VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL
CONTRATO DE ARRENDAMIENTO

El contrato de arrendamiento financiero o leasing,
como también se le conoce, tiene por finalidad
principal permitir a las empresas adquirir bienes de
capital sin necesidad de desembolsar en un solo acto
el precio de dichos bienes, es decir permite que las
empresas renueven sus instrumentos de trabajo atin
cuando no cuenten con el efectivo para hacerlo.

En el presente articulo, el autor nos ofrece un analisis
detallado de las ventajas y desventajas que supone
para las partes involucradas llevar a cabo una opera-
cion de arrendamiento financiero, permitiéndonos
comprender mejor dicha figura.

FINANCIERO

Nicolas Polar*

INTRODUCCION

“Considérase Arrendamiento Financiero, el contra-
to Mercantil que tiene por objeto la locacién de
bienes muebles o inmuebles por una empresa
locadora para el uso por la arrendataria, mediante
pago de cuotas periddicas y con opcion a favor de
ta arrendataria de comprar dichos bienes por un
valor pactado”’

Para el comin de las personas, leer la definicion
consagrada en la Ley del Contrato de Arrendamiento
Financiero, mejor conocido como Leasing, les daria a
entender simplemente que se trata de una modalidad
mas de la gran gama de contratos tipicos que se
manejan en nuestro medio. Sin embargo, si a esas
mismas personas se les indicara que s6lo en los dos
altimos anos las operaciones de Leasing han experi-
mentado un crecimiento cercano al 100%, alcanzan-
do un valor cercano a los US$ 1300 miIIonesZ, sin
duda alguna llegarian a la conclusion de que se trata
de algo mas que una simple modalidad de contrato. Y,
en resumidas cuentas, dilucidar aquéllo que hace
diferente a esta modalidad de contrato seré el objetivo
de nuestro estudio.

Todos somos conscientes que hoy en dia el Derecho
Mercantil gira en torno a un eje principal: La Empre-
sa; y que a ia vez es ésta uno de los principales
generadores de cambios v desarrollo en la sociedad,
advertidos tundamentalmente en la tecnologia y en
lainformatica, por mencionar sélo algunos ejemplos
resaltantes

* Abogado.
 Decreto Legislativo N° 299, art. 19,
Diario “GESTION”; Martes, 26 de agosto de 1997, pag. 3.
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Es precisamente en este ambiente social y econdémico
que surgen los contratos de Leasing, y entre ellos el del
Leasing Financiero’, el cual se inserta en el mercado
financiero comouna nueva técnicadefinanciamiento
de la empresa, elaborada inicialmente como instru-
mento alternativo de crédito, y que constituye el dia
de hoy uno de los principales mecanismos de crédito
al que recurren estas empresas.

En el Contrato de Leasing Financiero, que en adelante
llamaremos simplemente como “el contrato de
Leasing”, intervienen en conjunto tres partes: la Em-
presa Usuaria, la Sociedad de Leasing e indirectamen-
te la Empresa Proveedora, sin la cual no habrfa bien
sobre el cual pactar. Cada una de estas empresas ve en
la operacion de Leasing un negocio atractivo. La
pregunta a hacerse es ;Por qué?

Es cierto que la naturaleza juridica de esta institucion
ha sido arduamente estudiada, pero eso no resuelve
las principales interrogantes que se tienen sobre el
tema: jen donde radica su utilidad, cual es el atractivo
especial que tiene este contrato para las partes contra-
tantes, y cudl es la razén por la cual se ha proliferado
tanto su uso? Obviamente, para entender esto, hay
que ir mas alla del mero estudio juridico de la institu-
cion, debemos entender el funcionamiento propio de
¢sta operacion en el mercado, examinar sus ventajas
€ inconvenientes, sus efectos sociales y econémicos,
o, para ser mas claros y concisos, debemos averiguar
su razon de ser, y, jpor qué no?, las razones por las
cuales deberia o no seguir existiendo.,

CAPITULO 1: VENTAJASY DESVENTAJAS PARA
LA EMPRESA USUARIA

El presupuesto basico con el que se manejan todas las
nociones de empresa, es el de la maximizacién de
beneficios. La propia existencia de las empresas es,
desde todo punto de vista, una respuesta a las exigen-
cias del mercado como medio para obtener los mayo-
res beneficios de los recursos existentes. Los indivi-
duos constantemente hacen un andlisis costo-benefi-

cio sobre sus actos, para ver donde es que pueden
sacar el maximo provecho posible con los recursos
con los que cuentan. Asi, en determinado momento
deciden constituir una sociedad porque consideran
que de esta manera sacaran mayor provecho de sus
capitales. Luego tomaran otro tipo de decisiones para
Hlevar a cabo el funcionamiento de esa misma empre-
sa; y luego, de ser necesario, liquidardn esa misma
sociedad por considerar que se esta dejando de ganar,
porque no estan utilizando sus recursos en su mejor
ocupacion alternativa, es decir, evaluaran el mercado
y veran que existen otros negocios en los cuales
podran obtener mayores beneficios .

Una vez que la empresa ha tomado una decision, lo
que en nuestro caso es una decision de inversion, se
debe tomar otro tipo de decisiones para llevar a cabo
la primera de la manera mds provechosa posible, una
de estas decisiones es la de como financiar la inver-
si6n que se desea realizar. Para ello debe entrarse a un
estudio comparativo sobre las diversas formulas de
financiacion existentes en el mercado y sobre la base
de ese analisis, tomar las decisiones necesarias. Es
obvio que no existe una férmula que sea la panaceade
la inversién, porque sino las demas ya no existiran,
sino que la utilidad de cada una de ellas depende de
situaciones de mercado determinadas, asi como del
propio manejo y funcionamiento de la empresa que
desea hacer uso de ellas.

Ahora bien, imaginemos que somos duefios de una
empresa y que hemos decidido que para poder
maximizar nuestros beneficios debemos hacer uso de
un bien determinados, para ello debemos ver como
podemos adquirir el derecho a utilizar ese bien deter-
minado de la manera mas provechosa, en otras pala-
bras, al menor costo posible. Tenemos la posibilidad
de adquirir la propiedad de esa bien, con el consi-
guiente derecho a utilizarlo de la manera que creamos
conveniente, o podemos simplemente adquirir el
derecho a utilizar dicho bien, bajo las condiciones a
las que nos someta el propietario de dicho bien, y con
el costo que dicho derecho limitado signifique para

Sibienhoy endia, dada suexpansion en la practica internacional, al Leasing Financiero se le conoce simplemente como El Leasing, debemos
lener en cuenta que doctrinariamente se hace la diferenciacion entre el Leasing Financiero y otras modalidades, tales como el Leasing
Operalivo, donde la relacion es exclusivamente entre una empresa proveedora y una usuaria, haciendo la primera a la vez de Sociedad de
Leasing; o el Lease-Back, donde la empresa que provee el bien es la misma empresa usuaria que va a arrendarlo. Para conocer estas y otras
modalidades sui generis, ver LEYVA SAAVEDRA, José, El Contrato ..., p. 165 -204.

Esto es lo que los economistas llaman el analisis del costo de oportunidad. Para mayor analisis de la nocién de maximizacion de beneficios
como presupuesto basico de la empresa ver FRANK, Robert H., Microeconomia ..., p. 3-30

Creemos necesario hacer una distincién entre la propiedad y el uso del bien desde el punto de vista economico. Se habla mucho sobre los
grandes bencficios del derecho de propiedad al ser el maximo derecho patrimonial posible que se puede tener sobre un bien, ya que es el
“poder juridico pleno sobre dicho bien” (ALBALADEJO,M. Derecho ..., p. 243), pero desde el punto de vista econémico, la propiedad en
si no otorga beneficio alguno sino que lo otorga el uso que se haga de esos bienes. Una maquina no vale porque sea nuestra, sino porque
con su uso se puede producir otros bienes. Incluso con el dinero, no vale por el hecho de tenerlo, sino porque se puede utilizar para obtener
olros bienes. Asi, no son los derechos los que crean la rentabilidad, sino el uso que se haga de esos derechos.
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nosotros. Existe también una tercera posibilidad, algo
asi como un término medio, creada por el mercado
mismo, que es la de adquirir sélo el derecho a utilizar
el bien por un determinado plazo con la opcién,
transcurrido éste, de adquirir la propiedad del mismo
por un valor residual. Este es el contrato de Leasing.

A continuacion realizaremos un andlisis de las venta-
jas y desventajas que, tanto cuantitativa como
cualitativamente, pueden presentarse para la empresa
al hacer uso de este mecanismo contractual’.

1.1. Ventajas del Contrato de Leasing

Es obvio que la primera pregunta que se hace la
empresa al examinar un tipo de financiacién, no es
cuanto le puede costar optar por dicho mecanismo y
no por otro, o cuanto dejara de perder si recurre a éste
en vez de los demds. No, ésta serfa una posicion
pesimista’ . Lo primero que nos hace examinar un
mecanismo contractual al detalle es el ver inicialmen-
te, de manera superficial, que éste nos otorga determi-
nadas ventajas en relacién con otras formulas de
financiacion, y que valdria la pena tomarse un tiempo
en entender cual es el mecanismo de esta férmula 'y
cudles son los beneficios especificos que nos aportard
dicha formula, para poder decidir si optamos o no por
ella.

1.1.1. La Financiacion del cien por ciento de la
inversion

Partiendo de la base de la maximizacion de benefi-
cios, siuna empresa solicita una operacion de crédito,
lo primero en lo que se fija es el interés que debera
pagar al saldar ese préstamo, porque la empresa que
presta solo otorgara ese crédito si puede obtener una
ganancia en esa operacion. Asi, al pedir un préstamo
para invertir, en vez de autofinanciarse, hay un costo
adicional para la empresa que es la utilidad que se le
esta pagando al prestamista para que acepte realizar
dicha operacion. Por ello, en términos econémicos,
seria preferible autofinanciarse para evitar ese costo
adicional.

Sin embargo, este autofinanciamiento puede no ser
tan simple. Cabe la posibilidad de que la empresa no
disponga de los fondos necesarios para hacer frente,
al mismo tiempo, a la adquisicion de determinados
bienes - entiéndase maquinaria, por ejemplo - y al
mantenimiento de la actividad productiva. En estos
casos, en principio, no cabe otra salida, si se quiere
continuar con dicha inversién, se tiene que recurrir al
financiamiento externo. Pero ello no impide que se
revele el Leasing como un sistema eficaz también para
aquellas otras empresas que efectivamente disponen
de tales recursos, pero a las que puede resultar mas
interesante destinarlos a cualquier otra finalidad sus-
ceptible de mejorar su rentabilidad.” Asi, decidida la
empresa por la financiacién externa, debe evaluar
como ésta se va a realizar.

En el comdn de las operaciones de crédito, cuando
una empresa obtiene un crédito sea de una entidad
bancaria o financiera para la compra de un bien, en el
mejor de los casos, éste crédito alcanza a cubrir a lo
mucho el 80 % del valor total del bien, dando lugar a
que el 20 % o 30 % restante sea cubierto con recursos
propios de la empresa. El Leasing no presenta estos
inconvenientes, ya que la empresa usuaria puede
obtener el uso del bien que necesita sin necesidad de
disponer del capital requerido para la adquisicion .
Ademds, una vez que se ha instalado el bien y se pone
en funcionamiento, su propia explotacion sera la que
autofinancie la operacién, con los beneficios que se
obtengan con su utilizacién, y que a la vez favorece la
liquidez de la empresa al evitar fluctuaciones severas
ensu flujo de caja. Este es el principio CC])(E]OCidO como
pay as you earn, paga mientras ganas.

Al respecto, Buonocore nos explica claramente la
situacién: “Si un sujeto tiene necesidad de un bien
determinado, con caracteristicas determinadas y no
tiene los medios o bien la intencién de inmovilizar
capitales liquidos, ni de recurrir, ain teniendo la
posibilidad, a los canales normales de financiacion,
puede dirigirse a la empresa de Leasing, requiriendo
que le sea locado un bien de las caracteristicas desea-
das. La Empresa de Leasing -la cual desarrolla preci-

Se utilizara en todo momento el presupuesto basico de que la empresa ha llegado a la conclusion de gue, al menos en un analisis temporal,

en el largo plazo es conveniente ser propietario del bien en cuestién y no sélo adquirir el derecho a hacer uso de dicho bien. Asi, habiendo
tomado la decision de invertir, verd ahora la mejor manera de financiar dicha inversion.

Con esto no queremos decir que no se examinaran los contras que acarrean cada formula de financiacion, sino que la empresa misma parte
delaidea optimista y positiva de que puede hacer incrementar sus recursos, y gue luego de ver esto examina también el costo que esta formula
acarrea como parte del sistema para tener una idea global de |a situacién bajo lo que hemos denominado el analisis costo beneficio de tomar
determinadas decisiones bajo la premisa de la maximizacion de beneficios.

VIDAL BLANCO, El Leasing..., p. 312-313

En realidad esto no es totalmente cierto, porque generalmente se pide un desembolso inicial del 5 %del valor del bien, al cual se le considera

como la primera cuola de la locacion; pero, en comparacion con los demas sistemas de financiacion, podemos decir que este desembolso

inicial es insignificante.
LEYVA SAAVEDRA, José, El Contrato ..., p. 324-325.
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samente, desde un punto de vista econdémico, una
funcion de intermediacion- satisfara la pretension del
requirente, adquiriendo directamente en el mercado
el bien o haciéndolo construir; y lo hara en funcién a
su locacion”' (sic)

Existe, es cierto, otra forma de financiar la adquisicion
del bien sin tener que recurrir al Leasing y, a la vez,
apalear el desembolso de grandes sumas de dinero en
el corto plazo. La férmula que cabe adn es la de la
compra a plazos. Pero hay una diferencia notable. En
principio, cuando uno realiza una compraventa a
plazos, deberealizar un desembolso inicial importan-
te, generalmente el 30 % del bien, en cambio en el
Leasing como ya vimos dicho, el desembolso inicial
no existe, o es insignificante, permitiendo asi costear
el bien posteriormente con los beneficios que dicho
bien produzca.

A esto hay que sumarle una observacién global sobre
el funcionamiento de la empresa. El Leasing en corto
y mediano plazo permite al usuario arrendatario, a
diferencia de otras formas de financiamiento, tener
una opcion para diversificar los destinos de los recur-
sos no inmovilizados hacia otras utilizaciones como
la estrategia de ventas, o bien aspectos de politica
productiva. Adquiere con esto una mayor flexibilidad
y adaptabilidad a las condiciones cambiantes del
mercado, pudiendo asi mejorar la rentabilidad global
del negocio."”

1.1.2. La Flexibilidad en la Contratacién

Una de las caracteristicas del Leasing es que por su
propia estructura y funcionamiento permite a la em-
presa que la financiacién a realizar se adapte plena-
mente a las exigencias de la produccic’)n13 . El Leasing
permite financiar bienes de equipo de forma rapiday
sencilla que sean asimilables a las necesidades pro-
ductivas de un periodo determinado, que, por lo
general, se pretendera que sea el que ofrezca una
productividad mas elevada.

Recordemos que uno de los elementos base de esta
figura contractual es la opcién que tiene la empresa
usuaria al final de un periodo determinado de optar
por la compra del bien a un valor residual™ . Esta

opcion final en principio es solamente un elemento
mas de la operacion, pero en la practica y el mundo
comercial la caracteristica l6gica y natural del contra-
to de arrendamiento financiero es el ejercicio de la
opcién de compra. Por elio, la cuestion de la determi-
nacién del precio de la opcién se ha resuelto pragma-
ticamente otorgandole un caracter simbélico basado
en el comin acuerdo de las partes. Por un lado esto es
asi debido a que las cuotas de alquiler incluyen como
uno de sus componentes la parte correspondiente a la
amortizacion del bien; esto se da porque la duracién
del contrato es, con frecuencia, menor que la vida atil
del bien, encontréndonos, desde el punto de vista del
usuario, ante un proceso de amortizacion acelerada.
Por otro lado, el interés de la empresa de Leasing
reside en la recuperacion de la inversion mas que en
la del bien arrendado, por lo tanto adquiere sentido la
tendencia a la fijacién de un precio simbélico de la
opcién.]S

Sin embargo, puede darse el caso que la Empresa
usuaria, luego del plazo determinado de arrenda-
miento, estime que serfa una carga para ella la
adquisicion de dicho bien, ya sea por su obsoles-
cencia o por el cambio mismo de funcionamiento
delaempresa, y por ello decida, a dltimo momento,
el no ejercicio de su opcién de compra y opte por
una de las dos alternativas restantes: La devolucién
del bien a su propietario o la opcién de una prérro-
ga en la locaciéon de dicho bien, sin adquirir la
propiedad del bien. Asi, la existencia de la triple
opcién final a favor de la empresa usuaria le da
mayor flexibilidad para ajustarse a una productivi-
dad eficiente segun la situacién misma de la empre-
sa a lo largo del tiempo.

Pero, aparte de la triple opcién, existe en el propio
contrato una flexibilidad de contratacién sin prece-
dentes en comparacién con otras férmulas de finan-
ciamiento. En primer lugar, esta lo referente a las
caracteristicas propias del bien. Corresponde al
usuario seleccionar el bien y al proveedor, el usua-
rio realiza por su cuenta el estudio técnico del
equipo y su compatibilidad con el funcionamiento
de la empresa, y a su vez escoge entre las alterna-
tivas de mercado a aquel proveedor que le satisface
su demanda, todo ello basado en sus necesidades.

1

BUONOCORE, Vincenzo, El Leasing..., p. 44
GORDILLO A. Eduardo, El Leasing..., p. 102
SEGURADO LL., Juan Luis, El Leasing..., p.128-130

12

En el Per, tal como lo seRala el art. 7 del Decreto Legislativo 299, la empresa usuaria tiene el derecho exclusivo de ejercitar o no la opcion

con la dnica limitacién de que la opcion tendrd obligatoriamente validez solamente durante la duracion del contrato, pudiendo ser ejercitada
en cualquier momento hasta el vencimiento del plazo contractual. El ejercicio de la opcion no puede surtir efectos antes de la fecha pactada
contractualmente. (CARDENAS., Carlos, Estudios de Derecho Privado, p. 490-491)

" SEGURADO, Op. cit., p. 60-61.
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Una vez seleccionado el bien, pasar a fijar, junto
con su contraparte, las condiciones de pago en
funcion a su propio flujo de caja, ya que a ambas
partes favorece la adecuada explotacion del bien
con la rentabilidad propia del funcionamiento de la
empresa.

Establecido la incidencia financiera que tendria esta
operacion en los fondos de la empresa, pueden fijar
fas condiciones de pago del Leasing, tanto la duracién
del contrato como la cuantia de cada una de las
cuotas.

Es por todo ello que hoy en dia se describe al Leasing
como un medio de financiacién individualizado o
personalizado, porque se basa en todo momento en
las necesidades y el funcionamiento de la propia
empresa que utiliza el bien, siendo asi conocido, entre
otros, como una “financiacion a medida”'”, por su
flexibilidad para amoblarse a cada situacién empresa-
rial concreta.

1.1.3. La Celeridad en la Contratacion

Un tema muy relacionado con la posibilidad de
efectuar inversiones de equipamiento sin inmovilizar
fondos de activos fijos y la utilizacién de una
formula flexible de acuerdo a las necesidades eco-
nomicas, financieras y productivas de la empresa
usuaria es la celeridad con la que se lleva a cabo la
contratacion.

Normalmente, se dice que las operaciones de crédito se
caracterizan por una evidente lentitud y por estar
sometidas, la mayoria de las veces, a determinadas
normas preestablecidas que tienden a garantizar el
futuro préstamo, exigiendo avales bancarios, fianzas,
hipotecas y, en ciertas oportunidades, se exige una
determinada cantidad de recursos propios en la futura
prestataria’, todo lo cual ocasiona un retraso en la
operacion y, ademds, la convierte en excesivamente
onerosa, no solo porlos gastos que la obtencién de estas
garantias implica, sino también por la limitacién de sus
posibilidades de obtencion de nuevos créditos.”

En cambio, cuando se trata de una operacion de
Leasing, no hacefalta, en la generalidad de los casos,
que se posea determinados bienes para dejar en
garantia, ni que se deba efectuar adelantos de pago
o depésitos como resguardo de la operacion, por una
razén muy sencilla: el duefio del bien sigue siendo la
empresa de Leasing. Mientras no transcurra el plazo
previsto en el contrato y la empresa usuaria no
ejercite su opcion de compra del bien por el valor
residual determinado, la propiedad del bien conti-
nua siendo de la empresa de Leasing, y, en el caso de
incumplimiento en los pagos u otra obligacién, el
contrato por el cual ha otorgado en uso ese bien tiene
mérito ejecgtivo y podra facilmente recuperar su
inversion

Es por ello que, en principio, la empresa usuaria no
tiene necesidad de otorgar mayores garantias para
estos contratos’, pudiendo asi agilizarse la negocia-
ciéon del contrato y otorgando una capacidad de
maniobra mds agil ante las fluctuaciones expectativas
del mercado™.

1.1.4. Amortizacién acelerada y ahorro de impuestos

Desde el punto de vista contable, las cuotas de alqui-
ler, llamese merced conductiva o renta, son conside-
radas como conceptos deducibles en la cuenta de
resultados de la contabilidad de la empresa usuaria.
Esto trae consigo dos consecuencias importantes: Por
un lado, facilita un proceso de amortizacién acelera-
da del bien, y por el otro, disminuye las obligaciones
impositivas al disminuir la base imponible del Im-
puesto a la Renta

Para entender la amortizacién acelerada del bien,
debemos partir del concepto de vida dtil, que segin
Cogorno, “es el periodo en el cual un bien de capital
extingue el valor por el cual fue contabilizado me-
diante las amortizaciones realizadas””’. Asi mismo,
hay que considerar que, segin las Normas Internacio-
nales de Contabilidad 17, “Un contrato de arrenda-
miento financiero debe reflejarse en el balance gene-
ral del arrendatario como el registro de un bien

"ULEYVA S Op. cit, p. 326

-

Todo esto, se entiende, es respondiendo al principio de la proteccion del dinero del ahorrista a toda costa (Ver capitulo I: Principios

Declarativos, del Titulo Primero de ta Seccién Segunda de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de
la Superintendencia de Banca y Seguros, Ley 26702), y como es légico, del propio negocio de la empresa del sistema financiero gque otorga

el crédino.
Ihid., p. 327-328

" Ver articulo 10 del Decreto Legislativo 299, Ley de Arrendamiento Financiero

El tema de la garantia para ta empresa de Leasing se tratara con mayor analisis bajo el subtitulo 2.1.2. “Peculiar sistema de garantia”
Decimos en principio, porgue la empresa usuaria tiene una obligacion conexa con el pago de las cuotas, que es la obligacion de cubrir con

polizas de seguros al bien, tal como lo dispone el articulo 23 del Decreto Supremo 559-84-EFC, reglamento del Decreto Legislativo 299

" GORDILLO. Op. cit., p. 103

a COGORNO, E.G., Teoriay Técnica, p.25. En: LAVALLE-PINTO, Jorge. El Leasing..., p. 107.
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(activo) y una obligacion (pasnvo) de importes iguales
al comienzo del contrato” *", por ello, al momento
de celebrarse el contrato, el monto de las cuotas del
mismo y el valor de la opcién son considerados como
activos fijos por la empresa usuaria procediendo a su
depreciacion, la cual opera durante el periodo del
Leasing con un plazo minimo de tres anos; de modo
que al finalizar el plazo del contrato del Leasmg, el
bien se encuentra totalmente depreCIado

Asi, en principio, la naturaleza del Leasing hace que
la duracion del contrato se aproxime a la vida dtil del
bien en el momento de la celebracién del contrato, ya
que, Como Vimos, es antes que nada una “financia-
cion a la medida”.

Es por ello que la legislacion peruana prevé, con
mucho sentido, que “los bienes objeto de arrenda-
miento financiero se consideraran activos fijos y se
depreciaran durante el plazo del contrato””” Obvia-
mente, tratindose de un contrato en el cual su objeto
es la financiacién del uso y goce de un bien, tal uso y
goce no pueden concebirse mas alla del lapso de vida
dtil del bien™ ; por ello, siendo la duracion del plazo
fijado en el contrato generalmente menor que la
propuesta por la legislacion general en materia de
amortizaciones, se puede concluir que el Leasing
termina favoreciendo una amortizacién acelerada del
bien objeto del contrato y haciendo frente al riesgo de
la obsolencia o envejecimiento prematuro de dichos
bienes, lo que podria definirse como una mayor
adaptabilidad de la empresa usuaria a los cambios
tecnologicos.

La segunda consecuencia de considerar la cuota de
alquiler como gasto deducible, es la de disminuir las
obligaciones impositivas disminuyendo la base impo-
nible del Impuesto a la Renta. Esto es lo que en el
mundo comercial se conoce como el “escudo fiscal”,
el principal atractivo para la empresa usuaria para
recurrir al Leasing como alternativa de financiamiento.

En el Leasing, las cuotas de pago del contrato se
registran como si fueran un gasto operativo en el
estado de perdidas y ganancias, lo cual no ocurre en
la compraventa a plazos, y esto reduce la utilidad
antes de aplicar el impuesto, reduciendo asi conside-
rablemente los pagos a efectuar por concepto de
inpuesto a la Renta.”

1.1.5. La Independencia Financiera de la Empresa
Usuaria

Anteriormente vimos que el Leasing permite una
financiacion integra del bien contratado y que esto a
la vez permitia un reequipamiento sin inmovilizacion
de fondos permitiendo asi nuevas inversiones. A ello
le hemos aumentado la ventaja que proporciona el
obtener un estado de liquidez mas estable, que evita
fluctuaciones severas en la contabilidad, y a la vez
genera mayor independencia en la gestion con terce-
ros. Sin embargo, esto es sélo un enfoque hacia un
mismo problema, que es el del funcionamiento de la
empresa vy la busqueda de su mayor rentabilidad.

Existe, desde la empresa misma, una manera de
solventar tales financiaciones sin necesidad de reali-
zar operaciones de créditos, pero que acarrea a su vez
otro tipo de problemas, como es el de la pérdida de
autonomia de la empresa. Esta férmula es la de la
ampliacion de capltal

La ampliacién de capital para balancear el aumento
del patrimonio inmovilizado por financiamiento de
equipos, requiere, sobre todo en la pequena y media-
na empresa, el recurrir a nuevos inversionistas o
accionistas, lo cual acarrearia muchas veces el perder
fa direccién propia de la empresa, lo cual es pocas
veces deseable.

Asi, sumado esto a que la empresa de Leasing solo
interviene como intermediadora financiera en la ad-
quisicion del bien contratado, ya que obtiene sus

- Norma Internacional de Contabilidad 17, Parrafo 44.

" Creemos necesario hacer una explicacion adicional en este punto: es cierto que desde el punto de vista juridico ¢l bien pertenece a fa
Sociedad de Leasing, y como tal deberfa consignarse en sus activos, sin embargo, en el plano de la informacion contable, la NIC 17 estimé,
con un criterio predominantemente econdémico, que los derechos sobre el activo deben figurar en el balance de la empresa Usuaria,
apoyandose en gue la informacion contable es mas realista por expresar la capacidad que tiene la unidad econémica para producir bienes
o servicios, (SEGURADO, op. cit., p. 91-92). Asi, segin el parrafo 48 de la NIC 17, en el balance de la Sociedad de Leasing el bien objeto
del contrato no se debe registrar dentro de “Inmuebles, Maquinarias y Equipo”, sino dentro de “Cuentas por Cobrar”, operando asi la
depreciacion a favor de la empresa usuaria, y no de la Sociedad de Leasing, como seria factible pensar.

" GORDILLO. Op. cit,, p. 84-85.

Ver art. 18 del Decreto Legislativo 299, Ley de Arrendamiento Financiero

" LAVALLE-PINTO Jorge. El Leasing..., p. 107-108

SEMANA ECONOMICA. El Arrendamiento ..., p. 28.

" Ademas de la perdida de autonomia financiera de la empresa, habrfa que alegar que el acudir a un aumento de capital acarrca ademas otros
Costos, como scria, si se tratara de una sociedad anénima abierta, de los costos de la convocatoria y otras formalidades o la de promocionar
ala empresa para conseguir nuevos capilales, con el subsiguiente costo de tiempo, lo cual contrasta con la flexibilidad y celeridad con las
que se caracteriza el contrato de Leasing.
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propias garantias manteniendo la propiedad del bien,
es que llegamos a afirmar que la operacion de Leasing
permite ampliar la capacidad productiva de la empre-
sa sin perder la autonomia financiera; sin lugar a
dudas, una cualidad muy destacable del contrato de
Leasing.

1.1.6. La Proteccion contra la inflacién

Unade las caracteristicas del contrato de Leasinges la
de contener entre sus elementos el establecimientos
de cuotas fijas de alquiler, las cuales no podrian ser
alteradas en el tiempo, porque responden al anélisis
financiero que han realizado las partes teniendo en
cuanta los plazos fijados y la propia estimacion del
valor del bien a lo largo de dicho periodo.

Por ello, en principio, al ser fijadas previamente las
cuotas de alquiler, éstas no se ven afectadas por las
variaciones de la economia durante el lapso del
contrato. Asi, la empresa usuaria se ve beneficiada
coneluso delbien a cambiodel pago de cuotasfijadas
en el momento de la firma del contrato e inamovibles
durante el lapso contractual, lo que significa costos
fijos a lo largo del tiempo que seran satisfechos con
ganancias futuras y en términos monetarios fijos cuyo
costo real si se vendria reduciendo por efectos de la
inflacion”" .

Sin embargo, aquéllo que en teoria se presente como
una gran ventaja en una economia en crecimiento, en
lapractica el mercado ha llevado a que no lo sea mas,
ya que, y como efecto de un pasado en el cual nos
encontrdbamos ante una inflacion galopante, actual-
mente en el Perd las empresas de Leasing incluyen en
sus contratos clausulas de indexacion, la cual las
protege manteniendo las cuotas a un valor real. Asi, la
ventaja para la empresa usuaria de un mercado
inflacionario hoy en dia ha pasado a ser simplemente
un problema de contabilizacion que no acarrea bene-
ficio alguno.

1.2. Desventajas del Contrato de Leasing

Si dijéramos que el contrato de Leasing solo trae
variables afavor y nuncaen contra, estariamos contra-
diciendo a la idea misma de mercado y del costo de
oportunidad que vimos inicialmente, ya que, en caso
de ser la panacea de los problemas financieros, todo
el mundo recurriria a este tipo de contratos y no
existiria, por ende, necesidad de regulacion de otros
contratos que serian simplemente obsoletos. Sin em-

bargo, como todo ser racional, sabemos que la férmu-
la perfecta no existe, y que para poder realizar una
operacién comercial debemos tener en cuenta los
costos que nuestra decisién puede acarrear. Estos, en
el caso de la operacion de Leasing, son los siguientes:

1.2.1. El Alto Costo Financiero

Sin lugar a dudas el mayor costo que debe afrontar la
empresa usuaria al recurrirauna operacion de Leasing
como férmula de financiamiento es la del costo finan-
ciero que ella implica, el cual tiende a ser superior al
de una simple operacion de crédito, y puede, en
ocasiones, desanimar a la propia empresa arealizar la
inversion planeada.

La razon de este elevado costo financiero es simple:
debido a que estamos financiando una inversion por
medio de un intermediario financiero, no sélo debe-
mos costear el valor del bien y los recargos financieros
del aplazamiento en las cuotas, los cuales pagariamos
en una inversion con dinero propio o otorgado por
una operacion de crédito; sino que también debemos
costear el margen de beneficio que la empresa de
Leasing solicitard para si misma en la operacién, en
busca de su propia rentabilidad. Esto se da por un
simple principio: mientras mas sujetos intervengan en
la operacién, mas altos seran los costos ya que cada
una de las empresas intervinientes buscara sacar su
propio provecho en sus interrelaciones con los demas
agentes del mercado, en vista de obtener la mayor
rentabilidad posible, o como lo Ilamamos inicialmen-
te, la maximizacion de sus beneficios.

Sin embargo, debemos tener presente que, en la
mayoria de los casos y siempre dependiendo de las
situaciones concretas de cada empresa en especial y
del mercado en el cual compite, el elevado coste del
Leasing pasa a segundo plano ante los grandes bene-
ficios que le otorga esta figura en comparacién con
otras formulas de financiacion; siendo al final el
analisis costo-beneficio el que debe guiar la decision
empresarial de optar o no por esta alternativa de
financiacion.

1.2.2. El caracter irresoluble del contrato

Este alto costo de financiacion unido al hecho de
pactar cuotas fijas a lo largo de un periodo de tiempo
determinado, trae consigo un inconveniente adicio-
nal, como es el del caracter irresoluble del contrato de
Leasing al haber acordado un compromiso definitivo.

" GUTIERREZ, Manue!, El Leasing ... pp. 278-280
LEYVAS. Op. cit,, p. 325-327.
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La empresa de Leasing, cuando realiza este tipo de
operacion debe hacer un desembolso directo de dine-
ro a la empresa proveedora en una operaciéon comple-
mentaria por la cual le compra el bien objeto de la
operacién principal. Este bien que ha comprado, por
las propias caracteristicas del Leasing ya explicadas,
debe estar perfectamente individualizado e identifica-
do para su funcionamiento en la empresa usuaria,
respondiendo a las especificaciones pedidas seginun
estudio técnico del mismo. Por ello, debido a que esta
realizando una financiacién a la medida, en principio
es un bien que no le da otra utilidad que la de servir
parael contrato de Leasing, con la expectativa de que,
en la mayoria de los casos, la empresa usuaria hara
uso de su opcién de compra y se quedard con el bien.

Es asi como la empresa de Leasing, para recuperar su
dinero, incluye el costo del bienen la cuota de alquiler
elevandola sustancialmente, para que de ser el caso
que la empresa usuaria llegara a no hacer uso de la
opcion de compra otorgada, ésta pueda haber ya
recuperado la inversién realizada mas la obtencién
del margen de beneficios esperados por ser ésta, la
empresa de Leasing, la que desembolsara el dinero de
su patrimonio.

Pero, si se le da a la empresa usuaria la posibilidad de
resolver el contrato unilateralmente antes de lafinaliza-
cién del periodo de locacién del bien, la empresa de
Leasing quedaria en una situacion indeseable, puesto
que habriarealizado una inversioén que no recuperaria,
y se quedarfa al final con un bien que por su especifi-
cacion técnica no le es de utilidad para estar en sus
activosfijos, y tendria que soportar mayores costos para
poder encontrar quien desee quedarse con un bien que
fue adquirido para responder a las necesidades de una
empresa en especial, y no para su simple comercio.

Es por esta razon que se da la irresolublidad del
contrato durante el periodo de locacién, y que, en la
generalidad de los casos, los contratos de Leasing
traen consigo una clausula penal suficientemente alta
para cubrir por todos los costos que le pudiera irrogar
a la empresa de Leasing dicho incumplimiento y
generar a su vez un desincentivo para que ésto ocurra.

1.2.3. La Obsolencia y Estado del Bien

Una de las caracteristicas mas resaltantes en nuestros
tiempos es la del continuo avance tecnolégico e

informatico que se viene realizando en el mundo,
principalmente en las potencias industriales, y, algo
retrasado, en los demas paises en desarrollo. Este
avance trae consigo un elevado envejecimiento de los
bienes de capital, lo que compromete de alguna
manera, por el nivel competitivo del mercado capita-
lista, a una continua renovacioén y actualizacion tec-
nolégica en todos los sectores productivos.

Asi, actualmente los bienes de equipo se deprecian
rapidamente porque se crean o se inventan otros mas
modernos y eficientes de forma continua. Esta
obsolencia experimentada por los bienes ya no viene
tanto por un deterioro de los mismos como conse-
cuencia de su uso, sino por cambios de cardcter
cualitativo que generan para la empresa usuaria una
pérdida del valor real del bien.

Asi, en un mundo donde la actividad empresarial se
desenvuelve enunmarco econémicoen el que aumen-
to de la capacidad productiva, los continuos cambios
de lademanday consecuentemente, la creciente nece-
sidad de reequipamiento -las amortizaciones son cada
vez mas rapidas- sonfactores que afectan el proceso de
decisiones de inversién; es necesario evaluar con cui-
dado toda inversion a largo plazo, bajo el riesgo de
terminar invirtiendo en bienes poco productivos en el
mediano y largo plazo™ . Esto se da porque, si bien la
empresa usuaria posee al final del periodo de locacién
del bien la triple opcidn final (devolucién, prérroga o
compradel bien), almomento de tener que tomar dicha
decision ya se ha realizado la inversion, habiendo no
s6lo pagado el costo del bien, sino también el costo
financiero del aplazamiento en cuotas del valor mismo
del bien y el costo del beneficio de la empresa de
Leasing que solicitd para servir como intermediaria
financiera. Por ello, antes de efectuar la operacion de
Leasing, debe evaluarse cuidadosamente la vida dtil
del propio bien y el margen costo-beneficio de su
utilizacion a lo largo del tiempo™ .

Existe, ademas del riesgo de |a obsolencia tecnologi-
ca, el riesgo mismo por cualquier afectacion al bien,
sea su deterioro o su destruccion. Por ello, para evitar
cualquier problema que pueda acarrear la especial
situacion del bien en este “seudo” arrendamiento, la
legislacion peruana prevé al respecto, en el articulo 6
del Decreto Legislativo 299, que “los bienes materia
de arrendamiento financiero deberan ser cubiertos
mediante polizas contra riesgos susceptibles de afec-

" GORDILLO. Op. cit, p. 115-116

* Debemos hacer la salvedad, sin embargo, que existe una manera de contrarrestar dicha obsolescencia tecnologica pactando una clausula
de “correlacion al progreso tecnolégico” en el contrato, empleada en los paises anglosajones para algunas operaciones, la cual facilita la
adaptacion de 1a empresa usuaria al cambio tecnologico mediante la sustitucion del material arrendado, antes de la finalizacion del periodo
inicial del contrato, por otro mas moderno. (ROLIN, Serge. El Leasing, p. 245-247).
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tarlos o destruirlos las cuales serdn cubiertas por la
propia empresa usuaria segun las condiciones mini-
mas que fije la empresa de Leasing, siendo, ademas la
arrendataria responsable de cualquier dafo que pu-
diera sufrir el bien desde que lo recibe de la locadora.

CAPITULO 2: VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA
LA SOCIEDAD DE LEASING

Al igual que en el capitulo anterior, empezaremos
diciendo que el presupuesto basico con el que se
manejan todas las nociones de empresa, es el de la
maximizacion de beneficios. Esto, por una razén ele-
mental: la Sociedad de Leasing también es una empresa,
y como tal, también realiza constantemente un analisis
costo-beneficio sobre sus actos, para ver donde puede
sacar el mayor provecho posible con los recursos que
cuenta, es decir, buscard en todo momento utilizar sus
recursos en su mejor ocupacion alternativa. ®

Para poder ser una Sociedad de Leasing se requiere,
aparte de tener los fondos disponibles suficientes y la
infraestructura necesaria para responder a las necesi-
dades de ese mercado, la autorizacion expresa de la
Superintendencia de Banca y Seguro. Y, definitiva-
mente, conseguir dicha autorizacién requiere el cum-
plimiento de determinado nimero de requisitos, por
lo cual no cualquiera puede realizar dichas operacio-
nes'". Asi, para decidirse a entrar en este mercado,
una empresa debe tener muy en cuenta las ventajas y
los costos que dicho mercado representa, y sélo a
través de ese andlisis podra decidir si participa en él o
dirige sus recursos a una mejor ocupacion alternativa.

2.1. Ventajas del Contrato de Leasing

Sinlugaradudas, y que a veces es pasado por alto porque
se sobreentenderia bajo las premisas con las cuales

trabajamos, uno de los grandes beneficios que laSocie-
dad de Leasing encuentra en esta operacion viene
determinado por el margen de beneficio que la sociedad
arrendadora consiga por la prestacion de su servicio en
las propias condiciones contractuales. Asi, al pactar uno
de los elementos principales del contrato, entiéndase
precio total o coste de alquiler mas el simbélico valor
residual, la Sociedad de Leasing no sélo toma en cuenta
el coste del bien, el coste de financiacién, los gastos
administrativos y los tributos a pagar, sino que también
debe tomar en cuenta, y sin lugar a dudas lo hace, el
beneficio que desea que dicha operacion le reporte, y
queesel que determinaqueellarealice dicha operacion,
siendo este beneficio lo que al final de cuentas se esta
buscando, en vista de la maximizacién de beneficios y
la mayor rentabilidad deseada. Asi, la empresa interme-
diaria comprara el bien a 100, y lo terminara enajenan-
do, sea de la forma que fuere, a 120, para obtener su
beneficio de la propia operacién.

2.1.1. El Gran Escape Fiscal

Junto con este margen de utilidad propio de cualquier
operacion de mercado, la operacion de Leasing trae
consigo otra gran ventaja, que es quiza la que princi-
palmente impulsa a los bancos y otras empresas del
sistema financiero a realizar estas operaciones. Esta
ventajaes la existencia del gravamen que trae consigo
el realizar o;oeraciones afectas al Impuesto General a
las Ventas 7, lo cual beneficia a la Sociedad de
Leasing de dos maneras distintas:

En primer lugar, tenemos un beneficio originado en la
propia operacién de locaciéndel bien. La explicacion
es simple: Inicialmente la Sociedad de Leasing ad-
quiere un bien a un precio determinado, digamos que
el costo del bien es de S/. 100 y que con un impuesto
de 18%" el precio pagado es de $/.118, ingresando

" Cabria decir, a manera de reflexion personal, que la gran mayoria de autores y tratadistas que han escrito sobre el tema del Leasing, se han
basado practicamente por completo en laoperacion de crédito por parte del usuario, sefialando su puntode vista, pero son pocos, muy pocos,
los que resenan y reflexionan de alguna manera sobre la misma operacion desde el punto de vista de la Sociedad de Leasing, olvidandose
que, hajo las leyes del mercado, sin ofertantes de esa operacion de financiacion ésta nunca se llevaria a cabo, y que por lo tanto ésta debe
_ser una operacion atractiva también para la propia sociedad de Leasing.

" Ver 283y 221 inciso 35 de la Ley 26702, Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia
de Bancay Seguros. Las razones de la necesidad de esta autorizacién son, en principio, la necesidad de proteccién al ahorrista y el brindarle
la mayor confianza posible en el sistema, ya que, después de todo, lo que se maneja en el sistema financiero es el dinero del publico en
general, y por ello hay ue brindarle la mayor proteccion posible. Sin embargo, hay quienes creen que la necesidad de esta autorizacién
es exclusivamente para las empresas del sistema financiero, y no para una empresa en general que se quiera dedicar a este rubro. La
Ddiscusion esta planteada para su estudio.

El Decreto Legislativo 299 otorg6, inicialmente, una serie de beneficios tributarios para la empresa Usuaria respecto al Leasing, referidos
exclusivamente al 1.G.V. Posteriormente, por Decreto Supremo Extraordinario 5-PCM/92 y Decreto Ley 25692, dichas exoneraciones fueron
eliminadas, siendo asi que en el posterior texto del Impuesto General a las Ventas, Decreto Ley 25748, y el actual, Decreto Legislativo 821,
no se hace mencion alguna a estos beneficios. Una de las consecuencias de la desaparicion de dichos beneficios, y a la vez de la comentada
vision parcializada que tienen muchos tratadistas del tema, fue que se dejé de tomar en cuenta el tema del 1.G.V. a la hora de examinar la
operacion de Leasing; y 1o que nosotros demostraremos es que, gracias a la propia existencia de ese gravamen, es que ahora las Sociedades
~ de Leasing se encuentran muy interesadas en esta operacion, siendo uno de los mayores beneficios que esta figura contractual conlleva.

" Enrealidad el L.G.V. en ¢l pais es de 16%, pero en términos practicos siempre se cobra 18% porque se le anade un 2% de Impuesto de
Promocion Municipal que para efectos contables y fiscales se rige por las mismas normas.
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con tal valor el bien en el patrimonio de la Sociedad,
para la posterior operacién con la Empresa Usuaria.
Asi mismo, al haber realizado esta compra y por el
s6lo mérito del impuesto consignado separadamente
en el comprobante de pago, la Sociedad de Leasing ha
adquirido el derecho a utilizar ese impuesto pagado a
manera de Crédito Fiscal.

Ahora bien, poniéndonos en una situacién hipotética
y simplista con miras expositivas, diremos que la
Sociedad de Leasing busca, en principio, inicamente
recuperar el costo que le ha significado la adquisicion
del bien, y que por ello busca sélo recuperar aquellos
$/.118 que tuvo que pagar en la compra del bien.”
Porello, posteriormente, al disponer del bien, o mejor
dicho haciendo uso de él mediante su arrendamiento,
la Sociedad cobrara en la cuota de alquiler minima (en
el supuesto de no haber margen de beneficio impues-
to) los S/. 118 que le ha reportado como costo de
adquisicion la compradel bien, entiéndase através de
cuotas, mas el 18% por ciento por conceptode .G.V.,
alserunservicio gravado. Ahorabien, si utilizamos un
0jo avisor, veremos que estara cobrando 5/.139.24 ‘e
por un bien que le costo §/. 118, y llegaremos a la
conclusion de que, por razones contables, la Socie-
dad de Leasing esta no sélo cobrando alquiler por el
bien, sino que también estara cobrando alquiler sobre
el valor del impuesto que se aplicé al valor inicial, es
decir, a los primeros S/. 18 que fueron impuesto del
valor de venta del bien (5/.100).

Pero, aunque parezca increible, no es éste el real
beneficio de gravar esta operacién con el Impuesto
General a las Ventas, sino que hay un beneficio
mucho mayor. Para entender esto, debemos partir de
la nocién misma de la Sociedad de Leasing en la
legislacion nacional. Tal como vimos anteriormente,
la ley de Bancos en el Perti s6lo le permite realizar este
tipo de operaciones a las empresas del sistema finan-
ciero. Asi mismo, sabemos que el principal negocio o
giro de accion de las empresas del sistema financiero
son las operaciones de crédito, a donde destinan la
mavyor cantidad de su cartera. Pues bien, en el Perq,
seglin el Apéndice Il del Decreto Legislativo 821,
dichas operaciones de crédito, el giro central de los
bancos y otras empresas del sistema financiero, se
encuentran exoneradas, al menos temporalmente, del
1.G.V." Y, por el otro lado, tenemos que la empresa

del sistema financiero necesita constantemente abas-
tecerse de bienes para su funcionamiento, ya sea
alquiler o compra de locales, pago de servicios publi-
cos, u de otros materiales necesarios para trabajar.

La pregunta a realizar ahora es: ;como hacen enton-
ces para hacer efectivo todo el crédito fiscal al que
mes a mes tienen derecho como consecuencia de las
compras que realizan para su consumo operativo, si
es que su principal giro de negocios no genera débito
fiscal alguno con el cual matar dicho crédito? ;Cémo
poder recuperar aquélio que se ha pagado en impues-
tos? En principio se podria compensar dicho crédito
fiscal con el débito generado por las operaciones
neutras, tales como otorgamiento de fianzas u otros,
pero, aun asi, el grueso del crédito fiscal quedaria en
el aire sin poder hacerse compensable, constituyendo
asi una pérdida para estas empresas.

De estamanera, al haber desaparecido la exoneracion
que caia sobre estas operaciones, ahora las empresas
del sistema financiero tienen grandes incentivos para
realizar operaciones de Leasing, ya que éstas les
generan un gran débito fiscal, y, en vez de pagar al
fisco este débito, lo que hacen es compensar esta
deuda tributaria con todo el créditofiscal del que eran
merecedores por sus adquisiciones de consumo
operativo, y quedarse para si con lo que se le paga por
concepto de 1.G.V. por las operaciones de Leasing.
Como vemos, esto constituye un gran beneficio para
la empresa del sistema financiero, porque ahora tiene
un gran escape fiscal con el cual poder hacer uso del
créditofiscal que le generan sus adquisiciones, y no se
queda en la situacién en que simplemente no tiene
donde compensarlo, volviéndose en ese caso en un
recurso desperdiciado42 .

2.1.2. El Peculiar sistema de garantia

Una de las ventajas que ofrece esta operacién finan-
ciera es su peculiar sistema de garantia, el cual difiere
diametralmente con cualquier otra operacién. Acd, lo
que garantiza el pago de las cuotas de alquiler del bien
financiado es el propio bien, ya que, mientras transcu-
rra el plazo inicial del contrato, anterior a la triple
opcion final, la propiedad del bien se mantiene en
manos de la Sociedad de Leasing, y ésta le asegura
que, en caso de incumplimiento en los pagos, simple-

la Sociedad de Leasing, como vimos en el punto 2.1.1.

S/ 118 + 18% (5/.118) = S/. 118 + §/.21.24 = 5/.139.24
Se debe ser consciente, en todo caso, que dicha exoneracion tiene un plazo limitado, pero que ya se ha anunciado su futura prolongacion.
Es también debido a esta ventaja fiscal para los bancos, que muchas veces esto hace que las tasas de una operacion de Leasing sean menores

Obviamente debemos entender que en la realidad se le impone a la cuota un cargo adicional, que es el margen de beneficio exigido por

a las de una operacion de crédito simple, ya que el Banco genera su utilidad en otro lado, al aprovechar el crédito fiscal generado por

operaciones anteriores.
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mente recupera el bien temporalmente prestado y lo

enajena a un tercero, recuperando asi las inversiones
. 43

realizadas.

En un inicio hemos visto que la Sociedad de Leasing
busca, como toda otra empresa, obtener la mayor
rentabilidad posible. Asi, cuando una empresa del
sistema financiero decide ocupar sus recursos en estas
operaciones, es porque cree que aqui obtendra los
mayores beneficios posibles.” De igual manera, al
optar entre una operacién de Leasing con un cliente o
conotro cliente, la Sociedad de Leasing esta actuando
seglin su propia evaluacion del riesgo de esa opera-
cion en el caso concreto de un cliente en particular.

Cuando una empresa del sistema financiero va a
otorgar un crédito, estard asumiendo un riesgo dentro
de ciertos pardmetros fijados. La empresa financiera
debera conocer a su cliente, evaluarlo y analizar qué
negocios pueden realizar conjuntamente, ya que es
en funcion a ello que tendra la garantia de que la
empresa solicitante del crédito dispondra de la caja
suficiente para cancelar dicho crédito oportunamente
y cumplir con las demas clausulas contratadas. Por
ello, la empresa financiera debera evaluar las cualida-
des personales del prestatario -entiéndase honestidad,
integridad, experiencia pasada-, su capacidad
gerencial y capital humano, su patrimonio y la rela-
cion de sus activos con sus pasivos, su nivel de
endeudamiento, y los bienes que podria dejar en
garantia en caso de insuficiente o insegura garantia
personal. Asi, seran muchos los factores a evaluar para
asegurarse el pago del crédito otorgado.45

En cambio, tratdindose de la operacion de Leasing, si
bien no descartamos que en el mercado hoy en dia
siempre es necesario una evaluacién preliminar del
negocio, la principal garantia de cumplimiento de las
obligaciones contraidas con la Sociedad de Leasing,
no se haya en el patrimonio de la Empresa Usuaria, ni
en la confianza personal que se pueda tener en ese
cliente, sino que se haya en la misma propiedad del
bien que se esta otorgando en uso, ya que hasta que
no ejercite fa Empresa Usuaria la opcién de compra
otorgada por el valor residual, la Sociedad de Leasing
seguira siendo propietaria del bien, y éste no podra ser
tomado, embargado o utilizado para cubrir otras
deudas de la empresa, ya que no le pertenece a ésta.

Ventajas y Desventajas del Contrato de Arrendamiento Financiero

Asi mismo, en caso de caer en quiebra o indisponibi-
lidad de caja, ningan acreedor de la Empresa Usuaria
se podra cobrar con este bien, ya que la propiedad del
mismo seguird en manos, como ya dijimos, de la
Sociedgd de Leasing. Encontrar garantia mas perfecta,
dificil.

2.1.3. La Responsabilidad del Estado del Bien

Otro de los atributos de esta figura contractual, en
beneficio de la Soceidad de Leasing, es aquél que
deriva de la propia eleccidon y cesion del bien sin
transmision de propiedad, es el Estado del Bien.

Por un lado, la Sociedad de Leasing no elige el bien
sino que realiza la operacion complementaria de
compra del bien por érdenes directas de la Empresa
Usuaria, ciféndose a las especificaciones técnicas
indicadas en el contrato de Leasing. Como conse-
cuencia de ésto, la Sociedad se hace propietaria de un
bien que le sirve en su uso s6lo a la Empresa Usuaria,
y que, por sus especificaciones, no le seria de ninguna
utilidad practica, sino fuera por la propia operacién de
Leasing. Es por esto que la ley peruana prevé que “la
focadora no responde por los vicios y daiios de los
bienes, correspondiendo a la arrendataria el ejercicio
de las acciones pertinentes contra el proveedor”" .
Asi, lo que estd operando es una cesién de posicion
contractual de la Sociedad de Leasing a la Empresa
Usuaria respecto a la posibilidad de cualquier recla-
mo sobre el estado del bien, ya que quién conoce
mejor el bien que aquél que determino ese bien para
ser adquirido. *Por ello, la Sociedad de Leasing no
responde de manera alguna por vicios o dafios del
bien, ni tampoco si el bien adquirido no puede ser
utilizado para la finalidad destinada, siendo en todo
caso un problema entre el proveedor y la Empresa
Usuaria, asi como de la Empresa Usuaria y aquéllos
que le hicieron ef analisis de factibilidad y utilizacion
del bien a adquirir.

De igual manera, la Sociedad de Leasing tampoco
responde por lo que le pase al bien durante su utiliza-
cién: en primer lugar, porque ha dado en cesion
temporal el bien adquirido, y por ello es aquél que ha
recibido el bien, en este caso la Empresa Usuaria, la
que responde por la adecuada utilizacién y por el
estado del bien. As, ésta responde por cualquier dafio

LEYVA, josé. Op. cit, p. 330

" AMBROSINI VALDEZ, David, "introduccién ...", p. 245-281

Esto es, independientemente de que este procediendo simplemente con un criterio de diversificacion de sus riesgos.

Sin embargo, esta perfeccion tedrica puede ser en la realidad de dificil aplicacion practica, como se vera mas adelante; por lo cual debemos

concluir que esta ventaja es relativa y depende de cada caso concreto. Ver Subtitulo 2.2.1.

~ Tercer parrafo del articulo 5 del Decreto Legislativo 299
ARIAS-SCHREIBER PEZET, Max, Los Contratos ..., p.41-47.
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y perjuicio que cause el bien o bienes a partir del
momento en que los recibid, ya sea de la locadora o
directamente del fabricante o Empresa Proveedora. Y,
ademds de esto, se da el tema del seguro obligatorio,
el cual ha sido fijado bajo las condiciones de la
Sociedad de Leasing y que sus cuotas han sido paga-
das por la Empresa Usuaria, por lo cual la primera
tiene un titulo de propiedad de un bien que no le sirve
directamente, pero que a la vez no debe, en principio,
preocuparse por su estado y cuidado: en pocas pala-
bras, es una mera intermediaria financiera.”

2.2. Desventajas del Contrato de Leasing

Hemos visto con mucho detenimiento las ventajas
que trae para la Sociedad de Leasing formar parte de
esta operacioén, sin embargo, también existen varios
problemas con los que la empresa se puede enfrentar
a lo largo del tiempo, por lo cual su analisis de la
situacion inicial y de la operacién como un todo debe
realizarse con mucho cuidado. Algunos de los princi-
pales problemas que podrian presentarse son los
siguientes:

2.2.1. LaRefinanciacion de las deudas acumuladas de
la empresa usuaria

Anteriormente se ha dicho que una de las grandes
ventajas del Contrato de Leasing es que permite la
financiacion del 100% de la inversion, con la conse-
cuente no inmovilizacion de fondos propios de la
empresa, permitiéndole esto tener mayor capacidad
de acceder a créditos -entiéndase mayor capacidad de
endeudamiento-; sin embargo, esto trae consigo el
riesgo propio de cualquier empresa: caer en un posi-
ble endeudamiento acumulado, del cual, indirecta-
mente, podria salir perjudicada la Sociedad de Leasing.

Se ha repetido hasta el cansancio la caracteristica
esencial del Leasing respecto al mantenimiento del
derecho de Propiedad por parte de la Sociedad de
Leasing. Asi mismo, se sefialé que esto proporciona
un peculiar sistema de garantia en el cual la Sociedad
de Leasing esta protegida contra un eventual incum-
plimiento de la Empresa Usuaria, ya que en dltima
instancia puede recuperar el bien objeto de la Opera-
cion de Leasing.

Ahora bien, en teoria, este sistema de garantia suena
perfecto, pero, que pasaria si el bien adquirido por la

Sociedad de Leasing, y dado en locacién, es un bien
técnicamente muy especifico y que en principio sélo
resulta Gtil para la finalidad a la que se le estaba
destinando, siendo dificil conseguir eventualmente
otro comprador para dicho bien. Creemos que en ese
caso, la Sociedad de Leasing preferird otorgar mejor
una refinanciacién de las cuotas de locacion del bien
a resolver el contrato. Pero, surge un problema: si se
le ha ampliado la capacidad de endeudamiento, y
ahora no esta en capacidad de pagar esta deuda,
tampoco lo estara con las demas, surgiendo asi el
problema de tener de refinanciar deudas acumuladas,
las cuales pueden terminar siendo incobrables con la
posible quiebra de la Empresa Usuaria y la dificil
reventa del bien locado.”

2.2.2. La inexistencia del desembolso inicial

Otro de los posibles problemas que pueden surgir es
que, al no haber, generalmente, un desembolso ini-
cial, ya que esta operacion se basa justamente en el
principio Pay as you earn, que fue explicado en el
capitulo primero del trabajo; nos podemos encontrar
de pronto en el problema de no tener de donde
recuperar el desembolso de capital realizado, que-
dandonos tinicamente con la garantia del bien mismo,
fa cual, como ya vimos en el apartado anterior, no es
tan perfecta como la teoria la plantea.m

2.2.3. La recuperacion rapida del bien

Segun el articulo 12 del Decreto Legislativo 299, la
locadora, Sociedad de Leasing en nuestros términos,
tiene el derecho de exigir la inmediata restitucion del
bien materia de arrendamiento financiero, cuando la
arrendataria haya incurrido en una causal de rescisiéon
prevista en el contrato. Sin embargo, por razones de
una legislacién deficiente e incompleta, o en todo
caso no coordinada, existe un problema en el caso de
declaratoria de insoivencia de la Empresa Usuaria, ya
que debera seguirse con lo que al respecto disponga
fa Ley de Reestructuracién Patrimonial, Decreto Le-
gislativo 845.

En virtud de la legislacion de la materia, en el articulo
16, laley dispone que se suspendera la exigibilidad de
todas las obligaciones que el insolvente tuviera pen-
dientes de pago a dicha fecha, entendiéndose dentro
de este grupo al pago de las cuotas del contrato de
Leasing. Asi, si no se puede exigir el cumplimiento de

" Ibid. Op. cit.

,M Como se dijo en algtin momento, una posible solucion seria la de imponer clausulas penales, pero, ;no seria ésta una deuda incobrable mas?

" Como posible solucién, LEYVA nos dice que en caso de operaciones de Leasing de bienes de consumo duradero, hay empresas nacionales
que resuelven el problema exigiendo un depdsito en garantia de un 30%, el cual al final puede servir para ejercitar la opcion de compra
0, en su defecto, para garantizar el Leasing de otros bienes. (LEYVA,..., Op. cit., p. 333
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los pagos, tampoco podria la Sociedad de Leasing
resolver el contrato porincumplimiento, y este contra-
to trazado cuidadosamente para el largo plazo entra-
ria en un periodo de inoperatividad, rompiendo con
cualguier andlisis financiero realizado al respecto.52

CAPITULO 3: VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA
LA EMPRESA PROVEEDORA

Laverdadera operacion de Leasing, tal comola descri-
bimos inicialimente, es |a operacion del Leasing Finan-
ciero. Esta operacion tiene un elemento especial, que
la hace totalmente distinta a otras modalidades, este
elemento es que para que se realice la operacién hace
falta una operacion complementaria sin la cual la
principal carecerfa de sentido, hace falta la adquisi-
cion por parte del Banco del bien materia del Leasing.

Al respecto, Coillot nos dice que es cierto que el acto
de compra del bien debe ser contemplada fuera del
alcance de la operacion de Leasing comotal, pero que
se debe estar conscientes que ésta queda juridicamen-
te delimitada a partir de la conclusién del contrato, la
cuallleva consigo el nacimiento de 1a coexistencia de
relaciones juridicas entre el Proveedor y la Sociedad
de Leasing en el marco de un contrato de compraven-
ta, y entre la Sociedad de Leasing y la Empresa Usuaria
en el marco del Contrato de Leasing.”

Asi, la Sociedad de Leasing solo estara dispuesta a la
adquisicion del bien determinado, si el futuro usuario
ha firmado el contrato de Leasing que lo compromete,
durante un periodo irrevocable, al pago de una renta
sobre dicho bien adquirido.

Ademas, dicha operacion complementaria esta rela-
cionada con el Contrato de Leasing en cuanto a sus
efectos y la situacion de las partes, ya que, como se
dijo anteriormente, la Empresa Usuaria adquirira por
medio del contrato la posicién de la Sociedad de
Leasing, en cuanto al Estado del bien en el momento
de la entrega, y a cualquier reclamo sobre sus especi-
ficaciones técnicas u operacionales.

Debemos decir que, en principio, sélo se le han hallado
virtudes a este contrato complementario para la Empre-
sa Proveedora, y que no habrian otros inconvenientes
que el no conseguir un precio adecuado por los bienes
ofrecidos, sea por razones de mercado o sea por

razones de capacidad negocial de las partes contratan-
tes. Las ventajas encontradas son las siguientes:

3.1. Una férmula adicional de financiacién a ofrecer

Dentrode las alternativas del mercado, las operaciones de
Leasing le otorgan al Proveedor una alternativa adicional
para ofrecer a la Empresa Usuaria, constituyéndose asi en
una forma suplementaria de financiar sus ventas y contri-
buir de este modo al incremento de las mismas.

Asi, a veces es el propio Proveedor el que toma el
papel de agente movilizador de 1a toma de contacto
entre el potencial usuario del bien y la Sociedad de
Leasing, quienes, en definitiva, son los sujetos juridi-
cos de la operacién. Otras veces, es la propia Socie-
dad de Leasing y los proveedores los que llegan a
acuerdos para ofrecer el Leasing como alternativa a la
compra directa del bien solicitado.”™

De esta manera, la Empresa Proveedora asegura de
manera facil y segura la colocacién de sus productos,
ya sea de manera directa e inmediata, o ya sea de
manera futura, toda vez que en la promocién del
Leasing se impulsa la renovacion constante de los
bienes de capital de las empresas con mayor frecuen-
cia, dadas sus caractéristicas, entre ellas su celeridad
y su flexibilidad a las situaciones concretas de cada
empresa, incrementando asi la demanda de bienes y
el incremento del mercado en si.”

3.2. El cobro al contado del costo del Bien

Generalmente ocurre que el mercado se puede ver
encerrado en el binomio comprador-vendedor, en el
cual mientras que el comprador solicita plazos cada
vez mas largos para pagar por las adquisiciones que
desea realizar, el vendedor no esta en la capacidad
financiera de otorgarlos, y esto puede algunas veces
dificultar el trafico comercial.

Sin embargo, en el caso del Leasing, y también de
alguna manera en el de una compraventa a plazos a
través de una entidad financiera, la Empresa Pro-
veedora recibe el pago en efectivo en el mismo
momento del contrato, evitando asi cualquier proble-
ma de incumplimiento en los pagos dado que la
financiacién propiamente dicha larealiza la Sociedad
de Leasing, y a la vez la Empresa Proveedora se esta

" En cualquier caso, la solucion a este problema vendria por un analisis detallado de la Ley de Reestructuracion Patrimonial, lo cual no es
maleria del presente trabajo. Pero dejamos remarcado que en principio habria un problema y que la ley deberfa dar soluciones claras a este

~tipo de problemas.

©COLOT, Jacques. El Leasing..., p. 167
SEGURADO, Op. cit., p. 133-134.

TOLEYVA, Op. cit., p. 330-331.
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beneficiando al solucionar la financiacion de sus
. 56
ventas con una venta directa.”

CONCLUSIONES

[

6.

El Leasing financiero debe ser entendido como
unaoperacién crediticiadefinanciacién ajena, ya
que terminaria siendo una operacion de crédito
como cualquier otra, en tanto que incorpora la
relacién tripartita que hace posible la obtencion
de fondos para la adquisicion de bienes de capital.

El Leasing permite el ahorro fiscal y una amortiza-
cion acelerada del bien de inversion. La totalidad
de las cuotas de arrendamiento derivadas del
contrato de Leasing son consideradas gastos
fiscalmente deducibles en el impuesto a fa renta.
Asi, esta ventaja fiscal privativa del Leasing ven-
dria a ser su principal atractivo como férmula de
financiacion.

El arrendatario podria amortizar sus inversiones
financiadas por el Leasing de forma acelerada con
la consecuente reduccion de la carga fiscal duran-
te el periodo de vigencia del contrato en razén de
dicha consideracion de la renta arrendaticia.

El Leasing permite la financiacion del 100% del
costo del bien de inversion, lo que facilita las
inversiones para aquellos que no tienen o no
desean disponer de sus activos.

El Leasing permite mantener lineas de crédito
disponibles y no absorbe recursos de capital cir-
culante, al no inmovilizar fondos de acivos fijos

Permite tener una gestion de tesoreria éptima
dado que, por un lado, puede implementarse de
una manera flexible acorde a las necesidades del
arrendatario, y, por el otro, facilita la conexion
directa entre los rendimientos obtenidos de la
utilizacion productiva del bien arrendado vy el
coste de financiacion del mismo, lo que estaria
verificando el principio “pay as you earn” atribuible
a esta forma de financiacion.

El Leasing permite mantener la autonomia finan-
ciera de la Empresa Usuaria al evitar, entre otras
cosas, la ampliacion de capital necesario para
enirentar la autofinanciacion de una inversion, o
bien, como resultado de la financiacion de la
MisSMa Con recursos ajenos.

7.

Como corolariode lo anterior diremos queel Leasing
beneficiaenormemente, mas de forma no exclusive,
a empresas con recursos propios insuficientes para
invertir en la renovacion de sus equipos; a empresas
en proceso de expansion con lineas de crédito
agotadas pero que presentan buena gestion empre-
sarial; y aempresas de reciente creacién que poseen
buenas expectativas de demanda potencial y nece-
sitan en corto plazo poder captar dicho mercado.

Desde el otro punto de vista, la operacién de
Leasing trae consigo un peculiar sistema de garan-
tia, ya que el propietario del bien, durante el
periodo inicial de la operacion, es la Sociedad de
Leasing, y no la empresa usuaria.

Ala vez, siendo propietaria del bien, la Sociedad
de Leasing se libera de cualquier responsabilidad
y cuidado sobre el bien, cayendo ésta sobre la
Empresa Usuaria.

10.La operacion de Leasing representa un gran escape

11

12

fiscal para la sociedad de Leasing, en principio un
banco, ya que le permite con el débito fiscal que se
genera contrarestar todo el crédito fiscal al que tiene
potencialmente derecho, y que al estar inafectas a
todo impuesto las operaciones que realiza, de otro
modo estaria dejando de aprovechar dicho crédito.

.Creemos que hay problemas de coordinacion

legislativa y de reglamentacion, que permitan a la
Sociedad de Leasing el rapido ejercicio de sus
derechos como propietaria del bien, ante un even-
tual incumplimiento de la empresa usuaria.

.En cuanto a la empresa proveedora, ésta se ve

enormemente beneficiada con esta operacién, ya
que le permite ofrecer una férmula adicional de
financiamiento de los bienes que ofrece al publi-
co, alavez querecibira el precio de dichos bienes
al contado, no originandose para ella ningun
riesgo este tipo de operacion.

.Como conclusién final diremos que la expectativa

de crecimiento de la economia peruana a mediano
y largo plazo prefiguran una expansion de la capa-
cidad productiva de la inversién en bienes produc-
tivos, loque implicaria un incremento de la deman-
da potencial de financiacién en general, y, debido
a las grandes ventajas aqui enumeradas, esto signi-
ficara a la vez una mayor expansion del uso de la
operacion de Leasing Financiero en particular.

GORDILLO, Op. cit., p. 106
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