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I. Resumen Ejecutivo

El presente capitulo resume los principales hallazgos y-conclusiones derivadas del estudio.
Este contiene un detallado analisis de la industria del leasing, con énfasis en la evolucion de
la actividad en el caso de Colombia. En especial, se evalia la importancia del leasing en el
crecimiento del sector real a través de la inversion en bienes de capital y se demuestra que
en esta relacion entre Jeasing y crecimiento las ventajas tributarias en el uso de esta fuente
de recursos tienen una enorme incidencia.

El debate es ahora crucial en el pais, por cuanto la reforma tributaria de 2003 generalizo las
ventajas tributarias -en el uso del leasing pero con una vigencia hasta 2006. El estudio
muestra que la abolicién de las mismas puede ser perjudicial para las empresas de todos los
tamafios, y especialmente para las pequefias y medianas en tanto que su inversion depende
en gran medida del acceso a estos recursos con bajos costos. Este debate adquiere ademas
una importancia mayor €n momentos en que Colombia ha iniciado negociaciones para un
tratado de libre comercio con Estados Unidos, lo que implicard enormes esfuerzos para
adecuar la industria nacional a la competencia extranjera. En estas condiciones, el leasing

podré jugar un papel importante en el proceso de reconversion industrial, y para ello sera

indispensable mantener las ventajas tributarias al uso de esta fuente de recursos con miras a
reducir los costos del capital.

El estudio se compone de cinco grandes capitulos. En el primero se hace un recuento
detallado de la importancia del leasing en el mundo y €n Colombia, enfatizando en este
altimo caso la evolucién de la actividad por el lado de la oferta y por el lado de la demanda,
es decir como fuente de financiamiento de las empresas.

En el segundo capitulo se analiza la importancia del leasing en el crecimiento de las
economias, a través de su contribucién a la inversion, al aumento de la produccion y al
empleo. Se realizan gjercicios sobre estas relaciones a nivel internacional, y para el caso
colombiano se utilizan variables tanto agregadas sobre la inversion como informacidn a
nivel de firma. '

El tercer capitulo comprende un analisis del tratamiento legal, tributario y contable del
leasing. En una primera instancia se evalia este aspecto para un grupo seleccionado de
paises, destacando la relacion entre el tratarniento tributario, el dinamismo de la actividad
del leasing y el crecimiento de las economias. En una segunda instancia, se hace un
recuento de la evolucion legal y tributaria de la actividad del leasing para el caso
colombiano, mostrando la importancia del beneficio tributario para la actividad del sector
real y el efecto negativo que tuvo la abolicién del beneficio tributario para las firmas de
mayor tamafio en 1996.

El cuarto capitulo presenta los resultados del modulo especial de 1a EOE de Fedesarrollo
(2004) en la cual se indagd acerca de diferentes aspectos relacionados con la financiacién a
través de leasing.



Finalmente, el dltimo capitulo contiene un analisis que justifica la importancia de un
tratamiento tributario favorable al leasing, y por lo tanto insiste en que éste se mantenga
mas alla de 2006.

A. Elleasing como mecanismo de financiacion

El leasing es un contrato a través del cual el arrendatario usa un equipo que pertenece al
arrendador (o compafifa de leasing). E! arrendatario paga regularmente el canon de
arrendamiento al arrendador. La duracién o término del contrato de leasing se establece
como un porcentaje de la vida econdmica del equipo (en general mas del 80% de ésta y
nunca mayor). El canon de arrendamiento depende de diversos factores como el valor del
equipo, la tasa de interés que cobra el arrendador (o compaiifa de leasing), la duracion del
contrato, la calificacion crediticia del arrendatario y la posibilidad de ejercer 0 n0 la opcion

de compra al final del contrato.

El leasing se basa en el concepto de que los activos de una empresa generarn beneficios o
ganancias a traves de su uso o utilizacion y no por el simple hecho de tener la propiedad
sobre éstos. Es decir el leasing permite al arrendatario del equipo utilizarlo y obtener
beneficios antes de tener la propiedad sobre éste, 0 sin tener que comprarlo. De esta
separacion entre el propietario del equipo (el arrendador o compaiiia de leasing) ¥ el que la
utiliza (el arrendatario) surgen algunas ventajas del leasing frente a otros mecanismos de
financiacién tradicional.

Este mecanismo de financiacion se concentra Unicamente en la habilidad que tiene la
empresa para generar recursos de caja que le permitan cumplir con los canones, mientras
que la propiedad del equipo activo dado en leasing permanece en manos del arrendador (0
de la compania de leasing). En este sentido, el leasing se constituye en una alternativa de
financiacion para las empresas, que tienen dificultades para presentar un colateral o una
historia crediticia frente a la entidad bancaria.

Existen varias modalidades de leasing de acuerdo con ¢l tipo de contrato que s¢ establezca.
Su significado también puede cambiar de pais a pais. Los dos tipos de leasing mas utlizados
son el leasing financiero y ¢l leasing operativo. En el leasing financiero el término ©
duracion del contrato de leasing se fija muy cerca de la vida economica del equipo o activo
dado en leasing. El canon se establece de tal manera que el valor presente de la suma de
éstos cubra el costo del bien mds los intereses que cobra el arrendador. Por lo general, al
final del contrato el arrendatario puede o no ejercer la opcion de compra 'y el precio del bien
se fija en un monto residual o pequefio. Por su lado en el leasing operativo, el arrendatario
firma un contrato con la compaiiia de leasing por un periodo corto de tiempo. El arrendador
basa su negocio en el arrendamiento sucesivo del equipo o del bien a diferentes
arrendatarios y siempre asumira el riesgo asociado con el valor residual de éste y con el
riesgo de obsolescencia.

B. Importancia del leasing para ¢l crecimiento

Existen dos canales claros a través de los cuales el leasing tiene un efecto positivo sobre €l



crecimiento: el consumo y la inversion. En términos generales, en la medida en que el
leasing se constituye en una fuente de financiamiento, provee a los diferentes agentes de la
economia recursos para llevar a cabo sus planes de inversién y de consumo. Tanto
inversionistas como consumidores enfrentan restricciones de liquidez, y en esta medida el
mayor acceso al crédito (entendido en un sentido amplio) entra a jugar un papel

fundamental en el desempefio de las actividades.

Pero ademds de reducir las restricciones financieras, en la medida en que el leasing es un
mecanismo que facilita el acceso a bienes de capital, promueve la inversién en capital fijo,
incrementa la productividad de la inversién y por ende estimula €l crecimiento economico
de largo plazo. En esta medida, el efecto del leasing sobre el crecimiento se deriva de la
robusta relacion que existe entre la inversion especificamente en magquinaria y equipo, ¥ el
crecimiento economico. Los estudios mas contundentes sobre este tema son los de DeLong
y Summers (1992 y 1993) quienes muestran empiricamente que la infraestructura fisica y
las maquinas puestas en operacién son un componente crucial del crecimiento. Y este
efecto se da no solamente por la via de la mayor inversion, sino también porque la
inversién en equipo mejora la productividad de las economias.

Con base en estos hallazgos, los autores recomiendan que los gobiernos deben evitar
adoptar politicas que afecten la inversién en equipo y en cambio sugieren tomar politicas
encaminadas a promoverla, entre las que se destacan medidas tendientes a disminuir la
carga tributaria sobre nueva inversion en equipo. Insisten en que esta €s una politica
especialmente poderosa, debido al elevado retorno social de la inversion en equipo. Incluso,
argumentan que ]a tasa costo-beneficio de estas medidas tributarias resulta siendo favorable
para el Estado, dado el efecto del beneficio tributario sobre la inversién y el efecto

multiplicador del aumento de la inversién en la economia.

C. La actividad de leasing en un contexto internacional

Estados Unidos es el pais que concentra el mayor volumen de leasing en ¢l mundo y en
donde el negocio ha alcanzado miveles de penetracién importantes, seguido de Europa y
Asia. Estados Unidos y Canada representan el 53.3% del total del leasing en el mundo,
seguido por Europa con una representacion de 29.4% y Asia con 14,2%, mientras que
América del Sur representa el 1.2%.

Por su parte, los paises con mayor volumen de leasing como porcentaje del PIB son los de
Furopa del Este (Estonia, Republica Checa, Eslovaquia, Hungria y Eslovenia). Estos paises
han hecho importantes avances en cuanto a la actividad de leasing y pueden ser
considerados como los que més han crecido con respecto al resto del mundo. Esta region
representa un buen ejemplo del uso estratégico del leasing como mecanismo de
financiacion. El éxito de estas economias en términos de volumen de leasing y de tasas de
penetracion altas puede atribuirse a diversos factores: buen desempefio de las asociaciones
de leasing, importantes iniciativas y programas del IFC (Corporacién Financiera
[nternacional), caracteristicas propias de sus economias y por ultimo a una legislacion que
favorece el desarrollo de la actividad



En cuanto a América Latina, el pais con mayor volumen de leasing como porcentaje del
PIB es Panama con 2.09%. Colombia es el segundo pais latinoamericano que aparece en
este ranking con 0.85% ubicéndose en la posicion 31, seguido de Pery, Brasil, Chile,
Argentina y Meéxico, con relaciones de 0.82%, 0.50%, 0.43%, 0.16% y 0.15%,
respectivamente. Se observa entonces que- Colombia esta bien ubicada en el mundo y en
especial en Latinoamérica, en cuanto a la participacién de la actividad del leasing en la
economia.

D. La actividad del leasing en Colombia

En Colombia la actividad del leasing tuvo su auge en 1994 y 1995, cuando los activos
dados en leasing por las compaiifas de financiamiento comercial representaban 2.7% del
PIB y 6,5% de la cartera del sistema financiero. A partir de 1995 empez6 su descenso hasta
el 2002, fecha desde la cual la actividad se ha venido reactivando, aunque aun sin alcanzar
los niveles anteriores a 1995.

En efecto, los activos, la cartera y los bienes dados en leasing presentaron tasas de
crecimiento bastante elevadas (entre 30% y 40%) hasta mediados de 1996, y a partir de este
afio se comienza a observar una desaceleracién de la actividad del leasing. En un principio
parte de este descenso se explica por los cambios al tratamiento tributario del leasing, y
posteriormente, en el periodo de desaceleracion econdémica y crisis del sector financiero
entre 1998 y 1999, todas las variables alcanzaron tasas de crecimiento anuales bastante
negativas. Sin embargo, es importante resaltar la recuperacién que han mostrado todos
estos rubros en el periodo mas reciente. También se ha registrado una tendencia a la
recuperacion de la calidad de la cartera que ha alcanzado niveles mas satisfactorios que los
que se tenian con anterioridad a la crisis, e igualmente en la rentabilidad de las CFC la cual
desde mediados de 2001 comenzé a superar los niveles de antes de la crisis.

E. Impacto del leasing sobre el crecimiento, evidencia internacional

Un primer hallazgo relevante estd relacionado con la importancia del leasing como
mecanismo de financiacién de la actividad del sector real. En efecto, una encuesta realizada
en 2002 por el Banco Mundial a cerca de 4.000 firmas de 54 paises, muestra la alta
participacién del leasing como medio de financiamiento. Sobresale que la regién donde las
empresas utilizan mas el leasing es Europa del este, seguida por los paises de la OECD y
finalmente los paises en desarrollo de Asia y América Latina. Se resalta ademas que, en los
paises de Europa del Este, en América Latina y en Asia las empresas que mas utilizan el
leasing son las medianas, mientras que para los paises de la OECD son las pequefias. En
general se observa que en el mundo, el leasing es mas utilizado por las empresas pequetias
y medianas que por las grandes. '

Con base en informacién de la misma encuesta del Banco Mundial (2002), agregada por
paises publicada por esta misma entidad y de la mformacion del World Leasing Year Book,
el presente estudio muestra algunos hechos estilizados con el fin de profundizar en la
relacién entre leasing e inversion y crecimiento econémico. Los gjercicios muestran una
clara evidencia de que una participacion mayor del leasing como mecanismo de



financiacion en las economias y una mayor relacion del leasing como porcentaje del PIB,
pueden generar condiciones propicias para el crecimiento econdémico. En primer lugar, las
economias que se caracterizan por utilizar mas leasing son aquellas en las que tiende a
presentarse una mayor relacion de inversion a PIB. Adicionalmente, parece existir una
relacién positiva entre la participacién del leasing como fuente de financiamiento de las
empresas y el crecimiento del empleo. Por ultimo, en los paises donde el leasing es
importante dentro de la economia, ¢l sistema financiero tiende a ser més eficiente.

El efecto positivo sobre ¢l crecimiento se sustenta en el hecho de que el leasing relaja las
restricciones de liquidez que enfrenta el sector real y reduce los obstaculos que las
empresas tienen para su crecimiento. En efecto, de acuerdo con Beck, et. al.(2003),
haciendo uso de la misma encuesta, las restricciones financieras son el factor que mas
obstaculiza el crecimiento de las empresas, frente a los problemas legales ¥y aquellos
asociados con la corrupcién. Dentro de las restricciones financieras mas importantes, s¢
encuentran la exigencia de colaterales por parte de los bancos y las entidades financieras, el
papeleo en los bancos a la hora de solicitar un crédito, las altas tasas de interés, la falta de
conexiones con las entidades bancarias y la baja disponibilidad de recursos que éstas tienen
para prestar.

En general, los paises en desarrollo tienen mercados de capitales poco desarrollados, lo cual
se constituye en una barrera para la consecucion de recursos de largo plazo por parte de las
empresas que quieren emprender en procesos de inversion o expansion. Por otra parte, dado
que las condiciones macroeconémicas son mas fluctuantes o volatiles en estos paises frente
a las que se observan en el mundo desarrollado, el acceso al crédito de largo plazo en los
bancos tiende a hacerse mas dificil.

Las mencionadas restricciones afectan en mayor medida las pequefias y medianas
empresas. Estas firmas tienden a operar con el flujo de caja, y entre mas pequefio sea su
tamafio parecen tener mayor dificultad para organizar la informacién contable de la
empresa, contar con historias crediticias y con garantias para respaldar los préstamos, lo
cual hace que acceder al crédito bancario sea mas dificil en relacién con una empresa
grande. Adicionalmente, el acceso al mercado de capitales es pricticamente inexistente
para ellas. El resultado de esto es que una buena parte de la financiacién de las empresas de
menor ‘tamafio proviene de fuentes informales, en donde los plazos de los créditos son
menores que los que conseguirian en el sistema formal y los costos asociados mas elevados.
Igualmente, si para la operacién normal de la empresa existen restricciones para acceder al
crédito para adquirir maquinaria o equipo o tecnologia, y en general para emprender en
planes de expansién o crecimiento, los recursos disponibles son alin menores.

El hecho de que las empresas pequefias y medianas enfrenten restricciones financieras mas
agudas que las grandes empresas en su proceso de consolidacién y crecimiento, se ha
convertido en un tema de estudio y de bisqueda de soluciones de politica por parte de los
gobiernos, especialmente de los paises en desarrollo, en donde las mipymes son fuentes
importantes de empleo y de crecimiento. En Colombia, por ejemplo, las mipymes
colaboran con el 67% del empleo en la economia y el 38% del PIB.



F. Impacto del leasing en el crecimiento en Colombia

El leasing en Colombia se ha establecido como una opcién clara de crédito para el sector
productivo. La Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo muestra que en 1995
representaba el 3,6% del total de fuentes de recursos, descendié a 1,6% en 2000 y se
incrementd nuevamente a 3% en los afios siguientes. Sin embargo, si se desagrega la
actividad de las empresas en capital e inversion, se observa que el leasing adquiere una
importancia mayor para la expansion de las empresas, representando 14,5% de los recursos
para este fin (frente a s6lo 2% para capital de trabajo).

En particular, el leasing ha sido un mecanismo de financiamiento especialmente relevante
para las pequefias empresas, incluso con una tendencia creciente en el tiempo. Por el
contrario, las grandes firmas utilizaron esta fuente hasta 1995 (representando cerca del 5%
del total de fuentes de recursos) pero posteriormente su peso se redujo en forma sustancial
hasta menos de 1% en 2002. En esta misma direccidn, se resalta la importancia del leasing
como fuente de recursos para expansion en las Pymes, ya que dentro del total de recursos
para este proposito, el leasing representa alrededor del 18% para este tamafio de empresas.
El porcentaje en el caso de las grandes asciende a 10%, una cifra menor pero igualmente
importante. Incluso, los analisis muestran que ademés las empresas que planean utilizar el
leasing tienen planes mds ambiciosos de inversién: para una muestra seleccionada un
porcentaje mayor de empresas que se financia con leasing frente a aquel que no se financia
con esta fuente tienen planes de expansion que oscilan entre 21% y 60% de sus activos.
Contrariamente, para el caso de planes méas moderados de inversion (entre 1 y 20% de los
activos) es mayor el nimero de firmas que no se financia con leasing.

En forma consistente, los resultados de la encuesta realizada en 2004 para este estudio,
muestran que el uso del leasing seguird creciendo en forma muy dinamica. Sobre las
fuentes de financiamiento para 2004 y en los préximos afios las empresas respondieron que,
en promedio, para expansién el leasing representara 35% del total de fuentes de
financiamiento, donde 29,2% proviene de las empresas grandes, 47,4% de las medianas y
41,4% de las pequefias. En cuanto a las fuentes de financiamiento para el capital de trabajo
de las empresas, el leasing deja de ser el mecanismo preferido en general, aunque es el
segundo més utilizado por las empresas pequefias después del crédito de proveedores
nacionales.

En términos del impacto del leasing sobre la inversion privada (tasa de penetracién) este
indicador alcanz6 un valor maximo de 7,1% en 1996, se mantuvo cercanc a 5% hasta 1999
y se redujo a cerca de 3% en los afios siguientes. En 2002 se presentd un ligero repunte
frente a su valor de 2001. Para poner en contexto estas cifras, vale la pena mencionar que
en los paises de la OCDE las tasas de penetracién del leasing oscilan entre el 20% y el 30%
del total de formacion intema de capital fijo, mientras en paises en desarrollo se ubican
entre 3% y 15%. En este grupo se encuentra Colombia, con tasas que han sido superiores al
promedio hasta finales de los noventa, pero son mas bajas en los afios recientes.



Segun el tamafio de las empresas, se observa que el mayor porcentaje de penetracion
corresponde a las pequefias empresas, con una tasa de penetracion del leasing de 24,3% en
1996 y niveles actuales de 17%. En las medianas la proporcion es inferior, entre 6% v 8%,
y en las grandes las tasas de penetracién son de cerca de 3%. Incluso, usando la EOE de
Fedesarrollo y la informacién de la Superintendencia de Sociedades, se observa que en el
periodo de analisis (1995-2002) la inversion real fue superior para aquellas empresas
(Pymes) que se financian con leasing frente a las que no usan esta fuente de recursos.

G. Tratamiento tributario y contable del leasing

Las leyes de los paises deben especificar claramente la forma como deben contabilizarse las
operaciones por parte de los arrendadores (o compaiiias de leasing) y arrendatarios en sus
balances, dependiendo de las modalidades de leasing que puedan realizarse en el pais, y
distinguiéndolas de las otras formas de financiacion existentes. Asi mismo las leyes
tributarias deben establecer las obligaciones de ambas partes en términos de impuestos.

La revision de la regulacion internacional sugiere que si bien los estandares internacionales
de contabilidad recomiendan que se diferencie en términos contables ambos tipos de
leasing, es decir que el leasing financiero se contabilice como un crédito y el operativo o
puro como un arrendamiento normal, algunos paises contabilizan el leasing financiero
exactamente como se contabiliza un leasing operativo. De esta manera se estaria dando un
incentivo a las empresas para llevar a cabo sus inversiones haciendo uso del leasing como
mecanismo de financiacion.

Por lo tanto, la politica economica de los paises se ve enfrentada a un conflicto: apoyar el
desarrollo del leasing (a través de mecanismos tributarios, entre otros) como forma de
irrigar recursos hacia las empresas, las cuales enfrentan dificultades para acceder a la
financiacion bancaria tradicional, o adoptar un tratamiento tributario neutral entre las
diferentes formas de financiacién de las empresas. De hecho, la manera como los gobiernos
deseen introducir incentivos para fomentar la inversién es una decisién de la politica
economica. Para tal fin, otorgar beneficios al leasing como mecanismo de inversion es una
herramienta efectiva. Los policy makers deberan evaluar entonces cudl es el beneficio en
términos econdmicos (sobre inversion, crecimiento y empleo) de dar ventajas tributarias al
leasing y cual es su costo (por ejemplo en términos fiscales).

El analisis empirico muestra que, independientemente del nivel de desarrollo de los paises,
los gobiernos implementan medidas favorables al leasing. De hecho la evidencia muestra
que dentro del grupo de paises emergentes de Europa y América Latina existen paises que
han otorgado incentivos al leasing. De tal manera que la opcion de apoyar al leasing como
industria es asunto propio de las politicas econémicas de los paises, ya que ésta depende de
las necesidades y prioridades inherentes a cada economia. Vale insistir, sin embargo, que de
acuerdo con el IFC, un tratamiento contable y tributario favorable al leasing en un pais
contribuye al rapido y eficaz desarrollo de esta actividad.



H. Regulacion del leasing en Colombia

En el caso de Colombia, los antecedentes legales de la actividad del leasing se pueden
dividir en las siguientes fases: una primera fase (1972-1981) en la cual el leasing era una
actividad comercial que no estaba vigilada, aunque se diferenciaba el “leasing financiero”
del simple arrendamiento o “leasing operativo”.

En una segunda fase (1981-1988) el leasing se constituy6é como una actividad comercial y
financiera vigilada por la Superintendencia de Sociedades, en la cual se gravaba ¢l canon de
arrendamiento con una tarifa de IVA del 10%. Esto generd un incremento en el valor de la
operacion, afectando la actividad misma, porque para el empresario resultaba en ciertos
casos mas costoso obtener el financiamiento con esta figura que por intermedio de un
crédito ordinario.

En la tercera fase (1989-1993) se dispuso el control y vigilancia de las compafifas de
leasing por la Superintendencia Bancaria y se calificé las sociedades de leasing como
entidades de servicios financieros, por lo cual comenzaron a regirse bajo las mismas
normas que los bancos y las entidades financieras. En este pericdo se expidieron otras
normas con el fin de reconocer la realidad econémica del contrato de leasing, y se dispuso
la depreciacién en linea recta al tiempo del contrato por parte del propietario del bien que es
la compafiia de leasing, generando su correspondiente deduccion de impuestos. Igualmente,
se ordené la desgravacién del IVA del canon de arrendamiento, favoreciendo la actividad
en tanto el precio de la operacion se redujo. '

Finalmente, en una cuarta fase (1993-2003) las sociedades de leasing se convierten en
establecimientos de crédito (CFC), lo que les permitié captar dinero del publico generando
menores costos de capital para realizar transacciones de leasing. Adicionalmente, se tipifico
el contrato de leasing, reconociendo sus caracteristicas propias, diferenciando la operacién
del crédito, la venta a plazos y el arrendamiento puro.

Una de las reformas importantes fue la Ley 223 de 1995 que definid tributaria 'y
contablemente al leasing y le dio una normatividad especifica, a diferencia de la situacién
anterior donde se regia por las normas generales, era considerado como un arrendamiento
comin y era tratado como tal. Igualmente, establecio dos modalidades de leasing
financiero, uno con beneficio y otro sin beneficio fiscal.

El objetivo que se persiguié al mantener el leasing con beneficio tributario fue incentivar a
la pequefia y mediana empresa para que continuara haciendo operaciones de leasing, dado
que estas empresas venian utilizando de manera mas activa este sistema y éste se constituia
en un elemento importante dentro de las opciones de financiacién con las que cuentan las
empresas. Para quienes no gozaran del beneficio fiscal, la idea fue igualar, a nivel de
resultados financieros, la decisién de tomar un crédito o un leasing, y que dicha decision se
tomara basada en las bondades de cada producto y no en consideraciones de tipo contable o
fiscal. '



En concreto, la norma de 1995 definid el leasing financiero con beneficio fiscal, un
mecanismo bajo el cual se considera como un gasto deducible del impuesto a la renta el
100% del canon de arrendamiento causado o pagado, mientras que la CFC se encarga de
depreciar el bien objeto del contrato. Se establecié que éste aplicaria a empresas con
patrimonio bruto de hasta $5.000 millones (en pesos de 1995) correspondientes al 31 de
diciembre de 2002 $10.937 millones. Estos beneficios fiscales estarian vigentes hasta el 31
de Diciembre de 2005.

Igualmente se definid el leasing financiero sin beneficio fiscal, el cual aplicaria,
independientemente al tipo de bien y al plazo, a los contratos que celebraran arrendatarios
con un patrimonio bruto mayor a $5.000 millones de pesos ($10.947 millones para 2002), a
31 de diciembre del afio inmediatamente anterior al gravable, valor que se actualizaria
anualmente.

De otro lado, buscando incentivar procesos de reconversién industrial y proyectos de
infraestructura, la ley otorgd beneficios tributarios a aqueilas empresas que adquieran
activos productivos a través de operaciones de leasing, cumpliendo con ciertas
caracteristicas especificadas en la norma.

En sintesis, la ley 223 de 1995 establecid un tratamiento diferencial, en el sentido de
otorgar la posibilidad de deducir el canon hasta diciembre de 2005, dependiendo del
patrimonio bruto de los arrendatarios. Los principales incentivos que tenia el leasing antes
de esta reforma se disminuyeron sustancialmente. En particular, la deduccidon por la
depreciacion de los bienes a favor de la compaiifa de financiamiento comercial y la
deduccidén como gastos de los canones de arrendamiento, a favor del arrendatario cuyo
patrimonio fuera menor a $5.000 millones de pesos.

A partir de enero de 2004 la reforma tributaria abolié la discriminacidon por tamafio para
tener acceso a los beneficios del leasing, lo que significa que cualquier tipo de empresa,
independientemente de su tamaifio, que desee llevar a cabo operaciones de leasing puede
descontar de impuestos la totalidad del canon de arrendamiento. Sin embargo, estos
beneficios tienen vigencia hasta diciembre de 2005.

I. Impacto de la Ley 223 de 1995

Una forma de evaluar el efecto positivo de los beneficios tributarios es analizar el impacto
que tuvo la eliminacién de los mismos para las grandes empresas y para la actividad del
leasing en su conjunto. En efecto, los ejercicios realizados en el presente estudio muestran
que las modificaciones introducidas en 1995 tuvieron un efecto negativo en la actividad del
leasing y en el uso de este mecanismo por parte de las empresas de mayor tamaiio.

En primer lugar, en 1996 la demanda por leasing reaccioné negativamente a la eliminacién
del incentivo tributario. Se evidencia que para las empresas grandes tuvo repercusiones
importantes en la demanda por leasing y por ende en el desarrollo de la actividad.

La EOE de Fedesarrollo permite apreciar que el leasing pasé de representar en 1995 el
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4,7% del total de recursos de financiamiento para la actividad de las grandes empresas, a
0,3% en 2000 y 0,9% en 2002. El caso contrario se observo en €l caso de las pequeifias
empresas, para las cuales se mantuvo el beneficio tributario. Ademads, dentro de las razones
expuestas por las empresas para escoger la estructura de financiamiento, las ventajas
tributarias perdieron peso después de 1995 para las grandes empresas, lo cual sugiere que
existe una relacién estrecha entre la reduccidén del leasing dentro de la estructura de
financiamiento de las grandes firmas desde 1996 y la eliminacion de las ventajas tributarias
para este proposito. Por el contrario, en el caso de las pequefias y medianas empresas las
ventajas tributarias siguen siendo una razén de peso para seleccionar su actual estructura de
financiamiento, incluyendo el leasing.

La encuesta realizada especificamente para este trabajo en 2004 permite puntualizar ain
mas este aspecto: sobre las ventajas del leasing como fuente de financiamiento, 42% de las
empresas encuestadas consideré el hecho de que el canon de arrendamiento sea deducible
de impuestos como la principal bondad de este mecanismo de financiacion, entre 10
opciones posibles, mientras 21,2% de ellas destacé la liberacion de recursos como la
principal ventaja. Adicionalmente, en relacién con las razones por las cuales las empresas
que se financiaban con leasing dejaron de hacerlo, una parte importante (43,1%) respondid
que se debi6 a que el incentivo tributario desaparecié, y otro porcentaje aito (47,2%)
menciond los altos costos, que de alguna forma esta relacionado con la eliminacion de las
ventajas tributarias.

A manera de sintesis, los datos confirman que el leasing contribuye en forma importante a
la financiacion de la expansion de las empresas, incluso con mayor intensidad en los afios
recientes. Es un mecanismo importante en las grandes empresas representando el 10% del
total de recursos para inversion en 2002 y 30% en 2004, pero especialmente en las Pymes
en donde el porcentaje asciende a 18% para la expansion en 2002 y 42% en 2004. En
términos generales y para todos los tamailos de empresas las bondades del leasing son
claras en la medida promueven la inversién dado que el leasing se constituye en una fuente
de financiacion de bienes de capital.

Los incentivos tributarios son un factor crucial para el uso del leasing, en especial en las
Pymes, debido a las dificultades que estas firmas tienen en el acceso a otros recursos para
financiar capital. Incluso se observa que la inversion de las empresas de tamafio mediano y
pequefio que utilizan leasing ha sido superior en aquellas que utilizan leasing frente a las
empresas que no lo hacen. En las grandes empresas el leasing también es una fuente
importante de financiamiento del capital. Sin embargo, la eliminacion de las ventajas
tributarias en 1996 redujo la utilizacién de este mecanismo, contribuyendo a reducir la
inversién por la via de mayores costos de los recursos.

La reforma tributaria que empez6 a regir a partir de enero de 2004 elimind la diferenciacion
por tamaiio que habia sido introducida en la ey 223 de 1995. Ello abre la posibilidad para
que las empresas grandes aumenten la demanda por leasing con el consiguiente aumento en
la inversion del pais. No obstante, a partir de enero de 2006 todas las transacciones de
leasing financiero, independientemente del tamafio de la empresa, deberan contabilizarse
como un crédito, eliminando asi los incentivos tributarios de usar esta fuente de
financiacion.
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En el caso de las empresas pequefias y medianas, la eliminacién de los incentivos
tributarios podria tener efectos negativos ya que para ellas su fuente principal de recursos
de mediano y largo plazo es el leasing. Este tipo de empresas se caracteriza por tener una
muy corta historia crediticia, motivo por el cual el acceso a créditos bancarios de largo
plazo es muy limitado y costoso. Por todo lo anterior, los recursos necesarios para llevar a
cabo inversiones de ampliacion y/o reconversién industrial, que involucran financiamiento
de largo plazo deben hacerse a través del leasing. Adicionalmente, para estas empresas la
adquisicién de maquinaria y equipo a través de leasing implica una liberacion de recursos
que les permite cubrir necesidades de capital de trabajo y por ende tener mas posibilidades
de crecer. En el caso de las empresas grandes, la eliminacion de los beneficios del leasing
como mecanismo de financiacion también puede tener efectos negativos para el
crecimiento de éstas, y por lo tanto para la inversion del pais.

J. El papel del leasing y la apertura comercial

Se espera que el inicio de las negociaciones del acuerdo bilateral de comercio con Estados
Unidos sea un factor de dinamismo para la economia colombiana dado su impacto en la
inversion y en las mejoras de productividad que tendrin que hacer los empresarios
colombianos. Considerando el tamafio y la importancia del mercado norteamericano, el
tratado de libre comercio con ese pais serd un elemento clave para potenciar y estimular el
crecimiento econémico del pais. Sin embargo, en el corto y mediano plazo, el TLC con
Estados Unidos hara evidentes las necesidades de modernizacion del aparato productivo y
de reconversion industrial.

El acuerdo va a significar en el mediano y largo plazo una pérdida de las protecciones
arancelarias para sectores especialmente sensibles a la competencia internacional, por lo
cual se considera necesario que los productores nacionales inicien rdpidamente un proceso
de reconversién industrial y/o tecnolégica para afrontar la competencia. Por esta razén, las
grandes empresas, que son las principales exportadoras y son jalonadoras de pequefias y
medianas empresas, deben ser impulsadas y apoyadas para iniciar este inminente proceso
de cambio. '

De hecho, el modulo especial de 1a EOE de Fedesarrollo realizado para este estudio, pone
en evidencia el reto que representa el TLC con Estados Unidos para las empresas
colombianas. El 65% de las empresas encuestadas respondié que en caso de aprobarse este
tratado comercial ampliarian la oferta con otras lineas de productos; en cuanto a los
mercados 26.5% respondi6¢ que continuaria exportando mientras 24.5% llegaria a nuevos
mercados en el pais y 18.4% empezaria a exportar por primera vez. Asimismo 29.5% de las
empresas manifestd que las expectativas mencionadas anteriormente llevaran a sus
empresas a adquirir maquinaria nueva con tecnologia mas avanzada que la actual, 15.9% a
ampliar o mejorar la infraestructura fisica y 15.9% a comprar de bodegas.

De todo lo anterior, es evidente que Colombia debe aprovechar los sectores en donde tiene

ventaja comparativa con Estados Unidos y que en general existe un atraso en la innovacion
del aparato productivo del pais. Por ende, la reconversion industrial se debe dar de la
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manera mas rapida y eficiente posible. Uno de los principales factores en este proceso son
las fuentes de financiaci6n, en la medida que el acceso a éstas sea facil y bajo en costos y
riesgos, més efectiva serd la preparacion empresarial para encarar un acuerdo bilateral.

En este sentido, €l mecanismo de leasing financiero, funcionando en un esquema de
contabilizacion como si fuera un leasing operativo, podria llegar a acomodarse a las
condiciones de financiamiento necesarias ante una reconversién industrial y ante una
mejora en los procesos productivos, implicando la adquisicién e importacién rapida y
eficaz de maquinaria y equipo. De hecho, como se vera a lo largo del estudio, el leasing
permite la liberacién de recursos para las empresas, ademas es un mecanismo rapido y
efectivo debido a los pocos requisitos y a la facilidad de las compafifas de leasing para
comprar los bienes requeridos y la importacién de maquinaria especializada.

Se debe tener en cuenta que el proceso de reconversién y de integracién con otros mercados
no ocurre de un dia para otro. Es un proceso que requiere mucho esfuerzo y dedicacion, la
innovacién tecnoldgica y las grandes inversiones deben hacerse adaptando las tecnologias a
las condiciones del pais y el camino puede ser large. Por lo tanto, el desmonte de los
beneficios del leasing para el 2006, dejaria s6lo un afio para que las empresas pudieran
hacer uso de los incentivos del leasing como fuente de financiacién. Esto podria afectar en
cierta medida el desarrollo industrial necesario ante una nueva relacidén comercial con
Estados Unidos.

Finalmente, mantener el leasing bajo las condiciones actuales- con beneficios- podria hacer
la diferencia para que el pais pueda sacar ¢l mejor provecho de sus negociaciones
internacionales, aprovechando las grandes oportunidades que éstas ofrecen y minimizando
el riesgo de perder competitividad frente a paises con mayores niveles de desarrollo, en este
caso frente a nuestro principal socio comercial, Estados Unidos. De hecho, es importante
considerar que la EOE de Fedesarrollo, realizada una vez entrados en vigor los beneficios
tributarios, muestra las empresas tienen previsto financiar su expansion futura (2004 y los
afios siguientes) en un 35% a través del leasing, 29,2% de las empresas grandes, 47,4% de
las medianas y 41,4% de las pequeiias.
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I1. Elleasing en Colombia y el mundo

A. Elleasing en el mundo

El periodo 2001-2002 se caracterizé por una desaceleracion de la economia mundial, la
disminucion en la inversién y un incremento en la inestabilidad politica. Estos hechos
parecen haber influido en la actividad del leasing, la cual present6 una leve caida pasando
de un volumen mundial de US$498 billones en el 2000 a US$476 billones en el 2001. Los
principales sectores afectados fueron el leasing de tecnologia de punta v el de la aviacion.
Este evento se ha atribuido al hecho de que por primera vez en nueve afios el volumen del
leasing en Estados Unidos decrecid, pasando de US$ 260 billones a US$ 242 billones entre
2000 y 2001 (Gréfico II-1).

Grifico I1-1
Volumen de leasing en el mundo
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Fuerts: World Leasing Yearbook {2003).

El leasing no es un negocio nuevo, aunque buena parte de su desarrollo y crecimiento se ha
venido dando en los dltimos cincuenta afios. Hoy en dia, en los paises desarrollados la
industria del leasing es una industria madura, siendo Estados Unidos el pais que concentra
el mayor volumen de leasing en el mundo y en donde el negocio ha alcanzado niveles de
penetracién importantes, seguido de Europa y Asia. Como se ve en el Grafico II-2. Estados
Unidos y Canadi representan el 53.3%. del total del leasing en el mundo, seguido por
Europa con una representacion de 29.4% y Asia con 14.2%, mientras que América del Sur
representa el 1.2%.

14



Grafico II-2
Volumen de leasing en las diferentes regiones
(participacion % en el total mundial 2001)

)
Africa ] 0.8%
AustraliaiNueva Z [ 1.1%
Suramérica ELZ%
1
Asia VRN 14.2%
Europa R

Narteamérica

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Fuente: World Leasing Yearbock 2003

Como se observa en el Grafico II-3 los paises con mayor volumen de leasing como
porcentaje del PIB son los de Europa del Este: Estonia, Republica Checa, Eslovaquia,
Hungria y Eslovenia. Estos paises han hecho importantes avances en cuanto a la actividad
de leasing y pueden ser considerados como los que mas han crecido con respecto al resto
del mundo. Esta regién representa un buen ejemplo del uso estratégico del leasing como
mecanismo de financiacion. El éxito de estos paises en términos de volumen de leasing y de
tasas de penetracién altas puede atribuirse a diversos factores: buen desempefio de las
asociaciones de leasing, importantes iniciativas y programas del IFC (Corporacion
Financiera Internacional), caracteristicas propias de sus economias' y por Gltimo a una
legislacién que favorece el desarrollo de la actividad. Estonia por ejemplo, cuenta con un
régimen tributario relativamente libre, tiene una activa asociacién de leasing y un sistema
financiero no muy desarrollado, permitiendo el rapido desarrollo del leasing al no tener una
competencia fuerte de otros mecanismos de financiacion utilizados.

Asimismo, el pais de América Latina con mayor volumen de leasing como porcentaje del
PIB es Panama con 2.09%, ubicandose en la novena posicién del ranking de los 50 paises
con mayor volumen de leasing en el mundo. Colombia es el segundo pafs latinoamericano
que aparece en este ranking con 0.85% ubicandose en la posicion 31. Continuando en orden
descendente, después de Colombia se encuentran Pert, Brasil, Chile, Argentina y México
con una relacion de 0.82%, 0.50%, 0.43%, 0.16% y 0.15%, respectivamente. Se observa
entonces que Colombia esté bien ubicada en el mundo y en especial en Latinoamérica, en
cuanto a la participacién de la actividad del leasing en la economia.

! g1 sector bancario estd poco desarrollado.
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Grifico II-3
Volumen de leasing como (%) del PIB para los diferentes paises

%

En el afio 2002, el Banco Mundial realizé una encuesta a cerca de 4.000 firmas de 54
paises, en la cual indagd sobre su estructura de financiamiento. Entre otras fuentes, se
pregunté qué porcentaje de la financiacion total se hacia por medio de contratos de leasing
(Gréafico 1I-4). La Tabla 1I-1 muestra la participacién del leasing como mecanismo de
financiamiento, en promedio, para todas las firmas encuestadas en los diferentes paises del
mundo. La regién donde las empresas utilizan mas el leasing como mecanismo de
financiacion es Europa del Este, seguida por los paises de la OECD y finalmente los paises
en desarrollo de Asia y América Latina. En cuanto a la composicion por empresas, €3
importante aclarar que en los paises de Europa del Este, en América Latina y en Asia las
empresas que mas utilizan el leasing son las medianas, mientras que para los paises de la
OECD son las pequeifias. En general se observa que en el mundo, el leasing es mas utilizado
por las empresas pequefias y medianas que por las grandes.
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Griafico I1-4
Leasing como fuente de financiacion
(% del total de la financiacién, promedio empresas de cada pais)
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Tabla I1-1

Leasing como fuente de financiaciéon por tamaiio de empresa
(% del total de la financiacién, promedio para las empresas por regiones)

REGION PROVEDIO PEQUENA MEDIANA GRANDES
Europa del Este 3.58 3.49 3.82 313
QECD 3.34 376 3.43 2.39
América Latina 134 0.8 1.67 1.46
Asia* 1.08 0.89 1.39 1
* No incluye Japén ni Korea.
Fuente: Encuesta Banco Mundial (2002).

B. El leasing en Colombia
1. Oferta de leasing
La actividad del leasing en Colombia tuvo su auge en 1994 y 1995, cuando los activos

dados en leasing por las compafiias de financiamiento comercial representaban 2.7% del
PIB y 6,5% de la cartera del sistema financiero (Grafico II-5 y Gréfico II-6). A partir de
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1995 empezd su descenso hasta el 2002, fecha desde la cual la actividad se ha venido
reactivando pero sin alcanzar los niveles anteriores a 1995.

Griafico I1-5
Bienes dados en leasing como (%) del PIB en Colombia
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Grifico I1-6
Activos dados en leasing como (%) de la cartera total
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En Colombia sélo las compaiiias de financiamiento comercial (CFC) pueden llevar a cabo
operaciones de leasing, excepto las operaciones de leasing habitacional que también pueden
ser realizadas por los bancos. La primera CFC se cred en 1972. Entre 1975 y 1980 el sector
comenzo a crecer con la creacién de otras CFC. A comienzos de los afios 90, este grupo de
intermediarios present6 una gran expansion desde el punto de vista del niimero de entidades
(Grafico II-7). Pas6 de estar constituido por cerca de 30 entidades, entre CFC tradicionales
y CFC especializadas en leasing, a mas de 70 entre 1994 y 1997. Los activos de éstas
pasaron de representar més o menos 4.2% de los activos del sistema financiero en 1992 a
un poco mas de 10% en 1996. A raiz de la crisis que enfrento el sector financiero el nimero
de CFC comenzé a caer, como resultado de procesos de liquidacién, fusidn y cesion que se
dieron al interior del sector. En 2001 se contaban 33 compafiias y en la actualidad sélo
estan bajo la vigilancia de la Superintendencia Bancaria 26 entidades. Hoy, los activos de
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las compafifas de financiamiento comercial solo representan el 2% de los activos del sector
financiero.

Grifico 11-7
Evolucién del nimero de CFC
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Por otra parte, los activos, la cartera y los bienes dados en leasing presentaron tasas de
crecimiento bastante elevadas (entre 30% y 40%) hasta mediados de 1996 (Grafico 11-8). A
partir de este afio se comienza a observar una desaceleracién de la actividad del leasing. En
un principio parte de ésta se explica por los cambios al tratamiento tributario del leasing,
como se¢ vera mas adelante. Luego, en el periodo de desaceleracién econdmica y crisis del
sector financiero, entre 1998 y 1999, todas las variables alcanzaron tasas de crecimiento

anuales bastante negativas. Sin embargo, es importante resaltar la recuperacion que han
mostrado todos estos rubros en ¢l periodo més reciente.

Grifico I1-8
Activos de las compaiifas de financiamiento comercial
(Variacion % anual)
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Como en la mayoria de los intermediarios del sistema financtero, en el periodo de crisis se
presento un deterioro bastante marcado de la calidad de la cartera de las compaifiias de
financiamiento comercial, alcanzando hacia finales de 1999 indicadores de deterioro mas
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agudos que el promedio del sistema financiero (Grafico II-9). Esto en parte se explica
porque la cartera de estas entidades es primordialmente cartera de consumo, la cual tiene
implicito un mayor riesgo. Desde entonces, se registra una tendencia a la recuperacion de la
calidad de la cartera que ha alcanzado niveles mas satisfactorios que los que se tenian con
anterioridad a la crisis.

Grifico I1-9
Cartera vencida / Cartera total
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Si bien antes de la crisis la rentabilidad del activo de las compailias de financiamiento
comercial era claramente menor que la del total de! sistema financiero, en el perfodo mas
reciente ha tendido a ocurrir lo contrario. Claramente, la rentabilidad de las CFC desde
mediados de 2001 es en todo caso mayor que la que se registraba con anterioridad a la
crisis (Grafico I11-10)

Grifico I1-10
Rentabilidad del activo de las compaiiias de firnanciamiento comercial
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2. La demanda de leasing

El leasing en Colombia se ha establecido como una opcidn clara de crédito para el sector
productivo. Algunos modulos especiales de la Encuesta de Opinidn Empresarial de
Fedesarrollo permiten ver la importancia de este mecanismo dentro de la estructura de
financiamiento de las empresas, para el perfodo 1995-2003% En términos generales, se
observa que desde mediados de la década pasada el leasing perdid participacién dentro del
total de recursos utilizados por las empresas para el desarrollo de su actividad, pero se ha
recuperado en los afios recientes: en 1995 representaba el 3,6% del total de fuentes de
recursos, descendiéo a 1,6% en 2000 y se incrementd nuevamente a 3% en los afios
siguientes (Gréfico II-11).

Grafico I1-11
Estructura de financiamiento de las empresas
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Vale la pena sefialar que el porcentaje de 3% corresponde a la participacién del leasing
dentro del financiamiento de la actividad global de las empresas, s decir capital de trabajo
e inversion de largo plazo. Sin embargo, si se desagregan estos dos rubros, el leasing
adquiere una importancia mayor para la expansién de las empresas, representando 14,5%
de los recursos para este fin (frente a solo 2% para capital de trabajo) como se observa en el
(Grafico 1I-12). :

2 (Ota alternativa de informacidn para el andlisis de la estructura de financiamiento de las empresas es la Superintendencia de
Sociedades. Sin embargo, las empresas no reportan en los balances disponibles la opcién de leasing. Por esto, la @nica informacidn
disponible para este propdsito es la provenicnte de los médulos especiales de la Encuesta de Opinidn Empresarial de Fedesatrollo. Vale
anotar que los datos reportados en 1a EOE de Fedesarrello en cuanto 2 la estructura de financiamiento de empresas son muy similares a
los presentados por las empresas €n los balances de la Supersociedades (sin leasing), lo cual permite utilizar la EOE con bastante
confiabilidad para estos propositos. La similitud en la informacion de las dos fuentes se encuentra en “Estructura de Financiamiento de
1as Empresas y el mercado de valores”, Fedesarrollo-ANIF, 2004, Mimeo.
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Grafico I1-12
Estructura de Financiamiento de las Empresas segiin tipo de actividad
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La informacién desagregada segun tamafio® de las empresas muestra dos aspectos
importantes: en primer lugar, el leasing fue un mecanismo de financiacién relevante para
las grandes firmas en 1995 (representando cerca del 5% del total de fuentes de recursos) y
posteriormente su peso se redujo en forma sustancial hasta menos de 1% en 2002; en
segundo lugar, en el caso de las pequefias empresas se observa una evolucion contraria,
pues el instrumento del leasing ha crecido desde mediados de la década y hoy representa
cerca de 4,5% del total de fuentes de financiamiento. En las medianas empresas ha habido
una mayor volatilidad®, pero hoy su participacion en la estructura de financiamiento es
también representativa. En el Grafico II-13 se presenta la estructura de financiamiento para
2002.

YEs importante aclarar que en la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo (i995-20072) las empresas se clasifican de acuerdo
con su nivel de produccién. Asi, para el afio 2002 las empresas granides son aquellas cuya produccién excede los $30.000 millones, las
medianas cuya produccion esta entre los $50.000 millones y los $10.000 millones y las pequefias cuya produccion es inferior a los
$10.000 millones.

Este comportamiento se explica por el hecho de que dentro de este grupo se incluyen tanto empresas que henen el beneficio tributarie
como otras que lo perdieron en 1996 y que por lo tanto disminuyeron el uso del leasing como mecanismo de financiacion.
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Grifico II-13
Porcentaje del Leasing en la Estructura de Financiamiento de las Empresas (2002)
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En la misma linea, los resultados de la EOE de 2003 permiten resaltar la importancia del
leasing como fuente de recursos para expansion en las Pymes. Dentro del total de recursos
para este proposito, el leasing representa alrededor del 18% para este tamafio de empresas.
El porcentaje en el caso de las grandes asciende a 10%, una cifra menor pero igualmente
importante (Grafico 1I-14).

Grifico 11-14
Porcentaje de utilizacién del Leasing segin tipo de actividad
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Los resultados de la EOE coinciden con la informacion de la Superintendencia Bancaria,
que muestra el endeudamiento de las empresas segin tamafio con cada tipo de entidad
financiera. Se observa que las pequefias empresas tienen un porcentaje importante de
créditos con las Compafiias de Financiamiento Comercial especializadas en leasing, que se
ha ido reduciendo desde 1996 y que hoy representa cerca de 13%; le siguen las medianas
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empresas cuyo descenso en la participacion ha sido menos pronunciado y hoy superan
ligeramente el porcentaje de las pequefias (14,2%); y finalmente se encuentran las grandes
empresas con un porcentaje inferior, de 4,7% para 2002, manteniendo una tendencia similar
(Grafico 11-15). Los anteriores resultados se asemejan a los presentados en la estructura de
financiamiento segtn la EOE, si se consideran en esta tltima sélo la deuda con entidades
financieras.

G

rafico II-15

Porcentaje de endeudamiento con Compaiiias de Financiamiento Comercial

especializadas en leasing frente al total de endendamiento con entidades financieras
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La concentracion del leasing hacia las empresas de menor tamafio se ha mantenido en los
afios recientes. Segin la informacién de las compafifas de Leasing, el namero de contratos
de Leasing realizado con las Pymes (y el valor de los mismos) ha crecido entre 2001 y
2003, mientras se ha mantenido estable con las grandes empresas (Grafico 11-16).

Grifico II-16
Niimero y Valor de los contratos de Leasing realizados con las empresas
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En forma consistente, los resultados de la encuesta realizada en 2004 para este estudio,
muestran que el uso del leasing seguird creciendo en forma muy dinamica. Sobre las
fuentes de financiamiento para 2004 y en los préximos afios, las empresas respondieron
que, en promedio, para expansion el leasing representara 35% del total de fuentes de
financiamiento, donde 29,2% proviene de las empresas grandes, 47,4% de las medianas y
41,4% de las pequefias (Grafico II-17). En cuanto a las fuentes de financiamiento para el
capital de trabajo de las empresas, el leasing deja de ser el mecanismo preferido en general,
aunque es el segundo mas utilizado por las empresas pequefias después del crédito de
proveedores nacionales (Gréafico 1I-18).

Grifico 11-17
Fuentes de financiamiento en 2004 y en
los proximos afios para la expansion
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~ Gréfico I1-18
Fuentes de financiamiento en 2004 y en
los préximos afios para el capital detrabajo
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1. Impacto del leasing en el crecimiento econdmico
A. Contribucion del leasing al crecimiento: canales

Existen dos canales claros a través de los cuales el leasing tiene un efecto positivo sobre el
crecimiento: el consumo Yy la inversion. En términos generales, en la medida en que el
leasing se constituye en una fuente de financiamiento, provee a los diferentes agentes de la
economia de recursos para llevar a cabo sus planes de inversién y de consumo. Se parte de
la hip6tesis (ampliamente comprobada en la literatura) de que tanto inversionistas como
consumidores enfrentan restricciones de liquidez, y en esta medida el mayor acceso al
crédito (entendido en un sentido amplio) entra a jugar un papel fundamental en el
desempefio de las actividades.

En el caso del consumo, partiendo de la hipétesis de que el consumo sigue un patron
predecibie®, es decir que depende del ingreso actual, existen restricciones de liquidez que se
compensan con crédito. En estas condiciones, los recursos de crédito permiten suavizar el
consumo en el tiempo. Algunos autores® encuentran que cuando los consumidores
enfrentan restricciones de liquidez y tienen acceso al crédito, los recursos que los agentes
esperan recibir’ por esta via afectan en forma positiva las decisiones de consumo,
independientemente de la variacion esperada en el ingreso. Evidentemente también juega
un papel importante el precio de estos recursos, y entre menor sea la tasa de interés mayor
sera el consumo. Bajo este marco tedrico, el leasing como mecanismo de financiacién del
consumo entra a tener un impacto positivo sobre el consumo agregado y asi sobre la
economia en su conjunto. El efecto puede ser ain mas pronunciado si, comparativamente
con otras fuentes de financiamiento, su precio es inferior.

En el caso de la inversion, la literatura empirica evidencia que las firmas enfrentan
limitaciones en el acceso a recursos externos para llevar a cabo sus planes de inversion
(restricciones de liquidez), y por lo tanto se ven obligadas a usar recursos internos
(reinversion de utilidades, recursos del capital) con mayores costos®. Como se menciond en
otras secciones del trabajo, las restricciones al acceso de recursos son particularmente
evidentes en el caso de las pequefias y medianas empresas, €n especial frente a recursos de
largo plazo, en razon a que sus actividades involucran mayores niveles de riesgo y cuentan
con menores respaldos (colateral) para acceder a créditos del sector financiero o a recursos
del mercado de capitales®, entre otras razones. Por ello, el leasing como fuente adicional de
recursos permite contribuir en forma positiva a incrementar la inversién privada en la
medida en que reduce las restricciones de liquidez que enfrentan las empresas, en especial
en el caso de las Pymes donde las limitaciones en €l acceso a recursos financieros son mas
pronunciadas.

5 Diferente a la teoria del ingreso permanente donde el consumo sigue un pairdn o predecible (Hall Robert, 1978)

5 Vease, por ejemplo, Deaton A. (1991), Bacchetta et.al (1997), Ludvigson (1999) y Gross et.al (2001)

7 Especificamente los cambios en la prediccion sobre €l crédito.

B 1 4 literatura sobre el pape! que juegan los recursos de crédito sobre la inversion, y sobre 1a presencia de restricciones de tiquidez es
amplia. Un nimmero importante de referencias se encuentran en Arbeldez y Echavarria, (2003), e incluso en el mencionado trabajo se
muestra la evidencia empirica para Colombia.

2 Las dificultades de acceso a los recursos por parte de las medianas, pequedias y microempresas en Colombia frente las grandes empresas
se mugestra en forma detaliada en Arbeliez y Zuleta (2003).
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Pero ademas de reducir las restricciones financieras, en la medida en que el leasing es un
mecanismo que facilita el acceso a bienes de capital, promueve la inversién en capital fijo,
incrementa la productividad de la inversién y por ende estimula el crecimiento econémico
de largo plazo.

El segundo y fuerte impacto del leasing sobre el crecimiento se deriva entonces de la
robusta relacién que existe entre la inversion especificamente en maquinaria y equipo, y el
crecimiento econdmico. Los estudios mas contundentes sobre este tema son los de DeLong
y Summers (1992 y. 1993) quienes muestran empiricamente que la infraestructura fisica y
las maquinas puestas en operacién (diferenciando lo anterior del “esfuerzo de inversién’),
son un componente crucial del crecimiento®. Y este efecto se da no solamente por la via de
la mayor inversion, sino también porque la inversién en equipo mejora la productividad de
las economias. La argumentacién es clara: el avance tecnoldgico y el capital van de la
mano, y tecnologias nuevas requieren de un tipo de capital nuevo. Los cambios
tecnolégicos son usuarios intensivos de capital y en esta medida la Productividad Total de
los Factores (TPF) no puede crecer sin un aumento en la intensidad del capital. Para la
muestra de paises del estudio, los autores encuentran una elevada correlacion positiva entre
el crecimiento de la productividad (PTF) y la inversion en equipo (Grafico ITI-1)"".

Grafico ITI-1
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Los autores también exploran la causalidad de la relacion entre inversion en equipo ¥
crecimiento, y encuentran que la primera esta determinado més por factores de oferta de
equipo que por la demanda inducida por un rapido crecimiento de la economia. En estas
condiciones, la mayor inversion en equipo es la que genera mayor crecimiento. El paso

10} 45 antores emplricamente comprobaron (1993) que la fuerte asociacion entre inversion en equipos y crecimiento se presenta no s6lo
en los paises industrializados, sino también en las economlas en desarrollo. En general, el ripido crecimicnto se presenta en naciones
donde la inversion en equipos es alta. De hecho, se encuentra una correlacion positiva entre el crecimiento del producto por trabajador y
1z participacion de la inversidn en equipo, para un conjunto de 88 paises (los gjercicios econométricos muesiran que 1% adicional en
inversion en equipo estd asociado con 0.302 puntos porcentuales de aumento de 1a tasa anual de crecimiento por trabajador).

11 g ente: DeLong & Summers (1993)
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siguiente consiste entonces en evaluar qué determina el crecimiento de la inversidén en
equipo. En esta direccién DeLong y Summers (1992 y 1993) encuentran que las barreras a
la importacion de equipos desestimulan este tipo de inversién, mientras que las tasas de
ahorro y los precios la estimulan.

En este orden de ideas, recomiendan que los gobiernos deben evitar adoptar politicas que
afecten la inversion en equipo (por ejemplo la falta de respeto a los derechos de propiedad
intelectual, politicas macroecondmicas inestables, déficit fiscales importantes que creen
incertidumbre sobre medidas tributarias futuras y tasas de inflacidon, son algunos de los
factores que desincentivan la inversidn). En cambio, sugieren tomar politicas encaminadas
a promover la inversion en equipo, entre las que se destacan medidas para aumentar el
ahorro nacional (reducir el déficit fiscal u otras medidas concretas) y disminuir la carga
tributaria sobre nueva inversion en equipo. Los autores insisten en que esta es una politica
especialmente poderosa, debido al elevado retorno social de la inversion en equipo.
Incluso, argumentan que la tasa costo-beneficio de este tipo de medidas tributarias resulta
siendo favorable para el Estado, dado el efecto del beneficio tributario sobre la inversion y
el efecto multiplicador del aumento de la inversion en la economia*®. Los mencionados
hallazgos son reforzados en estudios posteriores cuyas principales conclusiones y
contribuciones al tema se encuentran en el estudio de The Alta Group (2003).

Con este marco de referencia, la contribucidén del leasing al crecimiento es clara en la
medida en que promueve la mayor inversién en maquinaria y equipo. Por ello, es usual
encontrar en los estudios que la contribucion del leasing al crecimiento se mide a través de
su participacién en la inversion privada total, y en algunos casos en la inversion en capital
(maquinaria y equipo). Se calcula por ejemplo la tasa de penetracion del leasing en la
economia como el total de compras de bienes de capital efectuados por las compafiias de
leasing en un afio determinado / el total de compras de bienes de capital efectuados por toda
la economia en su conjunto en el mismo afio. Este indicador muestra de cada peso de
inversion en bienes de capital, cuanto aporta el leasing™.

1. Evidencia Internacional

En la literatura econdémica no existe mucha evidencia empirica sobre la relacion entre
leasing e inversién y crecimiento econémico. En esta seccién, se intenta aproximar a esta
relacion a través de algunos hechos estilizados. Debe resaltarse ademés que en ia
realizacion de este ejercicio se encontré otra limitacion que es la baja disponibilidad de
cifras sobre leasing en el mundo. Tan sélo se cuenta con dos fuentes de informacion: el
World Leasing Year Book** y la encuesta que realiz el Banco Mundial en 2002 a cerca de

12 o5 autores sugieren sin embargo que la reduccién de impuestos vaya acompafiada de un recorte proporcional del gasto o un
incremento de otro impuesto. De no ser asi el déficit aumentaria con efectos negativos para la inversion privada.

13 Estudia de Solvay Business School de Bruselas para LEASEUROPE. El estudio concluye que existe una clara correlacion entre el
dinamismo de la industria del leasing y la formacidn interna de capital fijo para 1a mayoria de economias de Europa. Ademds muestra que
1a contribucian a Ja inversidn en bienes de capital es més fuerte en paises que han reformado su legistacién tributaria en forma favorable
2l desarrollo del leasing. En el mismo sentido, ¢l estudio de la International Finance Corporation (IFC) de 1999 muestra la contribucidn
del leasing en la inversin en paises como Rusia, en particular el aporte en diferentes clases de equipos. También concluye sobre la
importancia de los beneficios tributarios otorgados en dicho pals para el dinamismo del leasing y la inversién.

14 Se debe aclarar que esta informacidn tiene la limitacidn de carecer de conceptos homogéneos entre paises para medir el volumen de
leasing.
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4,000 firmas de 54 paises, en la cual se indago, entre muchos aspectos, sobre su estructura
de financiamiento. Con base en esta informacion se realizaron los ejercicios que se
presentardn a continuacion.

a) Hechos estilizados sobre la relacion entre crecimiento economico
y leasing

Haciendo uso de los resultados de la encuesta del Banco Mundial (2002), de la informacion
agregada por, paises publicada por esta misma entidad y de la informacién del World
Leasing Year Book, se encontraron algunas relaciones relevantes en cuanto a la utilizacién
del leasing en diferentes paises. Los cuadros (III-2, III-3 y I1I-4) muestran una clara
evidencia de que una participacién mayor del leasing como mecanismo de financiacién en
las economias y una mayor relacion del leasing como porcentaje del PIB, pueden generar
condiciones propicias para el crecimiento econdmico.

En primer lugar, las economias que se caracterizan por utilizar mas leasing son aquellas en
las que tiende a presentarse una mayor relacion de inversiéon a PIB (Grafico III-2).
Adicionalmente, parece existir una relacién positiva entre la participacion del leasing como
fuente de financiamiento de las empresas y el crecimiento del empleo (Grafico III-3). Por
fltimo, en los paises donde el leasing es importante dentro de la economia, el sistema
financiero tiende a ser mas eficiente. Esta eficiencia medida como el tamafio de la
diferencia entre las tasas de interés activa y pasiva, es decir el margen de intermediacion
(Grafico II1-4). '

Grifico I11-2
Relacién entre leasing/PIB e inversion/PIB*
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Grifico I11-3
Crecimiento del empleo y participacién del leasing en la financiacién de las firmas*
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Grifico I11-4
Fl leasing versus el margen de intermediacion financiero*
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b) El acceso al financiamiento y €l crecimiento de las firmas

En la encuesta realizada por el Banco Mundial (2002), mencionada en la seccion anterior,
también se indagd acerca de los mayores obstéculos enfrentados por las empresas en su
desempefio y proceso de crecimiento. Beck, et. al.( 2003) haciendo uso de los resultados de
esta encuesta, indagaron por tres tipos de obsticulos: financieros, legales y aquellos
asociados con la corrupcion. Los resultados sugieren que las restricciones financieras son el

factor que mas obstaculiza el crecimiento de las empresas frente a los dos problemas
restantes.

Dentro de las restricciones financieras mas importantes, las empresas respondieron que en
promedio los cinco mayores obstaculos eran: la exigencia de colaterales por parte de los
bancos y las entidades financieras, el papeleo en los bancos a la hora de solicitar un crédito,
las altas tasas de interés, la falta de conexiones con las entidades bancarias y la baja
disponibilidad de recursos que éstas tienen para prestar. Los resuttados de la misma
encuesta sugieren que las empresas pequefias y medianas enfrentan restricciones financieras
mads agudas que las grandes empresas en su proceso de consolidacidn y crecimiento.
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Este trabajo demostré a través de una estimacién econométrica que entre mayor €s la
dificultad para acceder al leasing menor es el crecimiento de las firmas (medido como el
porcentaje promedio de las ventas en los Giltimos tres afios). Al hacer el mismo ejercicio por
tamafio de empresas se evidencio un mayor efecto del leasing sobre el crecimiento en las
empresas pequefias’ y medianas, mientras que para las grandes este efecto no resultd
significativo.

El hecho de que las restricciones financieras sean mayores para las micro, pequefias y
medianas empresas se ha convertido en un tema de estudio y de blisqueda de soluciones de
politica por parte de los gobiernos, especialmente de los paises en desarrollo, en donde se
mira a las micro, pequefias y medianas empresas como fuentes importantes de empleo y de
crecimiento. De acuerdo con Ayyagari et al (2003) y como se puede apreciar en los
Grafico 11I-5 y Grafico 111-6, en los paises de ingreso medio las pequefias y medianas
empresas contribuyen con cerca del 40% del PIB y mas del 50% del empleo. En los paises
ricos estos porcentajes son atin mayores, las micro, pequefias y medianas empresas generan
mas del 50% del PIB y mas del 60% del empleo. En Colombia, las Mipymes colaboran con
el 67% del empleo en la economia y el 38% del PIB. '

Grifico I1I-5
Participacion de las pequefias y medianas empresas en el empleo formal (%)
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Grifico I11-6
Participacién de las pequefias y medianas émpresas en el PIB (%)
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En general, los paises en desarrollo tienen mercados de capitales poco desarrollados, lo cual
se constituye en una barrera para la consecucion de recursos de largo plazo por parte de las
empresas de todos los tamafios que quieren emprender en procesos de inversion o
expansion. Por otra parte, dado que las condiciones macroecondmicas son mas fluctuantes
o volatiles en estos paises frente a las que se observan en el mundo desarrollado, el acceso
al crédito de largo plazo en los bancos tiende a hacerse més dificil. A su vez, el crédito
bancario parece dirigirse en mayor medida a las grandes empresas que mantienen sistemas
contables desarrollados, mayores posibilidades de ofrecer. garantias para respaldar los
préstamos y ademds cuentan con historias en las centrales de informacion de crédito,
condiciones que hacen mas facil la gestién crediticia.

Las micro, pequefias y medianas empresas tienden a operar con el flujo de caja, y entre mas
pequefio sea su tamafio parecen tener mayor dificultad para organizar la informacién
contable de la empresa, contar con historias crediticias y con garantias para respaldar los
préstamos, lo cual hace que acceder al crédito bancario sea més dificil en relacién con una
empresa grande. '

Adicionalmente, si para las grandes empresas resulta dificil utilizar el mercado de capitales
como una alternativa de financiacion, esta posibilidad es aiin mas lejana para las micro,
pequefias y medianas empresas. Ei resultado de esto es que una buena parte de la
financiacion de las empresas de menor tamafio proviene de fuentes informales en donde los
plazos de los créditos son menores que los que conseguirian en el sistema formal y los
costos asociados mas elevados. Ahora bien, si para la operacion normal de la empresa
existen restricciones para acceder al crédito, para adquirir maquinaria o equipo o
tecnologia, y en general para emprender en planes de expansién o crecimiento los recursos
disponibles son atn menores.
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B. Evidencia para Colombia de la refacién leasing — inversion

1.Analisis del impacto del leasing sobre la inversién y el crecimiento en
Colombia

a) Contribucion del leasing a la inversién privada: hechos
estilizados

En Colombia la tasa de penetracion del leasing (relacion entre la inversién en leasing y la
inversién privada total) ha presentado una tendencia decreciente desde mediados de la
década pasada. En 1996 alcanzo un valor maximo de 7,1%, se mantuvo cercana a 5% hasta
1999 v se redujo a cerca de 3% en los afios siguientes. En 2002 se presentd un ligero
repunte frente a su valor de 2001(Grafico II1-7).
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Para poner en contexto a Colombia, vale la pena mencionar que en los paises de la OCDE
las tasas de penetracién del leasing oscilan entre el 20% y el 30% del total de formacion
interna de capital fijo, mientras en paises en desarrollo se ubican entre 3% y 15%. En este
grupo se encuentra Colombia, con tasas que han sido superiores al promedio hasta finales
de los noventa, pero son mas bajas en los afios recientes.

De acuerdo con la informacion desagregada segin el tamafio de las empresas en
Colombia™, se observa que el mayor porcentaje de penetracion corresponde a las pequefias
empresas. Si se compara el valor en leasing de cada tamafio de empresa sobre su inversion,
se evidencia que el leasing ha participado en forma sustancial en su inversion, con un pico

15 Ecta clasificacion estd dada por la Superintendencia Bancaria y se refiere a Microemptesa aquellas cuya escala de activos es inferior a
501 salarios minimos legales vigentes, pequeia entre 501 y menos de 5.001, mediana entre 5.001 y 15.000, y grande superior a los
15.000. Para el presente trabajo las microempresas forman parte de las empresas pequefas.
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de 24,3% en 1996 y con niveles actuales de 17%. En las medianas la proporcion es
inferior, entre 6% y 8%, y en las grandes las tasas de penetracion son de cerca de 3%
(Grafico III-8).

Grifico II1-8
Tasa de Penetracién del Leasing (Inv. En leasing/Inv. Total) por tamaiio de empresas
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Por la via de su contribucién a la inversién privada, el leasing tiene un impacto en el
crecimiento. En el Grafico 111-9 se presenta la participacién de la inversién privada en el
Producto Interno Bruto en el pais. Se aprec1a que la participacion del leasing en el PIB tiene
una tendencia similar a aquella de la inversion en el producto.
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Grifico 111-9
Contribucion del Leasing al crecimiento
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Ademas del analisis agregado de la contribucion al crecimiento, se hizo una evaluacion con
datos a nivel de firma del aporte del leasing a la inversion futura. Para ello se tomaron de la
muestra de la EOE (2003) las empresas que tienen pensado expandirse en los préximos
cinco afios y se comparé el grado de expansion de las empresas que se financiaran con
leasing frente a aquellas que no lo hardn. Los resultados muestran que efectivamente las
empresas que utilizaran el leasing tienen planes mas ambiciosos de inversién. El Grafico
111-10 muestra que para la muestra seleccionada, un mayor porcentaje de empresas que se
financia con leasing que aquel que no se financia con esta fuente tienen planes de
expansion que oscilan entre 21% y 60% de sus activos. Contrariamente, para el caso de
planes mas moderados de inversién (entre 1 y 20% de los activos) es mayor el nimero de
firmas que no se financia con leasing.
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Grafico I11-10
Planes de expansién futura como porcentaje de los activos
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b) Andlisis econométrico sobre leasing e inversion

Para evaluar la incidencia del leasing sobre la inversion se realizo un analisis econométrico
para un panel desbalanceado de 4093 firmas entre 1994 y 2002 con base en la informacion
estadistica de la Superintendencia de Sociedades. Se estimé un modelo de inversion
derivado de la maximizacién de las ganancias de una firma en un ambiente de restricciones
financieras. Siguiendo a Gilchrist & Himmelberg (1998) se obtiene la siguiente funcién de
inversion:

I

I o Fin, Lev.
- g 2l B MPK, + # 4 L+ f+eg, 1
Kﬂ IK,-,_l 162 ”7 ﬂ} Kﬂ ﬁ4 K‘-r f; it ()
donde:
i: Firma
1. afio

I. inversidn

K: stock de capital (maquinaria, planta y equipo)
MPK: Productividad marginal del capital

Fin: Proxy de liquidez

Lev: apalancamiento

La relacién entre ventas y capital (V/K) puede utilizarse como proxy de la productividad
marginal del capital (MPK) cuando la funcién de produccién es Cobb-Douglas (Gilchrist
& Himmelberg, 1998). Como proxy de liquidez se utilizo el flujo de caja definido como las
utilidades operacionales.

En el cuadro 1 se presentan los resultados para el modelo de la ecuacién 1. Las regresiones
se estimaron usando el método de GMM en primeras diferencias sugerido por Arellano &
Bond (1988).
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Los resultados del modelo bésico (columna 1) sefialan que la inversién depende positiva y
significativamente de la inversién rezagada y de las V/K (productividad marginal del
capital). Con respecto a la deuda, la relacién encontrada es positiva lo que indica que no
s6lo las firmas se endeudan para invertir sino también que el elevado endeudamiento de las
firmas actiia como una historia crediticia y como una buena sefial para los intermediarios
financieros, ampliando el acceso a los recursos®.

Adicionalmente, la inversion depende positivamente de la liquidez (Utop) lo que sugiere
que las firmas que esperan invertir mas en el futuro acumulan efectivo pero esto lo hacen
porque esperan estar financieramente restringidas.

Para evaluar el impacto del leasing, se construyé una dummy para las firmas que en algin
momento del tiempo han tenido contratos de arrendamiento financiero. Ademas se adiciond
el producto cruzado de esta dummy con Utop con el fin de capturar el efecto del leasing
sobre las restricciones financieras. Los resultados (columna 2) indican que el leasing
incentiva la inversion pero mo existe evidencia sobre el impacto del leasing sobre las
restricciones crediticias (se esperaba que el producto cruzado entre leasing y utop fuera
negativo sugiriendo que el leasing disminuye dichas restricciones pero esta variable no
resulto significativa).

Con el fin de determinar si el tamafio de las firmas incide en la inversion se construyd una
dummy con 1 para las empresas pequefias y 0 para las grandes'” y un producto cruzado
entre esta dummy y Utop. Los resultados de este modelo (columna 3 y 4) evidencian que
las firmas pequefias invierten menos y ademés son las que mas sufren de restricciones
financieras ya que el producto cruzado entre la variable de liquidez y tamafio resulto
significativo y positivo. Al incluir la dummy de tamafio y el producto cruzado Utop/K
resulta no significativo pero al quitar la dummy de tamafio se recupera el signo y la
significancia de la variable de liquidez (columna 4).

Finalmente, dados los resultados anteriores que evidencian la presencia de restricciones de
liquidez sobre todo para las firmas pequefias se incluy6é una dummy cruzada entre la
dummy de tamafio y la de leasing. Esta variable resultd positiva y significativa indicando
que ¢l leasing es una alternativa de financiamiento en especial para las firmas de menor
tamafio. De hecho, el leasing reduce el impacto negativo de las firmas pequefias en la
inversion (la suma del coeficiente de la dummy cruzada y la dummy de tamafio es menos
negativa).

En conclusion, los resultados de este ejercicio econométrico evidencian que la inversién
depende positivamente de las ventas y la deuda. La relacidn positiva entre inversion y
liquidez sugicre que las firmas se ven limitadas por la disponibilidad de recursos

16 o existe un consenso en la literatura econdmica sobre el signo de la relacién entre la deuda y la inversion, La relacidn también
puede ser negativa, ya gue el mayor apalancamiento disminuye el colatera! y aumenta la prima demandada por los prestamistas. Gallego
y Loayza, (2000), Devreux y Schiantarelli (1989) encuentran un efecto negativo del apalancamiento sobre la inversién al igual que
Harris, Schiantarelli y Siregar (1994) y Jaramiilo, Schiantarelli y Weiss (1996) Por el contrario Haris, Schiantarelli y Siregar (1994)
encuentran una relacién positiva sobre todo para firmas grandes y conglomerados

17 pspeciticamente, el valor de 1 se le adjudica a las firmas cuya relacién entre ventas y capitat cae por debajo de la mediana y cero por
encima.
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financieros. En este marco los resultados indican que el leasing ha incentivado la inversion
sobre todo de las firmas mas pequerias.

Cuadro 1
Modelo de inversion

Variable dependiente: (I/K),
Arrellano y Bond, primeras diferencias, 1 rezago
() {2) 3 {4) (5)
I 0,131 0,132 0,123 0,126 0,123
. (13,5771 (13,59) | (13,01)***| (13,16} (13,01
(VK 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
9,2y | (9,24) | (10,09 (9.95)" [(10,08)""
(D/K) 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
(3,35 | (3.3)™ | GA2™ | @ | G1™
(Utop/K) 0,009 0,009 0,002 0,004 0,002
(3.3 | (3,23 | (0,91) (1.6)" (0,91)
D_leasing 0,003
(1.9
D_tamafio -9,75E-06 -9,8E-06
{-10,12)™ (-10,1)y**
Utop"D_leasing 0,023
(1.62)
Utop*D_tamaiio 0,040 0,033 0,040
(6,16)™* | (5.26)* | (6.16)™
D_tamafio*D_leasing 6,42E-06
(1,91
# de obs. 14121 14121 14121 14121 14121
# de firmas 4093 4093 4093 4093 4093
Pruebas de especificacion
Corretacion serial de orden 1 - 0 0] 0 0 0
Correlacién serial de orden 2 0,067 0,07 0,2 0,06 02
t-estadistico entre paréntesis “**significativo al 1%; **significativo al 5%, significative al
10%

Fuente; Superintendencia de Sociedades y calculos propios
¢) Contribucién del leasing al desempefio de las empresas

Otro forma de indagar la contribucién al leasing desde la perspectiva de las empresas es
analizar el desempefio de las firmas que se han financiado con leasing frente a aquellas que
no lo han hecho. En especial, se considera relevante analizar la evolucion de la inversion
para los dos tipos de empresas. Para el ejercicio se utilizaron los resultados de la EOE de -
Fedesarrollo™ lo que permitié la desagregacion en los dos grupos de empresas'®, y esta
informacién se cruzé con los balances que reporta la supersociedades para estas firmas para

18 £o necesario utilizar esta fuente pues los balances de la Superintendencia de Sociedades no presentan esta desagregacion dentro de los
mecanismos de financiamiento.

19 go tomaron las firmas que hubieran respondido en la EOE de 1995 a 2003 que se financiaban con leasing y aquetlas que respondieron
que no lo habian hecho. Para los dos grupos se analizo la evolucion de la inversidn real.
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obtener la inversién real. El ejercicio solo fue posible realizarse para el caso de las Pymes,
dado que son muy pocas las empresas grandes que se han financiado a lo largo del periodo
analizado a través del leasing. Los resultados se presentan en el (Grafico I1I-11). Se observa

- que en todo el periodo la inversion real fue superior para las empresas que se financian con
leasing.

Grifico ITI-11
Inversion de las Pymes segiin su financiamiento a través del leasing
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C. Ventajas del leasing como mecanismo de financiacion

E] leasing es un contrato a traves del cual el arrendatario usa un equipo que pertenece al
arrendador (o compafiia de leasing). El arrendatario paga regularmente el canon de
arrendamiento al arrendador. La duracién o término del contrato de leasing se establece
como un porcentaje de la vida econémica del equipo (en general mas del 80% de ésta y
nunca mayor). El canon de arrendamiento depende de diversos factores como el valor del
equipo, la tasa de interés que cobra el arrendador (0 compafifa de leasing), la duracién del
contrato, la calificacién crediticia del arrendatario y la posibilidad de ejercer o no la opcion
de compra al final del contrato. El monto del canon puede fijarse previamente para todo el
término del contrato o puede permitir ajustes de acuerdo con las fluctuaciones de las tasas
de interés del mercado. Si el contrato ofrece al arrendatario la opcion de compra del equipo
al final del término, el precio podra fijarse de varias maneras (valor residual, precio justo
de mercado o fair market value, precio nominal o transferencia automatica del bien después
de recibir el ultimo canon).

Existen varias modalidades de leasing de acuerdo con ¢l tipo de contrato que se establezca.
Su significado también puede cambiar de pais 2 pais. En general se distinguen cuatro tipos
de leasing: el leasing financiero, el leasing operativo o leasing puro, el hire-purchase y el



lease back®.

El leasing financiero. En el leasing financiero el término o duracién del contrato de leasing
se fija muy cerca de la vida econdémica del equipo o activo dado en leasing. El canon se
establece de tal manera que el valor presente de la suma de €stos cubra el costo del bien
mas los intereses que cobra el arrendador. Por lo general, al final del contrato el
arrendatario puede o no ejercer la opcidn de compra y el precio del bien se fija en un monto
residual o pequefio.

El leasing operativo. En esta modalidad, el arrendatario firma un contrato con la compaiiia
de leasing por un periodo corto de tiempo. El arrendador basa su negocio en el
arrendamiento sucesivo del equipo o del bien a diferentes arrendatarios y siempre asumira
el riesgo asociado con el valor residual de éste y con el riesgo de obsolescencia.

El hire purchase es similar al leasing financiero. Generalmente es utilizado para equipos
pequefios como maquinas de coser o refrigeradores. Bajo esta modalidad de leasing, la
propiedad del equipo se va transfiriendo al arrendatario a medida que éste realiza los pagos
de los cdnones de arrendamiento. Al final del contrato, con el altimo canon, el arrendatario
se vuelve automaticamente propietario del bien.

El lease back. En esta modalidad, el cliente vende el equipo a la compaiiia de leasing y
firma un contrato de leasing para utilizar el equipo a cambio de pagos periddicos. En este
caso, el arrendatario puede usar los fondos liberados a través de la venta del equipo como
capital de trabajo.

El leasing se basa en el concepto de que los activos de una empresa generan beneficios o
ganancias a través de su uso o utilizacién y no por el simple hecho de tener la propiedad
sobre éstos. Es decir el leasing permite al arrendatario del equipo utilizarlo y obtener
beneficios antes de tener la propiedad sobre éste, o sin tener que comprarlo. De esta
separacion entre el propietario del equipo (el arrendador o compaiiia de leasing) y el que la
utiliza (el arrendatario) surgen algunas ventajas del leasing frente a otros mecanismos de
financiacion tradicional.

En el caso de un crédito bancario se supone que los recursos de caja generados por el
proyecto que se financia determinan la capacidad de repago de quien pide el crédito. El
colateral o garantia que respalda el crédito es la segunda fuente de repago y la capacidad de
convertir o transformar los activos (asset conversion cycle) la tercera. En el caso de los
créditos bancarios, a la hora de evaluar la capacidad de repago que tiene una empresa, se
tienen en cuenta estos tres elementos: la generacion de recursos de caja del proyecto, el
colateral y la capacidad para transformar activos.

“En contraste con lo anterior, el leasing se concentra tinicamente en la habilidad que tiene Ia
empresa para generar recursos de caja que le permitan cumplir con los canones, mientras
que la propiedad del equipo activo dado en leasing permanece en manos del arrendador (o
de la compaiiia de leasing). En este sentido, el leasing se constituye en una alternativa de

20 para mayor detalle sobre fos conceptos generales de leasing y las modalidades de leasing véase, Deelen et al. (2003)
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financiacion para las empresas, que tienen dificultades para presentar un colateral o una
historia crediticia frente a la entidad bancaria.”

El leasing, frente a fuentes de financiacidn tradicional posee ventajas tanto para el
arrendatario como para e! arrendador (o compaiiia de leasing).

Dentro de las ventajas para el arrendatario se han resaltado en la literatura las siguientes:®

Disponibilidad: en los paises en desarrollo, el leasing puede ser la Gnica o una de las pocas
formas de financiacién de mediano o largo plazo que encuentran las empresas de diferente
tamafio, para adquirir maquinaria y equipo, y tecnologia de manera a expandir su
produccién e incrementar la productividad de los trabajadores.

Ausencia de requerimientos de colateral. E| equipo 0 maquina que se adquiere a través de
la operacién de leasing sirve como colateral debido a que el arrendador mantiene la
propiedad del equipo. Si el arrendatario deja de pagar los canones de arrendamiento el
arrendador puede retomar o recuperar facilmente el equipo. Esto puede tomar més tiempo
en el caso de un crédito bancario en donde el proceso juridico para tomar posesion del
activo (del colateral) puede ser menos eficiente y expedito.

Evaluacion sencilla: un contrato de leasing puede realizarse o perfeccionarse en menor
tiempo que un crédito tradicional. En lugar de tener que analizar la historia crediticia de una
empresa (historia que en el caso de las empresas de menor tamafio puede ser corta o
inexistente), el arrendador o la compaiiia de leasing sélo tiene que asegurarse de que el
cliente tiene la habilidad de generar un flujo de caja que le permita pagar los canones de
arrendamiento. En el mismo sentido, una menor cantidad de informacién y documentacion
se hace necesaria, lo cual no solamente hace que la evaluacién de la operacién sea mas
rapida, sino que en principio debe reducir los costos de transaccién y en tltimas ofrecer
mérgenes mas bajos que los créditos tradicionales, es decir traducirse en una fuente de
financiacién menos costosa.

Flexibilidad: los términos del contrato de leasing pueden adaptarse o estructurarse de
acuerdo con las necesidades de caja de las empresas.

Posibilidad de financiar 100% del valor del equipo. Los bancos generalmente exigen que
ia empresa a la que le estan otorgando un crédito financie parte del costo del equipo. Esta
cuota inicial puede ser de hasta 40% de! valor total de la maquina. A través-del leasing se
financia el 100% del valor del equipo y de manera poco frecuente se exige un pago inicial
de maximo 10%. El poder liberar los recursos correspondientes al pago inicial y utilizarlos
para otras necesidades de la empresa, es otra de las ventajas frente a un crédito bancario
tradicional.

Beneficios tributarios. La literatura sobre leasing destaca el aspecto tributario como una
ventaja del leasing frente a la alternativa de un crédito tradicional. Los incentivos

21 Galtardo (1997).
22 para mayor detalle véase Hakim (1985), IFC (1996), Gallardo (1997) y Deelen et al{2003).

41



tributarios del leasing en comparaciéon con los de un crédito tradicional dependen del
tratamiento contable y tributario del pais en cuestion. La revision de este tema se realiza en
la siguiente seccion y sugiere que el tratamiento contable y tributario difiere entre paises y
que por lo tanto los beneficios pueden o no existir. Tres aspectos son claves a la hora de
analizar el tratamiento contable y tributario del leasing: quién hace y como se realiza la
depreciacion del equipo, la posibilidad o no de deducir la totalidad del canon de la base
gravable del impuesto sobre la renta y sobre qué parte del canon se aplica el impuesto al
valor agregado. Los estudios de la IFC, por ejemplo, destacan que éste ha sido uno de los
elementos que ha contribuido al desarrollo exitoso del leasing en algunos paises.

Dentro de las ventajas del leasing para el arrendador (o compailia de leasing) se han
destacado las siguientes:

Seguridad: la propiedad del activo le da al arrendador mayor seguridad. Especialmente en
los paises en donde las leyes sobre derechos de los acreedores son débiles, la propiedad del
activo dado en leasing le da al arrendador mayor seguridad frente a los riesgos de no pago.
En el caso del leasing, en general, los procedimientos para recuperar ¢l bien son mas
simples, menos complicados legalmente y por lo tanto menos costosos.

Reduccion del riesgo de desviacién de los recursos. Dado que el arrendador (o compaiiia
de leasing) es quien compra el bien directamente al proveedor, la posibilidad de que el
arrendatario utilice los recursos para otros propositos no existe. En el caso del crédito
bancario, debido a las asimetrias de informacion existentes en el mercado financiero, a la
entidad financiera no siempre le queda facil asegurarse de que el cliente utilizara el crédito
para el propdsito que lo solicito.

Mayor eficiencia en costos administratives. En la medida en que la documentacion
solicitada es mas sencilla y menos exigente y su procesamiento mds facil, las compaiiias de
leasing pueden alcanzar elevados niveles de eficiencia a medida que aumentan los
volimenes de operacion.

En muchos paises, las compafifas de leasing no captan depositos del piblico y por lo tanto
estan sujetas a una regulacién menos exigente y estricta que los bancos, aunque tampoco
pueden acceder a los créditos de liquidez del banco central.

Tamaiio de mercado. Como se vio, las compaififas de leasing tienen un potencial de
crecimiento importante debido a que un porcentaje no despreciable de empresas, en general
de menor tamafio, estaria atraida por el leasing frente a la opcion del crédito bancario
debido a las ventajas subrayadas en esta seccion.

De acuerdo con los estudios del IFC que revisan su experiencia en numerosos paises y
extraen lecciones de éstas, existen algunos elementos bésicos que permiten el crecimiento
sostenido y el desarrollo sano de una industria del leasing. Estos aspectos tienen que ver
con el marco legal en el que se sitda el negocio del leasing, su regulacién y el tratamiento
contable e impositivo de las transacciones de leasing.

1. Elmarco legal que gobierna el negocio del leasing
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El desarrollo sano de una industria del leasing no puede darse sin el establecimiento de un
marco legal que defina los aspectos fundamentales del negocio, en particular la adopcion de
una definicion de leasing y el claro establecimiento de los derechos y obligaciones de las
tres partes involucradas (arrendador o compafiia de leasing, arrendatario y proveedor del
equipo). Adicionalmente, un elemento fundamental que debe considerar el marco legal es el
de los derechos del arrendador (o0 compafiia de leasing) para tomar posesion del bien en
caso de default por parte del arrendatario. No sélo se requiere de una ley que especifique el
derecho a retomar el equipo, sino que debe existir una reglamentacion especifica que dé
soporte a esta ley y que permita hacer efectivo este derecho, es decir, que en la practica
permita retomar de manera pronta y eficiente el equipo.

En cuanto a la regulacion prudencial, el marco regulatorio establece controles sobre las
compaiifas que ofrecen leasing. En particular, para operar el negocio del leasing la
compafiia debe contar con una licencia para hacerlo. Generalmente la regulacién establece
requerimientos minimos de capital (mas bajos que para el caso de un banco comercial), una
relaciéon minima de deuda a capital (para impedir que las compaiifas se endeuden
demasiado), la obligacién de mantener y remitir a las autoridades de supervisién los estados
financieros de la compaiiia de leasing (para hacer seguimiento a la salud financiera de la
entidad), y la posibilidad de convertir libremente moneda legal por moneda extranjera. Este
ultimo elemento permite a las compaiiias de leasing importar equipos en moneda extranjera
y hacer operaciones de leasing en moneda local. Los aranceles impuestos sobre la
importacién de los equipos deben ser en principio iguales a aquellos que recaen sobre los
empresarios que importan equipos directamente.

Otro aspecto relacionado con la regulacién de las compaiiias de leasing tiene que ver con el
fondeo de las entidades. Generalmente la regulacién en términos del fondeo que puedan
llevar a cabo las compafiias de leasing debe ser mas flexible que en el caso de los bancos.
En mucho paises, las compafiias de leasing son entidades no bancarias que no captan
depositos del publico, en otros si lo son pero sélo pueden captar depdsitos a término. La
forma como se financia la compafiia de leasing puede resultar de gran importancia en la
determinacién de su competitividad frente a los demas intermediarios financieros. Lo
deseable es que si las compafifas ofrecen financiacién a 2 o 3 aflos, se financien con
recursos de mediano plazo. Si dependen demasiado del mercado de capitales para su
financiacién y en ese pais este mercado estd poco desarrollado (como es el caso de los
paises en desarrollo) entonces la posibilidad de conseguir recursos de deuda de mediano
plazo puede ser dificil de lograr. Por otra parte, ¢l fondeo a través de depésitos a término,
inicamente, puede llevar a que sus costos sean mayores a los de los bancos que pueden
captar depésitos sin‘costo o a bajo costo (aunque de menor plazo) lo que en tltimas llevaria
a que el mecanismo del leasing sea més oneroso frente a la alternativa de un crédito
tradicional. '

2. Establecimiento de un marco contable y tributario

Las leyes del pais deben especificar claramente la forma como deben contabilizarse las
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operaciones por parte de los arrendadores (o compafias de leasing) y arrendatarios en sus
balances, dependiendo de las modalidades de leasing que puedan realizarse en el pais, y
distinguiéndolas de las otras formas de financiacién existentes. Asi mismo las leyes
tributarias deben establecer las obligaciones de ambas partes en términos de impuestos.
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IV. Tratamiento tributario y contable del leasing

A. Antecedentes del tratamiento tributario del leasing

En algunos paises, el leasing ha sido utilizado como un mecanismo de financiacién
interesante por sus beneficios tributarios. Tanto en economias desarrolladas como en
desarrollo se han adoptado marcos tributarios favorables para el leasing en comparacién
con el de otras formas de financiamiento tradicional, bajo la idea de que los incentivos
tributarios se van a traducir en una financiacién menos costosa.

Algunos paises han mantenido o mantuvieron un esquema tributario tendiente a reducir el
monto total de impuesto sobre la renta que pagan el arrendador (o compaiiia de leasing) y el
arrendatario sobre una transaccién de leasing. El tratamiento tributario sélo se materializa
cnando el arrendador registra el equipo en su balance para fines tributarios. Si por el
contrario, con propositos contables se exige que sea el arrendatario el que registre la
propiedad del equipo, la ventaja tributaria desaparece.

La ventaja fiscal ofrecida al arrendador o compafiia de leasing se denomina en la literatura
econémica como el capital allowance. En este caso se considera que el arrendador (o
compaiiia de leasing) es el propietario fiscal del bien, lo puede contabilizar en su balance y
por lo tanto lo puede depreciar, reduciendo asi la base gravable del impuesto de renta. Si la
depreciacién se hace bajo una formula acelerada, la ventaja tributaria va a ser mayor. A su
vez, el arrendador declara la totalidad de los canones recibidos como ingreso gravable.

Por su parte, el arrendatario puede deducir la totalidad de los canones (capital mas
intereses) de su ingreso gravable. Como el término del contrato es por lo general menor a la
vida Gtil del bien, en tltimas lo que sucede es que el arrendador “deprecia” el bien en forma
mas acelerada que si lo hubiera comprado directamente. De esta manera, ambas partes
reciben el beneficio fiscal.

Cuando no se ofrece una ventaja tributaria al leasing frente a otras formas de financiacion,
para fines tributarios, el arrendador (o compaiifa de leasing) registra al arrendatario como
un deudor, y paga impuesto a la renta sélo sobre la parte del canon correspondiente a los
‘ntereses. En el balance del arrendatario, el equipo se registra como un activo, y el
arrendador se registra como un acreedor, exactamente igual que cuando se trata de un
crédito bancario. El arrendatario deduce de su ingreso gravable la depreciacion del bien y la
parte del canon correspondiente a los intereses.

Otro tema discutido frecuentemente en la literatura es el impuesto al valor agregado. En
general, para fines tributarios se establece que el arrendatario paga el IVA sobre la totalidad
del canon (capital mas intereses). Sin embargo, lo ideal seria aplicar un tratamiento similar
al caso de un crédito en donde el IVA solo se paga sobre la parte del canon correspondiente
a los intereses (Bowket, pagina web del IFC Leasing Development Group).
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B. Tratamiento contable de las operaciones de leasing

El International Accounting Standard Board, IASB, es un organismo privado con sede en
Londres, conformado por nueve paises. Esta comprometido con el desarrollo, para el
interés publico, de una serie de estindares globales de contabilidad de alta calidad y de su
convergencia entre paises.

El IAS 17 es el formato estandar internacional de contabilizacion del leasing preparado por
el IASB, cuyo objetivo es el de implementar tanto para los arrendadores como para los
arrendatarios, las politicas contables apropiadas aplicables en relacién con las operaciones
de leasing financiero y operacional. El TAS 17 aplica para todos los contratos de leasing a
excepcién de los contratos de minerales, petrdleo y gas natural, manuscritos, peliculas,
videos, patentes y aspectos similares. '

Para efectos contables se distinguen dos tipos de leasing: el leasing financiero y el leasing
operacional. Se habla de leasing financiero cuando el arrendador transfiere sustancialmente
los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del bien al arrendatario. El leasing
operativo es aquel que no sea financiero. '

Dentro de los riesgos de la operacién se incluyen las pérdidas de capacidad del equipo, la
obsolescencia tecnolégica y/o las variaciones en el retorno del activo debido a cambios en
las condiciones econdmicas. En cuanto a los beneficios de la operacidn, €stos representan
las ganancias de la operacion durante la vida econémica del activo. A continuacion se
enumeran algunas situaciones bajo las cuales el leasing se clasifica como financiero:

- El arrendador le transfiere la propiedad del activo al arrendatario al final del
contrato

- El arrendatario tiene la opcién de compra del activo a un precio que se espera sea
inferior al valor del mercado al momento de ejercer dicha opcién

- El término del contrato es similar a la vida util del activo

- Al principio del contrato, el valor presente de los pagos mensuales debe ser como
minimo igual al valor del activo

_ Los activos en leasing son de un grado de especializacion tal que no existe mercado
secundario para ellos

- Fl arrendatario puede postergar el contrato pagando unas cuotas sustancialmente
menores a las que venia pagando.

En un contrato de leasing puro, legalmente, el arrendador es el duefio del activo. Sin
embargo, en el caso del leasing financiero la realidad es que el arrendatario adquiere los
beneficios econémicos por el uso del activo en leasing durante un tiempo similar al de su
vida wtil, a cambio de un pago mensual que incluye el valor del bien més los intereses o la
carga financiera. Los arrendatarios deberdn reconocer en sus activos y pasivos el menor
valor entre el valor del bien en leasing y el valor presente de los cénones a lo largo del
contrato. Los pagos mensuales deben ir desagregados en los intereses o carga financiera,
los cuales se registran en el estado de resultados y en las amortizaciones que van
descontando el pasivo. Por ultimo, la politica de depreciacion de los activos debe ser
consistente con la depreciacion en el caso de que la empresa fuera la propietaria de los
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activos.

En el contrato de leasing financiero el arrendador debera incluir en sus cuentas por cobrar
la inversién en el activo dado en leasing. Los pagos mensuales recibidos son tratados de
una parte como repago del principal y de otra como ingresos financieros destinados al
reembolso y a la remuneracion de la inversion en el activo adquirido.

En el caso del leasing operativo el bien es de propiedad del arrendador y por lo tanto debe
ser incluido en el balance de éste de acuerdo con la naturaleza del activo y los pagos
mensuales recibidos entran al estado de resultados como ingresos operacionales. Por el lado
del arrendatario, los canones entran al estado de resultados como gastos deducibles de la
base gravable.

C. Revisién del tratamiento contable y tributario del leasing en algunos paises
de América Latina, del mundo desarrollado y de las economias en transicién

En esta seccidon se realiza una revisién del tratamiento contable y tributario de las
operaciones de leasing en diferentes paises de América Latina y el mundo: Colombia,
Brasil, Chile, Argentina, Perti, México, Estados Unidos, Francia, Japén, Repiblica Checa,
Corea entre otros. Este andlisis tendrd como punto de partida el marco general de
contabilizacién sugerido por la IAS 17. Los paises para los cuales se revis6 la regulacién
constituyen, por un lado, una muestra representativa de las economias en desarrollo,
comparables con Colombia, y, por otro lado, se incluyen algunos paises desarrollados en
donde e! leasing ha sido un mecanismo de financiamiento muy importante y para los
cuales, por lo tanto, resulta interesante revisar el tratamiento tributario.

En el cuadro del Anexo | se resume el tratamiento contable y tributario de la actividad de
leasing en diferentes paises del mundo.

Dentro del grupo de paises emergentes a los cuales se les hizo la revisién de la regulacion,
se encuentran algunos de América Latina (Colombia, México, Brasil, Argentina, Chile y
Pert)). De esta revision es importante destacar que todos los paises hacen la diferenciacién
entre leasing financiero y operativo, aunque basandose en conceptos diferentes para
discriminar entre ambas modalidades. Por otro lado, México y Pert contabilizan el leasing
financiero como si fuera una operacién de crédito (el arrendatario se encarga de depreciar el
bien y el canon mensual se divide una parte en las amortizaciones y el resto en intereses
deducibles de impuestos) y el leasing operativo como una operacién de arrendamiento
ordinaria. Brasil y Colombia tienen la ventaja tributaria de permitir contabilizar el leasing
financiero como si fuera un leasing operativo, es decir pueden deducir de impuestos el
100% del canon de arrendamiento. En cuanto al leasing financiero, en Argentina esta
permitido negociar entre las partes quien estara encargado de depreciar el bien, es decir de
registrar en sus cuentas de balance el bien objeto del contrato de leasing. Por su lado, en
Chile el arrendatario debe contabilizar la operacién del leasing financiero de la misma
forma como si hubiera comprado el equipo y el arrendador como si lo hubiera vendido.
Adicionalmente, todos los paises mencionados gravan el canon de arrendamiento con el
IVA a excepcion de Colombia, el cual a su vez es el unico en el que ni los bancos ni las
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entidades financieras diferentes a las compafiias de financiamiento comercial pueden llevar
a cabo operaciones de leasing. :

Adicionalmente, se revisd la regulacién de paises emergentes europeos, que en su mayoria
pertenecen a Europa del Este y se caracterizan por una importante participacion de la
industria de leasing en la economia. Dentro de este grupo, Republica Checa, Rusia y
Turquia otorgan beneficios tributarios al leasing, por su lado Eslovaquia, Hungria y Polonia
no lo hacen.

Por otro lado, dentro de una gran muestra de paises desarrollados se puede destacar en
primera instancia que todos los paises con la excepcidn de Austria, Grecia y Suiza hacen la
distincidn entre leasing financiero y leasing operacional. En la gran mayoria de estos paises
el leasing financiero se contabiliza como un crédito, es decir no existe el incentivo de la
deduccién de impuestos de la totalidad del canon. Sin embargo, Austria, Grecia, ltalia,
Portugal y Suiza contabilizan el leasing financiero de la misma manera del operativo, es
decir, el arrendatario puede deducir de impuestos el 100% del canon de arrendamiento.

Por ultimo, se debe resaltar que, independientemente del nivel de desarrollo de los paises,
los gobiernos implementan medidas favorables al leasing. De hecho la evidencia muestra
que dentro del grupo de paises emergentes de Europa y América Latina existen paises que
han otorgado incentivos al leasing y otros que no lo han hecho. De la misma manera y
contrariamente a lo que se pensaria, existen todavia paises industrializados que no se han
adherido al IAS 17 y que ademas otorgan incentivos al leasing. De todo lo anterior se puede
concluir, que la opcion de apoyar al leasing como industria es asunto propio de las politicas
economicas de los paises, ya que ésta depende de las necesidades y prioridades inherentes a
cada economia.

D. Consideraciones finales acerca del tratamiento tributario del leasing

La revisién de la regulacion internacional sugiere que si bien los estandares internacionales
de contabilidad recomiendan que se diferencie en términos contables ambos tipos de
leasing: que el leasing financiero se contabilice como un crédito y el operativo o puro como
un arrendamiento, algunos paises contabilizan el leasing financiero exactamente como se
contabiliza un leasing operativo. De esta manera se estaria dando un incentivo a las
empresas para llevar a cabo sus inversiones haciendo uso del leasing como mecanismo de
financiacion.

De acuerdo con el IFC, un tratamiento contable y tributario favorable al leasing en un pais

contribuye al rapido y eficaz desarrollo de esta actividad. Por ejemplo, el IFC sugiere que
en Kenia la industria del leasing decayé de forma significativa cuando este pais se adhiri6 a

los estandares de la IAS. De la misma manera, el leasing en Tailandia tuvo un pobre

crecimiento hasta 1991 debido a que el tratamiento tributario era desventajoso frente a la

alternativa de un crédito tradicional. Por ultimo, en Corea el leasing mostrd un crecimiento

bastante dindmico en los afios 70 como consecuencia de la adopcion de un tratamiento

tributario favorable al leasing.
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La politica econémica de los paises se ve enfrentada a un conflicto: apoyar el desarrollo
del leasing (a través de mecanismos tributarios, entre otros) como forma de irrigar recursos
“hacia las empresas, las cuales enfrentan dificultades para acceder a la financiacién bancaria
tradicional, o adoptar un tratamiento tributario neutral entre las diferentes formas de
financiacién de las empresas. De hecho, la manera como los gobiemos deseen introducir
incentivos para fomentar la inversion es una decision de la politica econdmica. Para tal fin,
otorgar beneficios al leasing como mecanismo de inversién es una herramienta efectiva.
Los policy makers deberan evaluar entonces cudl es el beneficio en términos econémicos
(sobre inversion, crecimiento y empleo) de dar ventajas tributarias al leasing y cual es su
costo (por ejemplo en términos fiscales).

E. Revision de la regulacién y del tratamiento tributario del leasing en
Colombia -

1. Clases de leasing

En Colombia existen varias modalidades de leasing, que se enmarcan dentro de dos tipos
fundamentales: leasing financiero y leasing operativo.

El leasing financiero es un contrato en virtud del cual, una compaiiia de financiamiento
comercial, denominada la compafiia de leasing, entrega a una persona natural o juridica,
denominado el arrendatario, la tenencia de un activo productivo que ha adquirido para el
efecto y que éste ultimo ha seleccionado para su uso y goce, a cambio del pago periddico de
una suma de dinero (canon) durante un plazo pactado y a cuyo vencimiento, el arrendatario
tendra derecho a adquirir el activo por el valor de la opcién de adquisicion. Sus elementos
esenciales son los siguientes:

- Laentrega de un bien para su uso y goce

- El establecimiento de un canon periddico, que lleva implicito el precio del derecho a
ejercer una opcidén de adquisicion '

- La existencia, a favor del arrendatario, de una opcién de adquisicion al terminarse el
plazo pactado en el contrato, que podra ejercer siempre y cuando cumpla con la
totalidad de las prestaciones a su cargo

- Que ¢l bien objeto del Leasing sea susceptible de producir renta.

Al igual que en la modalidad de leasing financiero, el leasing operativo se establece
mediante un contrato, el uso o goce temporal de un bien, pero con la diferencia de que no
existe opcién de compra al término de la vigencia del contrato. Sus elementos esenciales
son los siguientes:

- Laentrega del bien

- El pago de un canon o precio del arrendamiento
- La vocacidn del bien para producir renta
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La diferencia fundamental consiste en que en el leasing financiero siempre existe una
opcidén de adquisicién, pactada desde el inicio del contrato a favor del arrendatario,
mientras que en el operativo slo se presenta esta opcién excepcionalmente, y de existir, s
por el valor comercial del bien (opcidn de compra).

Como consecuencia de este hecho, los canones en el leasing financiero incluyen una parte
del precio del derecho para ejercer la opcién de adquisicion; al paso que el canon en el
leasing operativo, se pacta libremente entre el arrendador y el arrendatario, con base en €l
tipo de bien de que se trate, en el plazo del contrato, en las obligaciones que asuman las
partes contratantes y en las condiciones del mercado. En el leasing financiero, la vocacion
del bien es pasar al patrimonio del arrendatario, al paso que en el operativo es permanecer
en poder del arrendador.

Las personas autorizadas para realizar operaciones de leasing desde el punto de vista de la
oferta son: para el leasing financiero las compaiiias de financiamiento comercial y para el
leasing operativo es cualquier persona natural o juridica, incluyendo las CFC. Desde el
punto de vista de la demanda, cualquier persona natural o juridica puede realizar
operaciones de leasing.

Dentro de la modalidad de leasing financiero se encuentran los siguientes tipos de leasing:
el leasing internacional, de importacion, de exportacion, leasing sindicado, subleasing,
lease back, leasing inmobiliario, de infraestructura, master lease y por ultimo el leasing
habitacional. '

2. Regulacién de la actividad del leasing en Colombia

Los antecedentes legales de la actividad del leasing en Colombia se pueden dividir en las
siguientes fases:

Una primera fase (1972-1981) en la cual el leasing era una actividad comercial que no
estaba vigilada. En el Decreto 148 de 1979 se utilizo el término “leasing financiero” para
diferenciarlo del simple arrendamiento o “leasing operativo”.

Una segunda fase comprende el periodo (1981-1988) cuando el leasing se constituyé como
una actividad comercial y financiera vigilada por la Superintendencia de Sociedades. En
este periodo las compafifas de leasing no podian realizar en forma masiva y habitual
captaciones del piblico. Ademas el Decreto 3541 de 1983 grava el canon de arrendamiento
con una tarifa de IVA del 10%, lo cual generé un incremento en el valor de la operacion,
afectando la actividad misma, porque para el empresario resultaba en ciertos casos mas
costoso obtener el financiamiento con esta figura que por intermedio de un crédito
ordinario.

En la tercera fase (1989-1993), la Ley 74 de 1989 dispuso el control y vigilancia de las
compafiias de leasing por la Superintendencia Bancaria. Este factor tuvo efectos benéficos
desde el punto de vista de la mayor confianza y seguridad que percibié el publico.
Adicionalmente, la Ley 45 de 1990 califica a las sociedades de leasing como entidades de
servicios financieros. Por ende estas sociedades comenzaron a regirse bajo las mismas
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normas que los bancos y las entidades financieras. De esta manera, sélo las compailias que
tengan una licencia emitida por la Superintendencia Bancaria pueden actuar como
compaiiias de leasing. En este periodo se expiden otras normas con el fin de reconocer la
realidad econdmica del contrato de leasing. Una de éstas es el Decreto 2913 de 1991 que
dispone la depreciacién en linea recta al tiempo del contrato por parte del propietario del
bien que es la compailia de leasing, generando su correspondiente deduccion de impuestos.
Por 1ltimo, la Ley 6 de 1992 ordend la desgravacion del IVA del canon de arrendamiento,
favoreciendo la actividad en tanto el precio de la operacién se redujo.

Finalmente, existe una cuarta fase (1993-2003) en la que las sociedades de leasing mediante
1a Ley 35 de 1993 se convierten en establecimientos de crédito (CFC). Como resultado de
esta conversion a las CFC se les permite captar dinero del publico generando menores
costos de capital para realizar transacciones de leasing. Adicionalmente, se expide el
Decreto 913 de 1993, mediante el cual se tipifica el contrato de leasing, se le reconocen sus
caracteristicas propias, se diferencia de una operacion diferente del crédito, la venta a
plazos y el arrendamiento puro. Se establece que una CFC especializada en leasing es
aquella que tenga €l 35% de sus activos en activos dados en leasing. Posteriormente se
expide la Ley 223 de 1995, la cual considera dos tipos de leasing el que tiene beneficio
fiscal y el que no lo tiene. Por ultimo, la ley 863 de 2003 (reforma tributaria) abolio el
leasing sin beneficio fiscal, pero este incentivo tiene una vigencia de tan sélo dos afios y
empezd a regir a partir de enero de 2004.

3. Tratamiento tributario del leasing financiero en Colombia antes de
1a reforma de 1995 ‘

Antes de 1995 se considera que dado que el activo objeto de la operacién de leasing no es
de propiedad del arrendatario por la misma naturaleza de la operacion, lo excluye de
realizar una inversion de capital y por consiguiente la operacién como tal, no implica un
incremento en los activos. El canon de arrendamiento, por corresponder al pago periddico
por el uso del bien, se contabiliza como un gasto y como tal es deducible 100% de la base
gravable de impuestos.

En cuanto al arrendador, los activos arrendados se contabilizan en su balance como activos
en leasing, puesto que estos bienes son activos fijos que permanecen en su patrimonio.
Adicionalmente, la deduccion por depreciacion del bien la debe hacer €l propietario, en este
caso el arrendador. Inicialmente, se habia permitido un sistema de libre depreciacion, de
manera que cada sociedad de leasing utilizaba el sistema que fuera de mayor conveniencia
para sus resultados durante el periodo del arrendamiento. Ello hacia que fuera
practicamente imposible evaluar las entidades y mucho menos realizar analisis
homogéneos. Sin embargo, desde que estin-bajo el control de la Superintendencia
Bancaria, se les unifico el sistema de depreciacién en linea recta durante la vida util del
contrato.

Los arrendadores por ser propietarios de los activos fijos deben realizar los ajustes por
inflacién pertinentes. Estos ajustes son una valorizacion de los activos no monetarios por el
aumento en los precios, por ende éstos representan un ingreso adicional en la utilidad y
aumentan [a base gravable del impuesto a la renta. Los ajustes por inflacidn representan un
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gran atractivo para los arrendatarios, mas no asi para los arrendadores. En efecto, mientras
el arrendatario no estd adquiriendo activos (sujetos de ajustes por inflacién), esta delegando
este efecto sobre la compaiiia que ofrece el servicio quien debe asumir el ajuste por
inflacion en su totalidad como propietario que es del bien dado en leasing.

Como se menciond anteriormente, la Ley 6 de 1992 o Reforma Tributaria introdujo una
seric de modificaciones en materia de leasing que pueden resultarle favorables al
arrendatario. En efecto, dicha ley establecié que el servicio de leasing no causa IVA sobre
los canones respectivos, mientras que el IVA correspondiente a la compra del bien puede
ser descontable directamente por parte del arrendador o puede ser transferido al
arrendatario. Para el segundo caso, el arrendatario se debe comprometer con una opcidn de
compra irrevocable y no se acepta el prepago del contrato. Por lo tanto, el arrendatario debe
determinar antes de la firma del contrato la alternativa que desea tomar, para lo cual debera
tener en cuenta que el IVA transferido le serd deducido de su impuesto en la declaracidn de
renta. Adicionalmente, si el arrendatario solicita la transferencia del IVA, debe cancelarlo
en su totalidad en el momento de iniciar el contrato de leasing.

a) Cambios introducidos por la Ley 223 de 1995

La reforma, por un lado, definié tributaria y contablemente al leasing y le dio una
normatividad especifica, a diferencia de la situacién anterior donde se regia por las normas
generales, era considerado como un arrendamiento comtin y era tratado como tal.
Igualmente, establecié dos modalidades de leasing financiero, uno con beneficio y otro sin
beneficio fiscal.

El objetivo que se persiguid al mantener el leasing con beneficio tributario fue incentivar a
la pequefia y mediana empresa para que continuara haciendo operaciones de leasing, dado
que éste tipo de empresas eran las que venian utilizando de manera mas activa este sistema,
y porque éste se constitufa en un elemento importante dentro de las opciones de
financiacién con las que cuentan las empresas.

Para quienes no gocen del beneficio fiscal, la idea fue igualar, a nivel de resultados
financieros, la decision de tomar un crédito o un leasing, y que dicha decisidén se tome
basada en las bondades de cada producto y no en consideraciones de tipo contable o fiscal.

La ley 223 de 1995 adiciona al articulo 127-1 del Estatuto Tributario €l manejo contable y
tributario de los contratos de arrendamiento financiero o leasing con opcidn de compra.

(1} Leasing financiero con beneficio fiscal

Se asemejara contablemente a un contrato de leasing operativo aquellos contratos que
cumplan con los siguientes plazos:
- Para la compra de vehiculos de uso productivo y equipo de computacion cuyo plazo
sea igual o superior a 24 meses
- Para la compra de inmuebles (sin lote) cuyo plazo sea igual o superior a 60 meses
- Para la compra de maquinaria, equipo, muebles y enseres cuyo plazo sea igual o
superior a 36 meses.
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Ademds, se debe tener en cuenta que el patrimonio bruto de la empresa que adquiere el bien
productivo a 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior debe ser de hasta $5.000
millones (en pesos de 1995) correspondientes al 31 de diciembre de 2002 $10.937 millones.

Bajo este mecanismo el arrendatario registra el canon de arrendamiento de la misma
manera como se hacia antes de la reforma. En efecto, se considera como un gasto deducible
del impuesto a la renta el 100% del canon de arrendamiento causado o pagado, mientras
que la CFC se encarga de depreciar el bien objeto del contrato.

De acuerdo con esta ley, los beneficios fiscales estarian vigentes hasta el 31 de Diciembre
de 2005. :

{2) Leasing financiero sin beneficio fiscal

Se considera como leasing financiero, para efectos contables y tributarios, los contratos que
tengan las siguientes caracteristicas:

- La adquls1c1on de lotes, independiente del plazo y del tipo de empresa.

- La operacion de lease-back, independiente del tipo de bien, plazo o tamafio de
empresa. Son lease-back para efectos fiscales, las operaciones de leasing donde
arrendatario y proveedor son la misma persona y el activo, objeto del contrato, tiene
la naturaleza de activo fijo para el proveedor.

- Los contratos con plazos menores considerados dentro del leasing financiero con
beneficio fiscal.

También se le dara el tratamiento de leasing financiero, independientemente al tipo de bien
y al plazo, a los contratos que celebren arrendatarios que tengan un patrimonio bruto mayor
a $5.000 millones de pesos ($10.947 millones para 2002), a 31 de diciembre del afio
inmediatamente anterior al gravable, valor que se actualiza anualmente.

Bajo este esquema estos contratos se consideran como arrendamiento financiero, lo cual
significa, que:

- El arrendatario registra al inicio del contrato en su contabilidad un activo y pasivo
por la suma total de los canones incluyendo la opcion de compra pactada

- El activo registrado se considera no monetario, por lo tanto debe ajustarse por
inflacién

- Elactivo debe ser depreciado segin la vida 1til del bien

- El ajuste por inflacién del activo es un ingreso gravable en la cuenta de correccion
monetaria y la depreciacién y el ajuste a la depreciacién acumulada, un gasto
deducible en la misma cuenta.

El arrendatario debera descomponer el canon causado o pagado en la parte que corresponda
a abono a capital y a la parte de intereses o costo financiero:

- El valor correspondiente a abono a capital se cargara contra ¢l pasivo
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- El valor de los intereses o costo financiero, serd un gasto deducible de impuestos

- El arrendador debera incluir en sus activos el bien objeto del contrato como un
activo monetario y esta suma debe ser exactamente igual a la que incluyd el
arrendatario en su pasivo

Al momento de ejercer la opcidn de compra el valor se cargara al pasivo del arrendatario.
En el evento que el arrendatario no ejerza la opcién de compra, efectuara los ajustes en su
renta y patrimonio, deduciendo en la declaracion de renta del afio en que haya finalizado el
contrato, la totalidad del saldo por depreciar del activo no monetario.

{3) Contratos de leasing en proyectos de infraestructura

De otro lado, buscando incentivar procesos de reconversion industrial y proyectos de
infraestructura la ley 223 de 1995 otorgd beneficios tributarios a aquellas empresas que
adquieran activos productivos a través de operaciones de leasing cumpliendo las
caracteristicas que se enumeran a continuacion:

- Que versen sobre bienes destinados a proyectos de infraestructura en los sectores
energético, de telecomunicaciones, de transporte, de saneamiento basico o de agua
potable

- Que la duracién del contrato de leasing sea igual o superior a doce afios sin importar
si los proyectos de infraestructura, en los sectores antes seitalados, se desarrollan
mediante contratos de concesion.

Estos contratos serdn considerados como arrendamiento operativo, lo cual significa que el
arrendatario no registra ni activo ni pasivo en su contabilidad, ademas registra como gastos
deducibles el 100% del canon de arrendamiento causado o pagado.

La ley 223 de 1995 establecié un tratamiento diferencial, de la posibilidad de deducir el
canon hasta diciembre de 2005 dependiendo del patrimonio bruto de los arrendatarios. Los
principales incentivos que tenia el leasing antes de esta reforma se disminuyeron
sustancialmente. En particular, la deduccion por la depreciacién de los bienes a favor de la
compafiia de financiamiento comercial y la deduccién como gastos de los cénones de
arrendamiento, a favor del arrendatario.

b) Reforma tributaria (Ley 863 de 2003)

A partir de enero de 2004 la reforma tributaria abolié la discriminacién por tamafio para
tener acceso a los beneficios del leasing, lo que quiere decir que cualquier tipo de empresa,
independientemente de su tamario, que desee llevar a cabo operaciones de leasing puede
descontar de impuestos la totalidad del canon de arrendamiento. Sin embargo, estos
beneficios tienen vigencia hasta diciembre de 2005.

4. Efectos de un tratamiento tributario favorable al leasing
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a) Efectos de la introduccion de la regulacion en 1995

1a crisis del sector financiero comenz6 a evidenciarse en 1998. Uno de los sintomas de esta
crisis fue la significativa reduccion en el crecimiento de la cartera de crédito del sector
financiero. Esta pasé de crecer a un ritmo cercano a 30% entre 1996 y mediados de 1998, a
presentar crecimientos negativos en la ultima parte de 1998, en 1999 y 2000. Un hecho
interesante es que la tasa de crecimiento de los activos dados en leasing comenzo a
descender fuertemente dos afios antes de la crisis, en 1996, justamente después de que se
introdujo la ley 223 de 1995, que eliminé la ventaja tributaria del leasing para las grandes
empresas (Gréafico IV-1).

Grifico IV-1
Evolucién de los activos en leasing frente a la cartera total del sector financiero,
(variacién porcentual anual)
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Los resultados de un ejercicio econométrico que busca captar el efecto que tuvo la ley 223
de 1995 en la demanda por leasing se muestran en la Tabla IV-1. Se toma como variable
dependiente el crecimiento real de los activos dados en leasing para el periodo (1995-2003)
que corresponden a la demanda por leasing. Como variables explicativas se toma en primer
lugar el indice de produccion industrial de la muestra mensual manufacturera como proxy
de Ia actividad industrial, en segundo lugar e! precio de acceder al leasing medido como la
tasa de interés activa de la economia y por tltimo para demostrar el efecto de la ley 223 de
1995 en la demanda por leasing se construye una variable dummy que toma valores iguales
a uno a partir de enero de 1996, fecha en la cual se introdujo dicha ley, y cero para el resto
de periodos®. Los resultados de la estimacion fueron los esperados. Ante una mayor
actividad industrial la demanda por leasing aumentd. Asimismo la demanda por leasing
reacciond negativamente ante un aumento en la tasa de interés, ya que un aumento de ésta
encarece ¢l costo de adquirir bienes a través de leasing. Finalmente, la variable dummy de
la ley 223 de 1995 presenté un signo negativo, evidenciando que la abolicién de los

23 £o1 variable también recoge el diferencial entre el costo del leasing y el active alternativo (crédito bancaric). Por ser estas dos fuentes
de ﬁnn.nciamig:nm sustitutas, cuando se presenta una disminucién en fa demanda por leasing inmediatamente hay un aumento en la
demanda por crédito tradicional.
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incentivos tributarios en el uso del leasing para las empresas grandes tuvo repercusiones
importantes en la demanda por leasing y por ende en el desarrolio de la actividad.

Tabla IV-1
Estimacién econométrica: demanda por leasing periodo (1995-2003)
Variable dependiente: Crecimiento real de activos en leasing

Var.independientes :
Coeficientes Estadistico-T

Constante -0,1651 -1,3679
Indice de prod.industrial 0,0628 24783 ™
Tasa de interés activa -0,0283 56173  *
Ley 223 1995 -0,0397 -5,0407 *
R- cuadrado 0,3662
Burbin-Watson 1,7181
Namero de observaciones . 102

*99% significancia
**95% significancia

b) Impacto de la Reforma sobre las empresas

Es evidente que los cambios regulatorios que tuvieron lugar en 1995 a través de los cuales
se eliminé la ventaja tributaria del financiamiento mediante el leasing para las grandes
empresas, desincentivaron el uso de este mecanismo como fuente de financiamiento para
firmas de este tamafio. La EOE de Fedesarrollo permite apreciar claramente que después de
que el leasing representara en 1995 el 4,7% del total de recursos de financiamiento para la
actividad de las grandes empresas, pas6 a 0,3% en 2000 y sélo aumento a 0,9% en 2002.
No sucedié lo mismo en el caso de las pequefias empresas, para las cuales se mantuvo el
beneficio tributario. En el caso de las medianas, la informaciéon no es concluyente en
relacién con los cambios, pues la clasificacion de las firmas por tamaiio segin la Ley 590
(de acuerdo al valor de los activos) difiere de aquella que clasifica las firmas objeto de la
ventaja tributaria para el uso del leasing (patrimonio). Por ello, dentro del grupo de
medianas, se incluyen firmas con ventaja tributaria y firmas sin este beneficio (Grafico

IV-2).
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Griafico IV-2
Evolucién de la financiacién con Leasing (Inversion en leasing/Financiamiento total)
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Otro aspecto contundente que se observa en la EOE es que, dentro de las razones expuestas
que por las empresas para escoger la estructura de financiamiento mencionada, las ventajas
tributarias perdieron peso después de 1995 para las grandes empresas. En efecto, mientras
en 1995 las ventajas tributarias fueron el principal factor para escoger la estructura de
financiamiento sefialada para el 11,3% de los grandes empresarios, esta razén pasé a ser
cero después de los cambios en las normas. Esto se observa también si se toman las
empresas que en 1995 se financiaban con leasing, para las cuales la razon relacionada con
las ventajas tributarias pasé de 16,7% en este afio a cero en los siguientes. Esto sugiere que
existe una relacién estrecha entre la reduccién del leasing dentro de la estructura de
financiamiento de las grandes firmas desde 1996 y la eliminacion de las ventajas tributarias
para este propdsito (Ley 223 de 1995) (Grafico IV-3).
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Griafico IV-3
Principal razén por la cual las empresas grandes escogieron la Estructura de
Financiamiento sefialada
Total empresas
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Evidentemente la situacion contraria se observa en el caso de las pequeiias y medianas
empresas, para las cuales las ventajas tributarias siguen siendo una razén de peso para
seleccionar su actual estructura de financiamiento, incluyendo el Leasing (Gréfico IV-4).
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Grifico IV-4
Principal razén por la cual las empresas pequerias escogieron la estructura de
financiamiento sefialada
Total Empresas
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Sin embargo, cabe anotar que para este tamaifio de empresas los menores costos financieros,
el no tener acceso a otras fuentes son razones mas importantes para seleccionar la estructura
de financiamiento. Los datos disponibles no permiten saber con éxactitud la importancia de
las mencionadas razones que llevan a las pequefias empresas a utilizar el leasing; en otras
palabras, no es posible identificar el orden de importancia de factores como el acceso a
otras fuentes de recursos, los menores costos del leasing frente a otras fuentes de recursos o
la mayor rapidez en los desembolsos de los recursos. Para ello, la encuesta realizada
especificamente para este trabajo permite aclarar este aspecto: sobre las ventajas del leasing
como fuente de financiamiento, 42% de las empresas encuestadas considerd el hecho de
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que el canon de arrendamiento sea deducible de impuestos como la principal bondad de
este mecanismo de financiacién, entre 10 opciones posibles, mientras 21,2% de ellas
destacé la liberacion de recursos como la principal ventaja.

La mencionada encuesta indagd especificamente acerca de las razones por las cuales las
empresas que se financiaban con leasing dejaron de hacerlo (Grafico IV-5). La mayoria de
los encuestados (47,2%) tespondié que se debia a los altos costos, 43,1% debido a que el
incentivo tributario desaparecié y 8,3% mencioné la inconveniencia de los plazos. Con
respecto a la segunda opcién estd claro que sélo respondieron las empresas grandes y
algunas medianas que con el cambio en la regulacion perdieron el incentivo tributario.

Grifico IV-5
Si se financiaba con leasing y dejo de hacerlo, las razones fueron:
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A manera de sintesis, los datos confirman que el leasing contribuye en forma importante a
la financiacién de la expansion de las empresas, incluso con mayor intensidad en los afios
recientes. Es un mecanismo importante en las grandes empresas representando el 10% del
total de recursos para inversion, pero especialmente en las Pymes donde el porcentaje
asciende a 18% para la expansion.

Los incentivos tributarios son un factor crucial para el uso del leasing, en especial en las
Pymes debido a las dificultades que estas firmas tienen en ¢l acceso a otros recursos para
financiar capital. Incluso se observa que la inversion de las empresas de tamafios mediano
¥ pequefio que utilizan leasing ha sido superior en aquellas que utilizan leasing frente a las
empresas que no lo hacen.

En las grandes empresas el leasing también es una fuente importante de financiamiento del
capital. Sin embargo, la eliminacion de las ventajas tributarias en 1996 redujo la utilizacién
de este mecanismo, contribuyendo a reducir la inversién por la via de mayores costos de los
IECUrsos.
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En términos generales y para todos los tamaifios de empresas las bondades del leasing son
claras en la medida promueven la inversién dado que el leasing se constituye en una fuente
de financiacion de bienes de capital.
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V. Resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo- Moduloe

especial para evaluar el leasing como zlternativa de financiacién.

Para los propésitos de este trabajo se disefié un modulo especial de la EOE de Fedesarrollo
en el cual se indagd a las empresas sobre diferentes aspectos de la financiacion a través de
leasing®. Dentro de este grupo 65% de las empresas son grandes, 20% medianas y 15%
pequeias (Grafico V-1). Por otro lado, el 60% de las empresas de la muestra son
exportadoras.

Grifico V-1
Composicién por tamafio®® de las empresas que respondieron la encuesta

Pequefa
15%

Mediana
20%

™_ Grande
65%
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Este modulo especial de la encuesta de Fedesarrollo indagé sobre las ventajas y desventajas
del leasing como mecanismo de financiacion de las empresas y del uso que éstas hacen de
tal mecanismo. Ademas se pregunté acerca de los efectos que sobre el uso de este
mecanismo tienen los incentivos tributarios. El formulario que constd de 10 preguntas se
presenta en el Anexo 2. Los resultados de la encuesta se presentan a continuacién.

La respuesta a la primera pregunta sugiere que el leasing es utilizado para financiar
primordialmente: la compra de computadores en la empresa, equipo de transporte,
maquinaria con manejo mecanico y maquinaria con marnejo sistematizado (Grafico V-2). Al
diferenciar por tamafios, se encuentra que mientras las grandes empresas utilizan mas el
leasing para la adquisicién de computadores, las pequefias y medianas lo hacen para
financiar el equipo de transporte.

24 1 2 encuesta fue enviada a 800 empresas v fue respondida por 290 empresas.

2% | a diferenciacién por tamafio estd basada en fa ley 550 de 2000, las empresas grandes son aquellas con activos superiores a 15.001
SML, las medianas tierien activos entre 15.000 SML y 5.001 SML y las pequefias tienen activos inferiores a 5.000 SML.
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Grafico V-2
¢{ Cuiles de las siguientes inversiones ha financiado
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La respuesta a la segunda pregunta evidencia el reto que representa el TLC con Estados
Unidos para las empresas colombianas. De hecho 65% de las empresas encuestadas
respondié que en caso de aprobarse este tratado comercial ampliarian la oferta con otras
lineas de productos (Grafico V-3). En cuanto a los mercados, 26.5% respondié que
continuaria exportando, 24.5% llegaria a nuevos mercados en el pais y 18.4% empezaria a
exportar por primera vez (Grafico V-4). Asimismo 29.5% de las empresas manifesté que
las expectativas mencionadas anteriormente llevarin a sus empresas a adquirir maquinaria
nueva con tecnologia mas avanzada que la actual, 15.9% a ampliar o mejorar la
infraestructura fisica y 15.9% a comprar de bodegas (Grafico V-5).
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Grifico V-3
En caso de aprobarse el TLC con Estados Unidos,
qué haria parte de las expectativas de sn empresa:
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Grifico V-4
En caso de aprobarse el TLC con Estados Unidos,
qué haria parte de las expectativas de su empresa:
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Grifico V-5
En caso de aprobarse el TLC las expectativas mencionadas anteriormente
llevardn a su empresa a:
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En cuanto a la tercera pregunta acerca de las fuentes de financiamiento que las empresas
utilizardn en 2004 y en los proximos afios para la expansién, en promedio, los encuestados
respondieron que utilizaran en mayor proporcidn el leasing (35%), la reinversion de
utilidades (20%) y el crédito bancario de mediano y/o largo plazo (18,7%). Analizando esta
informacidn diferenciando por tamafio de empresa se encuentra que 29,2% de las empresas
grandes, 47,4% de las medianas y 41,4% de las pequefias utilizaran el leasing como la
principal fuente de financiamiento para la expansion (Grafico V-6). En cuanto a las fuentes
de financiamiento para el capital de trabajo de las empresas, el crédito bancario de corto
plazo toma la primera posicién con respecto a los otros mecanismo de financiacién
(24,1%), seguido por la financiacién a través de proveedores nacionales (19,3%) y de
nuevo la reinversidn de utilidades (16,7%). Es importante destacar que bajo esta situacidn
el leasing deja de ser el mecanismo preferido en general, aunque es el segundo mas
utilizado por las empresas pequefias después del crédito de proveedores nacionales (Gréfico
V-7).
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Grafico V-6
¢ Qué fuentes de financiamiento utilizara en 2004 y en
los proximeos aiios para la expansién de su empresa?
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_ Grafico V-7
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Acerca de las ventajas del leasing como fuente de financiamiento, 42% de las empresas
encuestadas considerd el hecho de que el canon de arrendamiento sea deducible de
impuestos como la principal bondad de este mecanismo de financiacién, entre 10 opciones
posibles. Asimismo, 21,2% de las empresas destacd la liberacion de recursos como la
principal ventaja (Grafico V-8). Sobre este tltimo aspecto, se indagd acerca del uso de los
recursos que el leasing permite liberar, y se encontr6 que para 73% de las empresas éstos se
usaban para capital de trabajo, 17,7% para inversion de mediano y largo plazo y 8,8% para
pago de pasivos (Grédfico V-9). Es importante destacar que no se presentd ninguna
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diferencia en el orden de respuestas al hacer la diferenciacion por tamafio.

Grafico V-8
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Acerca de las desventajas del leasing como fuente de financiamiento, 61,8% de las
empresas encuestadas destaco los costos altos superiores a otras fuentes de financiamiento
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como la principal desventaja de este mecanismo de financiacion, entre 8 opciones posibles.
A diferencia de las dos preguntas anteriores, en ésta existe una marcada diferencia en las
respucstas por tamafio de empresas. De hecho, aunque las empresas coincidieron en que el
mayor costo del leasing frente a otros mecanismos de financiacién es la principal
desventaja, para las empresas pequeiias los plazos cortos y el desconocimiento del leasing
también ocupan un lugar importante en las respuestas. Por su lado, las empresas medianas
consideraron también las demoras en la aprobacién y los tramites excesivos como
desventajas en el financiamiento a través de leasing. Por ultimo, para las empresas grandes
los tramites excesivos y los préstamos por montos muy pequefios resultaron significativos
(Gréfico V-10).

Grafico V-10
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En la séptima pregunta se indagd acerca de las razones por las cuales las empresas que se
financiaban con leasing dejaron de hacerlo (Grafico V-11). La mayoria de los encuestados
(47,2%) respondié que se debia a los altos costos, 43,1% debido a que el incentivo
tributario desaparecié y 8,3% mencioné la inconveniencia de los plazos. Con respecto a la
segunda opcidn esta claro que solo respondieron las empresas grandes y algunas medianas
que con el cambio en la regulacidn perdieron el incentivo tributario.
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Grafico V-11
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La respuesta a la octava pregunta evidencia el efecto por tamaifio que existe al desaparecer
el beneficio de deducir de impuestos el canon de arrendamiento. En efecto, 58% de las
empresas pequeiias y 52,4% de las medianas reducirian la inversion en caso de perder el
incentivo tributario. Por su lado las empresas grandes lo harian en un 38,6% (Grafico

V-12).

Griafico V-12
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La respuesta a la novena pregunta permite dejar claro que la nueva regulacion del leasing,
en la que cualquier empresa independientemente de su tamaiio puede deducir de impuestos
la totalidad del canon de arrendamiento, es conocida por el sector empresarial. En efecto,
84% de las empresas respondié que si estaba al tanto del cambio que introdujo la nueva
reforma tributaria frente a 16% que dijo no conocerla.
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Griafico V-13
¢ Sabe usted que la nueva reforma tributaria permite desde el primero de enero de
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Finalmente, la 1ltima respuesta de la encuesta evidencia las bondades en materia de
expansion y de capital de trabajo de los incentivos tributarios otorgados al leasing, para las
empresas, sin importar el tamaiio. En efecto, 68,2% de las empresas encuestadas considera
que poder deducir de impuestos €l canon de arrendamiento incrementaré el uso del leasing
en su actividad (Grafico V-14). Dentro de este grupo de empresas se considera que el
mayor uso del leasing se destinara en promedio 60% a la financiacién de la expansion de la
empresa y 40% al capital de trabajo (Gréafico V-15).

Grafico V-14
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Grafico V-15
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V1. Justificacién para la intreduccion de incentivos para la compra de maquinaria ¥

equipo a través de leasing.

La reforma tributaria que empezo a regir a partir de enero de 2004 elimino la diferenciacion
por tamafio que habia sido introducida en la ley 223 de 1995. Ello abre la posibilidad para
que las empresas grandes aumenten la demanda por leasing con el consiguiente aumento en
ia inversion del pais. No obstante, a partir de enero de 2006 todas las transacciones de
leasing financiero, independientemente del tamafio de la empresa, deberan contabilizarse
como un crédito, eliminando asi los incentivos tributarios de usar esta fuente de
financiacion.

En esta seccién se discute brevemente cuales son los argumentos que habria a favor de
mantener los incentivos tributarios al leasing. Este argumento se hara diferenciando el
impacto que podria tener esta eliminacién por un lado sobre las micro, pequefias y
medianas empresas y por otro lado sobre las grandes empresas.

Primero, como se discutié ampliamente al comienzo de este documento, el leasing como
mecanismo de financiacidn se ajusta a las necesidades y caracteristicas de las pequefias y
medianas empresas puesto que no tequiere demasiados requisitos ni garantias para su
desembolso, los plazos son de mediano y largo plazo, es un mecanismo eficiente para la
adquisicién de maquinaria y equipo, y lo mds importante permite la liberacion de recursos
que pueden ser utilizados para capital de trabajo.

Las empresas de menor tamafio se caracterizan por tener una muy corta historia crediticia,
por tener dificultades para organizar la informacién contable y por contar con pocas
garantias para respaldar sus créditos, razones por las cuales el acceso a créditos bancarios
de largo plazo necesarios para la expansion y el crecimiento de estas firmas es muy
limitado y costoso. Por ello, los recursos necesarios para llevar a cabo inversiones de
ampliacién y/o reconversién industrial, que involucran financiamiento de largo plazo deben
hacerse a través del leasing.

Efectivamente, los resultados de la encuesta muestran que para las empresas pequefias y
medianas colombianas, el leasing es el principal mecanismo de financiacion para su
expansién y uno de los mas importantes para la financiacién del capital de trabajo,
~ (Gréaficos V-6 y V-7). Ademas esta misma encuesta destaca el hecho de que las pequefias y
medianas empresas reducirian su inversién en un 58% y 53% respectivamente si el
beneficio de deducir de impuestos el canon de arrendamiento desapareciera (Grafico V-12).

Adicionalmente, en este tipo de empresas la adquisicion de maquinaria y equipo a través de
leasing implica una liberacién de recursos que les permite cubrir necesidades de capital de
trabajo y por ende tener més posibilidades de crecer. Los resultados de la encuesta de
Fedesarrollo expuesta anteriormente evidencian que las pequefias y medianas empresas
consideran que las principales ventajas de la financiacién a través de leasing es la
posibilidad de que el canon de arrendamiento es deducible de impuestos y la liberacion de
recursos que permite el leasing (Gréfico V-8). Con respecto a este altimo aspecto las Pymes
consideran que los recursos que el leasing permite liberar se pueden utilizar
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primordialmente para capital de trabajo y en menor medida para inversion de mediano y
largo plazo (Grafico V-9).

Otra manera de ver la importancia que tiene el leasing como mecanismo de financiacién de
las Mipymes se evidencia en las cifras del sector financiero. En efecto, las compaiiias de
financiamiento comercial y sobre todo las especializadas en leasing son las que mas
créditos otorgan a las Mipymes con respecto al resto del sector financiero (bancos y
corporaciones financieras). De hecho, en el afio 2002, los bancos dirigieron 23% de su
crédito total hacia las Mipymes, las corporaciones financieras lo hicieron en 13%, mientras
que las compaiifas de financiamiento comercial otorgaron 67% de su crédito a las Mipymes
y a su vez las CFC especializadas en leasing dirigieron 40% (Grafico VI-1). Por otro lado,
en el afio 2002, del crédito total otorgado a las Mipymes 46% se dispuso a las medianas,
44% a las pequefias y 10% a las micro (Grafico VI-2). Es importante destacar que a pesar
de que en 1995 las empresas grandes competian por los recursos de leasing {cuando existia
ventaja tributaria independiente del tamafo), las CFC destinaban a las Mipymes una
proporcién igualmente importante de recursos, que la que destinaron después de la
abolicién de los incentivos para las grandes empresas.

Se ve entonces que las CFC y las CFC especializadas en leasing estan de una manera mas
oficiente orientadas al financiamiento de las Mipymes, en contraste con otros
intermediarios financieros. Finalmente, todo lo anterior demuestra que con la eliminacion
del leasing como principal fuente de financiamiento (la eliminacién de los beneficios

tributarios del leasing), podria afectar los procesos de expansion de las Mipymes.

: Grifico VI-1
9, de crédito otorgado a las Mipymes por el sector financiero
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Griafico VI-2
o, de crédito otorgado a las Mipymes por las CFC especializadas en leasing
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En el caso de las empresas grandes, existen otros argumentos. Efectivamente estas
empresas tienen acceso a otras fuentes de recursos. Sin embargo en la coyuntura actual de
negociacion del TLC, el leasing puede convertirse en un mecanismo eficiente para
incentivar la inversién y la reconversién industrial. Es por esto que la eliminacion de los
beneficios del leasing como mecanismo de financiacién tambien puede tener efectos
negativos para el crecimiento de las empresas de mayor tamafio, y por lo tanto para la
inversion del pais.

En efecto, la encuesta de Fedesarrollo presentada en la seccién anterior demuestra que la
deduccién de impuestos del canon de arrendamiento es considerada por las empresas
grandes como la principal ventaja del leasing como mecanismo de financiacién, seguida
por la liberacion de recursos (Grifico V-8). Con respecto a este Ultimo aspecto, las
empresas grandes contestaron que los recursos liberados por el leasing eran utilizados para
la financiacién del capital de trabajo (Grafico V-9). Las firmas cuentan con restricciones de
recursos y una capacidad de endeudamiento limitada, es ahi donde el contrato de leasing
juega un pape! bastante importante, al permitir redireccionar los recursos hacia otras
necesidades de la empresa

Ademas, cuando se indaga acerca de los efectos que tienen los incentivos tributarios sobre
el uso del leasing, 72% de las empresas grandes respondieron que la nueva medida
introducida por la reforma tributaria, que permite deducir de impuestos la totalidad del
canon de arrendamiento, incrementaré el uso del uso del leasing en su actividad (Grafico V-
14). De la misma manera, las empresas grandes que incrementaran el uso de este
mecanismo, en promedio aumentaran la expansion en 62% y el capital de trabajo en 38%
(Grafico V-15). Cabe resaltar que los incentivos tributarios al leasing contribuyen de
manera importante al crecimiento en la inversién y en el crecimiento de las grandes
empresas.
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Por otro lado, los resultados de esta misma encuesta evidencian la importancia del TLC con
Estados Unidos para la economia nacional. En efecto, las respuestas a la segunda pregunta
muestran que en caso de aprobarse el TLC, las empresas grandes en su mayoria ampliarian
la oferta con otras lineas de productos y para esto planean adquirir maquinaria nueva con
tecnologia avanzada y ampliar o mejorar la infraestructura fisica (Graficos V-3 y V-5).

En este sentido, se espera que el inicio de las megociaciones del acuerdo bilateral de
comercio con Estados Unidos genere necesidades de inversion y de mejoras de
productividad por parte de los empresarios colombianos. Considerando el tamafio v la
importancia del mercado norteamericano, el tratado de libre comercio con ese pais sera un
elemento clave para potenciar y estimular el crecimiento econémico colombiano. Pero para
aprovecharlo serdn absolutamente determinantes los procesos de modernizacion del aparato
productivo y de reconversién industrial. | '

Lo anterior se hace absolutamente indispensable en el corto plazo dado que las empresas no
han invertido mucho en los ultimos afios. Las cifras de otras encuestas realizadas por
Fedesarrollo en 2003, acerca de la inversion en magquinaria, equipo y construccion, y su
variacién anual, muestran que debido a la crisis y a diversos factores, las empresas han
dejado de invertir. En efecto, el 48% de las empresas encuestadas en el 2003 respondid que
su inversion aumenté tan sélo entre 0% y 25% ese afio con respecto al anterior y 14%
respondié que su inversion disminuyd en mas de 50% (Grafico VI-3). Estas cifras que
evidencian un estancamiento de la inversién, corroboran el hecho de que en Colombia hacia
futuro las empresas deberan hacer esfuerzos en materia de ampliacién de la base productiva

Griafico VI-3
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Por otro lado, calculos recientes de ANIF han demostrado que Colombia tiene ventajas
comparativas en el mercado de Estados Unidos en diferentes actividades, las cuales deben
ser aprovechadas al momento de negociar. Algunos de estos sectores se presentan en el
Grafico VI-4.
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Al analizar la composicion por tamafio de empresas de estos sectores, se encuentra de
manera interesante que la empresa grande tiene una importancia significativa®’.

Ffectivamente, en los sectores con ventajas comparativas mencionados, las grandes
empresas tienen la principal participacidn con respecto a las medianas y pequefias (Tabla
VI-1). Es importante destacar que en el sector de los ingenios y refinerias de azicar el
99,7% de los activos totales estan en manos de las empresas grandes, en la fabricacién de
sustancias quimicas el 59,7%, en el sector de textiles el 51,9%, en la elaboracion de
productos de café el 52,2% y por Gltimo las empresas grandes son duefias del 81,6% del
total de los activos de la industria de metales preciosos. Cabe resaltar que en los sectores
caracterizados por el predominio de las grandes empresas, principalmente en el sector de
textiles, estas empresas subcontratan a las medianas y pequefias. De tal manera que en una
coyuntura favorable para estos sectores como el TLC dado el mayor acceso al mercado
estadounidense, se presentara un efecto jalonador propiciado por las empresas de mayor
tamaiio hacia las demas.

26 YCR = (Xe,if Ne Y(Xm,i/Xm,t), donde Xe,i y Xm,i son las exportaciones colombianas y del mundo haciz Estados Unidos del bien i
respectivamente; ¥ Xc.ty Xm,t son las exportaciones totales de Colombia y del mundo hacia Estados Unidos, respectivamente. 81 VCR
es superior a 1 s¢ dice que hay ventaja comparativa.

27 para hacer uso de Iz informacién de la encuesta anual manufacturera del DANE, que proporciona toda la informacién de los sectores
industriales por tamaio de empresas, se agruparon las actividades presentadas en el Grafico V-4 en los siguientes sectores: ingenios y
refinerias de azticar, elaboracidn de productos de cafg, fahricacién de sustancias quimicas, fabricacién y confeccion textil, elaboracion de
productos de almidon ¢ industrias de metales preciosos.
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Tabla VI-1
Participacién de las empresas por tamaiio en los sectores que Colombia tiene ventaja
comparativa con Estados Unidos

Produccién Total
Sector bruta activos
Ingenias, refinerias de azdcar
Empresa pequena 0.6% 0,2%
Empresa mediana 0,3% 0,1%
Empresa grande 99,2% 99.7%
Elaboracion de productos de café
Empresa pequefia 67,3% 25.3%
Empresa mediana 15,5% 22.5%
Empresa grande 17.2% 52.2%
rEIabomcién da productos de almidén
Empresa pequefia 17,1% 14.2%
Empresa mediana 38.7% 36,6%
Empresa grande ’ 44 2% 49,2%
Fabiricacion de sustancias quimicas
Empresa pequena 27.0% 19.3%
Empresa mediana 14.2% 21.0%
Empresa grande 58.8% 53 7%
iProductos textiles
Empresa pequeia 15,6% 12,1%
Ermpresa mediana 29.7% 36,0%
Empresa grande ‘ 54,7% 51.9%
Confeccidn textil
Empresa pequefia
Empresa mediana 13,4% 14,6%
Empresa grande 29,7% 23,3%
Industrias de metales preciosos
Empresa pequeha 32,1% 10,1%
Empresa mediana 7.1% 8,3%
Empresa grande 60,1% B81.6%

De todo lo anterior, es evidente que Colombia ‘debe aprovechar las ventajas que tiene en
varios sectores en los Estados Unidos recuperandose del estancamiento en el proceso de
innovacion del aparato productivo del pais. Por ende, la reconversion industrial deberia
{levarse a cabo de la manera mas rdpida y eficiente posible. Uno de los principales factores
en este proceso son las fuentes de financiacion, en la medida que el acceso a éstas sea facil
y bajo en costos y riesgos, mads efectiva sera la preparacién empresarial para encarar un
acuerdo bilateral. :

En este sentido, el mecanismo de leasing financiero, funcionando en un esquema de
contabilizacién como si fuera un leasing operativo, podria llegar a acomodarse a las
condiciones de financiamiento necesarias ante una reconversion industrial y ante una
mejora en los procesos productivos, implicando la adquisicion ¢ importacion rapida ¥y
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eficaz de maquinaria y equipo. De hecho, como se ha visto a lo largo del estudio, el leasing
permite la liberacién de recursos para las empresas, ademds es un mecanismo rapido y
efectivo debido a los pocos requisitos y a la facilidad de las compailias de leasing para
comprar los bienes requeridos y la importacién de maquinaria especializada.

Se debe tener en cuenta que el proceso de reconversion y de integracion con otros mercados
no ocurre de un dia para otro. Es un proceso que requiere mucho esfuerzo y dedicacién, la
innovacion tecnologica y las grandes inversiones deben hacerse adaptando las tecnologias a
las condiciones del pais y el camino puede ser largo. Por lo tanto, el desmonte de los
beneficios del leasing para el 2006, dejaria solo un afio para que las empresas pudieran
hacer uso de los incentivos del leasing como fuente de financiacion. Elio podria afectar en
cierta medida el desarrollo industrial necesario ante una nueva relacién comercial con
Estados Unidos.

Finalmente, mantener ¢l leasing bajo las condiciones actuales - con beneficios- podria
hacer la diferencia para que el pais pueda sacar el mejor provecho de sus negociaciones
internacionales, aprovechando las grandes oportunidades que éstas ofrecen y minimizando
el riesgo de perder competitividad frente a paises con mayores niveles de desarrollo, en este
caso frente a nuestro principal socio comercial, Estados Unidos.
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ANEXO L. REVISION INTERNACIONAL DE LA REG ULACION Y FL
TRATAMIENTO CONTABLE Y TRIBUTARIO DEL LEASING

MEXICO

El leasing o arrendamiento financiero estd reservado a los bancos, las entidades de ahorro y
crédito popular y a las arrendadoras financieras.

- Clases de leasing y regulacién general

Existen dos clases de arrendamiento en Mcéxico: el arrendamiento financiero y el
arrendamiento puro.

En el arrendamiento financiero se establece un contrato mediante el cual la arrendadora se
compromete a otorgar €l uso o goce temporal de un bien al arrendatario, obligandose este
altimo a pagar una renta periédica que cubra el valor original del bien, mas la carga
financiera. Al vencimiento del contrato a eleccién del arrendatario, se aplica una de las
diferentes opciones terminales: i) transferir la propiedad del bien, mediante un pago inferior
al valor del mercado, al momento de realizar la operacion, ii) prorrogar el contrato
estableciendo pagos inferiores a los que se fijaron durante el plazo inicial del contrato, y ii1)
participar con la arrendadora financiera en ¢l precio de venta de los bienes a un tercero.

Por otro lado, en las operaciones de arrendamiento puro se establece mediante contrato, el
uso o goce temporal de un bien, pero con la diferencia de que no existe opcién de compra al
término de la vigencia del contrato. Sin embargo, puede existir un contrato de compraventa
del bien entre 1a arrendadora y el arrendatario, en este caso el bien sera enajenado al valor
comercial o de mercado.

En cifras a junio de 2003 el 89% del total de los contratos de leasing en México pertenecen
al arrendamiento financiero mientras que el 11% pertenecen a arrendamiento puro.

Tanto en arrendamiento financiero como en arrendamiento puro, se pueden lievar a cabo
diversas modalidades, entre las mas importantes se mencionan las siguientes: compraventa
y arrendamiento de sus propios activos (Sale and lease back); compra y arrendamiento del
equipo de importacién; arrendamiento de plantas industriales llave en mano; arrendamiento
inmobiliario; arrendamiento en y desde el extranjero (off shore).

El arrendamiento financiero esta reservado a los bancos, las arrendadoras financieras y a las
entidades de ahorro y crédito popular. Todas las anteriores menos las arrendadoras
financieras pueden captar recursos del pablico.

- Tratamiento contable y tributario
En el caso del leasing financiero, gracias a la opcién de compra al finalizar el contrato, el

arrendador le transfiere sustancialmente todos los beneficios y riesgos del activo en leasing
al arrendatario. Es por esto que ¢l arrendatario es el encargado de incluir el valor del bien
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en su activo y en su pasivo, asimismo éste lo deprecia de la misma forma como si fuera el
duefio del bien y debe hacer el ajuste por inflacion correspondiente al activo no monetario.
En cuanto a las cuotas mensuales que debe cancelar el arrendatario, éstas se dividen en
amortizaciones que van restando el pasivo y los intereses, que son deducibles de impuestos.

En el caso del leasing puro, el activo es propiedad del arrendador, razdn por la cual éste se
encarga de depreciarlo. Por otro lado, el arrendatario puede descontar de impuestos la
totalidad de las cuotas mensuales pactadas al inicio del contrato, sin tener que incluir nada
en sus cuentas de balance.

La depreciacién del bien se hace bajo el método de linea recta, el cual admite que la
depreciacion es una funcién constante del tiempo, trata de distribuir durante la vida de
servicio, cantidades tan aproximadas como sea posible al costo del activo menos su valor
de salvamento. En el arrendamiento financiero es el arrendatario el que deprecia el activo
en leasing y en el arrendamiento puro es el arrendador. En ambos casos la depreciacion del
bien disminuye la base gravable del impuesto a la renta que para las partes es de 35%.

En cuanto al Impuesto de Valor Agregado (IVA), para el arrendamiento financiero se debe
pagar un 15% sobre la parte del canon correspondiente a intereses, mientras que para el
arrendamiento puro se paga el mismo porcentaje pero sobre la totalidad del canon.

BRASIL
- Clases de leasing y regulacién general

En primer lugar, existe el arrendamiento mercantil financiero en el cual los pagos
contractuales efectuados por el arrendatario son suficientes para que el arrendador recupere
el costo del bien dado en leasing y que ademas tenga retornos sobre esta inversion.
Adicionalmente, el mantenimiento, soporte técnico y otros servicios relacionados con la
operacién del bien deben ser asumidos por el arrendatario. Y por dltimo, la opcion de

compra se debe acordar libremente entre las partes y debe ser a valor de mercado.

Por otro lado, en €l arrendamiento mercantil operacional el total de los pagos efectuados
por el arrendatario no debe superar el 75% del valor del bien. El mantenimiento, soporte .
técnico y otros servicios relacionados con la operacién del bien deben ser asumidos por el
arrendatario o por el arrendador. Y por uitimo, si existe una opcion de compra, ésta debe
ser a valor de mercado.

Las empresas encargadas de la operacién del arrendamiento mercantil son los bancos con
portafolios de leasing, las instituciones financieras y las compafifas de arrendamiento

mercantil. Las cuales, estan reguladas por el Banco Central de Brasil.

Los diferentes tipos de leasing que existen son el sale and lease-back, leasing internacional
y leasing de exportacion.

- Tratamiento contable y tributario
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Todos los contratos de arrendamiento mercantil se contablizan como arrendamiento
operacional, lo cual quiere decir que el arrendador es el que registra el bien en sus activos y
por lo tanto es el encargado de depreciarlo. Por otro lado, el arrendatario deduce de
impuestos la totalidad de los pagos mensuales. Si éste tltimo ejerce la opcion de compra, el
bien se contabiliza en sus activos en el momento.

La depreciacion de los bienes se hace bajo el método de linea recta, aunque en ciertos casos
dependiendo del contrato la depreciacion puede ser acelerada. El impuesto a la renta es de
15% mas un recargo de 10% para las empresas con utilidades al afio de mas de $240.000
reales.

El Impuesto Sobre los Servicios (ISS) se le cobra a los arrendatarios en los cénones
mensuales, éste varia entre 2% y 5% dependiendo de la municipalidad en la gue se
encuentre la compafiia de arrendamiento mercantil.

ARGENTINA
- Clases de leasing y regulacion general

A diferencia de la mayoria de los paises en Argentina sélo existe un tipo de leasing
introducido por la ley N. 25.248 de Noviembre de 2000. Anterior a esta fecha el leasing se
dividia en financiero y operativo. La nueva ley pretendié “darle mayor alcance a este
instrumento y permitir asi la celebracion de contratos de leasing en gran escala”.

De acuerdo con esta ley, en el contrato de leasing el arrendador transfiere al arrendatario la
tenencia de un bien determinado para su uso y goce, a cambio del pago de un canon y le-
concede una opeidn de compra por un precio. Los gastos de mantenimiento y reparacion
del bien estan a cargo del arrendatario.

Una vez se finalice el contrato el arrendatario puede ejercer la opcion de compra una vez
que haya pagado tres cuartas (3/4) partes del canon total estipulado, o antes si asi lo
convinieran las partes o puede prorrogar el contrato.

La legislacion es bastante flexible ya que cualquier persona con capacidad suficiente puede
ser arrendador: entidades financieras, compafiias de leasing, empresas importadoras de
bienes (intermediarios) y empresas productoras.

Dentro del marco regulatorio existen tres tipos de leasing que pueden se sobre bienes
muebles o inmuebles: financiero, eperativo y lease-back.

En el leasing financiero, todos los riesgos y beneficios derivados de tener un activo en
propiedad se transfieren al arrendatario. Las situaciones caracteristicas atribuibles a este
contrato son: el arrendatario queda como propietario del activo al término del periodo, la
opcion de compra debe ser a un precio que se estima inferior al valor corriente en la fecha
de ejercicio de la opcién, el leasing cubre la mayor parte de la vida util del activo y por
altimo el valor actual de los pagos al momento de inicio es mayor o igual que el valor
corriente del activo arrendado. El leasing operativo es cualquier contrato de leasing que no



sea financiero. Por su parte, el lease-back se trata de la venta de un bien por el arrendatario
(vendedor) al arrendador (comprador) y la entrega en leasing del mismo bien por parte del
arrendador al arrendatario.

- Tratamiento contable y tributario

En cuanto al leasing financiero, el arrendatario tiene los riesgos y beneficios del uso del
activo por la mayor parte de la vida util y el arrendador recupera el capital invertido mas los
rendimientos. Bajo la modalidad de leasing financiero existen dos tipos de contabilizacién
que dependen de las condiciones estipuladas por las partes al inicio del contrato: en primer
lugar el arrendatario registra los pagos mensuales en las cuentas del estado de resultados
(de la misma manera como si fuera un leasing operativo) y en segundo lugar éste registra en
las cuentas patrimoniales el valor del bien objeto del contrato. Para el primer caso se
registran cuentas de resultado negativas por el pago de canones. Mientras que en el
segundo caso el bien se grava en el activo y se registra un pasivo equivalente por su valor
corriente o el valor presente de todos los pagos mensuales. Al efectuar los pagos, una parte
amortiza el activo y cancela el pasivo y el resto se imputa como costo financiero. En ambos
casos el arrendador registra los pagos mensuales recibidos en una cuenta del activo las
amortizaciones acumuladas del capital financiado y en una cuenta en el estado de
resultados positiva que registre la parte del canon que es interés.

En cuanto al leasing operativo, el arrendatario contabiliza en el estado de resultados como
gasto por alquiler y el arrendador contabiliza los activos dados en arrendamiento como
inversiones o bienes de uso y deben depreciarse. Y los ingresos por arrendamiento se
reconocen en el estado de resultados.

Por ultimo el lease-back se contabiliza dependiendo de si es un leasing financiero u
operativo '

La depreciacién se hace con el método de depreciacion en linea recta (se usa el método de
depreciacién acelerada si es para el sector minero), si es un leasing financiero es el
arrendatario el encargado de depreciar el bien, por lo tanto la depreciacion acumulada se
deduce del impuesto a las ganancias que €s de 35%. Mientras que bajo condiciones de
leasing operacional es el arrendador el que deprecia el bien y el arrendatario podréa deducir
la totalidad del canon del impuesto a la ganancia, porque al tratarse de un alquiler, se
contabiliza como un gasto.

Por otro lado, los arrendatarios deben cancelar un IVA de 21% que se paga en forma
porcentual con cada cuota mensual del canon del bien.

84



CHILE
- Clases de leasing y regulacion general

Se pueden distinguir fundamentalmente dos tipos de operaciones de leasing: el leasing
financiero y el leasing operativo. Bajo ambas modalidades se contempla expresamente a la
fecha de término, una opcion a favor del arrendatario para comprar el bien, renovar el
contrato o devolver el bien.

Se trata de un leasing financiero cuando el contrato establece una o mas de las siguientes
condiciones: se transfiere la propiedad del bien al arrendatario al término del contrato, €l
monto de la opcién de compra al final del contrato es significativamente inferior al valor de
mercado del bien que tendria en ese momento, el valor actual de las cuotas de
arrendamiento corresponde a una proporcién significativa del valor de mercado del bien al
inicio del contrato, 90% o mas. Y por ultimo que el contrato cubra una parte significativa
de la vida util del bien, 75% o mas.

Se trata de un leasing operativo si ninguna de las condiciones sefialadas anteriormente estan
presentes en la operacion. No obstante, pueden existir contratos de leasing operativo que
contengan caracteristicas o condiciones especiales, que si bien individualmente
consideradas no califican al contrato como leasing financiero, analizadas en el contexto
general del mismo pueden requerir su contabilizacion como tal. Algunos ejemplos de estas
caracteristicas podrian ser: que el control, el mantenimiento, los seguros, la obsolescencia
técnica, y las reparaciones sean asumidos por e! arrendatario. Ademas, que los bienes
objetos de leasing hayan sido comprados por el arrendador a peticion expresa del
arrendatario, quien ha definido las especificaciones y en consecuencia es poco probable que
exista un mercado secundario para ellos.

Las cntidades que pueden llevar a cabo operaciones de leasing son los bancos, las
instituciones financieras, las empresas que son fabricantes o distribuidores de los bienes
dados en leasing y las compaiiias de leasing.

- Tratamiento contable y tributario

Para el caso del leasing financiero, buscando el objeto de reflejar adecuadamente el espiritu
economico de la transaccion, el arrendatario debera contabilizar el contrato de leasing
financiero en forma similar a la adquisicion de un bien del activo fijo. En efecto, éste
contabilizara el valor actual del contrato en una cuenta de activo fijo bajo la denominacién
de activos en leasing, afiadiendo una nota explicativa a los estados financieros en la cual
indicara las caracteristicas y condiciones relevantes del contrato en referencia.

El valor actual del contrato se establece descontando el valor de las cuotas periodicas y de
la opcion de compra a la tasa de interés que se considere apropiada en las circunstancias,
segun se sefiala a continuacion: si existe una tasa de interés explicita en el contrato deberd
utilizarse dicha tasa, a menos que ésta sea significativamente diferente a la tasa promedio
de mercado, vigente a la fecha de la firma del contrato, para colocaciones de largo plazo en
condiciones similares a las del contrato de leasing (plazos y moneda) en cuyo caso deberd
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utilizarse esta ultima tasa.

El valor nominal del contrato debera contabilizarse como pasivo exigible, este pasivo
deberd presentarse como de corto o largo plazo, segin el vencimiento de las cuotas
respectivas. La diferencia entre el valor nominal del contrato y el valor actual del mismo
debe contabilizarse con cargo a una cuenta del activo denominada "Intereses diferidos por
leasing", la cual deberd presentarse como una deduccion del pasivo exigible mencionado
anteriormente, separando entre corto y largo plazo segin corresponda.

Al vencimiento de cada cuota el arrendatario deberd traspasar a resultados la proporcion de
"Intereses diferidos por leasing” devengados a esa fecha. Asimismo, a la fecha de
preparacion de los estados financieros, deberdn reconocerse los intereses devengados entre
el Gltimo vencimiento y la fecha de cierre de dichos estados financieros.

A los activos en leasing deberd aplicarseles la correccién monetaria y la correspondiente
depreciacion en funcion de su vida Gtil estimada.

Por otro lado, el arrendador debera contabilizar el contrato de leasing financiero en forma
similar 2 la venta de un bien del activo fijo, afiadiendo una nota explicativa a los estados
financieros, en la cual indicara las caracteristicas y condiciones relevantes del contrato en
referencia.

Desde el punto de vista del arrendador, pueden distinguirse dos situaciones:

1) Arrendadores que no son fabricantes ni distribuidores y que solamente se dedican al
financiamiento de operaciones de leasing

2) Arrendadores que son fabricantes o distribuidores de los productos que ofrecen en
leasing. El arrendador determinara el valor actual del contrato descontando el valor
de las cuotas periddicas y de la opcién de compra a la tasa de interés que se
considere apropiada en las circunstancias, segiin se sefiala a continuacion:

Si existe una tasa de interés explicita en el contrato debera utilizarse dicha tasa, a menos
que ella sea significativamente inferior a la tasa promedio de mercado, vigente a la fecha de
la firma del contrato, para colocaciones a largo plazo en condiciones similares a las del
contrato de leasing (plazos y moneda), en cuyo caso debera utilizarse esta ultima.

El arrendador que no sea fabricante ni distribuidor debera contabilizar el valor nominal del
contrato en una cuenta del activo denominada “deudores por leasing”, abonando la cuenta
de activo correspondiente al bien entregado en leasing, por el valor que tenga el mismo en
libros y el saldo a una cuenta del pasivo transitorio denominada "Intereses diferidos por
percibir” y la utilidad o pérdida generados en la operacidn.

El método depreciacion es en linea recta.

El impuesto a la renta es de 35%.
El cargo mensual que esta a cargo del arrendatario est4 gravado con un IVA de 18%.
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PERU
- Clases de leasing y regulacion general

El decreto 299 que es la ley de leasing dice que leasing debe seguir las premisas del IAS
17. Por ende existen dos clases de leasing: leasing financiero y leasing operativo.

Ias empresas habilitadas para hacer operaciones de leasing en el mercado son las
instituciones financieras, los bancos y las empresas especializadas en leasing.

- Tratamiento contable y tributario

Tanto en el leasing financiero como en el leasing operativo el arrendador y el arrendatario
tienen el mismo tratamiento contable del IAS 17. Este sistema fue analizado anteriormente.

El método depreciacion es en linea recta y en algunos casos es descendente.
El impuesto a la renta es de 30%.
El cargo mensual que paga el arrendatario esta gravado con un IVA de 18%.

FRANCIA
- Clases de leasing y regulacién general

El leasing esta clasificado en dos tipos, €l primero €s en el cual no existe la opcion de
compra (location financiére) mientras en el segundo la opcidon de compra siempre esta
presente en el contrato (crédit bail).

Bajo el contrato de location financiére el arrendador debe proveerle al arrendatario el uso
de un bien a cambio de una suma considerable. Al no existir la opcién de compra el
arrendador tiene propiedad legal del bien. Este contrato se rige legalmente por el codigo
civil.

Por otro lado, para que un contrato sea calificado como crédit-bail se deben cumplir los
siguientes criterios: que el arrendador haya comprado el bien con la {nica finalidad de darlo
en leasing. Ademés que dentro del precio de la opci6n de compra estén comprendidas las
cuotas pagadas a lo largo del contrato y por dltimo que el arrendatario use ¢l bien sélo con
propositos industriales y comerciales.

De no cumplirse las condiciones anteriormente sefialadas el contrato se tratard como un
simple contrato de leasing con opcion de compra y no como crédit-bail.

Bajo crédit-bail el arrendatario tiene la propiedad legal del bien cuando ejerce la opcion de
compra, ¢l contrato esté sujeto al e6digo civil y ala ley comercial.

El contrato de location financiére puede ser llevado a cabo por instituciones financieras,

empresas manufactureras ¢ intermediarias mientras que el crédit-bail s6lo lo pueden hacer
las instituciones financieras ya que estas operaciomes son tratadas por la ley como
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operaciones de crédito.
- Tratamiento contable y tributario

Tanto en el crédit-bail como en el contrato de location financiére el arrendador es
legalmente el duefio de los activos, por ende es el encargado de depreciar los bienes para
fines contables y tributarios. Esta depreciacién se debe hacer bajo el método de
depreciacion en linea recta, aunque existen algunas compaiiias financieras como las
sociedades inmobiliarias para el comercio y la industria que gozan de los beneficios de
otros métodos de depreciacién. El bien en leasing debe contabilizarse en el activo del
arrendador. Es importante aclarar que a partir del afio 2000 las compaiiias de leasing que
otorgan crédit-bail pueden escoger entre depreciar sus activos durante la vida util del bien o

para el periodo de duracion del contrato.

Por otro lado, el arrendatario debe contabilizar en el estado de resultados los pagos
mensuales como gasto. Se requiere que aparezca una nota aclaratoria de la totalidad del
valor del equipo financiado por leasing.

El impuesto a la renta es de 37.77% para todas las compafiias. El IVA que deben pagar los
arrendatarios en los cdnones mensuales es de 20.6%.

JAPON
- Clases de leasing y regulacion general

Aunque no existe ninguna ley que regule la industria del leasing y por ende no hay una
definicién precisa de esta actividad, generalmente se¢ puede definir de la siguiente manera:
el leasing es una transaccion donde el arrendador compra un bien que el arrendatario
necesita para entregarselo mediante un contrato de leasing de largo plazo.

La asociacién de leasing japonesa define dos clases de leasing. En primer lugar el leasing
financiero en el cual el arrendatario puede disfrutar esencialmente de todos los beneficios
econémicos derivados del bien asi como también debe mantener los costos durante el
término del contrato. En segundo lugar, el leasing operativo es cuando la terminacion del
contrato es posible bajo diferentes condiciones ademas el término del contrato es menor al
del leasing financiero

No existe una ley que regule a las compatifas de leasing, cualquier compafiia incluidas las
instituciones financieras pueden llevar a cabo operaciones de leasing.

- Tratamiento contable y tributario

Para el arrendador, la renta que recibe periddicamente se reconoce como un ingreso y debe
contabilizarse en su estado de resultados. El activo dado en leasing se contabiliza como un
activo fijo al precio de compra. La depreciacion del activo debe hacerse bajo el método de
linea recta a lo largo del periodo del contrato y debe ser reportada como gasto en el estado
de resultados. Los pagos por recibir deben ir en las notas del balance como cuentas por
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cobrar.

Por otro lado, para el arrendatario los pagos efectuados periddicamente deben ser
contabilizados como un gasto en el estado de resultados y no en {as cuentas de balance. Sin
embargo, para reflejar mejor la naturaleza econdmica del contrato es importante incluir en
las notas del balance los pagos futuros a realizar durante la vigencia del contrato.

Las transacciones de sale and lease-back se tratan contablemente como un leasing
financiero si en la operacién se transfiere sustancialmente la propiedad del bien al
arrendatario, de lo contrario se trata de una operacion de leasing operacional.

Existen dos impuestos a la renta, de caracter nacional y municipal. Para el primero se cobra
una tasa entre el 22% y el 30%, mientras que el impuesto municipal varia entre 5% y 9.6%,
ambos dependen de las utilidades de la empresa en el afio.

El arrendatario debe cancelar un IVA de 5% sobre los pagos periédicos al arrendador, este
altimo se encarga de pagarlo al gobierno.

REPUBLICA CHECA
- Clases de leasing y regulacion general

Se reconocen dos tipos de leasing: el leasing financiero en el cual existe una opcién de
compra al final del contrato y el leasing operacional en el cual el activo es devuelto al
arrendador al final del contrato.

No existe una ley especial que regule las compafiias de leasing, cualquier compafifa que
regularmente lleve a cabo actividades comerciales puede tener operaciones de leasing.

- Tratamiento contable y tributario -

En cuestiones contables no existe ninguna diferencia entre las clases de leasing. En general
la compaiifa de leasing es la encargada de depreciar el activo mientras el arrendatario
contabiliza en su estado de resultados como gastos los pagos periédicos que le hace al
arrendador. Sin embargo existen operaciones, independientemente si es leasing financiero
u operativo, en las que las partes se pueden poner de acuerdo en que sea el arrendatario el
encargado de depreciar el bien. Por ende el pago periddico se divide en una parte que va

amortizando el pasivo y la en otra que son los intereses que van como gasto en el estado de
resultados.

El impuesto a la renta para los individuos varia entre 15% y 32% mientras que para las
empresas es de 31%.

Para propdsitos contables las operaciones de sale and lease-back son tratadas conforme a
su forma, pueden ser de caracter operacional o financiero.

Los pagos del leasing son gravados con un IVA del 22%, exceptuando el leasing de carros
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cuyas cuotas se gravan con el 5%.
COREA
- Clases de leasing y regulacién general

El leasing se clasifica en leasing financiero y leasing operacional. En el leasing financiero,
la compafiia de leasing le transfiere sustancialmente los beneficios y riesgos inherentes al
bien. Teniendo en cuenta que el contrato no puede ser cancelado antes de su terminacion y
que ademds la operacion cumple al menos con una de las siguientes condiciones, se
considera que es un contrato de leasing financiero:

El arrendador le transfiere la propiedad del bien al arrendatario al final del contrato. El
contrato contiene una opcién de compra a un precio menor 0 igual al 10% del valor de
compra de! bien. El término del contrato es mayor o igual al 75% de la vida econdmica del
bien. El valor presente de todos los pagos efectuados por el arrendatario corresponde por lo
menos al 90% del valor del bien en el momento de su compra.

Cualquier contrato que no sea clasficado como leasing financiero es un leasing operativo.

Las compafiias encargadas de prestar el servicio de leasing son las compafiias financieras
no-bancarias debidamente vigiladas por la Comision Supervisora Financiera (CSF).

- Tratamiento contable y tributario

El tratamiento contable sigue al IAS y al FASB 13, este ultimo es el estandar contable del
leasing para los Estados Unidos. En efecto, en el leasing financiero el arrendatario adquiere
los beneficios econdémicos por el uso del activo en leasing por la mayor parte de su vida
atil, a cambio de un pago mensual que incluye el valor del bien mas la carga financiera. Por
lo tanto, se requiere que el arrendatario reconozca el valor presente de los canones a lo
largo del contrato. Los pagos mensuales deben ir desagregados en la carga financiera que
va en el estado de resultados y en las amortizaciones que van descontando el pasivo. Por
altimo, la politica de depreciacion de los activos debe ser consistente con la depreciacién en
el caso de que la empresa fuera la propietaria de los activos.

Por su lado, el arrendador debera incluir en sus cuentas por cobrar la inversion en el activo
dado en leasing. Los pagos mensuales recibidos son tratados de una parte como repago del
principal y de otra como ingresos financieros.

En el caso del leasing operativo el arrendatario contabiliza los pagos mensuales en el estado
de resultados como gastos deducibles de la basa gravable. Mientras que el arrendador
contabiliza los bienes dados en leasing en el balance de acuerdo a la naturaleza del activo y
los pagos mensuales recibidos entran al estado de resultados como ingresos operacionales.

El impuesto a la renta es de 30.8%.

El método de depreciacién es generalmente en linea recta, en el caso del leasing financiero
es el arrendatario el encargado de depreciar el bien y en el leasing operativo es el
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arrendador, pero en algunos casos particulares puede ser descendente.
Los pagos mensuales se cargan con un IVA del 10%.

ESTADOS UNIDOS
. Clases de leasing y regulacién general

La clasificacion del leasing se rige por el estatuto contable y financiero No 13 (SFAS) en €l
que cualquier contrato de leasing que transfiera sustancialmente al arrendatario los riesgos
y beneficios que implican la propiedad del bien debe ser tratado contablemente como
leasing financiero. En efecto, para que el contrato de leasing sea financiero al menos uno de
los siguientes cuairo criterios debe cumplirse, de lo contrario se tratard como un leasing
operacional.

1) Que el arrendador le transfiera la propiedad del bien al arrendatario al final del contrato.
2} Que exista la opcidn de compra.

3) Que el término del contrato sea superior o igual al 75% de la vida estimada del objeto.
4) Que el valor presente de las cuotas sea superior o igual al 90% del valor real del objeto.

En Estados Unidos las entidades encargadas de prestar el servicio de leasing son los
bancos, las instituciones financieras y las compafiias de leasing.

- Tratamiento contable y tributario

En el leasing financiero el arrendatario adquiere los beneficios econdmicos por el uso del
activo en leasing por la mayor parte de su vida til, a cambio de un pago mensual que
incluye el valor del bien mas la carga financiera. Por lo tanto, se requiere que el
arrendatario reconozca el valor presente de los cénones a lo largo del contrato. Los pagos
mensuales deben ir desagregados en la carga financiera que va en el estado de resultados y
en las amortizaciones que van descontando el pasivo. Por dGltimo, la politica de
depreciacion de los activos debe ser consistente con la depreciacién en el caso de que la
empresa fuera la propietaria de los activos. Por su lado, el arrendador debera incluir en sus
cuentas por cobrar la inversion en el activo dado en leasing. Los pagos mensuales recibidos
son tratados de una parte comno repago del principal y de otra como ingresos financieros.

En el caso del leasing operativo el arrendatario contabiliza los pagos mensuales en el estado
de resultados como gastos deducibles de la basa gravable. Mientras que el arrendador
contabiliza los bienes dados en leasing en el balance de acuerdo a la naturaleza del activo y
los pagos mensuales recibidos entran al estado de resultados como ingresos operacionales.

El impuesto a larenta y el IVA en los canones mensuales dependen de los estados donde se
{leven a cabo las operaciones de leasing.
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Diferenci
acién
"“‘.’“ Criterios parala ) e Método de impuesto a la Impuesto al valor | Entidades  autorizadas  para
Pais leasing diferenciacién Contabilizacién depreclacion renta agregado ejercer la actividad
financler p corporativo greg )
oy
operativo
Se considera leasing Financiero: §e contabiliza como OPBFBC'OMJ' Los canones de | Compafias de financiamiento
. : . . Operaclonal: el arrendatario deduce el 100% del canon . N . )
Colombia | Sl financiero si  existe . ] . En linea recta 35% arrendamiento  no  estan | comercial
oncion de compra de impuestos. El arrendador deprecia el activo e ravados con el IVA
p pra. incluye como ingresos la tetalidad del canon. g )
Financiero: el arrendatario incluye el bien en sus
cuentas de balance, es el encargado de depreciarlo. E!
. . canan se divide en amortizaciones que van cancelando )
Se considera leasing . R . o Bancos, arrendadoras financieras
México St financiero  si  existe :'Lpzzzlt\:; y los intereses que son deducibles 98 [ £ linea recta | 35% lgn/;nsobre el total del y entidades de ahotro y crédito
opcién de compra. Puro: el arrendatario deduce el 100% del canon de ' popular
impuestos. E! arrendador deprecia el activo € incluye
como ingresos la totalidad del canon.
Se considera leasing 15% méas un
financiera si todos los | El arrendatario deduce el 100% de! canon de recargo de lsngr'i:l:;so? (ISSS)Ob;ee Cot':: Bancos, instituciones financieras y
Brasil Sl beneficios y riesges | Impuestes. El arrendador deprecia el activo e incluye Enlinearecta |10% para compafiias de arendamiento
. : . sobre el canon, varia entre .
son transferidos  al | coma ingresos Ia totalidad del canon. empresas 20 v 5% mercantil.
arrendatario ' grandes. y ot
. Financiero; el arrendatario contabiliza la operacion en
En el leasing | una forma similar a la adguisicién de un activo fijo.
financiero el valor | Asimismo el arrendador debe contabilizarle como fa
actual de las cuotas | venta de un activo fijo
. . ! . Se co un 18Y% bre | . .
Chile Sl corresponde a por lo | Operacional: ef arrendatario deduce el 100% del canon | En linea recta | 35% cén%nzrsa 18% sobre 105 | o b0 v companias de leasing
menos el 90% del|de impuestos. El arrendador deprecia el activo e ’
valor de mercado del | incluye como ingresos la totalidsd del canon.
bien.
En . el leasing Financiero: al inicio del contrate 1as partes pueden €n li
:'igzng':m ‘g‘:?\iﬁc:g: acordar quien va a ser el encargado de depreciar el agellgg?i;ad:r: Entidades financieras, compafhias
Argentina | SI inhegrenteg al bien son bien. Operacional: el arrendatario deduce el 100% del el sgctor 35% Sa cobra un 21% sobre los | de leasing, empresas
g transferidos al canon de impuestos. El arrendador deprecia el activo e minero cAnONes, importadoras  y productoras e
arrendatario incluye coma ingresos la totalidad del canon. intermediarios.




Sc cobra un 18% sobre los

Entidades financieras, bancos y

. . . o
Pery Sl Se rige por el tAS 17 Se rige por el 1AS 17 En linea recta | 30% CAnonCS. compaiias de leasing
Linea recta o
. . descendente, " Se cobra un 10% sobre los | Compadias de  leasing no
Corea Sl Se rige por el IAS 17 Se rige por el lAS 17 dependiendo 30.8% cAnones. bancarias.
del caso
En el feasing Financiero: el arrendatario incluye el bien en sus
. cuentas de balance, es el encargado de depreciarlo. El .
ng‘;}gﬁ:zse”;?:fydg canon se divide en amortizaciones que van cancelando g);;:la v esrg‘ryeo
> . ; o
Japoén sl transfiere ﬁ;pﬂ?::; y los intereses que son deducibles de Lfnea recta dependiendo g:ngzgga un 5% sobre fos Entidades financieras
;:ZS;;:)aslmegéestos :;;si Operacional: el arrendatario deduce el 100% del canon Sr?unici alidadla
bien y de impuestos. El arrendador deprecia el activo e P
' incluye como ingresos la totalidad del canon.
Einanciero. e arrendatario incluye el bien en sus
cuentas de balance, es el encargado de depreciarlo. El
canon se divide en amortizaciones que van cancelando
Estados Se rige por el SFAS 13 | el pasivo y los intereses que son deducibles de | . Oscila entre . Instituciones financieras, bancos y
Unidos sl {ver anexo 1} impuestos. Linea recta estados Oscila entre estados compafias de leasing
Operacional: el arrendatario deduce el 100% del canon ‘
de impuestos. E! arrendador deprecia el activo e
incluye como ingresos la totalidad del canon.
El arrendador es et encargado de incluir en sus activos
La propiedad del|el bienyenel PyGla depreciacion y el ingreso de los o T . .
Austria NO activo siempre la tiene | pagos periédicos. Linea recta 34% S:nz‘:\t;? un 20% sobre los 'c':,sr::w:é?gf f!e leafslyri‘: poeres Y
el arrendador. £l arrendatario descuenta de impuestos la totalidad del : P 9
canon,
Financiero: €l arrendatario incluye el bien en sus
cuentas de balance, es el encargado de depreciarlo. El
En el feasing | canon se divide en amortizaciones que van cancelando | Linea recta o
Alernania s financiero se transfiere | el pasivo y los intereses que son deducibles de | descendente, 269%, Se cobra un 16% sobre los ﬁrt?r):::isariasmanuézfr:ufr':?ass dz
la propiedad del bien | impuestos. dependiendo ¢ canones. leasin ¥ P
al arrendatario Operacional; el arrendatario deduce el 100% del canen | del caso 9
de impuestos. El arrendador deprecia el activo e
incluye como ingresos la totalidad del canon.
Financiero: el arrendatario incluye el bien en sus
cuentas de balance, es &l encargada de depreciarlo, El
En ot leasin canon se divide en amortizaciones que van cancelando :
. . . 9| el pasivo y los intereses que son deducibles de | Depende de o Se cobra un 21% sobre los | Entidades crediticias y compadias
Bélgica | financiero existe la}’ : dlci 40.17% 4 de leasi
opcion de compra lmpuesgos. ) as condiciones canones. e leasing
Operacional: el arrendatario deduce el 100% del canon
de impuestos. El arrendador deprecia el activo e
incluye como ingresos la totatidad del canon.
Se rige por el IAS ) Método o Se cobra un 25% sobre los L .
Dinamarca | Sl Se rige por el IAS descendente 2% cAnonas. Comparilas de leasing
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En el
financiero se transfiere

leasing

Financiero. el arrendatario incluye el bien en sus
cuentas de balance, es el encargado de depreciarlo. El
canon se divide en amortizaciones que van cancelando
el pasivo y los intereses que son deducibles de

Depende

de

Se cobra un 23% sobre los
canones, En  algunos

. N .
Eslovaquia | SI la propiedad del activo | impuestos. las condiciones 29% Ezzzisn p:edgle::sr r;.O%' Compafilas de leasing
al arrendatario Operacional: el arrendatario deduce el 100% del canon excluid?:s e bl ices
de impuestos. El arrendador deprecia el aclivo e
incluye come ingresos la totalidad del canon.
. _— Financiero: el arrendador registra la operacién como
;:pendedlferzr;mamélz una venta, las cuentas por cobrar son coma un Se cobra un 16% sobre los
Espafa St existencia de la opcion préstamo pa.ra et arrendalgrlo. o ‘ Dependgl de 35% canones. En  algunos Enhdadfs ﬁnanctgras, bancos y
de compra de la Operacional: el arrendalario deduce el 100% del canon | las cendiciones casos pued 79 compaiiias de leasing
duracién%elczntrato de impuestos. El arrendador deprecia el activo S0s puece ser /o
incluye como ingresos la totalidad del canon.
En el leasing
financiero s8
: : transfieren los - Método 5 Se cobra un 22% sobre los | Entidades financieras y
Fintandia Si beneficios y riesgos Se contabiliza como el IAS descendente 28% canones. companias de leasing
propios del bien ai
arrendatario
En el crédit bail ©
Ielasnng lﬁnanme‘ro. Linea recta y
siempre existe opcién olras Entidgades financieras, empresas
0, .
Francia Sl gzlf,?,mpr:;,::emf:nzl Se contabiliza como el IAS dependiendo 37.7% ai g;:‘;‘;’]ei" 20.68% sobre | L onufactureras e intermediarios y
inicamente propésitos de las compaiias de leasing
: condiciones
comerciales e
industriales
El arrendador inciuye el bien en sus activos y la
- L Se cobra un 18% sobre los o .
. . depreciacidn y los canones recibidos en su PyG. . " ; Companias que ejerzan
Grecia NO No aplica £l arrendatario incluye los canones como gasto en el Linea recta 40% Cénones‘ Leasing de actividades comerciales
PyG. bienes raices excluidos
Financiero: e! arrendador registra la operacién como
una venta, las cuentas por cobrar son como un
En el leasing | préstamo para el arrendatario. E! afrendatario incluye
financiero existe la | el bien en sus cuentas de balance, es el encargado de o . .
, opcién de comgra, | depreciarlo. Ef canon se divide en amortizaciones que o Se cobra un 25% sobre los | Entidades financieras, bancos y
Hungria St Linea recta 18% canones. En  algunos | empresas que ejerzan actividades

ademas se transfieren
los riesgos inherantes
al activo

van cancelando el pasivo y los inlereses que son
deducibles de impuestos.

Operacional: el arrendatario deduce el 100% del canon
de impuestos. El arrendador deprecia el activo &
incluye como ingresos la totalidad del canon.

casos puede ser 12%

comerciales




En el leasing

Financiero. el arrendatario incluye el bien en sus
cuentas de balance, es el encargade de depreciario. El
canon se divide en amortizaciones que van cancelando

Linea recta vy

inanciero los pagos . . ; en algunos , . '
irlanda S| Lgiivalen porp gm el pasivo y los intereses gque son deducibles de casos guna 20% Se cobra un 21% sobre los | Entidades financieras, bancos y
menos al 90% del impuastos, depreciacion cangnes. compafiias de leasing
valor del activo ? Operacional: el arrendataric deduce el 100% del canon acelerada
de impuestos. El arrendador deprecia el aclivo e
incluye como ingresos |a totalidad del canon.
En . sl |eas:|ng Financiero: et arrendador registra por separado de los Las ta_tsa_q de
financiero existe . o depreciacion
opcién de compra, el otros activos, los pagos y la depreciacion aparecen las asigna el
L ! i a . atari o - . .
Htalia s arrendatario instruye al gg:l‘on ingresos y gastos. El arendatario deduce el ministerio  de 379 Se cobra un 20% sobre los | Entidades financieras, bancos vy
igﬁn?:doéel ?)?en la Operacional: el arrendatario deduce el 100% del canon finanzas cananes. compafilas de leasing
asunﬁe los riesqos dg de impuestos. E! arrendador deprecia el activo e
aste 9 incluye como ingresos la totalidad del canon.
Financiero: el arrendatario incluye el bien en sus
En el leasing | cuentas de balance; es el encargado de depreciarlo. e
financiero las | canon se divide en amorizaciones que van cancelando
anancias y los | el pasivo y los intereses que son deducibles de |, . Se cobra un 23% sobre los | Entidades financieras, bancos vy
N g $ § o + ras,
oruega St rigsgos inherentes al | impuestos. Linea recta 28% canones. companfias de leasing
bien son transferidos | Operacional: el arrendatario deduce el 100% del canon
al arrendatario de impuestos. El arrendador deprecia el activo e
incluye como ingresos la totalidad del canon.
. . . Linea recta y
Se rige por el IAS pero en el leasing financiero los o
Polonia Si Se rige por el IAS intereses son incluidos por el arrendador en el balance ggsos slgunos 30% E:n(c)?lt;? ur:_;'lz /r‘:wzoslir:a‘roi: No esta disponible
gep como ingresos diferidos y por el arrendatario como - o . q " P
costos diferidos depreciacidn agricola esta exenta
) acelerada
En el leasing
financiero existe | Financiero: Dependiendo del acuerdo de las partes, el
opcion de compra, el]bien permanece en el activo del arrendador o del
arrendatario instruye al | arrendatario. Operacional: et arrendataric deduce el | Dependa de o . . . .
Portugal Sl arrendador  en ta | 100% del canon de impuestos. El arrendador deprecia | las condiciones 36% Na esta disponible No esta disponible
compra del bien y|[el active e incluye como ingresos fa totafidad del
asume los riesgos de | canon,
éste )
E:ancieril los Iea;sngg Financiero: e arrendataria incluye el bien en sus
equivalen mp 9 o cuentas de balance, es el ancargado de depreciarlo. El
mqe nos gl ;0.,/ del | €8N0N 8€ divide en amortizaclones que van cancelando
Reino S| valor de! activo nse e el pasivo y los intereses que son deducibles de|Depende de 30% Se cobra un 17.5% sobre | Entidades financieras y
Unido transfieren y al impuestos. las condiciones los cénones. compaiias de leasing.
) i cela i 9
arrendatario los Cperacional: el arrendatario deduce el 100% del canon

riesgos y beneficios
inherentes al bien

de impuestos. El amendador depreciz el activo e
incluye como ingresos la totalidad del canon.
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El arrendador deprecia el bien y el arrendatario deduce

Repdblica S| E:anciergl Ie:xsilsr:g de impuestos el canon. Sin embargo las partes se dD:pendlendoias 319 Se cobra un 22% sobre los Cualquie.r_compaﬁia que lleve a
Checa opcién de compra pueden poner de acuerdo para que sea el arrendatario condiciones canones. cabo actividades comerciales.
P P quien deprecie el bien.
En el leasing
financiera existe
opcién de compra, el Fi . .
L inanciero: Dependiendo del acuerdo de las partes, el | .
Zﬁgﬂgiﬁfg}" ms:;uye;l bien permanece en el activo del afrendador o del lélnnea r;;tfnoz
. . arrendatario. o Se cobra un 20% sobre los .
Rusia Sl gzg‘rg;a Ioge:iesblceyg dz Operacional: el arrendatario deduce el 100% del canon gaesi’:ciacién 30% canones. Compaias de feasing
aste Ademégs el de impuestos. El arrendador deprecia el activo e aczlerada
término del contrato se incluye como ingresos 1a totalidad del canan.
aproxima a la vida util
del bien.
El arrendatario deduce el 100% del canon de
. . . . . - Depende  de o Se cabra un 7.5% sobre " .
Suiza NO No aplica tmpuarstos. El arrendz?dor deprecia el activo e incluye \as condiciones 25% los canones. Compailias de leasing
como ingresos |a totalidad del canon.
Financiero: el arrendatario incluye el bien en sus
E el leasi cuentas de batance, es el encargado de depreciarlo. El
fi:anciero 5122 canon se divide en amortizaciones que van cancelando
. ) : i i i a un 259 . .
Suecia Sl transfnere'n los riesgos ;I_.pzaeilt\;os.y los intereses que son deducibles de gip:;)nnddei’ciong: 28% E:n?)?nzrs.u 25% sobre los Entidades financieras
ylbbei:sﬁclos inherentes Operacional; el arrendatario deduce ei 100% del canon
8 de impuestos. E! arrendador deprecia el activo e
incluye ¢omo ingresos la totalidad del canon. ‘
'Todas ionas '3: Es opcional
1'a"§a°°'°ne o lEl arendatario deduce el 100% del canon de | entre
Turquia NQ r?naasrlml;?eras El leasin impuestes. El arrendador deprecia el aclivo e incluye | depreciacion 30% No esta disponible No esta disponible
o 9 | como ingresos la totalidad del canon. acelerada y en
operativo  no  esta linea recta

contemgplado en la ley
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ANEXO 2

ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL DE FEDESARROLLO
‘Médulo especial para evaluar el Leasing

como alternativa de financiacion
Resultado en porcentaje de respuestas

1. 4Cuél de [as siguientes inversiones ha reaflzado su empresa en fos uitimos dos artos y cudles ha

financiado con Leasing?

a. Maguinaria con manejo sistematizado

b. kagquinaria cof manejo mecanico

¢. Equipo y heramientas

d. Computadores

2. Doméas ecuipos de comunicadién y copiado
£ inmuebles

g. Equipo de Transporte

h, Otro.

2. Hace parte de las expectativas de su empresa:

En cuanto a los productos:

. Mantenerse en la misma linea de productos

. Ampliar 'a oferta con ofras linsas de productos
_Redudir ias lineas de productos

_ Cambiar la linea de productos

Otro.

»an

En cuanto a los mercados:

a. Llegar 2 nuevos mercados en el pais

b Fortalecer los mercados que tiene en el pais

¢. Exportar por primera veZ

d. Continuar exportando

e. Dejar de exportar _

{. Cambiar progucaGon por comerdalizacién de bisnes importadoes
g. Otro. ;Cual?

Realizada .Financiada
con Leasing

Antes del En caso de En ambos
afo 2005 aprobarse casos
el TLC*




Las expectativas menclonadas llevaran a su empresa a.

Antes del En case de Enambos
aflo 2005 aprobarse CAS0S
el TL

2. Adquirir maguinaria nueva con tecnologia més avanzada que la actual | 26,0 295 27
b, Adguirir maguinara nuava oon tacnolcgia similar a ka actual 84 88 ‘n4
c. Comprar maquinfia usada con tecnoiogia mas avanzada que la actuali 10,3 114 | 1207
d. Comprar maquinaria usada con tecriologia similar a la actual 38 0,0 48 .
e. No hara ningin cambio en maquinara 84 | 23 | 42
¢ Comprar equipo de transporte 6s | 81 .| as =

g. Comprar computadores 44 s.1 i5.7 .
h. Comprar bodega 29 | 159 | 38
i, Ampliar o mejorar fa infraestructura fisica 168 | 159 | 193
j. Giro. .00 00 {.08.°

3. ;Qué fuentes de financiamiento utilizara en 2004 y en los préximos aiios? Sefiale los porcentajes

de cada una de las opclones sobre ol total de financiamiento.

Fuente

a Crédito hancario intemo de corto plazo
b.Crédito bancario intemo de mediano yfo largo plazo
¢.Crédito externo de corto plazo

d.Crédito extermo de mediano yfo largo plazo

5. Provesdoies NEGoNaEs

{ Proveedores extranjeros

g.Leasing

h Reinversitn de utilidades

i Inversidn de capital u otros rubros del patrimonio
j.Emision de acciones en boisa

k Emision de hones

LEmisitn de BOCEAS

m.Papeies comerciales

n. Titlarizacion

o.Mercado exirabancario

p.0t0.

TOTAL

+ En caso de firmarse &l Tratado de Libre Comercio con Estados Unido

Libre Comercio de las Ameéricas ALCA.

Capital Expanslon

de trabajo

i00%

s TLC o aprobarse el Acuerdo de




4. Sefiale las ventajas que encuentra en el financiamiento a través del Leasing (ordene de1a3
siendo 1 el mas importante}

1 2 3

2 Menares costos frents 2 otrag fuentes de financiamiantn 12,8 9,6 59
f Permite fiberar recurscs : 212 288 18,6
¢. Ofrece mayores piazos 32 . 82 1 11_é i
d. Exige menores requisitos para la aprobacion 32 | 55 ‘ 11,7
6. No raquiere de garantia 40 |51 | 80"
. Rapidez en e desembolso 28 | 59 1. 80
g. El canon de arrendamiento es deducible de impuestos 420 ] 1585 | 207
h. Permite renovar la tecnologia del capital a8 o] 110 ] 154
 No tiena 500850 5 OIOS FECUTSGS para adquirr bienes de capital P T R 05
j. No conoce ef Leasing 24- | 00 {00
k. Otra. 08 .| 05 | .-00.

6. Sl consldera que el Leasing permite liberar recursos, en qué los utiliza? (sefiale las principales
opciones, siendo 1 el principal uso)

a. Para capitat de trabajo Lo 149 1227
b. Para inversion de madiano y largo pazo L 391 - o
. Para pago de pasivos 1460

8. Seifale las desventajas que encuentra en el financiamiento con Leasing (ordene de1a3 siendo 1
et mas importante) '

a. Costos altos, superiores a otras fuentes
de financiamients

b. Plazos cortes

c. Demoras en aprobacion

d. Demoras en desembolsos

&. Tramites excesivos '

i Préstamos de montos muy pequefios

9. No conoce esta opcion

h, Otra.




7. Si se financiaba con Leasing ¥ de]6 de hacerlo, las razones fueron:
{Marque las razones, slendo 1 la més importante}

a Costos elevados frente a ofras epciones de recursos 412 V. 524 | 143
b. inconveniencia de los plazos g3 | 238 | 428
c. Dej6 de tener el incentivo tributario para usar el Leasing 433 |38 ] 4290
d. Otra. - T4 | 00 0,0

8. S\ desapareciera el beneficlo de deducir de impuestos el canon de arrendamiento del Leasing, su
empresa:

a. Mantendria ta inversion[55,4] b. Reduciria la inversion| 2]  cOwa[ 04

i la inversién se mantiene {Responde la opcién A), Lcuél (es) fuentes de financlacitn diferentes a
Leasing utllizaria?

18,0% - 4. Credito bancario intemo de corto plazo
P71 b, Crédito bancafio intemo de Mediand yio iargo piazo
% -} C Crédito externo de corto plazo
d. Crédito extemo de mediano y/o largo plazo

7| e. Proveederes nacionales
f. Proveadores extran}éros

g. Reinversion de utilidades

h. Inversion de capital u otros rubros del patrimornio
i. Emision de acciones en bolsa
. Eision de 5onos
| k. Emision de BOCEAS
|. Papeles comerciales

pa— a0

. Titdarizachiin

1 n. Mercado extrabancario

9. ¢ Sabe usted que la nueva reforma tributaria permite desde el primero de enero de 2004 deducir de
impuestos el canon de arrendamiento a través de los contratos de Leasing para el caso de las
empresas de patrimonio superior a $10,000 mliilones y que se mantiene aste esquema para aquellas
firmas con patrimonlo infarior a $10,000 millones?

s[5 no [0




10. ¢Esta medida va a incentivar el uso del leasing para su actividad?
St - .68,2 NG 318}

En caso afirmativo, ;en qué porcentaje lo incrementara?

R

a. Para DBpansiin L6014
b. Para Capital de trabajo = 404 .
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FICHA TECNICA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
MODULO ESPECIAL DE LEASING

+ TIPO DE INVESTIGACION

Encuesta por muestreo

+ VARIABLES E INDICADORES

Variables de clasificacion: actividad econdmica
+ PARAMETROS A ESTIMAR

Se estiman razones para todas las variables observadas en el estudio, por
ejemplo distribucion de las opciones de respuesta a cada pregunta.

+ UNIVERSO DE ESTUDIO

Empresas dedicadas a desarrollar la actividad economica industrial en todo el
pais.

+ POBLACION OBJETIVO

Empresas dedicadas a desarrollar la actividad econémica industrial en todo el pais
y que tienen activos superiores a 1000 millones de pesos (pesos de 2002)

+ UNIDADES ESTADISTICAS

Unidad de muestreo: Empresas dedicadas a la actividad industrial con personeria
juridica e identificadas por el NIT

Unidad de observacién Empresas dedicadas a la actividad industrial con
personeria juridica e identificadas por el NIT

Unidad de analisis: Empresas dedicadas a la actividad industrial con personerira
juridica e identificadas por el NIT

Unidad de informacién: El contador, gerente, duefio o cualquier otro cargo de
cierto nivel directivo.

+ MARCO ESTADISTICO O MUESTRAL



Este marco ha sido conformado por diversas fuentes como: Confecé‘rﬁarras‘
Supersociedades, gremios, entre otras entidades que poseen registros
administrativos de empresas.
+ PRECISION REQUERIDA

Para los principales niveles de desagregacion se tienen estimadores con errores
relativos del 5%.

+ DISENO MUESTRAL

Muestreo probabilistico, estratificado, de elementos

+ METODO DE SELECCION

Al interior de cada estrato el método de seleccién es Muestreo Aleatorio Simple.
+ TIPO DE MUESTRA

Muestra probabilistica estratificada de elementos. Los criterios de estratificacion
son actividad econdmica y tamafio de la empresa seguin la Ley Mipyme.

+ TAMANO DE MUESTRA

800 empresas.

¢+ COBERTURA GEOGRAFICA
Geografica: Nacional.

Tematica: Empresas dedicadas a la actividad industrial y que tienen activos
superiores a los 1.000 millones de pesos. (pesos 2002)

+ PERIODO DE RECOLECCION

Abril — Mayo de 2004.

+ DESAGREGACION DE RESULTADOS

Geografica: Al nivel nacional.

Temética: Por tamafio de empresa segun la Ley Mipyme.

¢+ METODO DE RECOLECCION



El cuestionario se envia por correo y es auto diligenciado con asesoria de
FEDESARROLLO en los casos que se requiera.

+ CONFIABILIDAD DE LOS RESULTADOS

Se presentan los resultados en distribucién porcentual de las opciones de
respuestas para cada una de las preguntas. Esta metodologia esta acorde a los
estandares internacionales que fija la OECD, en el sentido de que los resultados
esperados de una encuesta de opinién de tipo cualitativo corresponden a razones
(datos relativos), a través de las cuales se sefialan las tendencias de las
respuestas.

Los resultados son confiables porque al hacer las estimaciones del pardmetro (la
razén) sus coeficientes de variaciéon se encuentran entre el 5% y el 15% en las
opciones de respuesta con el mayor nimero de sefialamientos. De donde se
desprende que e! resultado obtenido a través de la encuesta puede ser
generalizado al universo de estudio.



-EDESARROUO

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una entidad colombiana, sin dnimo de lucro
dedicada a promover el odelanto cientifico y cultural y la educa-
cion superior, orientdndolos hacia el desarrollo econdmico y

sacial del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantard directamente
o con la colaboracion de universidades y centros académicos,

proyectos de investigacion sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacion que han sido considerados de
olta prioridad estdn la planeacion econdmica y social, el disefio
de una politica industrial para Colombig, las implicaciones del
crecimiento demogrdfico, el proceso de integracion latinoome-
ricana, el desarrollo urbano y la formulacion de una politica pe-

trolera para el pois.

FEDESARROLLO se propone ademds crear una conciencia dentro
de la comunidad acerca de la necesidad de apoyar a las Univer-
sidades colombianas con e} fin de elevar su nivel académico y
permitirles desempenar el papel que les corresponde en la mo-

dernizacion de nuestro sociedad.



