170
PERU 100 100
COLOMBIA 70 110
ARGENTINA : 30 -
ECUADOR 20 : -

TOTAL 3 560 -2 500

Fuente: World Leasing Yearbook.

21




Ademas de este grupo de paises, se han desarrollado experiencias
de leasing, aunque en menores niveles, en Costa Rica, Panama,
Honduras, El Salvador y otros paises.

La significacion que alcanza el leasing en los paises latino-
americanos en que este existe, se aprecia en el siguiente cuadro, en
que se compara el volumen de negocios y su relacién con la inversién
en capital fijo. Puede observarse que en este grupo de paises se
financia por leasing solo el 2.2% de la inversion.

LEASING EN LATINOAMERICA EN 1988

(En US$ millones)

Flujo Anual Inversion Participacion
(F.B.K.F.)
ARGENTINA 30 12 680 0.2%
BRASIL 1 940 71 052 2.7%
CHILE 140 4 911 2.9%
COLOMBIA 70 9 481 0.7%
ECUADOR 20 3 041 0.7%
MEXICO 390 32 260 1.2%
PERU 100 8 646 1.2%
VENEZUELA 870 17 778 4.9%
TOTAL 3 560 159 849 2.2%

La evolucion del leasing en la region ha estado muy afectada por
la crisis economica de inicios de los ochenta. Despues de una expe-
riencia inicial, el producto habia sido introducido y se habian
logrado niveles de negocios similares a los actuales. Al igual que en
la actualidad, alrededor del 50% de la actividad correspondia a
Brasil. La crisis afecto la inversion, y por ende al mercado objetivo
del leasing. Adicionalmente la inestabilidad monetaria y cambiaria
dificulto el acceso a fondos, principalmente fondos externos para
importacion de bienes de capital. En esos anos se dificultd en general
el funcionamiento de los sistemas financieros, lo que afecto también
al leasing. Es solo después de realizados los ajustes estructurales
necesarios que se posibilito un nuevo crecimiento del leasing, princi-
palmente en Mexico, Chile y Colombia. El desempeno de Brasil y
Venezuela ha sido mas inestable.

A continuacion se presenta una analisis de la experiencia de
leasing en los casos de Colombia, Brasil, México y Chile.
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a) El caso de Colombia

El leasing se introdujo en Colombia en 1972 y hasta 1978 se
realizo una primera exploracion del mercado, dandose a conocer el
producto. En una segunda etapa se 1ncremento la actividad y el
numero de companias, pero el crecimiento se interrumpio en el
periodo 1982-1984, observandose incluso la liquidacion de algunas
companias.

A partir de 1985 se observa un crecimiento de la actividad y en
1989 se estructuro el actual marco legal que rige la actividad en ese
pais. Este dictamino que las empresas de leasing y las demas institu-
ciones financieras quedaban supeditadas a la misma regulacion y que
solo podran ofrecer servicios de leasing aquellas empresas que posean
un certificado de autorizacion otorgado por la superintendencia de
bancos.

Actualmente existen en Colombia alrededor de 40 empresas
de leasing, las que operan un volumen anual de contratos de
US$110 millones.

b) El caso de Brasil

La evolucion del leasing en Brasil ha tenido frecuentes varia-
ciones en los ultimos anos, a causa de los cambios y ajustes en las
politicas economicas de este pais. En 1982 se realizaron contratos por
US$1 526 millones, cayendo al ano siguiente a solo US$687 millones.
Posteriormente se recupero paulatinamente, hasta llegar a
US$1 566 millones en 1986, disminuyendo a US$844 en 1987. En 1988 y
1989 vario de US$1 940 millones a US$1 180 millones.

Las frecuentes crisis financieras en Brasil han destacado como
principal problema la dificultad para contratar fondos de largo plazo,
que le den sustento solido al leasing.

El leasing en Brasil ha sido afectado tambien por una creciente
y detallada regulacion, que impide que se produzcan innovaciones y
desarrollo de nuevos productos. Cierto tipo de transacciones, como las
importacion de bienes de capital, esta muy restringido, ya que Brasil
protege una importante industria local de bienes de capital. En Brasil
operan alrededor de 55 companias de leasing.

c) El caso de Mexico .

En Mexico el leasing nacio en 1961 e inicialmente existieron
incentivos fiscales que favorecieron 1la actividad. El mayor
crecimiento se observo entre 1976 y. 1981, periodo en que se observo
una gran expansion de la inversion, interrumpido por la crisis
de 1982.

) La interrupcion del financiamiento en moneda extranjera, los a-
justes al tipo de cambio y la caida de la actividad causaron una gran
crisis de liquidez en el leasing entre 1982 y 1986. Las empresas de
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leasing en México tenian una deuda externa de mas de US$700 millones,
que habia financiado el 90% de la cartera del sector.

En 1982, a causa de las perdidas, el capital de las empresas
de leasing se redujo a la mitad de aquel de 1981 y en 1983 practica-
mente desaparecio. En 1984, nuevo capital fue inyectado al sector,
la mayoria del cual se perdlo en prestamos irrecuperables. Nuevo
dinero fue inyectado una vez mas en 1987 y 1988. Los resultados
mejoraron notablemente a fines de 1988, ano en que las empresas
de leasing lograron una base de capital equlvalente al doble de 1la
de 1981. En 1989, despues de 6 anos de estancamiento, el sector se
expandio en 237%, en lo referente al equipamiento en 1ea31ng financia-
do. La actividad de 1989 alcanzo a US$520 millones, lo que supera en
téerminos reales el récord de 1981.

En 1989 la autoridad modifico las normas que regulan la activi-
dad, las que también son en este caso bastante estrictas. En México
existen del orden de 20 companias de leasing.

d) El caso de Chile

La actividad de leasing en Chile no ha estado ajena a los
diversos contextos en que se ha desenvuelto esta economia. Después de
"alcanzar un saldo de contratos de leasing vigentes de aproximadamente
US$100 millones en 1981, con un mercado en el que participaban 10 em-
presas de leasing, el sistema redujo sus activos.

En esa época, la principal fuente de fondos del sistema lo
constituian los creditos financieros externos de libre disponibilidad,
los cuales estaban aplicados a clientes con cuotas de arrendamientos
reajustables en moneda extranjera. La devaluacion del peso, unida a
la restriccion de la demanda, origino una dificil situacién para los
clientes; de modo que en 1983 la cartera mostro un fuerte deterioro.
La recuperacion de equipos de los clientes morosos se constituyé en
la actividad prioritaria para las empresas de leasing, congelandose
practicamente la realizacion de nuevos contratos.

Por otra parte, las empresas de leasing de propiedad de bancos
nacionales se vieron afectadas por los problemas financieros de estos
bancos, los que en algunos casos sufrieron incluso la intervencion
transitoria de 1la autoridad economica en su administracién vy
propiedad.

En 1984, los esfuerzos de las empresas de leasing se orientaron
a sustituir el financiamiento en moneda extranjera por moneda nacio-
nal, para satisfacer la demanda de los clientes y minimizar los
riesgos crediticios de aquellos clientes que no generaban divisas. La
situacion de cartera de las empresas comenzo a normalizarse con la
venta de los equipos recuperados, absorbiendose las pérdidas asociadas
a tales ventas.

A partir de 1985, la industria de leasing en Chile comenzo una
nueva fase de crecimiento. Debe tenerse en cuenta que en 1983 las
importaciones de bienes de capital del pais fueron solo un 27% de las
de 1981, esto es, US$392 millones (CIF). Posteriormente, los acuerdos
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de renegociacion de la deuda y financiamiento de la balanza de pagos,
permitieron su recuperacion paulatina, alcanzando la importacion
de maquinaria y equipo a un promedio de US$652 millones en 1los
anos 1984-1986. Debe considerarse que en Chile el 45% de la inversion
esta constituido por equipos, de los cuales se importa un 90%. Asi,
posteriormente se importaron US$1 101 millones en 1987, y en 1990 las
importaciones de bienes de capital lograron una cifra record de
US$2 300 millones. Aun con la caida de 18% de los primeros 5 meses de
1991 las importaciones de bienes de capital se mantienen en rangos
anualizados de US$2 000 millones, es decir, un 6.7% del PGB.

Correspondientemente el mercado de leasing se recupero en 1987
a los niveles de 1981 y en 1990 las empresas de leasing vinculadas a
la Asociacion Chilena de Empresas de Leasing (A.G.), ACHEL, reallzaron
contratos de leasing por un monto de US$180 millones durante el ano.

La incorporacion formal del leasing al sistema  financiero
chileno, de acuerdo a la nueva ley de bancos, la difusion y el conoci-
miento del producto en el mercado y el hecho que el financiamiento de
maquinaria y equipos via leasing en Chile no supere el 10%, respaldan
las perspectivas de crecimiento que presenta la actividad. Hay que
resaltar que el leasing no supera el 5% de la inversion total.

En 1990 el PGB de Chile alcanzo a US$27 805 millones lograndose
una tasa de formacion bruta en capital fijo de 19.5%. Se estima que
un 45% de esta inversion corresponde a maquinaria y equipos, esto es,
unos US$2 500 millones. El crecimiento de la inversion a una tasa de
4.5% anual y el logro de una participacion del leasing en el financia-
miento de la maquinaria y equipos de solo un 15%, significara una
expansion potencial del mercado de leasing a unos US$450 millones en
los proximos 3 anos.

Si la inversion en equipos cayera en 1991 a US$2 100 MM, cre-
ciendo al 4.5% los proximos 3 anos, el logro de una participacion de
15% para el leasing significa que este mercado se duplicara los
proximos 3 anos, alcanzando un flujo anual de US$360 millones.
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V. POLITICAS EN FAVOR DEL LEASING

1. Marco legal del leasing

El leasing es afectado por tres tipos de ordenamientos legales: normas
regulatorias, las cuales son una extension de las politicas de super-
vision y regulacion propias de la actividad bancaria, leyes tributa-
rias que afectan a cualquier actividad economica que se emprenda y
normas juridicas que permitan definirlo como acto comercial. Se debe
distinguir entre los problemas planteados por la creciente aplicacion
de regulacion y supervision a la actividad de leasing, el tipo de
leyes tributarias que lo afectan o favorecen.y la ausencia de una ley
de leasing.

El leasing, en el ordenamiento juridico latinoamericano, no esta
definido, ya que no ha sido configurado en la ley. Por lo tanto,
constituye un acto juridico atipico o innominado. Este nacio dentro
del principio de autonomia de la voluntad, en respuesta a una necesi-
dad real, pero no ha sido legalmente definido ni se han establecido
sus normas. El hecho de que existan algunas disposiciones, basicamente
de tipo tributario, que llamandolo arrendamiento con opcion de compra
lo regulan en algunos aspectos, no afecta su caracter de tal.

En la practica y debido basicamente a razones de orden procesal
y tributario, se asimila el contrato de leasing al contrato de arren-
damiento, alterando normas que no son de su esencia y agregandole una
opcion de compra que, juridicamente, es una promesa unilateral que
obliga solo al arrendador.

En virtud de este contrato, el arrendador entrega al arrendata-
rio el uso y goce de la cosa, pagando este ultimo un precio determina-
do por ello. El contrato se pacta a plazo fijo, al termino del cual
el arrendatario puede hacer efectiva su opcion de compra, en cuyo caso
se celebra la compraventa, aplicandosele las normas correspondientes.
Como consecuencia de lo anterior, la empresa de leasing es duena de
la cosa arrendada durante todo el plazo del contrato, siendo el
arrendatario un mero tenedor de la misma. Es decir, los derechos
que del contrato se derivan para el arrendatario son respecto del
arrendador, no respecto de la cosa arrendada,

En los contratos de leasing usualmente se altera, por pacto
expreso, diversas normas aplicables al arrendamiento. Asi, en el
leasing financiero la empresa de leasing estipula en el contrato
que adquiere la cosa que arrienda a solicitud del arrendatario, y
normalmente al proveedor que este le indique, con el solo objeto de
entregarsela en arrendamiento. Es por ello que, la responsabilidad
del arrendador de mantener la cosa en estado de servir, no se
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aplica a los contratos de leasing financiero. En cambio, los leasing
operativos son esencialmente revocables, razon por la cual 1lleva
asociados arreglos para la mantencion operativa del bien, para hacer
frente a la eventualidad de que éste sea retornado a la empresa de
leasing.

‘ La asimilacion del contrato de leasing a las normas del arrenda-
miento tiene tambien consecuencias procesales. La empresa de leasing
no tiene sobre el arrendatario un activo o derecho por el total
invertido, ya que el precio del arrendamiento es una contraprestacion
que se devenga a medida que el uso y goce se conceden. Debido a esto,
se estipulan clausulas de aceleracion que permiten a las empresas de
leasing proteger y cobrar el total de lo invertido en caso de incum-
plimiento. Pero en este mismo caso, la empresa de leasing puede ademas
hacer valer la propiedad de la cosa arrendada y tiene derecho a que
le sea restituida, pudiendo disponer de ella Yy realizarla en los
mercados secundarios.

La experiencia en latinoamerica y la opinion de los expertos
legales es que este andamiaje juridico es suficiente para respaldar
eficazmente el negocio y hace innecesaria la realizacion de reformas
a los sistemas legales que configuren el leasing, lo que tiene asocia-
do un elevado riesgo de desnaturalizar un hecho econémico del cual
solo se conocen sus primeras innovaciones.

2. Politicas de regulacién

Las politicas de regulacion y supervisioén de los sistemas bancarios
se basan en algunos de los siguientes argumentos: a) El elevado costo
de informacion impide la evaluacidn del riesgo de las instituciones
financieras por parte de sus acreedores, principalmente los pequenos
depositantes; b) Debido a que parte de los pasivos son dinero, 1la
quiebra de un banco tiene elevadas externalidades negativas (paraliza
transacciones, produce corridas bancarias ya que la incertidumbre
aumenta la demanda por dinero, afecta las expectativas de los agentes
sobre la coyuntura economica general); c¢) Costo politico, debido al
gran numero de personas involucrado; d) Al existir un aval implicito
del Estado y dado el alto costo de la informacion, se produce una
desvinculacion entre rentabilidad y riesgo: 1los depositantes no
vinculan la mayor tasa de captacion al mayor riesgo del banco y esto
lleva a que sin un control externo, los bancos puedan captar fondos
para operaciones que involucren un riesgo demasiado alto (carteras
relacionadas). En estas circunstancias el mercado no puede auto-
regular el sistema; e) Una formulacion diferente de la asincronia
entre rentabilidad y riesgo considera que el elevado porcentaje de
pasivos liquidos de los bancos lleva a que los agentes evallen los
fondos de los bancos como inmediatamente disponibles, y por lo tanto
no participen del control de los activos y/o la solvencia de la
institucion bancaria.

Si bien las razones citadas senalan la necesidad de una accion
reguladora por parte del Estado, las politicas de supervision de la
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banca deben enmarcarse dentro de una opcion inicial: se considera
deseable el desarrollo de mercados financieros privados, libres,
competitivos y vinculados al exterlor con el fin de optimizar el
proceso de ahorro e inversion.

Si el sistema financiero es estatal, o esta poco desarrollado,
los controles cuantitativos y cualitativos sobre el credito hacen
innecesario plantear politicas de supervision bancaria. En este caso
el crédito se asigna discrecionalmente por la autoridad, para planes
de desarrollo cada vez mas desagregados y los conceptos de riesgo
crediticio y competencia pierden importancia.

Si el objetivo de politica es diferente, entonces existe una
restriccion a la intensidad de la regulacion soportable por el siste-
ma, para permitir el desarrollo de mercados financieros privados. En
un esquema de mercado se debe controlar y disminuir el riesgo banca-
rio, pero no evitarlo. Un sistema financiero con riesgo cero (producto
de una regulacion estricta) proveera una cantidad de producto f1nan-
ciero inferior al socialmente optimo, ya que el sistema econodmico
opera con menores grados de libertad. Si asi sucediera, se perjudica-
ria la actividad economlca ya que el resultado de operar con un menor
riesgo es la provision de menor cantidad y variedad de servicios
financieros que los requeridos por la economia. Por eso, la regulacion
de los sistemas financieros debe ser tal que permita que este sea
capaz de innovar y desarrollar nuevos productos solicitados por la
dinamica de la economia, como es el caso del leasing.

Existen cinco razones que hacen razonable permitir la operacion
de empresas de leasing, acreditadas formalmente ante los organismos
reguladores de los sistemas financieros, pero sometidas a menores
regulaciones que las que afectan directamente a los bancos:

i) El leasing no es solo un servicio financiero, como lo limitan
algunas regulaciones. Es un producto complejo que incluye servicios
reales, realiza importaciones, contacta proveedores, instala, asegura,
etce.

ii) Los pasivos de las empresas de leasing no son dinero y por
lo tanto no hay externalidades involucradas.

iii) Los acreedores del leasing son entes con capacidad
contractual equivalente, para los cuales no rige el problema del
costo de informacion. De esta forma el mercado evalua eficazmente
la mezcla de rentabilidad y riesgo que caracteriza a cada empresa
de leasing.

iv) Por ser sus activos inversiones y proyectos de largo plazo,
las empresas de leasing estan en condiciones de emitir instrumentos
de ahorro de largo plazo (calzados con la modalidad de los contratos
reales). Estos bonos tienen la garantia de proyectos evaluados teécni-
camente y ademas la propiedad del activo fijo. La cotizacién de
mercado de estos bonos es un buen indicador de mercado de la solvencia
de las empresas de leasing. :

v) Es el mecanismo con menos filtraciones en la canalizacion del
ahorro financiero a inversion productiva. Hay que destacar que el
objetivo de separar la banca comercial del riesgo de otras empresas
filiales que propicio la legislacion norteamericana en 1933 (Glass
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Steagall Act), fue evitar el uso de pasivos bancarios para propositos
especulativos (préstamos concedidos para compra de acciones, ventas
forzadas de emisiones suscritas a fondos mutuos relacionados, compras
para su propia cartera de emisiones que no se estuvieran vendiendo
bien, etc.). Nada de eso puede lograrse a traves de empresas de
leasing. Por el contrario, las empresas de leasing se proyectan como
el tipo de empresa financiera con mayor vinculacion entre ahorro
financiero de largo plazo e inversién productiva.

3. Politicas de financiamiento

Actualmente las fuentes de financiamiento puestas a disposicion de las
companias de leasing estan mucho mas diversificadas que hace diez anos
atras. Ellas incluyen: capital, endeudamiento bancario local, finan-
ciamiento bancario de comercio exterior, emision de bonos, y reciente-
mente, creditos externos canalizados por los programas BID y BIRF e
intermediados por bancos privados y companias de leasing. De este
modo, el sistema ha abaratado sus costos, ha logrado acceder directa-
mente a las fuentes de ahorro primario externo e interno y ha logrado
diversificar las modalidades de tasa y reajustabilidad de su producto.
Analizaremos algunas posibilidades de extender y profundizar las
fuentes de financiamiento de la actividad de leasing.

a) Bancos

La banca en latinoamerica mantiene una orientacién muy fuerte
al corto plazo. Los prestamos a largo plazo, que son los demandados
por las empresas de leasing para calzar sus operaciones activas y
pasivas, son tradicionalmente un negocio al que la banca es reticente,
debido a que su titulo de cobranza es débil, principalmente por las
dificultades asociadas a la ejecucion de las garantias tradicionales,
en sistemas judiciales que aun tienen grandes carencias en la
resolucion de los litigios econdmicos.

Hay que destacar que las empresas de leasing constituyen un
cliente atractivo para los bancos por la multiplicidad de negocios
colaterales involucrados. Las empresas de leasing garantizan los
préstamos que solicitan con los contratos de leasing que poseen. Son
empresas rentables, solidas y transparentes por la vigilancia a que
las someten varios entes contralores. Ademas de significar un spread
en los creditos, generan comisiones por el servicio de cobranza de los
contratos. Debido a que en casi todos los paises de América Latina los
bienes de capital son principalmente importados, el vinculo con la
empresa de leasing permite ofrecer sus servicios de comercio exterior.
Por ultimo, las empresas de leasing manejan un volumen de recursos
financieros demandando instrumentos de corto plazo para reinvertir sus
excedentes transitorios de liquidez.

30



b) Bonos

En Chile, y la experiencia podria extenderse a otros paises de
la region, las empresas de leasing emiten bonos garantizados con
prenda sobre los contratos de leasing. Estos instrumentos han tenido
una muy buena acogida en el mercado y sus caracteristicas mas aprecia-
das han sido su denominacion en moneda local, son indizados, la tasa
de interes es fija (facilita la evaluacion de proyectos) y sus plazos
son desde 3 a 12 anos. El mercado de bonos de empresas de leasing en
Chile presenta los siguientes aspectos relevantes:

i) Aunque el financiamiento a traves de bonos es atractivo y
barato, tiene un doble limite: por estructura de pasivos interna, no
pueden superar una fraccion de los pasivos y hay que considerar que
las formalidades asociadas a su cumpllmlento los hace mas rigidos que
el credito bancario.

ii) El mercado institucional en Chile esta restringido princi-
palmente a las companias de seguros de vida y administradoras de
fondos de pensiones. En ambos casos, las empresas de leasing son
sometidas a controles de Comisiones y Clasificadoras de Riesgo, con
el consiguiente costo administrativo y una importante restriccion a
los margenes de inversion en estos instrumentos.

iii) Las empresas de leasing representan una fuente emisora de
bonos de creciente importancia futura en nuestras economias, ya que
representan un uso productivo y de riesgo controlado de los recursos
que deben invertirse a largo plazo, como son los fondos de pensiones
privados o las polizas de seguros de vida. Es recomendable ampliar los
margenes de inversion en bonos de empresas de leasing calificadas por
parte de las companias de seguros de vida y de las administradoras de
fondos de pensiones.

c)  Credito de proveedores exlranjeros

Otra fuente de fondos utilizada por las empresas de leasing es
el credito de proveedores externos. Formalmente, el credito de provee-
dores puede ser operado a traves de cartas de credito en cobranza a
plazos superiores a un ano. En la practica, la apertura crediticia de
los proveedores externos ha estado bastante ligada a la diferente
aceptacion de cada pais en los mercados voluntarios de crédito
financiero.

Lo anterior puede ser acelerado en la medida en que el proveedor
del bien de capital obtenga el seguro de exportacion de la agencia
estatal correspondiente.

d) Agencias de financiacion y seguro de exportacion
En algunos paises las agencias aseguradoras otorgan seguros

para el financiamiento de exportaciones. Frecuentemente eéstas son
organismos de fomento creados por los paises exportadores para
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promover sus exportaciones. Las principales agencias son : EXIMBANK-
USA; EXIMBANK-JAPON; HERMES-RFA; ECGD- INGLATERRA; CESCE-ESPANA; SACCE-
ITALIA COFACE-FRANCIA y CACEX-BRASIL. Todos estos paises, con excep-
cion de Brasil pertenecen a la OCDE, y aunque las agencias son inde-
pendientes, coordinan sus politlcas en particular la politica de
precios.

Estos organismos ganaron importancia con la crisis de la deuda
externa, ya que su funcion es absorber el riesgo credito-pais, permi-
tiendo la realizacion de operaciones de financiamiento de mediano
plazo.

Los principales problemas que plantea el desarrollo de esta
fuente de financiamiento son: i) La lentitud y dificultades burocrati-
cas lo hacen justificable solo para montos grandes; ii) Son organismos
todavia caros por las comisiones que recargan a los préstamos; iii) En
las negociaciones que se han mantenido con estas instituciones,
algunas han planteado la solicitud de avales de instituciones banca-
rias locales, e incluso de entes publicos. Los avales bancarios
consumen margenes crediticios de las empresas de leasing, ademas de
encarecer extraordinariamente la operacion. Por otra parte, los entes
publicos estan en una politica de retiro de la actividad economica
directa.

Es importante que el conjunto de empresas de leasing de latino-
américa desarrolle un vinculo mas estrecho y directo con estos orga-
nismos, para fortalecer su papel en la canalizacion del ahorro externo
hacia inversiones en bienes de capital.

e) Organismos oficiales multilaterales

El Banco Mundial, BIRF y BID, a traves de créditos de fomento,
proporcionan fondos a largo plazo, los que son licitados por
organismos de fomento locales. Es conveniente que las empresas de lea-
sing sean apreciadas en toda la region como sujetos idoneos para reci-
bir estos fondos, considerando su elevada capacidad para detectar y
evaluar proyectos privados de inversion, como tambien su capacidad
para canalizar estos recursos sin f11trac1ones hacia el consumo.

£) Cross border leasing

Bajo este sistema, un arrendatario de un pais latinoamericano
puede celebrar un contrato de arriendo con un arrendador extranjero
que no cuente con domicilio ni residencia en el primer pais. Para
promover este sistema se requiere adecuar los sistemas tributarios de
nuestros paises. En Chile, por ejemplo, la ley de impuesto a la renta
permite que de la cuota total pagada al arrendador, solo un 5% quede
afecto a impuestos, limitando a ese porcentaje la base imponible. Esto
permite la factibilidad de estas operaciones.
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g) Forfaiting

El sistema de forfaiting esta en una etapa introductoria,
requiriéndose adecuar los sistemas impositivos (IVA e impuesto a la
renta) y disponer de mecanismos para acceder a las divisas. En breve,
bajo este sistema, una empresa nacional adquiere un bien de capital
a un proveedor extranjero, el que acepta documentos que procede a
descontar a un forfaiter, que puede ser una empresa de leasing extran-
jera. Esta operacion permite al comprador nacional obtener un finan-
ciamiento directo del exterior, modalidad que cabe dentro de las
operaciones del mercado voluntario de crédito internacional.

4. El1 leasing y el fomento de la pequena
y mediana empresa

Para acceder al sistema bancario tradicional el pequeno empresario
requiere cumplir con un conjunto de requisitos los cuales involucran
elevados costos de transaccion. Especificamente, es dificil para estas
empresas la preparacion de proyectos técnicamente evaluados. La poca
fluidez con que a veces se accede a la informacion requerida para tal
fin, resta equidad y capacidad competitiva a los sistemas economicos,
al impedir que nuevos empresarios se incorporen al mercado.

Se debe facilitar la consideracion del pequeno empresario como
sujeto de credito. El leasing facilita la evaluacion del cliente como
sujeto de credito, aun cuando no disponga de un historial de pagos,
patrimonio y experiencia previa, porque evalua ademas el rendimiento
de la tecnologia y las maquinas.

El nivel de leverage de las pequenas y medianas empresas perju-
dica su posicion como sujeto de crédito e inmoviliza su crecimiento.
El empresario pequeno no cuenta con garantias adecuadas que le permi-
tan disminuir el riesgo que representa como cliente bancario. Frente
a un mayor riesgo, el problema crediticio tiende a transformarse en
un problema de garantias. La banca no cuenta con servicios adaptados
a las empresas pequenas por los costos asociados a manejar montos
pequenos de creditos complejos. De ahi que el riesgo se transforme en
incertidumbre. El1 leasing permite potenciar el valor de los equipos
como garantia.

El leasing es un instrumento util para financiar las compras de
activos fijos de empresas pequenas pues presenta menores problemas de
garantias que el credito bancario. Aun mas, el riesgo ha sido asumido
rentablemente, desarrollandose una experiencia y un know-how que debe
ser aprovechado.

El desarrollo del leasing en latinoamerica se ha realizado
estrictamente en términos de mercado. A diferencia de lo ocurrido en
algunos paises desarrollados, mayoritariamente no han existido incen-
tivos tributarios o de otro tipo hacia esta actividad. Ademas, es
destacable que su orientacion comercial privilegie las empresas
pequenas. Usualmente se esperaria que un producto financiero de
reciente introduccion al mercado fuese creado para satisfacer la
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demanda de empresas sofisticadas y modernas en términos de métodos de
administracion.

En terminos de politicas de fomento del leasing, para permitir
un mejor financiamiento de la pequena y mediana empresa se deberia
considerar: \

i) Eliminar discriminaciones legales y barreras institucionales
que discriminan e impiden el acceso de las empresas de leasing a
fondos de largo plazo. Permitir la adquisicion de bonoe de empresas
de leasing por inversionistas institucionales. Permitir la licitacidn
de fondos externos del BID, BIRF y Banco Mundial por las empresas de
leasing. Eliminar las exigencias de aval bancario que hacen las
agencias de fomento de exportacion de bienes de capital de paises
desarrollados.

ii) Extender al leasing todo beneficio tributario relacionado
con la adquisicion de bienes de capital. Principalmente en lo referido
a bienes de capital adquiridos o arrendados para actividades que
realizan exportaciones.

iii) Modificar las normas regulatorias de los sistemas bancarios
que, al aplicarse a las empresas de leasing filiales de bancos,
segmentan el mercado, impiden operar con bienes usados y no permiten
las innovaciones que caen en el campo del leasing operativo. Permitir
la extension de su actividad a sociedades de capital de riesgo y
administradoras de fondos de garantias.

iv) Utilizar fondos de garantia como componentes de "pie" o
"down payment" en operaciones de leasing. Esto multiplicaria el uso
de estos recursos, permitiendo su utilizacion selectiva y asegurando
que el destino de esos fondos sea inversion productiva. El cofinancia-
miento privado y publico de las empresas pequenas combina el apoyo
estatal a un segmento deseado con la influencia competitiva ejercida
por el mercado, permitiendo que la seleccion de clientes —al interior
de la franja de clientes que se desea promover— sea realizada renta-
blemente, asegurando la combinacion de criterios de equidad y de
eficiencia de acuerdo al mercado.

v) Aval parcial o total de instituciones de fomento estatal a
operaciones de leasing.
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VI. CONCLUSIONES

Después de casi dos décadas de reformas econdémicas, América Latina
parece encauzarse en los anos 90 a un modelo economico basado princi-
palmente en una fuerte apertura comercial y financiera, que permita
su insercion en los mercados mundiales.

Estos cambios economicos presentan grandes desafios a las
instituciones financieras para evaluar los proyectos de inversion y
realizar el financiamiento de nuevas empresas, sectores economicos y
regiones.

La region enfrenta la necesidad de mantener un proceso de
formacion de capital en los niveles y con la eficiencia adecuados para
lograr altas tasas de crecimiento. Ello no solo requiere incrementar
el monto del ahorro disponible. Tambien es una condicion necesaria su
canalizacion efectiva y eficiente hacia la inversion.

De acuerdo a lo senalado en este documento, el leasing, por su
vinculacion directa con la inversion en equipos y activos reales, es
un mecanismo eficiente de canalizacion del ahorro, que evita las
filtraciones de este hacia otros fines distintos a la inversion. Es,
en consecuencia, un instrumento adaptado a las necesidades presentes
del crecimiento economico.

En sintesis, las empresas de leasing son las empresas mas
especializadas en el financiamiento de bienes de capital debido a las
siguientes ventajas: i) estan protegidas por la mayor fortaleza
relativa que entrega el titulo de propiedad sobre el bien arrendado,
ii) poseen gran experiencia en la evaluacion de riesgos de crédito de
mediano y largo plazo, iii) a diferencia de 1los bancos, acumulan
conocimiento sobre la tecnologia y los mercados secundarios de bienes
y, en especial, iv) poseen capacidad para vincularse a las fuentes de
fondos de mediano plazo, y v) reducen los costos de transaccion
asociados a la inversion, debido a su especializacion en el area de
inversion en maquinaria y tecnologia.

Estas caracteristicas son las que explican la capacidad demos-
trada por el leasing para vincularse a las nuevas empresas que surgen,
en particular a la pequena y mediana empresa.

El mejor control de los riesgos que la actividad de leasing
logra a travées de su mejor garantia y conocimiento de los equipos, le
permite superar uno de los principales obstaculos que impiden el
acceso de la pequena y mediana empresa a los recursos del sistema
financiero.

La experiencia latinoamericana senala que algunos de los
factores cruciales para el exito de las reformas estructurales del
sistema financiero, son el establecimiento de marcos regulatorios y
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de supervision preventiva adecuados. Si bien la actividad de leasing
es de caracter financiero, sus caracteristicas son distintas de 1la
actividad bancaria y requiere de un marco regulatorio diferente. En
particular, los pasivos de las empresas de leasing no son dinero y los
acreedores de estas empresas son entes con capacidad contractual
equivalente. En consecuencia, la intensidad de 1la regulacion y
supervision por parte del Estado requerida para garantizar la solven-
cia de estas empresas es menor en relacion al sistema financiero
tradicional.

El leasing es una actividad relativamente nueva en la region.
Su desarrollo es aun incipiente. No obstante, la incorporacion formal
del leasing a los sistemas financieros de la regi6n, la difusion y el
mayor conocimiento del producto en el mercado y el hecho que el
financiamiento de maquinaria y equipos via leasing no supere el 5%,
en comparacion al 15% de algunos paises desarrollados, respaldan las
perspectivas de crecimiento que presenta esta actividad.
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