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1. La importancia del leasing en el mundo

a. {Qué es el leasing?

El leasing es un mecanismo de financiacion mediante el cual una entidad (cominmente
conocida como arrendador) pone a disposicion a un cliente (denominado el arrendatario o
locatario), un activo, que esta bajo su propiedad, por un periodo de tiempo y a cambio de
un pago periédico de una suma de dinero, denominada canon. Este mecanismo es usado

para financiar la adquisicion de activos productivos (e.g. equipos, vehiculos, inmuebles).

El leasing como mecanismo de financiacion tiene la bondad de acomodarse a las
necesidades particulares de los clientes. Por una parte, el leasing es un instrumento para
financiar planes de inversidn en activos productivos. En estos casos, el usuario utilizara el
activo por un periodo de tiempo que puede extenderse hasta la vida util del mismo. Al final
del contrato, el cliente puede restituir el activo al arrendador, extender la duracién del
contrato o, en el caso del leasing financiero, tiene la posibilidad de ejercer la opcion de
compra del activo. En esta medida, la funcion econémica del leasing es la de otorgar
financiacién a empresas y personas, a mediano o largo plazo, para el uso y el goce de

bienes productivos o de inmuebles (Villegas, 2012).

Por otra parte, el leasing también proporciona al cliente la posibilidad del uso temporal o
flexible de un activo. En esta modalidad, los riesgos relacionados con la administracion y
demas consideraciones relacionadas con la propiedad del activo corren a cargo del
arrendador. De esta manera, los arrendatarios se desprenden de la administracién de los

activos y se concentran en sus actividades comerciales centrales (Leaseurope, 2015).

Adicionalmente, el leasing esta en linea con el concepto de la “economia del uso” bajo la
I6gica de que es la utilizacién y no la propiedad del activo la que produce beneficios. Este
concepto se ha vuelto cada vez mas relevante en un mundo en el cual la renovacién
tecnologica ocurre cada vez mas rapido y donde el consumo responsable adquiere una
mayor importancia. El leasing, por tanto, es una herramienta para reducir el desperdicio y
aumentar la reutilizacion y reciclaje de equipos de alta obsolescencia (BNP Paribas Leasing

Solutions, 2018).



b. Tipos de leasing

Leasing financiero

El leasing tiene dos modalidades: el financiero y el operativo. En la primera opcién, el
arrendador adquiere, por instruccion de su cliente, un activo fijo y se lo entrega para que lo
utilice, generalmente durante un periodo igual a su vida util. De esta manera, el arrendador
se mantiene como el dueno legal del activo durante el contrato, mientras que el
arrendatario o locatario se beneficia de la vida economica del activo y asume las
responsabilidades derivadas de la tenencia del mismo y que se hayan pactado inicialmente
en el contrato (e.g. mantenimientos, seguros, entre otros). Bajo esta modalidad, la duracién
del contrato de arrendamiento es cercana a la vida econdmica del activo y el arrendatario
o locatario tiene la posibilidad de hacer efectiva la opcion de compra y convertirse en el
propietario del activo al final del contrato. Por lo general, mediante leasing financiero se
financia la adquisicién de activos especializados, pues este mecanismo se ajusta mas

facilmente a las caracteristicas financieras y al modelo de negocio de cada cliente.

De acuerdo con el Banco Mundial (2017), para que un leasing sea considerado financiero

debe tener alguna de las siguientes caracteristicas:

o El propietario le transfiere la propiedad del activo al arrendatario al final del contrato.

o El arrendatario tiene la opcion de comprar el activo a un precio suficientemente
menor que el precio del mercado, en la fecha en la cual se pueda ejercer la opcién
de compra. Desde el comienzo del contrato, es razonable pensar que esta opcion se
ejercera.

e El término del contrato es por la mayoria del tiempo de la vida util del activo.

e El valor presente de los pagos minimos del contrato es mayor o igual al valor justo
del activo.

e Los activos son lo suficientemente especializados como para que el arrendatario los

pueda utilizar sin modificarlos significativamente.
Los contratos de leasing que no tengan estas caracteristicas se consideran operativos.

El leasing financiero ofrece algunas ventajas frente al financiamiento convencional. En

primer lugar, en un contrato financiero, en términos generales, no se requiere de un



anticipo o cuota inicial?2. De esta forma, el leasing financiero puede financiar un mayor
porcentaje del costo de capital de los activos y facilitar el manejo de la liquidez por parte
del cliente. Por otra parte, el leasing no requiere de colateral, pues la entidad financiadora
conserva la propiedad del activo hasta el final del contrato y, en caso de un incumplimiento,
la recuperacion del mismo es mas rapida, puesto que el activo es propiedad de la entidad.
Adicionalmente, este mecanismo de financiamiento esta basado en la valoracién del activo
y en la capacidad del cliente para generar flujos de caja para cumplir con los pagos,
contrario a lo que ocurre con el crédito tradicional, donde la solvencia esta determinada

esencialmente por sus estados financieros y el historial crediticio (OECD, 2015).

A pesar de las bondades anteriormente documentadas, en la practica las ventajas de este
mecanismo de financiacion dependen de las caracteristicas de cada pais y de las practicas
de las entidades financieras, muchas veces vinculadas a particularidades juridicas y
procedimentales. De acuerdo con el Banco Mundial (2017), la falta de colateral es una
ventaja para el leasing en paises donde los derechos de los acreedores son débiles, las
leyes de colaterales o de registro fallan o donde los prestamistas no tienen prioridad en

caso de una quiebra.
Leasing operativo y renting

Por su parte, en el leasing operativo, la duracion del contrato es tipicamente mas corta que
la vida econdmica del activo y el cliente no tiene la opcidon de comprarlo al final del contrato
(OCDE, 2015). En otras palabras, esta modalidad es esencialmente un contrato de alquiler
para el uso y goce temporal de un activo. A diferencia del leasing financiero, generalmente
se dan en arriendo activos que tengan un mercado secundario y se puedan vender o
arrendar de nuevo facilmente. Este producto es especialmente ventajoso para las empresas
que anticipan cambiar sus activos de capital con frecuencia, ya que les permite acceder a
equipos con costos iniciales minimos y cambiarlos rdpidamente por equipos mas
actualizados sin incurrir en mayores desembolsos de capital. En términos generales, el

leasing financiero y operativo resuelven el problema de obsolescencia tecnoldgica.

2 En el leasing inmobiliario, sin embargo, si es necesario dar un anticipo que se asemeja a una cuota inicial.



Cuadro 1. Diferencias entre el leasing financiero, el operativo y el renting

Leasing Financiero Leasing Operativo Renting
1. La operacidn tiene una naturaleza 1. Es un contrato de arrendamiento 1. Es un contrato de arrendamiento
financiera para la adquisicion de para el uso y goce temporal de un para el uso y goce temporal de un
activos productivos. activo. activo.
L, 2. La duracién del contrato es 2. La duracién del contrato es
2. La duracién del contrato es cercanaa ;. . . L. . .
. . . tipicamente mas corta que la vida tipicamente mas corta que la vida
la vida econdmica del activo. L . . .
econdmica del activo. econdmica del activo.
2. El cliente tiene la opcidén de comprar 3. El cliente no tiene la opcidn de 3. El cliente no tiene la opcién de
el activo al final del contrato. comprarlo al final del contrato. comprarlo al final del contrato.
4. El contrato no ofrece servicios 4. El contrato no ofrece servicios 4. El contrato ofrece servicios
adicionales como el mantenimiento, adicionales como el mantenimiento, adicionales como el mantenimiento,
seguros, entre otros. seguros, entre otros. los seguros, entre otros.

Fuente: Elaboracidn propia.

Existe otro producto que tiene caracteristicas similares al arrendamiento operativo,

denominado renting. Al igual que el leasing operativo, la operacion no tiene una naturaleza

financiera y no existe una opcion de compra. La diferencia principal entre el renting y el

leasing operativo radica en que el primero si ofrece una serie de servicios adicionales como

el mantenimiento de los equipos, los seguros, entre otros (Cuadro 1).

c. Entidades que ofrecen leasing

De acuerdo con el Banco Mundial (2017), si bien tanto el leasing como el crédito ordinario

bancario involucran decisiones de crédito y riesgos financieros, hay dos factores que

diferencian a las companias de leasing de los bancos y otras entidades financieras:

El primero es que las companias de leasing conocen el activo (y a menudo la
industria) y, por tanto, la financiacion se basa en el activo. Esto difiere del crédito
respaldado por un colateral, pues en el proceso de otorgamiento de un bien dado
en leasing se analiza la capacidad productiva del activo para generar el flujo de caja
necesario para garantizar el cumplimiento del contrato, bien sea para el arrendatario
o en el caso de una liquidacion o venta forzosa. Los bancos y otras entidades
financieras, tienden a analizar el valor del colateral en el balance.

El segundo es que las companias de leasing estan mas orientadas a las ventas y al
servicio, pues con su conocimiento especializado actuan como un “puente” entre
proveedores y compradores. Este conocimiento les da ademas una ventaja en el
caso de tener que retomar la posesion de los activos. Por lo general, los proveedores
no son especialistas en financiacién y los arrendatarios no son especialistas ni en

financiamiento ni en adquisicidén de activos. Las companias de leasing, en cambio,



se especializan tanto en la financiacion como en la adquisicion y el manejo de

activos, ofreciendo un servicio tanto al proveedor como al arrendatario.

En la mayoria de los paises en desarrollo existen tres tipos diferentes de companias que
ofrecen servicios de leasing: 1) los bancos, que ofrecen el mecanismo como parte de su
portafolio de productos y servicios financieros a través de una unidad de leasing
especializada o a través de su fuerza comercial regular, 2) companias de leasing que son
subsidiarias de bancos o grupos financieros y 3) companias de leasing que son de
propiedad privada y no tienen un banco como accionista mayoritario. Estas ultimas
empresas a menudo son subsidiarias de los principales fabricantes o distribuidores de
equipos y se conocen como “cautivas”, pero también hay muchas empresas de

arrendamiento totalmente independientes (Banco Mundial, 2009).

Dentro de la industria de leasing existen varios modelos de negocio que buscan adecuarse
a las necesidades de los clientes. Leaseurope, por ejemplo, reconoce cinco modalidades

dentro del mercado de leasing de Europa:

e El “modelo de financiamiento especializado” se refiere a las companias financieras
independientes o a las companias de leasing que son propiedad de los bancos, y
que ofrecen el leasing como una fuente alternativa de financiamiento a los
préstamos bancarios. En este caso, el negocio se realiza directamente por el banco
o a través de corredores.

e El “modelo de producto” generalmente lo realiza una compania de leasing de
propiedad del banco. En este modelo, el leasing se considera una de las diversas
soluciones financieras que un banco puede proporcionar a sus clientes a través de
la red bancaria.

e El “modelo del vendedor” involucra una compania de arrendamiento (ya sea
independiente o de propiedad del banco) que respalda las ventas de sus fabricantes
o socios distribuidores. En este caso, la compania de leasing acompana a los clientes
de los fabricantes y distribuidores, brindando asistencia financiera de ventas y otros

servicios, como asistencia administrativa y capacitacion del personal de ventas.



e El"modelo cautivo" es similar al anterior, pero el arrendador (financiador) es el brazo
de financiamiento de un fabricante o distribuidor de equipos y proporciona
soluciones de arrendamiento en el punto de venta.

e El "modelo de especialista en activos" se centra en el arrendamiento de categorias
de activos especificos (a menudo automoviles, camiones, etc.), en la creacion de
experiencia en activos y en asumir el riesgo del valor residual como parte integral
de su modelo de negocio. Estas empresas se especializan en la gestion de riesgos

de activos y ofrecen sus servicios directamente o en el punto de venta (Cuadro 2).

Cuadro 2. Modelo de negocios de leasing en Europa

Modelo de negocio Funcion Caracteristicas Canal de distribucion
Financiamiento Fuente alternativa de Companias de financiamiento independiente o .

o, . L . Directo/corredores
especializado financiamiento propiedad de bancos

La compania de leasing (independiente o propiedad del
Apoya las ventas del banco) acompana el desarrollo de los clientes de sus

Vendedor . . L . . . Punto de venta
fabricante fabricantes y distribuidores, brindando asistencia
financiera de ventas
- - El leasing es parte de una gama de soluciones
Servicio adicional . . . .
. financieras proporcionadas por un banco a sus clientes, .
Producto para clientes . Redes bancarias
X cuando este es el producto que mejor se adapta a las
bancarios . ! . .
necesidades de financiamiento de los clientes
Cautivas Apoyar una marca Brazo financiero de un fabricante Punto de venta
Especialista en Especializado en Enfoca su negocio en categorias de activos especificos,
activos gestion de riesgos de creando experiencia en activos y asumiendo el riesgo Directo/punto de venta
activos del valor residual

Fuente: Leaseurope (2014).

d. Evolucion reciente

Durante la ultima década, la industria del leasing ha tenido un rapido crecimiento a nivel
mundial. Tras la crisis financiera del ano 2009, el volumen de operaciones -medida en
doélares estadounidenses— se ha expandido a una tasa promedio de 11% anual y para 2016
alcanzé un valor de U$1.099 miles de millones (Gréafico 1). En la actualidad, el 95% de los
negocios de leasing se concentra en tres regiones: Norteamérica, Europa y Asia (White

Clarke Group, 2018).



Grafico 1. Mercado mundial del leasing
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El leasing se ha convertido en una herramienta cada vez mdas importante para el
financiamiento de la inversion. Como se muestra en el Cuadro 3, en paises como Australia,
se estima que los recursos del leasing financiaron el 40% del valor de la inversién en 2016,
mas del doble de lo registrado una década atras; en el Reino Unido, este valor fue cercano
al 34%, y en Canada, 32%, ambos muy superiores a los observados en 2006. Por su parte,
en Estados Unidos, el leasing financié un 21,5% de la inversion en 2016 y se consolidé como
el pais con el mayor volumen de nuevos contratos para ese ano.

Cuadro 3. Penetracion del mercado de leasing
(Leasing como porcentaje de la inversion anual, excluida finca raiz)

2006 2016

Estados Unidos 27.7 21.5
Japon 9.3 8.4
Alemania 23.6 17.0
Corea 9.4 9.1
Reino Unido 12.7 33.7
Francia 11.0 15.3
Italia 15.2 14.1
Canada 22.0 32.0
Australia 18.0 40.0
Suecia 11.8 26.0

Fuente: White Clarke Group — Global Leasing Report 2018.



Europa

Europa representa el 31,5% del volumen mundial de la cartera de leasing y cinco paises
(Reino Unido, Alemania, Francia, Italia y Suecia) figuran entre los diez paises generadores
de nuevas operaciones de leasing, contribuyendo con el 65% del volumen total (Global
Leasing Report, 2018). En 2017, las compahias y entidades representadas a través de los
miembros de Leaseurope otorgaron un total de nuevos negocios de leasing por un valor
de € 384,1 mil millones, lo que representa un aumento de 9,4% frente a 2016. El Reino Unido
fue el mercado de leasing mas grande en 2017 con nuevos negocios por un valor de € 101,3

mil millones, seguido de Alemania (€ 58,7 mil millones) y Francia (€ 51,7 mil millones).

El negocio de leasing presentd en 2017 su quinto ano de recuperacion y todos los paises
gue participaron en la encuesta de Leaseurope?® evidenciaron resultados positivos, excepto
Bélgica. La tasa de penetracion total, medida como la relacién entre el saldo de los nuevos
contratos de leasing activados en 2017 y la inversion en los 23 paises que reportaron,
aumenté a 15,3% desde 15,0% en 2016. Cuando se restringe a equipos y vehiculos (es decir,
excluyendo bienes raices del calculo), la tasa de penetracidon se situd en 26,6%, frente al

26,0% en 2016 (Leaseurope, 2018).

Por tipo de activos, los vehiculos particulares representan el segmento mas grande del
mercado de leasing europeo con una participacién de 52% del total de nuevos negocios
otorgados durante 2017. La segunda categoria mas grande es la de equipos (diferentes de
vehiculos) con una participacién de 26%, seguida por vehiculos comerciales (18%) y bienes
inmuebles (4%). Por tipo de usuario, el 43% de los volumenes de leasing en 2017 estuvo
concentrado en el sector de servicios, seguido de consumo e industria y construccion (24%)

y sector publico y agricultura, silvicultura y pesca (3%) (Grafico 2).

3 Austria, Bélgica, Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungria,
Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Marruecos, Paises Bajos, Noruega, Polonia, Portugal, Rusia,
Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Suecia, Suiza, Turquia, Tunez, Ucrania y Reino Unido.
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Grafico 2. Europa: Mercado de leasing por activos y usuarios, 2017
(Participacion, %)
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Fuente: Leaseurope (2018).

En los paises europeos también es comunmente utilizada la figura de arrendamiento de
tierras para la agricultura. De acuerdo con los datos de 2013, en varios paises el porcentaje

de tierra arrendada supera el 40% del total (Grafico 3).

Grafico 3. Tierra arrendada como porcentaje del area agricola, 2013
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Fuente: Overview Of Agricultural Land Tenure In Selected Countries, Scottish Agricultural Tenure Evidence
Review, http://www.gov.scot/Publications/2014/06/9792/7

En un informe realizado por Oxford Economics (2015) con informacion de ocho paises de
Europa (Francia, Alemania, ltalia, Holanda, Polonia, Suecia, Espana y el Reino Unido) se
muestra que el leasing se esta convirtiendo en una forma de financiacién cada vez mas
relevante para las micro y pequenas empresas. En términos agregados, el 42,5% de las
Pymes encuestadas en 2013 usd este mecanismo, cifra superior a la registrada en 2010

(40,3%). Por tipo de empresa, la evidencia sugiere que el uso del leasing por parte de las

11
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microempresas aumento en el periodo de estudio, pasando de 28,1% a 31,4% en el mismo
lapso. De igual manera, la proporcion de pequenas empresas que acceden al leasing se
incrementd de 41,5% a 45,7%, mientras que en las empresas medianas este indicador se

mantuvo relativamente estable (Grafico 4).

Grafico 4. Europa: Proporcion de empresas que usaron leasing por tamaio
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Fuente: Oxford Economics (2015).

Como fuente de financiacion para la inversion para las Pymes, los resultados de Oxford
Economics (2015) indican que la participacién del leasing aumentd. De hecho, en 2013 el
leasing representd la segunda fuente mas importante de financiamiento (18,9%), después
del efectivo y patrimonio (30,5%). Frente a los resultados de 2010, el porcentaje del leasing
utilizado para financiar la inversion se incrementd, mientras que el uso de fuentes internas

de capital parece haber disminuido (Grafico 5).
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Grafico 5. Europa: Financiamiento de inversion de las pymes
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Fuente: Oxford Economics (2015).

Mas aun, los resultados indican que la inversion promedio de las empresas que hacen uso
del leasing aumento significativamente entre 2010 y 2013. Las empresas que usaron este
mecanismo invirtieron en promedio €689,000 en 2013 - cifra superior al monto de €498,000
registrado en 2010 — mientras que el nivel de inversién de las empresas que no usaron el
leasing siguio siendo muy bajo y estable a lo largo del periodo de referencia (€309,000 en
2013 vs. €316,000 en 2010). De esta manera, los arrendatarios invirtieron en 2013
aproximadamente un 123% mds que los no usuarios en comparacién con el 57% registrado

en 2010.

En un informe mas reciente del European Investment Fund (EIF) con base en una encuesta
realizada para la zona euro en los ultimos cuatro anos, se encuentra que los productos
ofrecidos por los bancos (sobregiros y préstamos bancarios) siguen siendo las fuentes de
financiacién externa mas utilizadas por las Pymes, seguidas de cerca por el arrendamiento
financiero, que ha ganado importancia. De hecho, en la ultima medicidén correspondiente
al periodo comprendido entre octubre de 2017 y marzo de 2018, aproximadamente el 30%
de las empresas de la zona euro afirmaron haber usado el leasing en los 6 meses previos

(Grafico 6).
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Grafico 6. Uso de fuentes externas de financiacion por parte de las Pymes de la zona del
euro
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Estados Unidos

Estados Unidos es el pais con la industria de leasing mas grande a nivel mundial. El
mercado de arrendamiento financiero estd concentrado principalmente por los bancos, los
cuales representaron el 64,3% del total de nuevos negocios en 2017. El segmento no
regulado ocupa el segundo lugar, donde las cautivas evidencian la mayor participacion

(31,0%), seguido de los independientes (4,6%) (ELFA, 2018).

Después de un débil crecimiento en 2016, la inversion en equipo y software se recupero6 en
2017 con una inversién que se expandié en 5,9% en términos nominales, el crecimiento
mas alto desde 2012. Este crecimiento fue impulsado por una variedad de factores, que
incluyen: la recuperacion del sector industrial, un mayor dinamismo de la economia global
(especialmente de los mercados emergentes), un cambio hacia politicas mas amigables
para los negocios y una mayor confianza de los consumidores y empresas (Equipment

Leasing & Finance Foundation, 2018).

Una encuesta realizada por Equipment Leasing & Finance Foundation a usuarios finales

reveld6 que gran parte de la inversion en 2017 se financi6 mediante leasing, préstamos
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garantizados o lineas de crédito. Particularmente, aproximadamente el 60% de la inversidn
publica y privada en equipo y software se hizo a través de alguno de estos mecanismos de
financiacién. Esto implica una ligera caida frente a la cifra de 2015 (62%) y 2016 (61%), pero
se mantiene por encima de los niveles observados entre 2005 y 2014. Adicionalmente, la
encuesta indicé que el método de pago mas comun utilizado por las empresas privadas
para adquirir equipos y software en 2017 fue el leasing con una participacion de (48%),
seguido de las lineas de crédito (9%) y préstamos garantizados (8%). Frente a los resultados
de 2015, el leasing se mantiene como el mecanismo de financiacion mas empleado, pero

presentd un incremento, pasando de 39% a 48% (Grafico 7).

Grafico 7. Estados Unidos: Participacion en el volumen de inversion en equipos privados
y software por método de pago

(%)
48
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Nota: El grafico excluye las adquisiciones de equipos y software del sector publico.
Fuente: Equipment Leasing & Finance Foundation.

Por tipo de equipo, los relacionados con actividades agricolas fueron los activos con mayor
probabilidad de ser financiados a través de leasing en 2017 (75% del monto total). Otros
equipos financiados mayoritariamente a través del leasing fueron: automoviles (63%) y
comunicaciones (62%). Los equipos que presentaron las menores probabilidades de ser
financiados a través del leasing fueron muebles y accesorios (34%) y software (38%),
sectores donde el efectivo, las tarjetas de crédito y otros mecanismos predominaron en la

financiacion (Grafico 8).
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Grafico 8. Estados Unidos: Métodos de financiamiento por equipo, 2017
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Fuente: Equipment Leasing & Finance Foundation.

De acuerdo con la encuesta de Actividad de Financiamiento de Equipos (SEFA, en inglés)
en 2017 el volumen de nuevos negocios de leasing en Estados Unidos tuvo un crecimiento
de 6,9%, una mejora significativa respecto al 2,5% registrado en 2016 (Grafico 9). Este
comportamiento estuvo atado al crecimiento de la economia estadounidense, que fue de
2,3% durante 2017 vs. 1,6% en 2016. Detras de este comportamiento, se evidencia una
mejora importante en la inversion empresarial: después de un crecimiento de 0,7% en 20186,
la inversion en equipos y software se expandid a una tasa de 6,9%, la cifra mas alta en los

ultimos cinco anos (Equipment Leasing & Finance Foundation, 2018).

El repunte en el volumen de nuevos negocios se mantuvo en todos los tipos de
organizacién. Sin embargo, los bancos - los actores méas grandes de la industria -
presentaron la menor tasa de crecimiento (5,3%) y fue inferior al comportamiento global de
la industria (6,9%). Por el contrario, luego de tres afos consecutivos con cifras débiles y una
contraccion de 5,9% en 2016, las empresas cautivas presentaron un crecimiento anual de
9,9% en el volumen de nuevos negocios. Finalmente, los independientes registraron la tasa
de crecimiento mas alta y su volumen de nuevos negocios creciéo 10,0% en 2017 (ELFA,
2018).
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Grafico 9. Estados Unidos: Crecimiento en el volumen de nuevos negocios de leasing
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Fuente: ELFA (2018).

La mejora en el volumen de nuevos negocios y en la inversién se debe en parte al repunte
de los sectores de energia y agricultura, explicado por una recuperaciéon de los precios del
petréleo y, en menor medida, por otros productos basicos tras la caida generalizada en
2014-16. A medida que la cotizacion del crudo aumentd de un minimo de USD 26 en febrero
de 2016 a alrededor de USD 70 a mediados de 2018, la inversion en los sectores de petroleo
y gas se ha dinamizado, lo que se refleja en un aumento de la inversién en equipos de
extraccion de petréleo y gas, asi como en otros activos. De hecho, la inversion en equipos
para mineria y yacimientos petroliferos aument6 28% en 2017, después de contracciones

de dos digitos en 2015 y 2016 (Equipment Leasing & Finance Foundation, 2018).

América Latina

De acuerdo con el reporte publicado por The Alta Group (2018) con cifras a 2017, la industria
de leasing en América Latina presentd un crecimiento anual de 19,4%, superior al
desempeno general de la economia de la regién y al dato registrado en 2016 (4,3%). Las
cifras desagregadas por paises indican que el comportamiento favorable de la industria se
debe al crecimiento del portafolio en México (42,3%), seguido de Colombia (16,3%), Chile
(20,9%) y Brasil (12,7%). Estos mismos paises concentran el 87,6% del portafolio de leasing

en la region (Grafico 10).
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Grafico 10. Participacion por pais dentro del portafolio de leasing, 2017
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Fuente: The Alta Group (2018).
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Por tipo de entidades, las cifras agregadas disponibles hasta 2016 indican que los
principales actores detras del desempeno de la industria fueron las companias
independientes (companias de capital privado y fondos de inversion, enfocadas
principalmente en el leasing operativo), las cuales evidenciaron un crecimiento anual de
42%. Por otra parte, si bien los bancos siguen creciendo dentro del mercado del leasing, en
2016 lo hicieron a una tasa de apenas 10%. De manera contraria, las empresas cautivas

presentaron una contracciéon de 7%.

No obstante. los datos por pais indican que esta dinamica regional esta impulsada
mayoritariamente por México —el mayor mercado de leasing de la region- donde las
entidades independientes registraron un crecimiento anual de 25%. De hecho, en México
la industria de leasing esta concentrada en las cautivas, pero las entidades independientes
han ganado participacion en los ultimos anos pasando de 12,7% en 2013 a 20,4% en 2017

(Grafico 11).
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Grafico 11. Evolucion de la participacion de las entidades en el negocio de leasing en
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Fuente: The Alta Group.

De acuerdo con el analisis de The Alta Group, los bancos y las companias de leasing que
son subsidiarias de un banco han perdido dinamismo en los ultimos anos. Lo anterior se
explica por diversas razones. La primera son las regulaciones que imponen mayores
requisitos de capital sobre los activos. La segunda es que el capital se enfoca en las
independientes por los mayores retornos que ofrecen y finalmente, porque los productores

de equipos necesitan apoyo por parte de sus empresas cautivas (The Alta Group, 2017).

Aun asi, las cifras actualizadas a 2017 para América Latina indican que los bancos seguian
representando la mayoria del mercado de leasing con una participacion de 65,0%, seguido
de las cautivas (19%) y las independientes (16%). Sin embargo, existe una heterogeneidad
importante entre los paises. Como se mencion6 anteriormente, en México las cautivas son
las principales entidades en el mercado con una ponderacion de 53,6%, seguidas de los
bancos (26,0%) e independientes (20,4%). Por el contrario, en Colombia y en Chile —segundo
y tercer mercado mas grande de leasing, respectivamente- las entidades bancarias
representan mas del 95% del mercado, mientras que en Brasil —el cuarto pais en leasing—

los independientes son las principales entidades en la industria del leasing (Grafico 12).
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Grafico 12. Participacion de las entidades en el mercado de leasing, 2017
(%)
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Fuente: The Alta Group.

En definitiva, la industria del leasing en América Latina estd cambiando -impulsada
principalmente por México- y los negocios se estan desplazando del leasing financiero al
operativo, lo que se refleja en el repunte de los independientes en detrimento de los bancos.
La diferencia entre los dos actores es que, mientras los bancos asumen poco o ningun
riesgo en el activo, los independientes asumen mayores riesgos en el activo (The Alta
Group, 2017). Sin embargo, como se explica mas adelante, esta tendencia difiere de lo
observado para Colombia en los anos recientes, donde el leasing operativo ha perdido

participacion.
e. Usuarios

Algunos estudios como el de Arbelaez (2010) encuentran que las restricciones financieras
de las empresas pequenas limitan su capacidad de inversidén y que el leasing cumple un
papel importante para superar esa limitaciéon. En esta misma linea, Slotty (2009), en un
estudio para mipymes en Alemania, encuentra que las firmas con mas restricciones de
liquidez utilizan en mayor proporcién el leasing para financiar activos y asi mitigar
problemas para su financiacién que surgen de informacién asimétrica entre ellas y los

bancos.

20



En otras palabras, el leasing puede servir como instrumento para las pymes que no califican
para los préstamos bancarios convencionales, dado el riesgo y la falta de garantias —
teniendo en cuenta que la existencia de estas ventajas depende de las especificidades de
cada pais, como se ilustré6 anteriormente. Igualmente, el leasing también puede ser
atractivo para las pymes que tienen acceso a préstamos bancarios tradicionales, pero
prefieren un mecanismo mas flexible para usar los bienes de capital, preservando el

efectivo.

En este contexto, Oxford Economics (2015) reconoce que existen varios motivos por los
cuales el leasing es atractivo para las pymes, particularmente para aquellas con escasos
recursos financieros: 1) dado que el arrendador se mantiene como el propietario legal del
activo durante la vigencia del contrato, puede financiar hasta el 100% del precio de compra
del activo sin requerir garantias adicionales; 2) los arrendatarios pueden administrar mejor
su capital de trabajo distribuyendo los canones a lo largo de la vida util del activo; 3) el
leasing permite el uso de equipos sin tener que preocuparse por consideraciones
relacionadas con la propiedad; 4) las pymes pueden optar por arrendamientos que cubran
todas sus necesidades relacionadas con los activos, por ejemplo pueden incluirse en un
paguete junto con el arrendamiento servicios como el seguro y el mantenimiento del activo;
5) el leasing también ofrece a las empresas la posibilidad de devolver su equipo arrendado
al final del plazo del arrendamiento y acceder a la ultima tecnologia disponible en el
mercado, y 6) los arrendatarios pueden adaptar la duracion del contrato para satisfacer sus

necesidades especificas.

Dentro del estudio realizado por Oxford Economics (2015) a las empresas europeas se
incluye una pregunta sobre las principales razones para usar el leasing. Los resultados
sugieren que este mecanismo de financiacion ofrece una serie de beneficios valorados
positivamente por las pymes: todas las razones se clasificaron con puntajes superiores a
0,5 (bastante importante)®. El costo de financiar el activo a través del leasing respecto a
otras formas de financiacion es, sin embargo, la razén principal reportada por las empresas
para emplear este instrumento, seguida por la mejor gestién del flujo de caja, la capacidad

de adaptar el plazo del contrato a las necesidades de la empresa y la previsibilidad y

4 El sistema de puntaje es de 0 (si la empresa considera que la razén no era para nada importante), 0,5 (si es bastante
importante) y 1 (si es demasiado importante).
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transparencia de los pagos del arrendamiento. Dentro de las caracteristicas menos
importantes para usar el leasing estan la facilidad y rapidez de obtener el leasing frente a
otras formas de financiacion, junto con la capacidad de financiar hasta el 100% del valor del

activo (Grafico 13).

Ahora bien, el mismo estudio pregunta sobre las razones para no utilizar el leasing como
mecanismo de financiacion de la inversion. De acuerdo con las puntuaciones ofrecidas por
las pymes, las consideraciones sobre los precios del leasing frente a otras formas de
financiacién y la preferencia por la propiedad se mantuvieron como los motivos principales.
Estos resultados parecieran contradecirse con los presentados anteriormente sobre las
razones para tomar un leasing. Sin embargo, eso se podria explicar porque el leasing es
una forma competitiva de financiamiento para algunos tipos de activos, en algunos
mercados, pero menos en otros (Oxford Economics, 2015). Adicionalmente, estos datos
demuestran que, incluso en paises desarrollados como los europeos, el aspecto cultural de

ser propietario del bien resulta ser un obstaculo para acceder al leasing.

Grafico 13. Europa: Razones para usar leasing
(Puntaje)
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Nota: Esta grafica muestra las razones por las cuales las empresas usan el leasing, utilizando un sistema de
puntaje de 0 (si la empresa considera que la razén no era para nada importante), 0,5 (si es bastante importante)
y 1 (si es demasiado importante).

Fuente: Oxford Economics (2015).

Si bien el leasing, tanto financiero como operativo, ha sido tradicionalmente identificado a
nivel mundial como un mecanismo que facilita la financiacion de las pymes, vale la pena

destacar que su mercado objetivo va mucho mas alla de las pequenas y medianas



empresas. Se trata también de un mecanismo de financiacion de gran importancia para las

grandes empresas, para las personas naturales y para el sector publico.

Por un lado, los procesos de optimizacidon en el uso de la liquidez y para la administracion
de activos hacen que el leasing sea utilizado de manera extensa por parte de grandes
companias. Tal es el caso de muchas empresas de aviacién que usan el leasing operativo
para acceder al uso de las aeronaves que requieren para prestar sus servicios. Situaciones
similares se observan en grandes empresas dedicadas a actividades de mineria o de
infraestructura, en las que el acceso a maquinaria pesada mediante el arrendamiento
constituye una decision 6ptima desde el punto de vista financiero y administrativo. El
leasing operativo y el renting, por su parte, constituyen alternativas atractivas para grandes
empresas —no solo para las pymes— que requieran acceso a activos subsidiarios y que no

Ill

hacen parte del “core” de su actividad —por ejemplo, los computadores, los equipos de

refrigeracion, etc.— sin distraer en exceso recursos financieros y administrativos.

Por otro lado, el leasing constituye una alternativa importante de financiamiento a hogares
y personas naturales. En el mercado de vehiculos, el leasing operativo y el renting para
personas naturales han tenido notables desarrollos tanto a nivel internacional como en
Colombia, y el potencial de crecimiento hacia el futuro es muy grande. Por su parte, los
principios del leasing financiero utilizados en el financiamiento de la vivienda mediante el
Ilamado leasing habitacional, como veremos mas adelante, han permitido un crecimiento
exponencial de esta actividad en los anos recientes en Colombia, crecimiento cuyas
caracteristicas deben ser estudiadas para derivar lecciones en otros sectores con alto

potencial.

Finalmente, como se anoto atras en la seccion sobre evolucion reciente a nivel mundial, el
leasing constituye también un mecanismo de financiacién para la adquisiciéon temporal o
definitiva de activos por parte de los gobiernos, tanto para la inversién en infraestructura

de transporte como para escuelas, hospitales y otros destinos de la inversién social.

f. Leasing Publico

El leasing financiero y operativo también es un instrumento atractivo para la adquisicién y
uso de activos por parte del gobierno y las entidades del sector publico. En Estados Unidos,

el leasing es un mecanismo comunmente utilizado por los gobiernos estatales y locales
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para financiar o refinanciar la adquisicion de activos, y para la construccion, rehabilitacion

o expansioén de edificios publicos.

De acuerdo con la Association of Governmental Leasing and Finance de ese pais, dentro de
las ventajas que ofrece el leasing para el gobierno se destaca que permite obtener los
beneficios de disponer de los equipos y diferir su costo en el tiempo, en lugar de tener que
pagar todo de una sola vez, lo cual ayuda a manejar de manera eficiente las limitaciones a
la inversidon que surgen por la escasez de recursos que enfrentan los gobiernos. Mediante
el leasing se logra financiar los proyectos sin tener que hacer la inversion plena por

adelantado y, por la misma razon, sin incurrir en deuda o aumentar el endeudamiento.

El leasing, sin embargo, también podria traer algunas desventajas. Por lo general, el
gobierno financia con leasing aquellos activos que no generan ingresos (por ejemplo,
edificios publicos, carceles, estaciones de bomberos). Por esta razén, el pago del leasing
financiero por lo general no esta sujeto a los ingresos generados por el activo, sino que
depende del presupuesto anual o bianual de la entidad que lo contrata. En este sentido, se
corre el riesgo de que en un momento dado, por restricciones fiscales o de otra indole, el
gobierno decida no extender el contrato de leasing y prefiera devolver el activo, con lo cual

se perderian los pagos que se hayan hecho hasta el momento.

De acuerdo con las caracteristicas del activo que se quiere financiar bajo la figura de
leasing, existen diferentes opciones de contrato. Cuando el gobierno necesita adquirir unas
pocas unidades de un activo especifico se utiliza un leasing simple. En este caso, la
compania de leasing, o el banco, coordina con el proveedor del equipo para adquirirlo, y el

gobierno hace los pagos correspondientes durante la duracién del contrato.

Si el gobierno necesita adquirir varios equipos, que provienen de distintos fabricantes, a lo
largo de un periodo determinado, se utiliza la modalidad de “Contrato avanzado de leasing
para la adquisicién de equipos”. Bajo esta modalidad, se constituye un patrimonio en el
cual la entidad que otorga la financiacion deposita los recursos, y éstos se van
desembolsando en la medida en que los equipos se vayan adquiriendo e instalando. El

gobierno, por su parte, hace los pagos correspondientes.
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También existen los “Contratos maestros de leasing”, que permiten adicionar a un contrato
existente, un equipo adicional o una nueva propiedad que el gobierno necesite en el futuro,

sin necesidad de hacer un nuevo contrato.

Un tipico uso del leasing operativo es para los vehiculos que el gobierno necesita. En este
caso, el leasing operativo le permite al gobierno disponer de los vehiculos cuando los
necesita, tercerizar los costos de mantenimiento y gasolina y reducir su costo, y devolverlos
cuando ya no se requieran. Bajo este mecanismo, ademas, se logra una mayor

transparencia y se minimizan las posibilidades de actos de corrupcion.

El gobierno también puede optar por el leasing para adquirir, construir o reformar una
propiedad raiz. Una opcion es cuando el gobierno es el dueno del lote donde se pretende
construir o expandir la edificaciéon. En este caso, la compania de leasing financia la
construccién o expansion y posteriormente se lo alquila al gobierno para su uso. Estos

contratos suelen ser un poco mas complejos que aquellos del leasing para equipos.

g. Tratamiento contable y tributario

En algunos paises, la regulacién ha otorgado ventajas al leasing para impulsar su uso. Una
de esas ventajas consiste en darle al leasing financiero el tratamiento contable y tributario
que se le otorga al leasing operativo. Cuando esto sucede, la empresa puede descontar del
pago de suimpuesto de renta no solo los intereses sino el total del canon de arrendamiento,

parte del cual corresponde a amortizacion de capital.

No obstante, la evidencia empirica sobre el efecto de las ventajas tributarias no es
concluyente al respecto. De hecho, Lasfer y Levis (1998), utilizando informacién de varias
companias en el Reino Unido, encuentran que las razones para usar el leasing varian en
funcion del tamano de las empresas. La evidencia sugiere que, para las empresas
pequenas, la tributacién no tiene un impacto significativo en la probabilidad de tomar el
leasing. En cambio, la decisién por el leasing estd impulsada por las oportunidades de
crecimiento: las empresas pequenas en crecimiento son mas propensas a tomar leasing
que las empresas pequenas maduras. Para las empresas grandes, por su parte, la
preferencia por este mecanismo si parece estar impulsada por el ahorro en impuestos. En
definitiva, el estudio concluye que el leasing permite a las pequenas empresas financiar su

crecimiento y/o supervivencia, mientras que, para las grandes empresas, esta fuente parece
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ser un instrumento financiero utilizado para minimizar su costo de capital después de

impuestos.

De acuerdo con el Banco Mundial (2009), el tratamiento fiscal de los arrendamientos tanto
para el arrendador como para el arrendatario es un factor determinante del desarrollo
exitoso de la industria del leasing. De acuerdo con la institucion, el principio fundamental
que se debe tener en cuenta al redactar la legislacién fiscal sobre el arrendamiento
financiero es la necesidad de crear una igualdad de condiciones entre este mecanismo de
financiacion y otras fuentes. Adicionalmente, el Banco Mundial establece que la principal
razén para otorgar un tratamiento fiscal preferencial debe ser aumentar la inversion
domeéstica, no estimular el sector del leasing. Si los gobiernos deciden introducir un
tratamiento fiscal preferencial se deben tener en cuenta tres elementos: 1) los beneficios
fiscales deben ser moderados, de lo contrario podrian causar distorsiones en los mercados
internos y, en ultima instancia, un efecto negativo en el sector financiero, 2) los beneficios
deben ser solo por un periodo de tiempo limitado y 3) cualquier tratamiento preferencial
debe dirigirse a sectores industriales especificos o equipos que el gobierno desea favorecer

por cualquier motivo, de lo contrario, los beneficios se disfrutaran en las areas equivocadas.

De esta manera, en principio, los incentivos fiscales pueden hacer que la opcion de leasing
sea ventajosa con respecto al crédito ordinario. Sin embargo, los beneficios fiscales
generales del arrendamiento financiero dependen del tipo de activo arrendado y de las
reglas sobre la depreciacion. En el caso colombiano, el beneficio fiscal asociado a la
posibilidad de descontar como gasto todo el canon de arrendamiento fue eliminado a partir
de 2012 —tal y como lo establecia la Ley 1111 de 2006- por considerarse que generaba un
costo importante para las finanzas publicas y que distorsionaba el mercado financiero al
generar incentivos para escoger un mecanismo especifico de financiamiento sobre
consideraciones fiscales, y no sobre aquellas asociadas a las ventajas intrinsecas de cada

mecanismo.

Frente a la contabilidad de los contratos de leasing, el /nternational Accounting Standard
Board (IASB) emiti6 en 2016 una nueva norma de contabilidad de contratos de
arrendamiento (NIIF 16), la cual sustituye la actual Norma Internacional de Contabilidad

(NIC) 17 y entrara en vigor en enero de 2019. Bajo la norma anterior, los arrendamientos
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financieros se reconocian en el balance, pero los operativos se registraban como
operaciones “fuera de balance”. Con la NIIF 16 desaparece la distincion entre los
arrendamientos financieros y operativos y se establece un Unico modelo dentro del
balance. Particularmente, la norma implicara el reconocimiento por parte del arrendatario,
para cada bien arrendado, de un activo (derecho de uso del bien) y de un pasivo (cuotas
futuras a pagar). En el caso del arrendador se mantiene sustancialmente los requisitos de
contabilidad y se les exige a los arrendadores clasificar el arrendamiento en financiero u

operativo.

Con la reclasificacion de los arrendamientos operativos como arrendamientos financieros,
los estados financieros de varias companias cambiaran significativamente.
Particularmente, el estado de pérdidas y ganancias reflejara un EBITDA (Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization) significativamente mayor, dado que se
eliminan los gastos se arrendamiento y se sustituyen por gastos por intereses y
amortizacion de derechos de uso. Adicionalmente, se espera que el valor de la empresa
(EV, por sus siglas en inglés) aumente debido al incremento del pasivo en las hojas de
balance. Como resultado, se esperaria que en muchos casos el multiplo EV / EBITDA caiga,
lo cual tendria un impacto significativo sobre la valoracion corporativa. No obstante, se
requerird un andlisis mas profundo para determinar el impacto de este cambio en la norma

de contabilizacion a nivel de empresas y sectores productivos (BDO Global, 2018).

2. El Leasing en Colombia

a. Marco regulatorio
Leasing financiero y operativo

En materia regulatoria, el primer reconocimiento del leasing como mecanismo de
financiacidon se dio mediante la expedicion del Decreto 2059 de 1981, cuando el gobierno
determind que el leasing es un producto comercial financiero sujeto a la vigilancia de la
Superintendencia de Sociedades. Posteriormente, mediante el Decreto 1997 del 27 de
septiembre de 1988 y la Ley 74 de 1989, el gobierno calificé a la industria del leasing como
una actividad financiera y sometio a las sociedades que realizaran dicha actividad a la

vigilancia de la Superintendencia Bancaria —-hoy Superintendencia Financiera.

27



Posteriormente, mediante la expedicion del Decreto 836 de 1991, se dispuso que en caso
de enajenacion de bienes objeto de un contrato de leasing, para efectos tributarios el valor
comercial de enajenacion seria el valor de la opcion de compra, distinguiendo dicho
instrumento financiero de otros mecanismos como el crédito, la venta a plazos y el
arrendamiento simple (Fedeleasing, 2010). Por otra parte, el Decreto 2913 de ese mismo
ano estipula que, para efectos fiscales, las Companias de Financiamiento Comercial (CFC)
podrian depreciar los bienes objeto de los contratos de arrendamiento financiero durante
la vida del contrato. Mas aun, la Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia
Financiera) establece que las operaciones de leasing se debian categorizar en una cuenta
especial en el activo denominada “bienes dados en leasing”, lo que implica el
reconocimiento contable de esta operacién frente a otros instrumentos (Salazar, Cabrera y

Becerra, 2011).

Para esta época, se venia aplicando en el pais el beneficio fiscal de la deduccion del
impuesto de renta del total del importe del canon de arrendamiento para todo tipo de
arrendamiento. Esta ventaja tributaria se derivaba de la naturaleza juridico-econémica de
la operacion: al activo era propiedad de la arrendadora financiera, por lo que no figuraba
en los balances del arrendatario. Los pagos que realizaba el arrendatario se consideraban
un gasto para el periodo fiscal correspondiente, donde el saldo total de la obligacién no se

registraba como pasivo y se llevaba a cuentas de orden (Villegas, 2012).

Luego, mediante la expedicion del Decreto 913 de 1993, se reglamenta puntualmente la
operacion de leasing, definiéndose en su articulo 2°, que se entendera por operacion de
arrendamiento financiero, la entrega a titulo de arrendamiento de bienes adquiridos para
el efecto, financiando su uso y goce a cambio del pago de canones que recibira durante un
plazo determinado, pactandose para el arrendatario la facultad de ejercer al final del

periodo una opcion de compra.

En 1995, con la Ley 223, se introducen una serie de cambios en la forma de contabilizar la
operacion y en el tratamiento fiscal para las diferentes modalidades de arrendamiento
financiero. El cambio mas representativo con la promulgacion de esta ley fue la
introduccion de dos tipos de modalidades: el leasing financiero con beneficio fiscal y el

leasing financiero sin beneficio fiscal.
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El leasing financiero con beneficio fiscal comprendia los contratos de arrendamiento
financiero o leasing con opcién de compra, que para efectos fiscales eran considerados
como un arrendamiento operativo. En esta modalidad, el arrendatario registraba como un
gasto deducible la totalidad del canon de arrendamiento causado, sin que debiera registrar
en su activo o su pasivo suma alguna por concepto del bien objeto de arriendo, sometido
a dos condiciones referentes a los plazos minimos de los contratos® y al limite maximo en
el nivel de activos totales registrados por el arrendatario. Frente a la segunda condicién, la
ley establecid que solo tendrian derecho al beneficio tributario los arrendatarios que
presentaran al 31 de diciembre del ano inmediatamente anterior activos totales hasta por
el limite definido para la mediana empresa (incorporado en la Ley 905 de 2004). A su vez,
el leasing financiero sin beneficio fiscal incorporaba los contratos de arrendamiento
financiero con opcion de compra que no se consideraban para efectos fiscales como
arrendamiento operativo, esto es, que el arrendatario no podia registrar como gasto
deducible la totalidad del canon de arrendamiento causado. Esta modalidad tenia el
tratamiento tributario que se le da al crédito, donde solo es deducible el costo financiero

(Villegas, 2012).

Con la Ley 863 de 2003 se presenta un nuevo cambio importante en el tratamiento de las
operaciones de leasing, pues se amplié la ventaja tributaria a todas las empresas,
independiente de su tamano. Sin embargo, con la Ley 1004 de 2005 se reinstaura la
restriccion atada al criterio de los activos totales de la empresa hasta por el limite definido
para la mediana empresa (Salazar et al., 2011). Finalmente, la Ley 1111 de 2006 establece
que a partir del 1° de enero de 2012, todos los contratos de arrendamiento financiero o
leasing con opcidon de compra tendran el tratamiento de leasing financiero sin beneficio
fiscal. En otras palabras, desde 2012 ningun arrendatario, independientemente de su
naturaleza o de los plazos de los contratos, podrd registrar como un gasto deducible la

totalidad del canon de arrendamiento causado.

Hasta finales de la década pasada, también se produjeron una serie de cambios para la

industria del leasing en términos de las entidades encargadas de este producto. Antes de

> Aplicaba para contratos de arrendamiento financiero: 1) de inmuebles con un plazo igual o superior a 60 meses, 2)
de magquinaria, equipo, muebles y enseres con un plazo igual o superior a 36 meses y 3) de vehiculos de uso
productivo y equipos de computacidn con un plazo igual o superior a 24 meses.
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1993, las companias de leasing tenian la categoria de sociedades de servicios financieros y
no eran consideradas como establecimientos bancarios, por lo cual no podian captar
recursos del publico de manera habitual y masiva. Sin embargo, la Ley 35 de ese ano obliga
a las sociedades de arrendamiento financiero a convertirse en CFC y les otorga la capacidad
de efectuar operaciones activas de crédito. Adicionalmente, a partir de la entrada en
vigencia de esta ley, la capacidad legal para realizar operaciones de arrendamiento

financiero solo la tenian estas companias.

Finalmente, con la Ley 1328 de 2009 se modifica el nombre de las CFC por el de companias
de financiamiento y se amplia a los establecimientos bancarios la facultad de realizar
operaciones de leasing y arrendamiento sin opcidén de compra (Grafico 14). Como resultado
de lo anterior, las companias de financiamiento se comenzaron a fusionar con las entidades
bancarias y en la actualidad unicamente dos entidades financieras (Corficolombiana y

Bancoldex) mantienen su operaciéon de leasing de manera separada.

Grafico 14. Evolucion de las entidades facultadas para ofrecer leasing

Antes de 1993 Ley 35 de 1993 Ley 1328 de 2009

Las compafiias de leasing Las sociedades de Se modifca el nombre de las
tenian la categoria de servicios arrendamiento financiero se CFC por el de compafiias de
financieros y no eran convierten en Compaiiias de financiamiento y se amplia a

consideradas como Financiamiento Comercial los establecimientos
establecimientos bancarios (CFC) y se les otorga la banacarios la facultad de
capacidad de efectuar realizar operaciones de leasing
operaciones activas de crédito y arrendamiento sin opcion de
compra

Fuente: Elaboracién propia.

La fusion de las companias de financiamiento con los bancos permitio reducir los costos
de fondeo y aprovechar economias de escala con los clientes. Sin embargo, como se
explica mas adelante en el informe, también se perdid la especializacion y la administracion
de activos se ha vuelto problematica para algunos bancos, lo cual explica que el leasing

para categorias como los vehiculos haya perdido participacion en el periodo reciente.

En definitiva, se puede senalar que actualmente el leasing financiero es un negocio

caracterizado por los siguientes aspectos:

1. Solo estan autorizadas legalmente para celebrar este tipo de contratos como

arrendadoras, las companias de financiamiento (art. 2. ° del Decreto 663 de 1993), y
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los establecimientos bancarios (art. I. ° Ley 795 de 2003 y art. 26 Ley 1328 de 2009) —
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia-y no otro tipo
de sociedad comercial.

2. El bien objeto del contrato de leasing tiene que ser propiedad de la compania
arrendadora durante toda la vigencia del contrario y es adquirido por la misma,
previa eleccion o designacion del bien particular por quien sera el arrendatario o
locatario.

3. EIl precio o canon de arrendamiento que paga periddicamente el arrendatario o
locatario incluye varios componentes, entre ellos el costo de adquisicion que asumio
la compania arrendadora, los intereses que debe percibir la compania y el margen
de utilidad.

4. La operacion de leasing debe establecer una opcién irrevocable de compra del bien,

objeto de leasing, al final del término del contrato a favor del locatario.

A su vez, el leasing operativo o arrendamiento operativo se puede entender como un
contrato de arrendamiento puro y simple. Desde el punto de vista juridico se destacan los
siguientes aspectos como elementos diferenciadores frente al financiero: 1) el arrendador
no tiene que ser un sujeto calificado, como sucede en el segundo, en donde solo puede
actuar como tales los establecimientos bancarios y las companias de financiamiento, 2) el
canon de arrendamiento no amortiza el costo del activo, dado que no se busca la
adquisicion posterior por el arrendatario, y 3) se puede pactar, en un contrato aparte de
compra-venta, la opcion de compra a favor del arrendatario, pero esta no es un elemento
esencial del leasing operativo; en el evento en que se pacte, el valor corresponde al precio

comercial del bien y no al valor residual (Madera, 2017).

Leasing habitacional

El desarrollo de la operacidon de leasing habitacional en Colombia tiene una trayectoria
distinta a la del arrendamiento financiero. Como se explico anteriormente, el arrendamiento
financiero se desarroll6 como una practica empresarial y su incorporacién al marco legal
fue progresiva hasta convertirse en una operacion financiera vigilada y regulada. Por el

contrario, las primeras operaciones que se otorgaron para financiar la adquisicién de
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vivienda a través del mecanismo de leasing fueron mediante la figura tradicional del leasing

financiero autorizado a las CFC, bajo la modalidad del leasing inmobiliario.

No obstante, el producto no era lo suficientemente atractivo para las CFC, pues competian
con la tradicional financiacion de vivienda de largo plazo con garantia hipotecaria, que
otorgaba una serie de ventajas para los deudores hipotecarios y los bancos, dado que la
Ley 546 de 1999, al reemplazar el sistema UPAC por el de la UVR, promovioé una serie de
instrumentos para fomentar su utilizacion. El leasing tenia una serie de virtudes frente al
crédito hipotecario, en la medida que la estructura de la figura permitia financiar hasta el
100% del valor del inmueble —distinto al crédito hipotecario por normas prudenciales-y la

garantia la constituia la propiedad sobre el inmueble (Villegas, 2012).

Para hacer atractiva la operacion de leasing inmobiliario para vivienda, se promulga la Ley
795 en 2003, con la cual se incorpora la figura del leasing dentro del marco legal del pais,
con unas caracteristicas diferenciadoras del leasing financiero inmobiliario. Con esta ley,
se autoriza a los bancos a otorgar, mediante el leasing habitacional, financiacion de bienes
inmuebles destinados a vivienda y faculta al gobierno para reglamentar la figura a favor de

la proteccién de los usuarios o locatarios (Villegas, 2012).

Adicionalmente, con la finalidad de reglamentar la figura del leasing habitacional como
mecanismo de financiacién de largo plazo, el gobierno expide el Decreto 1887 de 2004, el
cual fue modificado parcialmente por el Decreto 3760 de 2008 e incorporado en el Decreto
2555 de 2010. De esa manera, los establecimientos bancarios se encuentran facultados para
realizar operaciones de leasing habitacional en dos modalidades: la destinada a la
adquisicion de vivienda familiar y la destinada a la adquisicion de vivienda no familiar. La
primera se entiende como un contrato de leasing financiero mediante el cual una entidad
autorizada entrega a un locatario la tenencia de un inmueble para destinarlo
exclusivamente al uso habitacional y goce de su nucleo familiar, mientras que la segunda
se define como un contrato de leasing financiero, por medio del cual una entidad autorizada
entrega a un locatario la tenencia de una vivienda. Frente a los locatarios, el marco

regulatorio establecio una serie de reglas con la finalidad de proteger a sus usuarios, las
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cuales incluyen los sistemas de pago, el tratamiento de los canones extraordinarios, entre

otros®.

Adicionalmente, acatando lo senalado por la sentencia C-936 de 2003, el gobierno
establecié para el leasing habitacional familiar un mecanismo para garantizarle al locatario
la devoluciéon del canon inicial y de los saldos amortizados al precio de la opcidon de
adquisicion del inmueble. Especificamente, la norma incluyé tres eventos de terminacion:
1) cuando al finalizar el contrato de leasing habitacional el locatario decida no ejercer la
opcién de compra, 2) cuando durante la ejecucion del mismo se incumpla el contrato y 3)
cuando las partes de mutuo acuerdo lo den por terminado. De esta manera, esta modalidad
tiene una proteccion especial para sus usuarios que no estd presente en los demas

contratos del leasing financiero.

La modalidad del leasing habitacional destinado a la adquisicién de vivienda no familiar
tiene un tratamiento diferente y con menores restricciones y protecciones para el locatario,
en la medida que este mecanismo no hace parte del sistema especializado de financiacion
de vivienda de largo plazo, de acuerdo con la Ley 546 de 1999. Asi, estos contratos se rigen
por las estipulaciones que pacten las partes en el contrato y de acuerdo con lo establecido

en el Decreto 2255 de 2010 (que es comun para las dos modalidades).

A principios de agosto de 2018, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico expidié el
Decreto 1477 y se modificaron los requerimientos de patrimonio adecuado de los
establecimientos de crédito, en linea con los estandares establecidos en Basilea Ill. Con la
nueva reglamentacion, el valor de la garantia en los contratos de leasing tiene una mayor
relevancia dentro de la ponderacién de los riesgos. Anteriormente, la reglamentaciéon
establecia que los bienes entregados en arrendamiento financiero ponderaban por el 80%
de su valor, salvo en el caso del leasing inmobiliario para vivienda, cuya ponderacion era

50%. Con el nuevo decreto, la relacion entre el saldo y la garantia cobra relevancia y se

6 Algunas caracteristicas del leasing habitacional para adquisicidn de vivienda familiar son: 1) tiene una tasa de interés
remuneratoria, calculada sobre la UVR, que se cobrara de forma vencida, no podra capitalizarse y sera fija durante
la vigencia del contrato, 2) tiene un plazo para su amortizacién comprendido entre cinco afios como minimo y treinta
como maximo, 3) las operaciones podran prepagarse total o parcialmente en cualquier momento sin penalidad
alguna, 4) los abonos que se realicen a los contratos de leasing con el producto de los retiros parciales del auxilio de
cesantias de los trabajadores individualmente considerados o sus cényuges o compaferos permanentes, podran
considerarse como canones extraordinarios.
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emplean unos rangos de ponderaciéon que siguen siendo diferentes para el leasing
inmobiliario de vivienda (Cuadro 4A) y para el arrendamiento inmobiliario distinto a
vivienda (Cuadro 4B). Este cambio en la regulacién es un avance para el mercado de
leasing, dado que incorpora de mejor manera al riesgo asociado con la propiedad del
activo. Es de esperar que este ajuste impulse la industria en el pais, en la medida que las
ponderaciones de capital para las entidades financieras son mas flexibles y la rentabilidad

del negocio mejora.

Cuadro 4. Ponderacion de riesgo

A. Leasing inmobiliario para vivienda

Relacion saldo
/ garantia
Ponderacion 20% 25% 30% 40% 50% 70%

<50 250y<60 >60y<80 280y<90 290y<100 100

B. Leasing inmobiliario distinto a vivienda

Relacionsaldo o 560y <80 280y <100

/ garantia

Ponderacion 70% 90% 100% 110%
Fuente: Decreto 1477 de 2018.

2100

b. Revision de la literatura

La importancia y las bondades del leasing en el pais han sido documentadas por la
literatura. En un estudio realizado por Zuluaga y Lora (1992) se analizan las fortalezas y
debilidades del leasing en Colombia entre 1975 y 1991. De acuerdo con los autores, el
desempeno del leasing estuvo determinado por tres elementos: las normas regulatorias
establecidas a partir de la crisis financiera de 1982, los aspectos propios de la dinamica del
leasing (medidas tributarias) y el nivel de actividad econémica. En ese periodo de tiempo,
la participacion del leasing dentro del PIB crecid, pero no superé el 0,4%. Adicionalmente,
el tamano de este sector respecto a otros intermediarios del sector financiero era bastante
reducido: los activos totales y los activos financieros del leasing no superaban el 2%. La
explicacion del tamano relativamente pequeno del sector respecto a los otros
intermediarios radica, en buena parte, en los factores que le permitian o no competir frente
a otras alternativas de financiacion. Para demostrar esto, los autores hicieron en primera
instancia un ejercicio base con las condiciones financieras y fiscales, y luego realizaron

diferentes simulaciones cambiando variables claves del ejercicio base.



Los autores concluyen que, ademas de la competitividad que en términos fiscales tenia el
leasing (en ese periodo aplicaba el descuento por el pago de las cuotas de arriendo), el
programa de pago de los canones era muy importante para generar un atractivo adicional
al usuario. Frente a las simulaciones, los autores encontraron que el valor residual permitia
hacer competitivo el leasing frente al crédito en términos del flujo neto real de la operacion.
En segundo lugar, encuentran evidencia de que el costo financiero de los recursos afecta la

competitividad del leasing frente al crédito.

Posteriormente, el trabajo de Arbelaez, Villegas y Salazar (2004) encuentra que la actividad
del leasing tuvo un auge en 1994 y 1995, cuando los activos dados en leasing por las
companias de financiamiento comercial representaban 2,7% del PIB y 6,5% de la cartera del
sistema financiero. A partir de 1995, se empezé a registrar un descenso que continud hasta
2002, ano desde el cual la actividad se reactivd, aunque sin alcanzar los niveles anteriores
a 1995. De hecho, los activos, la cartera y los bienes dados en leasing evidenciaron tasas
de crecimiento bastante elevadas (entre 30% y 40%) hasta mediados de 1996 y a partir de
este ano se comenzo a registrar una desaceleracion de la actividad del leasing. Los autores
sugieren que parte de esta ralentizacion se explica por los cambios al tratamiento tributario
del leasing y, posteriormente, por la desaceleracion econdmica y la crisis del sector

financiero entre 1998 y 1999.

Adicionalmente, con base en la Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo, los
autores encuentran que el leasing fue un mecanismo de financiamiento especialmente
relevante para las pequenas empresas. 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 del 1% en 2002.

Finalmente, el documento evalua el impacto del leasing en el crecimiento de Colombia.
Para evaluar la incidencia del leasing se realizé un analisis econométrico para un panel
desbalanceado de 4.093 firmas entre 1994 y 2002. Los resultados indican que el leasing
incentiva la inversién (especialmente en las empresas mas pequenas), pero no existe
evidencia sobre el impacto que tiene este mecanismo en la disminucion de las restricciones

financieras de la firma. Por otra parte, utilizando la informacién de la EOE, los autores
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encontraron que la inversién real fue superior para las empresas que se financian con

leasing frente a aquellas que no usan esta fuente de financiacién.

Mas recientemente, Salazar et al. (2011), tomando la informacion de la Superintendencia
de Sociedades entre 1998 y 2008, encontraron que las obligaciones con entidades
financieras, los proveedores y los recursos propios representaron cerca del 90% de la
financiacién de las firmas colombianas. El leasing, por su parte, representé cerca del 5,3%
de la financiacién obtenida por las empresas. Adicionalmente, en el periodo de estudio, se
observo un incremento en la participacion de los recursos propios para todos los tamanos
de empresas, especialmente en el caso de las grandes firmas. El leasing, a su vez, gano
importancia dentro de las fuentes de financiamiento, especialmente en el caso de las
empresas medianas, evidenciando un aumento en la participacion de 3,1% en el periodo
de 1998-2001 hasta 7,9% en el periodo de 2006-2008 y para las pequenas, en donde la

participacion se elevo de 3,9% a 8,9% en el mismo lapso.

Los autores también encuentran que el leasing de maquinaria y equipo represento el 43,6%
del total de los bienes en leasing financiero, seguido de equipo de transporte (17,4%),
equipo de oficina (13,4%), construcciones y edificios (11,5%) y terrenos (7,1%). Por tipo de
sector, el transporte, la industria y la construccién fueron los que mas emplearon el leasing

financiero como mecanismo de financiacion.

Finalmente, los autores concluyen que, en el caso de las mipymes, el uso del leasing no
solamente estd asociado con niveles de inversion de las firmas mas elevados, sino que
ademas alivia las restricciones financieras enfrentadas por este segmento empresarial.
Adicionalmente, el estudio encuentra que alrededor del limite legal en términos de activos
que divide las mipymes de las grandes empresas, la ventaja tributaria tenia un efecto

positivo sobre la inversion de las firmas que podian acceder al beneficio.

c. Evolucion reciente

A partir de 1995, es posible identificar cuatro etapas en la evolucion de las operaciones de
leasing en Colombia: 1) entre 1995 y 2001, como resultado de la crisis del sector financiero
de finales de siglo, la cartera del leasing como porcentaje del PIB se redujo
significativamente, al pasar de 1,9% a 0,7%; 2) entre 2002 y 2007 este mecanismo de

financiacién tuvo una aceleracion importante y aumenté de 0,8% a 2,5% del PIB; 3) una
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relativa estabilizacion entre 2007 y 2010 alrededor de 2,5%, y 4) un repunte significativo
entre 2011 y 2017, cuando la cartera pasé de representar 3,0% a 4,7% (Grafico 15A). Por
otra parte, el leasing ha ganado importancia como mecanismo de financiacion de la
inversiéon y paso de representar el 8,1% de la formacién bruta de capital fijo en 2005 a 22,3%

en 2017 (Gréafico 15B).

Grafico 15. El leasing como porcentaje del PIB y de la FBKF

A. Porcentaje del PIB* B. Porcentaje de la FBKF
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* Desde 1995 hasta 2004 se toman los datos de Salazar et al. (2011).
Fuente: Asobancaria, Fedesarrollo y DANE. Céalculos Fedesarrollo.

Desde 2006, las operaciones de leasing han tenido un crecimiento importante y, en general,
superior al del total de cartera. Exceptuando el ano 2009, cuando tanto la cartera como el
leasing tuvieron una fuerte desaceleracién por el impacto de la crisis internacional sobre la
economia, el leasing crecio por encima de los dos digitos hasta 2017, cuando su crecimiento
se desacelero hasta 9,6%. A partir de 2011, el crecimiento del leasing se ha desacelerado
ano a ano, pero ha sido sistematicamente superior al de la cartera total del sistema

financiero (Grafico 16).

Grafico 16. Crecimiento anual del leasing y de la cartera total del sistema financiero
(%)
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Fuente: Asobancaria, Fedesarrollo y Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.
A lo largo del documento se ha hecho referencia a dos tipos de arrendamiento (el leasing
financiero y el operativo). Sin embargo, para el caso particular de Colombia, es necesario
distinguir una tercera categoria: el leasing habitacional. Si bien la naturaleza de este
producto es financiera y, por lo tanto, es en ultima instancia un arrendamiento con opcion
de compra, su separacion de esta categoria se justifica por el marco regulatorio que lo
caracteriza —como se ilustr6 anteriormente. Adicionalmente, dentro de las mismas
entidades se hace la distinciéon entre estas dos lineas por el hecho de que el leasing
financiero se enfoca en la banca empresarial (corporativa o de pymes) y el habitacional, en

la banca de personas naturales.

Por tipo de operacion, en los ultimos anos el leasing habitacional ha cobrado relevancia,
mientras que el leasing destinado —-en su gran mayoria— a las empresas ha perdido
dinamismo. Como porcentaje de la cartera total del sistema financiero, el arrendamiento
habitacional paso de representar 1,5% en 2010 a 3,4% en 2017, equivalente a un incremento
de 1,9 puntos porcentuales (pps). Por el contrario, la ponderacion del leasing financiero y
operativo se ha mantenido relativamente constante y para el mismo periodo aumenté
apenas en 0,2 pps (Grafico 17A). Al analizar las cifras como porcentaje del PIB la conclusién
es la misma: el leasing habitacional fue el componente con el mayor aumento en su
ponderacion entre 2010 y 2017 (1,1 pps), seguido del arrendamiento financiero (0,9 pps) y
el operativo (0,2 pps) (Grafico 17B).
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Lo anterior ha implicado que el leasing habitacional pasara de representar el 18,7% del total
de la cartera de leasing en 2010 a 33,3% en 2017. De manera contraria, si bien el leasing
financiero empresarial se mantiene como el componente con el mayor peso dentro del
total, su ponderacion ha disminuido de 74,8% a 59,8%. Por otra parte, el leasing operativo

representa actualmente apenas el 6,9%, inferior al nivel registrado en 2013 (11,4%) (Grafico

17C).
Grafico 17. Operaciones de leasing por tipo
A. % de la cartera total del sistema B. % del PIB
financiero
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Nota: Al leasing operativo se le descuenta la depreciacidén y la amortizacion. Metodologia COLGAAP.
Fuente: Asobancaria, Banco de la Republica y DANE. Calculos Fedesarrollo.

A pesar del notable comportamiento del leasing habitacional, el crecimiento del total de la
cartera del leasing se ha desacelerado desde 2011, jalonado por el comportamiento del
leasing financiero. En 2011 la cartera total de leasing presentd una variacién anual de 32,6%,
de los cuales 22,8 pps se explicaron por el leasing financiero, seguido del habitacional
(6,4%) vy el operativo (3,3%). Desde 2013, dicha tendencia se revirtio y, con la excepcion de
unos anos, el aporte del leasing para vivienda ha sido sistematicamente superior al del
arrendamiento financiero. De manera contraria, el aporte del leasing operativo ha

disminuido desde 2013 y en los dos ultimos anos fue negativo (Grafico 17D).

Leasing operativo y financiero

El leasing operativo reportado por entidades financieras ha presentado una tendencia
negativa en sus tasas de crecimiento desde 2012, y en 2016 y 2017 registrd contracciones
anuales. Por tipo de activos, el mercado esta concentrado en leasing de inmuebles, con una
participacion de 46,8%, seguido de maquinaria y equipo (26,3%), equipo de cdémputo
(13,1%) y vehiculos (12,4%). La participacién de los inmuebles ha cobrado relevancia frente
a 2010 -al igual que maquinaria y equipo—, mientras que las categorias de vehiculos y los
equipos de computo ha perdido dinamismo frente a lo observado hace unos anos (Grafico
18).

Grafico 18. Leasing operativo por activos
(Participacion, %)

40



2010 2017

N - -
®m Magquinaria y Magquinaria y

equipo :E/Ql:]l’pol
]
H Vehiculos ehiculos
i H Equipo de
" Fauipo de- 3 computacién
computacion
Inmuebles
Inmuebles
Resto
Resto

Nota: Dentro del resto se incluye muebles y enseres y programas de computo. Metodologia COLGAAP.
Fuente: Asobancaria. Calculos Fedesarrollo.

Los resultados en materia de leasing operativo parecieran contradecir las tendencias que
se describieron en la seccidn anterior para América Latina. En efecto, de acuerdo con el
reporte de The Alta Group, las tendencias del mercado en la regién estan migrando del
leasing financiero al operativo. Para Colombia, sin embargo, el leasing operativo ofrecido
por los bancos ha disminuido notablemente en los ultimos anos, lo cual parece deberse a
la dificultad que tienen para administrar los activos. Lo anterior responde a la limitacion
legal de las entidades financieras de ofrecer servicios adicionales y asumir el
mantenimiento de los bienes entregados en arrendamiento, lo cual le estaria dando mayor
participacion a empresas independientes del sector real. Por su parte, el renting podria estar
aumentando como resultado de la dinamica de las companias independientes (no
financieras) que se especializan en esta modalidad. Desafortunadamente, en Colombia no
existen estadisticas oficiales sobre la actividad de esas companias. Sin embargo, el informe
mas reciente de Alta Group destaca a dos companias colombianas (Renting Colombia y HP
Financial Services) dentro de las 5 mas rentables en América Latina. Ademas, dentro de las
100 empresas mas grandes de la regién, existen 6 companias cautivas e independientes.

Dichas companias se especializan en el arrendamiento de vehiculos y de computadores.

Como porcentaje de la cartera comercial, el leasing financiero paso de 10,0% en 2015 a
11,2% en 2017, no obstante, este nivel es practicamente el mismo al observado en 2012
(11,3%) (Grafico 19A). Sin embargo, a diferencia de lo que se ha observado con la cartera
comercial en los ultimos dos anos, el leasing financiero ha mantenido un crecimiento
relativamente estable y cercano al 10% (Grafico 19B). En términos de la calidad, la cartera

vencida del leasing financiero ha tenido una trayectoria similar a la de la cartera ordinaria
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(sin leasing), pero ubicdndose por encima y con un importante aumento a partir de

diciembre de 2016, alcanzando un nivel de 4,5% en diciembre de 2017 (Grafico 19C).

En los ultimos anos, el mercado del leasing financiero se ha transformado en términos de
los activos que financia. En 2010, el 37,9% del leasing con opcion de compra estuvo
concentrado en inmuebles (diferentes al habitacional), seguido de maquinaria y equipo
(30,1%) y vehiculos (25,1%). Si bien estos tres activos siguen liderando el mercado del
leasing financiero —y en el mismo orden de importancia—- la participaciéon de los inmuebles
se expandié de manera notable y en 2017 representé mas de la mitad del mercado (Grafico
20). El incremento de este activo se dio en detrimento de la participacién de maquinaria y
equipo y vehiculos, siendo el segundo el que presentoé la mayor pérdida de mercado (25,1%

vs. 14,4%).

Grafico 19. Evolucion del leasing financiero
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C. Indicador de Calidad de Cartera
(%)
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Nota: La cartera total del Indicador de Calidad de Cartera incluye la cartera de consumo, comercial y
microcrédito. Cifras en términos nominales. Metodologia COLGAAP.
Fuente: Asobancaria y Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

Grafico 20. Leasing financiero por activos
(Participacion, %)
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Nota: Dentro del resto se incluye muebles y enseres, barcos, trenes y aviones; equipo de cdémputo, semovientes
y otros bienes. Metodologia COLGAAP.

Fuente: Asobancaria. Calculos Fedesarrollo.

Al igual que lo observado en el operativo, el leasing financiero destinado a vehiculos ha
presentado en los ultimos anos una tendencia negativa. Desde 2013, este segmento ha
presentado contracciones anuales —con excepcién de 2016-y en 2017 se redujo en 0,7%.
La dindmica desfavorable de este segmento puede estar respondiendo a la dificultad por
parte de los bancos y las companias de financiamiento en la administracion de este activo.
Particularmente, las fotomultas se perciben como un obstaculo para ofrecer este producto,
pues el no pago de estas obligaciones implica que los organismos de transito inicien
procesos de cobro coactivo contra los propietarios registrados de los vehiculos y soliciten
medidas de embargo contra las cuentas bancarias de las entidades financieras. Como

resultado, los establecimientos de crédito estan optando por ofrecer la linea del leasing de
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vehiculos enfocada Unicamente a aquellos activos que hagan parte del “core” del negocio
(flota de transporte para distribucién de mercancias) y cada vez menos, para personas

naturales.

Ahora bien, aunque los inmuebles se mantienen como el principal activo dentro del leasing
financiero, en los dos ultimos anos su crecimiento se ha ralentizado, pasando de crecer de
dos digitos a solo uno. A su vez, las variaciones anuales del componente de maquinaria y

equipo se han mantenido relativamente estables (Grafico 21).

Grafico 21. Crecimiento de los activos principales en el leasing financiero
(%)
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Nota: Cifras en términos nominales. Metodologia COLGAAP.
Fuente: Asobancaria. Calculos Fedesarrollo.
En términos generales, el leasing de inmuebles (tanto operativo como financiero) ha
presentado un desempeno favorable en los ultimos anos y ha ganado importancia como
mecanismo de financiacion de la inversién de este tipo de activos. De hecho, el leasing de
inmuebles duplicoé su importancia como mecanismo de financiacién de la formacion bruta
de capital fijo en edificios (distintos a vivienda) y otras estructuras, pasando de 9,8% en
2010 a 21,7% en 2017 (Grafico 22A). En la misma linea — aunque en menor magnitud — el
arrendamiento de maquinaria y equipo ha cobrado como instrumento de financiacion de la
formacion bruta de capital fijo en este tipo de activos, pasando de 9,1% a 13,3% en el mismo
periodo (Grafico 22B). Adicionalmente, como porcentaje de las importaciones de capital, el
leasing de maquinaria y equipo ha aumentado su ponderacién de 12,3% a 18,2% durante

los mismos anos (Grafico 22C).
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Grafico 22. Participacion del leasing de inmuebles y maquinaria y equipo en la FBKF

A. Leasing de inmuebles como B. Leasing de maquinaria y equipo
porcentaje de la FKBF en edificios como porcentaje de la FBKF en
(distintos a vivienda) y estructuras este tipo de activos

13.3
0o 108 14
91 92 I 36 94
o - N ™ < [Tl © ~ o — N ™ < n © ~
S & & & © &5 & =& S & & & © &5 & =&
N N N N N N N N N N N N N N N N

C. Leasing de maquinaria y equipo como porcentaje de las importaciones de capital

18.2
16.1
142 143
13.
123 119 33 128
o - ~ ™ < o © ~
o =) o o b=y o =) o
I I3 I I I3 I « I

Fuente: Asobancaria, Banco de la Republica y DANE. Calculos Fedesarrollo. Metodologia COLGAAP.

Leasing habitacional

A pesar de ser un mecanismo relativamente reciente dentro de la regulacion colombiana,
el leasing habitacional ha presentado una dinamica particularmente positiva en la ultima
década. Como porcentaje de la cartera hipotecaria del sistema financiero, el leasing
habitacional representa actualmente el 26,7%, nivel significativamente superior al
presentado en 2008 (14,6%) (Grafico 23A). Mas aun, el arrendamiento habitacional ha
ganado importancia como mecanismo de financiacion de la inversidén de vivienda y paso
de representar el 6,3% de la formacion bruta de capital destinada a vivienda en 2008 a 32,4%
(Grafico 23B). Por otra parte, si bien el crecimiento del leasing habitacional se ha
desacelerado en el periodo reciente —en linea con el de la cartera hipotecaria— este

mecanismo de financiacion de vivienda ha presentado variaciones consistentemente
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superiores a las evidenciadas por la modalidad tradicional (Grafico 23C). En términos de la
calidad, la cartera vencida del leasing habitacional ha tenido una mejor calificacion de
riesgo que la cartera hipotecaria y el Indicador de Calidad de Cartera por Calificacién ha

mantenido un margen de casi dos puntos porcentuales por debajo de su par (Grafico 23D).

El repunte del leasing habitacional ha sido notable en los ultimos anos. La razén detras de
esta dindmica puede explicarse por la regulacién de este mecanismo de financiamiento.
Como se ilustré anteriormente, a diferencia de otras modalidades del leasing financiero, el
marco regulatorio del arrendamiento habitacional se encuentra claramente especificado y
ha establecido una serie de reglas para proteger a los usuarios, convirtiéndolo en una
alternativa de financiacion atractiva para las personas.

Grafico 23. Evolucion del leasing habitacional
A. Como porcentaje de la cartera B. Como porcentaje de la formacion
hipotecaria bruta de capital fijo en vivienda
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Nota: Las cifras del crédito hipotecario incluyen leasing habitacional y excluyen los ajustes por titularizacion.
Metodologia COLGAAP.

Fuente: Asobancaria, Banco de la Republica y DANE. Célculos Fedesarrollo.
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Leasing en los sectores productivos

De acuerdo en anélisis de Serrano y Pardo (2016) con base en la informacion de la
Superintendencia de Sociedades, los sectores con mayor utilizacion del leasing -medido
como el saldo financiero en leasing del sector respecto al total del saldo financiero de todos
los sectores— durante 2014 fueron el manufacturero (27,6%), seguido del comercio (22,6%)
y la construccién (13,6%). Sin embargo, cabe destacar que en la ultima década la utilizacion
del leasing por parte del sector industrial ha caido, pasando de niveles del 67,0% en 2004 a
27,6% en 2014. De manera contraria, el uso de este mecanismo ha aumentado en la
actividad productiva de la construccion, pasando de 1,2% en 2004 a 13,6% en 2014 (Grafico
24). Esto coincide con el dinamismo del leasing para vivienda observado a partir de 2010,
tal y como se explicd en la seccion anterior. Por su parte, algunos sectores como la
agricultura tienen un uso muy bajo del instrumento del leasing (y en general del crédito),

lo cual difiere con lo observado en otros paises.

Grafico 24. Peso del leasing dentro del total del saldo financiero en leasing de los
sectores
(%)
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Nota: peso medido como el saldo financiero el leasing del sector como porcentaje del saldo financiero en
leasing total de los sectores.
Fuente: Serrano y Pardo (2016).

Leasing como mecanismo de financiacion de las Pymes

Como se ha mencionado anteriormente, en teoria el leasing resulta ser un mecanismo de
financiacidon atractivo para las pymes que no tienen acceso a los préstamos bancarios
tradicionales, dado el riesgo vy la falta de garantias. Sin embargo, el uso por parte de las
Pymes en Colombia de este mecanismo de financiacion es bajo. De acuerdo con la Gran
Encuesta Pyme realizada por ANIF, durante el segundo semestre de 2017 una parte
importante de las Pymes no recurrié a fuentes alternativas al crédito (41% en industria, 39%
en comercio y 41% en servicios). Para aquellas que si lo hicieron, los recursos propios
fueron la fuente de financiaciéon mas importante en los tres sectores (24% en industria, 25%
en comercio y 30% en servicios), seguido de los proveedores (23% en industria, 22% en
comercio y 15% en servicios). El leasing se posiciona como la tercera fuente de financiacion,
aunque con unos porcentajes de respuesta bajos (5% en industria, 4% en comercio y 5% en

servicios) (Grafico 25A).

Los resultados de mediciones anteriores no sugieren un cambio positivo frente al uso del
leasing por parte de las pymes. De hecho, en el primer semestre de 2009 una proporcion
importante —y superior a la de 2017- de los encuestados afirmé que no accedieron a fuentes
alternativas al crédito. Para aquellas que si lo hicieron, el mecanismo del leasing fue el
segundo mas importante, pero con porcentajes igualmente bajos a los registrados en 2017
(8% en industria, 4% en comercio y 5% en servicios). Mas aun, los recursos propios han
ganado importancia dentro de las fuentes alternativas de financiamiento de las Pymes
(Grafico 25B).
Grafico 25. Fuentes alternativas de financiacion de las pymes

(%)
A. Segundo semestre de 2009
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Los resultados son diferentes para empresas grandes, como las que tipicamente hacen
parte de la encuesta de opinion empresarial (EOE) de Fedesarrollo. De acuerdo con un
modulo especial de la EOE para la industria, el 89,2% de las empresas encuestadas afirmo
que la principal fuente de financiacion en 2016 fue el crédito bancario, seguido del crédito
con sus proveedores (62,4%) y el leasing financiero y el factoring (45,2%). Frente a 2011, la
participacion del leasing dentro de las fuentes de financiacion aumentd de manera

importante, pasando de 29,7% a 45,2% en 2016 (Grafico 26).
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Grafico 26. Fuentes de financiacion
(% de encuestados)
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3. Perspectivas de crecimiento y principales retos para los
proximos anos

a. Resultados de las entrevistas con las areas de leasing

Con el fin de identificar las principales barreras para el desarrollo del leasing en el pais,
realizamos una serie de entrevistas con las areas de leasing de los principales bancos en el
mercado, asi como con Arco Bancoldex. A continuacion, resumimos los temas

transversales identificados por las entidades.

Division de responsabilidades entre el arrendador y el arrendatario

Un problema comun que han enfrentado los arrendadores es que, bajo ciertos estatutos, la
responsabilidad civil del tenedor con relacidn a los danos causados por el equipo a terceros
recae en obligaciones legales sobre el arrendador. EI marco legal deberia dejar claro el
principio de que no se debe asignar ninguna responsabilidad a los arrendadores por el uso

del equipo por parte del arrendatario (Castillo-Triana, 2011).

Para la mayoria de las entidades entrevistadas, la administraciéon de activos es
problematica, por la falta de claridad entre la tenencia, la propiedad del activo y las
responsabilidades civiles y administrativas del locatario. Uno de los problemas que

manifestaron algunas entidades sobre la gestién de leasing es el pago de las multas e
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impuestos. Esto es particularmente importante en el arrendamiento de vehiculos, dado que
ante el no pago de fotomultas e impuestos, las secretarias de transito pueden embargar las
cuentas de las entidades financieras que aparecen como duenas de los vehiculos. Este
problema surge principalmente porque a los arrendatarios no se les notifica de la multa, o
porgue aun siendo notificados, no la pagan. Ante esta situacion, y para evitar o levantar el

embargo, las entidades se ven obligadas a realizar el pago de la multa.

Por lo tanto, la administraciéon los vehiculos, cuyo numero es grande y ademds se
encuentran ubicados en diferentes ciudades del pais, es percibida como problematica y
engorrosa por parte de las entidades. De hecho, muchas adujeron que a pesar de que la
rentabilidad del leasing de vehiculo es alta, la razén fundamental por la cual esa linea de
negocio ha perdido importancia es la problematica asociada a la falta de reconocimiento
por parte de las autoridades —de transito, por ejemplo—- de las obligaciones del locatario
como tenedor del activo. No obstante, una entidad manifesté haber desarrollado un
modulo de seguimiento para el pago de impuestos y multas, que habia reducido

significativamente los problemas derivados de la administracién de los activos.

En el caso del leasing habitacional, a pesar de tener regulacion mas clara, también surgen
algunos problemas por la falta de claridad de las obligaciones del locatario.
Particularmente, la falta de claridad en algunos aspectos de la propiedad horizontal, como
la participacion del locatario en los consejos de administracion o en las asambleas de
propietarios y el pago de cuotas de administracion. Esto puede constituir un riesgo en
particular en el segmento VIS o VIP, en el cual las asambleas de propietarios son activas y

las decisiones que alli se tomen podrian estar sujetas a demandas.

Con el fin de superar los problemas asociados con la administracion de los activos, los
bancos entrevistados manifestaron que seria deseable separar la tenencia de la propiedad
del activo. De esta manera, la regulacion deberia reconocer las singularidades del leasing
y asignar las responsabilidades civiles y administrativas acorde a las partes dentro del

contrato.

Procesos de restitucion del activo

Una de las motivaciones principales para que los arrendadores ofrezcan el producto del

leasing es la ventaja que trae el tener la propiedad del activo. Sin embargo, si el arrendador
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no puede recuperar el activo de una manera eficiente y rentable, se perdera el valor
principal de ese derecho. En esta medida, para que el negocio de leasing sea exitoso, la
regulacion debe permitir la recuperacion rapida del activo en caso de incumplimiento por

parte del arrendatario.

De acuerdo con las cifras de Asobancaria, los procesos ejecutivos hipotecarios tienen un
plazo de ejecucion de 5,8 anos, mientras que los procesos de restitucidon bajo la figura de
leasing financiero y habitacional se demoran entre 0,85 anos y 0,98 anos. Adicionalmente,
los contratos de leasing tienen un blindaje juridico especial derivado de la Ley 1116 de 2006:
cuando el cliente entra a procesos concursales, el leasing tiene un pago preferente y si se
incumple con los pagos se pueden iniciar procesos juridicos de cobro (caracteristica que

no se presenta en la cartera ordinaria).

No obstante, algunas entidades bancarias manifestaron que la dificultad en la restitucion
del activo es un obstaculo para ofrecer el producto. En este contexto, la ventaja de no
requerir colateral, dado que se cuenta con la propiedad del activo, pierde relevancia si los
procesos de restitucion del activo financiado mediante leasing son operativamente
complejos y requieren mucho tiempo. La propiedad de los activos, en cambio, puede
generar costos de administracion a los financiadores cuando, como sucede en Colombia,
no existen normas suficientemente explicitas para delimitar las responsabilidades civiles y
administrativas del propietario (financiador) con respecto a las del tenedor o usuario del

activo, quien es quien realmente detenta la guarda material del bien entregado en leasing.

Otro problema que surge en el proceso de restitucion es que en algunos casos los activos
se encuentran en sitios distantes y de dificil acceso y el transporte resulta muy costoso,
motivo por el cual resultan convertidos en activos de dificil recuperacion. Este es el caso
por ejemplo de los taladros de la industria petrolera, ubicados en lugares remotos y cuyo
transporte es complejo. Adicionalmente, en ocasiones para las entidades resulta dificil
vender un activo muy especializado una vez se recibe por restitucion. En estos casos las
ventajas que ofrece el leasing con respecto al crédito tradicional, desde el punto de vista
del acceso a las garantias, se ven disminuidas. También se mencionaron problemas

asociados a la restitucion de ciertos activos como aquellos que hacen parte de una obra de
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infraestructura bajo el esquema de concesidén, o en sectores particularmente sensibles,

como los equipos médicos, cuya recuperacion resulta particularmente dificil.

Para hacer mas eficiente la restitucion del activo, en algunos paises se han adoptado
medidas como los procesos no judiciales, que funcionan a través de una escritura notarial
(un escrito emitido por un notario que sirve como base legal para la restitucion). Los
mecanismos no judiciales para la restitucion del activo pueden utilizarse en aquellos casos
en que el arrendatario admite el incumplimiento, pero no devuelve voluntariamente el

activo (Banco Mundial, 2009).

En la mayoria de las jurisdicciones, sin embargo, la recuperacion de los activos arrendados
solo puede hacerse con una orden judicial. No obstante, en algunos paises, la legislacién
permite realizar lo que se conoce como “la restitucion de autoayuda” (se/f-help
repossession, en inglés). Este es un acto unilateral del arrendador que no tiene respaldo de
ningun proceso o permiso legal. Basicamente, el arrendador, sin preguntar o informar a
nadie, esta facultado para llegar a las instalaciones del arrendatario y recuperar el activo
(Banco Mundial, 2009). Esta posibilidad existe en algunos estados de Estados Unidos,
siempre que no haya una “violaciéon de la paz, o sea, mientras que no se altere el orden

publico o se incite a la violencia”’ (Castillo-Triana, 2011).

Como se esbozé a lo largo del trabajo, buena parte del éxito detras del aumento del leasing
de vivienda estd determinado por la claridad en su regulacion y la agilidad en procesos
como la restitucién del activo. En este sentido, la claridad de las normas en el leasing
habitacional puede constituirse en ejemplo sobre las ventajas que se obtendrian de contar
con un marco regulatorio mas claro para leasing sobre activos diferentes a vivienda, de tal
forma que se reduzca la incertidumbre juridica tanto para los arrendadores como para los
arrendatarios. La mayor claridad en las normas permitira, asi mismo, que se agilicen los
mecanismos de restitucion del activo, y que puedan desarrollarse para ello mecanismos
por fuera del sistema judicial, tal como los que se ofrecen actualmente a través de las

cadmaras de comercio para la ejecucidon de las garantias mobiliarias.

7 Puede definirse como “aquella conducta que incite o pueda incitar al desorden publico o que conduzca o pueda
conducir a una pérdida inmediata del orden publico y la tranquilidad”.
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Competencia del leasing con el crédito

Los resultados de las entrevistas sugieren que las entidades perciben que antes de que la
actividad de leasing fuera absorbida por los bancos, existia una mayor especializacion y
conocimiento del producto, ademas de que las compahias estaban dispuestas a asumir un
riesgo mayor debido a su independencia. Sin embargo, con la fusién de las companias de
financiamiento con los bancos, esta experticia se diluyd y el analisis se centra
principalmente en el riesgo-cliente —y no en el riesgo-activo— con lo cual se deja de lado una
de las bondades centrales que ofrece el leasing. Lo anterior se refleja en el hecho de que
actualmente las tasas de interés del leasing y del crédito son similares, lo que implica que
las entidades bancarias perciben el mismo riesgo para los dos productos, cuando, bajo la
Optica del riesgo, en el caso del leasing las tasas deberian ser menores por la ventaja que

deberia ofrecer la propiedad del activo.

Por otra parte, en la medida en que los plazos de los créditos comerciales han ido
aumentando, para los clientes, en particular los grandes, el atractivo del leasing se ha ido
perdiendo. Asi mismo, como se expuso en el literal anterior, en la medida que los procesos
de restituciéon de los activos son complejos, y las entidades bancarias perciben que el

leasing es un producto dificil de estructurar, hay menos interés por promoverlo.

En esta medida, uno de los problemas transversales identificados por las entidades es la
falta de conocimiento del producto y su competencia frente al crédito. Se menciona, por
ejemplo, que al interior de las entidades las metas de colocacion no distinguen entre el
leasing y un crédito ordinario y, por lo tanto, los gerentes de cuenta optan,
mayoritariamente, por el segundo debido a su facilidad y conocimiento. Adicionalmente,
en la mayoria de las entidades, no existe una directriz clara que especifique que en caso de
qgue el cliente requiera financiacion de largo plazo, la mejor opcion seria el leasing. En
términos generales, la decision por el producto es discrecional al gerente de cuenta.
Finalmente, como resultado del desconocimiento del producto por parte de las entidades,
uno de los obstaculos del leasing frente al crédito es su falta de agilidad, dado que los

tiempos de respuesta no son rapidos.

Frente a otros paises, la concentracion del leasing financiero exclusivamente en entidades

bancarias, puede ser una desventaja. En Estados Unidos y Europa se observa que las
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companias de leasing cumplen un papel importante en la asesoria al cliente respecto a la
adquisicion de activos especializados. Por ejemplo, una compania puede sugerirle a su
cliente que adquiera activos eficientes desde el punto de vista energético, o con mejores

caracteristicas ambientales.

Lo anterior se logra a través de una clara coordinacidén con los productores de los equipos,
lo cual, sin embargo, frecuentemente no ocurre en Colombia. Si bien la regulacion en el
pais no permite que las empresas del sector real ofrezcan el leasing como alternativa de
financiamiento, si se podria pensar en esquemas a través de los cuales, bajo alianzas
estratégicas entre las entidades financieras que ofrezcan leasing y los proveedores vy
vendedores de equipos e inmuebles, estos ultimos fortalezcan la capacidad de asesoria
especializada a los clientes. Estas alianzas permitirian ademas agilizar los procesos de
compra de los activos, y mejorar las posibilidades de venderlos ante un proceso de

restitucion.

Facilitar la participacion de entidades o empresas especializadas productoras vy
distribuidoras de bienes de capital en el otorgamiento de leasing financiero, aunque
implique alianzas especificas con entidades financieras, ayudaria a crecer el negocio y a
evitar la segmentacion que hoy se estd generando entre el leasing financiero (en los
entidades financieras) y el leasing operativo (que se concentra por fuera de las entidades

financieras).

b. Resultados de las entrevistas con usuarios de leasing

Con el fin de conocer la percepcion de los usuarios respecto a las ventajas y desventajas
gue ofrece el leasing para financiar la adquisicion de un bien, nos reunimos con clientes del
sector inmobiliario y el sector real. El cliente del sector inmobiliario manifesté que el leasing
es un mecanismo idéneo para financiar activos como locales comerciales o lotes para
desarrollarlos, pues permite acceder a un monto mayor de recursos, a un plazo mas largo
y con mejores tasas respecto a las de un crédito. Sin embargo, segun el entrevistado, esto
puede obedecer mas a la antigliedad y trayectoria del cliente que al mismo analisis del
activo que hace la entidad financiera para otorgar el leasing. De hecho, el cliente manifesto
que seria deseable que la entidad brindara una asesoria mas completa en la seleccion del

inmueble, por ejemplo, determinando si existen restricciones para el desarrollo de un
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proyecto de construccidon que se planee adelantar. Asi mismo, el cliente percibe que la
entidad deberia hacer un mejor seguimiento a temas como el pago del impuesto predial, o

de los contratos de arrendamiento sobre el inmueble.

Por otra parte, se mencioné como desventaja del leasing que se deba solicitar permiso a la
entidad financiera para cualquier trdmite ante una entidad estatal (por ejemplo, para pedir
un certificado de tradicién vy libertad), lo cual puede demorar los procesos. De otra parte,
un activo bajo leasing no permite emitir garantias a varios acreedores (dado que el dueno
es el banco o la compania de financiamiento). Esto implica una desventaja frente a otros

mecanismos de financiacion como el crédito.

La empresa del sector real expresd que el leasing se utiliza para la adquisiciéon de
maquinaria especializada y ofrece algunas ventajas como la asesoria y la importacion
efectiva del activo. Sin embargo, no se percibe ningin beneficio en términos de plazo o
tasa frente a un crédito ordinario. Asi mismo, se considera que el contrato de leasing es
complejo y dificil de entender por parte de la empresa, en particular por el departamento
legal, lo cual puede demorar el proceso. En consecuencia, si la financiacion se necesita de
manera urgente, la empresa opta por un crédito. Finalmente, algunos temas como el riesgo
del proveedor del equipo, sobre todo cuando es importado, pueden implicar una
complicacion bajo el contrato de leasing en caso de incumplimiento. Si el proveedor se
quiebra y ya se habia dado un anticipo, recuperar ese valor que pago la entidad financiera
a peticiéon del cliente no es facil. En este sentido, seria deseable que la entidad ayudara a

evaluar la solidez financiera del proveedor antes de adquirir el equipo.

Ambos clientes coinciden en afirmar que el leasing es un producto poco conocido y que,
por ende, para aumentar su penetracion se requeriria de una labor educativa por parte de
las entidades que ayude a entender la naturaleza y ventaja del instrumento como

mecanismo para financiar la inversion.

c. Retos y oportunidades hacia futuro

Si bien el leasing en Colombia ha tenido un crecimiento importante en la ultima década, y
su relevancia como mecanismo para financiar la inversion ha aumentado, el dinamismo ha
estado jalonado principalmente por el componente habitacional, mientras que las otras

categorias parecen haberse estancado o perdido participacion. Parte de la desaceleracién
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reciente en el leasing de maquinaria y equipo e inmuebles esta asociada al mal desempeno
de la inversién en sectores como la mineria, la industria y la construccidn, explicada en
gran medida por el efecto del choque petrolero en la economia. Sin embargo, dado que el
proceso de ajuste ya tocd fondo, la inversion en dichos sectores deberia comenzar a
recuperarse y, en esta medida, hay espacio para incrementar la financiacion de activos

productivos via leasing.

De igual forma, hay nuevos sectores que jalonaran el crecimiento hacia futuro. Como se
explica mas adelante, uno de los sectores que se espera impulsen la industria del leasing a
nivel mundial es el de la tecnologia, a través de la financiacion directa de equipos y de la

adopcion de tecnologia digital de manera transversal en todos los sectores econdmicos.

Otro sector con potencial para aumentar la penetracion del leasing es el agricola, a través
de la financiacion de equipos especializados. En los paises europeos el leasing de tierras es
muy relevante, con niveles de penetracion que van entre un 10% y un 90% del total del area
agricola. Sin embargo, en Colombia este negocio no se ha desarrollado porque el valor
catastral de los predios es muy bajo y la ganancia ocasional seria muy grande. Por tal razén,
una adecuada actualizacion del valor de los predios rurales, como la de la ley del catastro

multipropésito, podria ayudar a impulsar este tipo de leasing.

Asi mismo, como se ilustré anteriormente, a pesar de que el leasing esta concebido como
un mecanismo ideal para la financiacion de la inversion en las Pymes, en Colombia su uso
en dicho segmento todavia es bajo, lo cual contrasta con lo observado en otras regiones
como Europa. De hecho, varias de las entidades entrevistadas manifestaron que ven un
potencial interesante para aumentar la penetracion del leasing en ese segmento en
particular. Lo anterior tiene sentido ademas porque este segmento no es tan facilmente

atendido por créditos corporativos en condiciones favorables.

Por ultimo, el gobierno también es un cliente con potencial para aumentar la penetracidon
del leasing, tal y como lo mencionaron algunas entidades. En particular, el ambicioso plan
de inversion en infraestructura para los proximos anos, requerira de equipos de
construccion especializados y maquinaria que se podria adquirir bajo la figura de leasing.
Esto puede suceder tanto en el caso de proyectos administrados directamente por el sector

publico, como en el caso de los proyectos gestionados por el sector privado en asociacion
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con el sector publico (APPs). Por su parte, mediante alianzas estratégicas con los
proveedores, los gobiernos regionales podrian beneficiarse de asesoria para la adquisicion
de equipos especializados que les permitan generar ganancias en eficiencia, obviamente
cumpliendo con los requisitos previstos para la contratacién publica. Un ejemplo claro
puede ser la financiacion de paneles solares y de otros activos requeridos para la

generacion de otras energias renovables.

Uso de /a tecnologia

De acuerdo con Equipment & Leasing Foundation, el uso del internet y el surgimiento de
nuevas tecnologias y aplicaciones tienen el potencial de provocar una profunda
transformacion en el sector financiero y en la financiacion de activos. Si bien estas nuevas
tecnologias pueden verse como una amenaza para las entidades financieras, a la vez
constituyen una oportunidad que, de aprovecharse adecuadamente, podria apalancar el

crecimiento hacia futuro.

En términos generales, la tecnologia digital es relevante para la industria financiera en 3
aspectos fundamentales: i) facilitar el procesamiento de transacciones financieras, ii)
mejorar la evaluacion de riesgo vy iii) aumentar el acceso y mejorar las condiciones de los

deudores (Equipment & Leasing Foundation, 2017).

i) Facilitar el procesamiento de transacciones: en Colombia, esta tendencia ya se
ha comenzado a dar a través de empresas fintech que ofrecen diferentes
productos financieros. Asi mismo, los bancos han desarrollado canales digitales
y productos como las billeteras virtuales. Sin embargo, todavia no se ha
extendido suficientemente a los procesos de solicitud, aprobacion vy
administracion del leasing. Apenas una de las entidades entrevistadas manifesto
tener un proceso totalmente digital que le permite entregarle al cliente un
vehiculo en 1 hora en la puerta de la casa.

i) Optimizar la administracién de activos: El uso de la tecnologia y del analisis de
datos permite hacer un mejor seguimiento a los activos bajo la figura de leasing.
Por ejemplo, los sistemas de informacién de los vehiculos hacen posible un
seguimiento preciso de su ubicaciéon y uso, detectando de manera rapida

cualquier anomalia que se presente. Adicionalmente, la tecnologia podria ayudar
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a activar alertas sobre pago de multas e impuestos, para comunicarlas de
manera efectiva tanto al cliente como a las entidades y asi evitar entrar en
incumplimientos.

iii) Mejorar la evaluacién de riesgo: los avances del Big Data han penetrado el
mundo financiero y las entidades se pueden beneficiar de esta informacion para
optimizar los procesos de evaluacion del riesgo y costeo del crédito. Hacia futuro,
esto permitirda ofrecer a empresas e individuos productos altamente
personalizados con base en informacion de diversos indicadores acerca del
deudor, la industria a la cual pertenece, el comportamiento de actores similares,
la naturaleza del crédito y otros factores. Actualmente, la tecnologia de la data
analytics y el machine learning esta siendo usada por las fintech para la
suscripcion y revision de créditos de manera mas expedita y a un menor costo.
Al igual que en el caso anterior, esta misma tecnologia se puede trasladar a la
industria del leasing en el futuro y seria particularmente provechosa para
individuos o empresas sin historia de crédito.

iv) Mejor y mayor acceso al crédito: la tendencia de los préstamos persona a
persona, posibles gracias a la tecnologia, ha permitido que individuos o

empresas pequenas puedan acceder a crédito en condiciones favorables.

Como mencionamos al comienzo del estudio, el leasing estd muy alineado con el concepto
de la economia del uso o de la demanda. Esta tendencia es clara en el segmento de
automoviles: el mercado estd migrando rapidamente de la posesion individual de vehiculos
con un solo conductor, hacia los ecosistemas digitales con multiples opciones de movilidad
y de servicios especializados dependiendo de las necesidades (Netsol, 2018). De acuerdo
con el International Transport Forum de la OCDE, el uso del carro en las economias
avanzadas ha disminuido por factores como los cambios sociodemograficos, el aumento
en la urbanizacion y la congestion urbana, unida a las politicas de algunos paises para
desincentivar el uso del vehiculo particular. Es esperable que esta tendencia continue hacia

futuro, tanto en las economias avanzadas como en los paises en desarrollo.

No obstante, tecnologias como el Big Data, la inteligencia artificial y el internet de las cosas
abren un nuevo mundo de posibilidades para los sistemas de transporte. Segun Telefénica

(2018), para 2020 el 73% de los vehiculos estaran conectados a internet, alcanzando un 93%
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en paises como Estados Unidos lo cual permitird a los fabricantes usar los datos de los
carros para predecir su mantenimiento y a las entidades financieras, usar la informacioén

sobre el conductor para ofrecer financiacion.

Al mismo tiempo, el precio promedio de los carros ha ido aumentando sostenidamente en
los ultimos 5 anos en algunos paises de Europa (Alemania, Reino Unido, Francia, ltalia y
Espana). Esto obedece a algunas caracteristicas tecnolégicas y de seguridad de los
automoviles que incrementan su costo. Lo mismo ocurre con los vehiculos eléctricos, cuya
demanda ha ido en aumento, pero cuyo precio todavia se encuentra muy por encima de
los vehiculos de gasolina. En ambos casos, un precio mas alto aumenta las necesidades de

financiacién, abriendo paso para un mayor crecimiento del leasing (Nextcontinent, 2016).

Estas tendencias no se limitan a los vehiculos particulares, sino que se trasladaran a los
vehiculos de transporte de carga, la maquinaria del sector agricola y los equipos del sector
salud y hospitalarios. De esta manera, hacia futuro la posibilidad de ofrecer en leasing
equipos inteligentes permitird, por ejemplo, cobrarle al usuario solo por el tiempo que
efectivamente utiliza el equipo. De hecho, en paises europeos, algunas entidades
financieras ofrecen plataformas de leasing operativo que permiten conectar directamente
a duenos de los equipos con usuarios que requieren estos activos por algunas horas o dias,

como puede ser el caso de equipos agricolas o de transporte terrestre.

d. Plan Estratégico

Como se ha ilustrado a lo largo del documento, la industria del leasing ha presentado un
desempeno notable en los Ultimos anos. Lo anterior se refleja en el hecho que, para el aho
2017, Colombia se posicionara como el pais con el segundo mercado de leasing mas grande
en América Latina, después de México®. Adicionalmente, la penetracién del leasing en
Colombia es de 5% del PIB segun las cifras a corte de diciembre de 2017, cercana a la de
economias desarrolladas, donde alcanza en promedio, entre el 2 y el 5% del PIB, de acuerdo
con el Banco Mundial (2017). Por otra parte, como porcentaje de la formacion bruta de
capital fijo, el leasing en economias maduras representa entre el 15y el 20% y en Colombia

esta cifra supera el 20% (Banco Mundial, 2017). Sin embargo, como se ilustrd en la seccion

8 Las cifras a diciembre de 2018 ubican a Colombia como el lider regional, incluso por encima de México.
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anterior, el crecimiento del leasing durante la ultima década estuvo muy concentrado en el
componente de vivienda, mientras que otras categorias se ha estancado. Por otra parte,
algunos sectores en Colombia tienen una baja penetracion del leasing, particularmente en
el caso del sector agricola y del sector publico. Lo anterior se explica por la existencia de
una serie de obstaculos que han impedido un desarrollo méas avanzado de este mecanismo

de financiacion en categorias distintas a la del leasing habitacional.

En el Cuadro 5 se presentan una serie de estrategias para dinamizar la industria de leasing
en todas las modalidades, con base en las experiencias exitosas internacionales y locales —
particularmente en el leasing habitacional. Adicionalmente, se proponen medidas para
impulsar el uso de este producto dentro del sistema de contratacion publica y para el sector

agricola.
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Cuadro 5. Plan estratégico para impulsar el leasing en Colombia
Objetivo General

Impulsar el crecimiento del leasing y aumentar su penetracion en modalidades distintas al habitacional

Estrategias Acciones

1. Aumentar la especializacidon y el conocimiento de las entidades financieras sobre los activos,
definiendo su nicho de mercado.
2. Establecer alianzas con proveedores de equipos y concesionarios de vehiculos con el fin de
mejorar la asesoria al cliente y agilizar los procesos de adquisicidn de los activos.
3. Ofrecer servicios adicionales a los clientes, como seguros y mantenimiento a través de alianzas
estratégicas con otras entidades.
4. Hacer mas expeditos los procesos de restitucién del activo a través de mecanismos como el de
) ejecucion especial de garantias mobiliarias que hoy ofrece la CAmaras de Comercio de Bogota.
1. Reducir los costos del producto ; I . . )
) o B Usar la tecnologia para simplificar los contratos y el proceso de solicitud y aprobacion del leasing,
2. Mejorar la administracion de o ) ) ; » ) )
y para fortalecer el analisis del riesgo activo —diferenciandolo del riesgo cliente.
activos
o 6. Invertir en software de administracidn de activos por parte de las entidades financieras para hacer
3. Ofrecer servicios de valor o . o ) )
un seguimiento mas eficiente de las obligaciones relacionadas con el pago de impuestos y multas
agregado )
del activo.
7. Desarrollar procesos pedagodgicos al interior de los bancos para capacitar al personal de las areas
comerciales y de riesgo sobre las especificidades y ventajas del leasing.
8. Informar alos clientes sobre las caracteristicas del producto y sus obligaciones dentro del contrato.
9. Establecer convenios con las entidades publicas con el objetivo de mejorar el registro de los
locatarios ante las Secretarias de Transito y de Hacienda.
10. Revisar el marco contractual buscando que permita garantizar un balance adecuado entre los

pagos realizados y los servicios prestados por el activo en caso de la terminacién anticipada de los



Objetivo General

Impulsar el crecimiento del leasing y aumentar su penetracion en modalidades distintas al habitacional
Estrategias Acciones

contratos de leasing inmobiliario, replicando, en lo que se pueda asimilar, la regulaciéon que esta

actualmente incorporada en la modalidad habitacional.

) 11. Incorporar al leasing como estrategia pilar dentro del esquema de Colombia Compra Eficiente.
4. Aumentar el uso del leasing por

o 2. Determinar mecanismos que garanticen el pago del contrato del leasing mas alld de la vigencia
parte del sector pubico

presupuestal (similar a las vigencias futuras).

5. Aumentar el uso del leasing para

13. Actualizar el valor de los predios rurales con el catastro multipropdsito.
tierras

6. Fomentar el uso del leasing en las 14. Explorar modelos de leasing asociativo, o compartido, que permitan tener varios usuarios de un

Pymes equipo, bajo un solo contrato.

Fuente: Elaboracién propia.
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