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A - ASPECTOS INSTITUCIONALES

1 - El marco juridico del leasing en la Argentina.

En rigor de verdad, la operacién de leasing en su forma generalmente
conocida no cuenta en la Argentina con un instituto legal que la defina y re
g}amente debidamente. A diferencia de otros paises gque cuentan con legis-
lacién especifica sobre el tema, como por ejemplo Bélgica y Francia, no

existe en nuestro pals una referencia clara en el derecho vigente.

Sin embargo, por la via de la legislacién de em‘:idadeé finaricie_ras,puede
decirse que'_desde 1969 existe la autorizacidn legal para tal tipo de operacién,
dado que la ley 18. 061 que norma el sistema financiero argentino establece
claramente las oﬁeraciones que pueden realizar algunas entidades tales como
fadquirir bienes de capital para darlos en locacidn'. Tal facultad, no estd da
da con cardcter éeneral a las diversas clases de entidades financieras sino

exclusivamente para los Bancos de Inversién y Compailias Financieras (arts.

18,inc. i) ¥ 20 inc. k).

- La expresién empleada en el citado texto legal no es del todo definiforia
de que realmente se esté hablando allf de leasing, pero dos circunstancias
contribuyen a clarificar el tema: la primera es la tradicional tendencia en la
redaccion de normas legales y documentos piiblicos en general de los gobier-

nos argentinos de evitar el uso de vocablos extranjeros, buscando las palabras



en idioma castellanc que mr;‘is aproximacién tengan a la idea que se quiere
expresar. El segundo indicio -éste més claro- viene dado por la Exposicidén
de Motivos que acompaii6 al proyecto de lo que luego se gsanciond como Ley
N °18061, donde al explicar las innovaciones que introduce dice textuazlmente

que "'el leasing todavia no era practicado en la actividad bancaria del pais".

No obstante 1a aparente claridad'cor; que parece estar mencionado el te
ma en la legislacién de entidades financieras, el Banco Central no ﬁrocedic’)
a dictar reglamentacién alguna sobre la materia, lo cual ha producido que
en la priactica se dpere el leasing en nuestra plaza aplicando a veces crite-
rios de la legislacién americana o francesa, otras veces echando mano a
figuras juridicas tradicionales que aungue parcialmente presentan analogias
po hacen sino cubrir aspectos particulares de la operacién (tales como las
relativas a locacién de cosas muebles, compraventa mercantil ,préstamo 2

interés, etc.).

La derogacién de la Ley 18. 061 y su reemplazo por la Ley 21. 526 de
Entidades Financieras no trajo aparejado mayor claridad sobre el tema al
mantener pricticamente la parte del articulado referente a operaciones au-
torizadas para Bancos de Inversién v Compaiifas Financieras repitiéndose
ahora con el mismo texto simplemente cambiando su numeracién. La gran

modificacidn que si puede decirse que introduce este nuevo ordenamiento le



gal es en lo relativo a la inclusién de los Bancos Comerciales en la posi-
bilidad de hacer operaciones de leasing. - Ello proviene, no de una autori-
zacidén expresa sino de la interpretacién que surge del art. 20 de la citada
ley 21. 526 que al facultar a los Bancos Comerciales a realizar "foda clase
de operaciones de intermediacién financiera que no esté expresamente pro
hibida por la ley", incluye ticitamente a lag operaciones de leasing que se

encuentran claramente citadas para entidades de rango menor.

Puede apreciarse, que por segunda vez, no se intenté definir la opera-
cion de leasing o al menos ampliar sﬁ referencia legal puntualizando alguna
" de sus caracteristicas sobresalientes, lo cual tiene implicancia negativa
para que el Banco Central avance enh la materia pues debe recordarsejzlgue

el citado ente tiene facultades reglamentarias pero no legislativas.

No obstante estas limitaciones el leasing aungue no en forma muy difun
dida se viene aplicando en la Argentina desde hace prdcticamente unos diez
afios, con resultados satisfactorios fundamentalmente en su forma de confra
to consensual en el que se detallan numerosos aspectos para cubrir los va-

clos de la legislacién vigente.

Seria deseable que de continuarse este tipo de operacién entre las priac-

ticas habitzales de nuestro mercado financiero, se legislace adecuadamente



sobre el tema para evitar zonas oscuras que luego puedan dar motivo a

litigios de difieil solucidn judicial entre las partes.

El régimen legal del Fondo Federal de Inversiones.

*

Atento al objetivo final de este estudib, referido é la posibilidad de
implementar un sistema de leasin en el Fondo Federal de Inversiones, se
hace necesaric ademds de revisar la legislacién general sobre el tema
analizar endetalle las caracteristicas basicas del citado organismo cuyas -

peculiaridades tienen importancia fundamental en el tema.

En primer lugar, cabe sefialar que el Fondo Federal de Inversiones
fue creado dentro del Consejo como organismo "destinado a coadyugar en
la puesta en marcha de proyectos y/o programas de interés provincial o

regional". (Art. 1 °de las Normas Basicas del F. F.I.).

En segundo lugar, y muy especial mente por la modalidad del tema gue
nes ocupa, hay que tener en cuenta la. estructura de los fondos que compo-
nen el F. F.1., que segin lo dispuesto en art. 3 °de sus Normas Béisicas,
son los siguientes :

"a) Los que efectiie el C.F.I. con sus fondos propios;
""b) Las recuperaciones provenientes de las operaciones propias del
Fondg

"¢) Los que efectiien los organismos piblicos nacionales,provinciales

L
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0 mun.iéipales, au tarquicos o no, las empresas estatales o mixtas
y las entidades privadas de cualquier indole, ya sea que estos apor-
tes tengan o no caricter reembolsable, y previa aprobacién por par-
te de la Junta Fermanente de los mismos; y de cualquier otra clase
de aporte, reembolsable o no, inclusive legados y donaciones previa

su aceptacién por parte de 1a Junta Permanente de este organismo.

Notese de que se trata de un sistema cerrado, que si bien en dos acépi-

tes abre la posibilidad de aportes "reembolsables o no' no establece la posi;

"bilidad de operar con depésitos del piblico, lo cual genera la necesidad de -

actuar con gran cautela, puesto que en presencia de altas tasas inflacionarias

un manejo no acertado del Fondo puede implicar su rdpida descapitalizacién

en términos reales.

En tercer lugar, a los fines de este estudio, es necesario destacar que .

por imperio del art. 4 °de las referidas Normas Bisicas el Fondo actta a

través de agentes financieros, que sé6lo podrin ser en el orden que se presen

tan los siguientes :

1 1_ - Entidades de inversién y de fomento financiero, regionales o pro_
nvinciales, bancos oficiiles ¥ mixtos de provincia y el Banco de la Ciu
'Had de Buenos Aires, ¥

11 2. - Bancos oficiales nacionales. "



Por iltimo, de entre los aspectos nonnati*;ros del F. F.I. que hacen

al objetivo de este trabajo, debe sefialarse qué por imperio del art.7°
de las Normas se requiere el voto favorable de los dos tercios (2/3)
de los miembros presentes de la Junta para aprobar aquellas opera-

ciones del Fondo que : -

"7, - Como modalidad de cooperacién financiera, involucren la ad-
"quisicién por el C.F.1., a través de su Fondo, de participaciones

ngociales en entes*o empresas, o se faciliten en locacién bienes ad-

"quiridos con esa finalidad.™ (1)

Hasta aqui las disposiciones mis importantes en lo que hace a los obje-
tivos de este estudio, sinque ello implique restar jerarguia al resto del con
junto de normas que, arménicamente, legislan todo el sistema, dando marco

adecuado a €stas que nos interesan en particular.

Se hace necesario ahora pasar al anilisis del Reglamento de las Normas
Bisicas del Fondo Federal de Inversidon donde también aparecen prescripcio--
nes de gran utilidad a los fines que nos ocupan. De entre ellas nos parecen las

mé&s irmportartes las comtenidas en el art. §° gue definen los destinos posibles

() El énfasis es miestro.



de los recursos del Fondo para cooperar en:

"b) Adquisicién de muebles y otros bienes de capital, a ser otorgados
""en locacién a sociedades, entes o empresas, con la finalidad de desa_

"rroliar programas o proyectos, v con derecho preferencial de compra

'por parte de éstas.' (2)

11c) Toda otra operacidn de este tipo para las que resulten autorizados

v]os Bancos de Inversion argentinos. ™

Mas adelante, la reglamentacién se refiere a los organismos financieros

a cargo de operaciones, cuyo texto por ser suficientemente claro se transceri

be:

" Art. 18: Los agentes financieros del Fondo que acordaren su actuacion
""como tales con el C. F.I. ,intervendrin como intermediarios financieros
hentre este dltimo y las personas, organismos, entidades y/0 empresas . .
v"del sector privado y las empresas del Estado,organismos autirquicos
1y /o descentralizados del sector ptiblico, en cuanto a la utilizacién por

“parte de los mismos de los créditos otorgados con recursos del Fondo.

(2) El énfasis es nuestro.



"Iésms agentes podrin, asimismo, contribuir con sus propios re-
"cursos financieros y de acuerdo con sus modalidades operativas
""a ]la realizacidn de los fines expresados en los articulos 1 °y 2°
"de las Normas Béisicas. Las modalidades operativas que regirin
"]as relaciones respectivas del Fondo entre el C. F.I. y los agen-

"tes financieros de aquél serin objeto de convenios especiales.™

Queda entendido enfonces, que €l Fondo puede actuar a través de enti-
dades financieras autorizadas por el Banco Central, por supuesto respetan
do la lista y las prioridades referidas "ut supra™ cuando se hizo el anilisis

de las Normas Bisicas del F. F.1.

De la misma manera que se explicé en lo relativo a Normas la cita de:
séio algunos aspectos especificos de la Reglamentacién, no implica en modo
alguno subalternizar la importancia de las demis disposiciones que el lec-
tor puede encontrar en los respectivos textos publicados y difundidos por el
C. F.I. (Documentacién y Normas Bésicas - Consejo Federal de Inversiones-

Abril 1979).

Insercién del mecanismo de leasing en la normatividad del F. F.1.

De la lectura de los textos escogidos para la confeccién del punto ante-

Tior, puede inferirse ficilmente que la mecénica del leasing estuvo presente



en la mente de quienes dictéron las normas referidas. Hay particularmente
un articulo en la parte reglamentaria comentada al final del punto anterior
gue es de suyo harto elocuente al hablar de locacién de inmuebles o bienes
de caﬁital a sociedades,entes 0 empresas y con derecho preferencial de

compra por parte de éstas.

Se dirfa que si bien se ha mantenido el ya mencionado pudor de los le-
gisladores (en sentido lato) de tratar de evitar vocablos extranjeros, en es
te caso la redacéién en castellano ha sido incluso mis feliz que la ya comen \
tada dé los articulos pertinentes de la ley 21. 526 de Entidades Financieras,
ya que en ésta se omiti6 una de las caracteristicas esenciales del contrato

de leasin, cual es la opcién de compra final por parte del locatario de los bie

nes.

No obstante esa presencia tan clara de las pbsibilidades de leasihg den-
tro de la normatividad del F. F.1., vale la pena detene-rse en cada una de las
prescripciones sefialadas en el punto anterior, a efectos de planificar cuida-
dosamente su eventual incorporacién a las précticas financieras del Fondp,

sin generar inconvenientes legales de ninguna indole.

Recuérdese que por 1a propla mecfinica peculiar del leasing éste puede

dar lugar a incumplimientos que luego deriven a la Orbita judicial, y que por
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tanto deben ser tenidos en cuernta todos los aspectos vinculados a la perso-
nerfia del Fondo en tales operaciones, como se ha visto no del todo legisla-
das en la Argentina. Debe tenerse encuenta que ademds los principales
tratadistas de la materia suelen citar casos judiciales en paises que aplica
yon el sistema sin un encuadre legal adecuado, donde hubo fallos en que los
jueces dictaminaron que se estaba tratando de compraventas disimuladas
por razones fiscales o de meros alquileres dolosamente cambiados de mecid
nica con fines de mayor proteccién, etc.,d simplemente negaron personeria

a algunas entidades para haber realizado operaciones de leasing.

La primer prescripcién legal de las Normas del F. F.I. que hemos se-
aalado es suficientemente clara al referirse a los objetivos del Fondo para
coadyugar en el financiamie@ de proyectos de inferés provincial o regional
v entendemos que crea €l marco adecuado para la incorporacién del sistema

de leasing a la operatoria del mismo.

Las comentadas en segundo término, provenientes del art. 3 °de las Nor
mas, que define las fuentes de recursos del Fondo, ponen en cierta manera
un primer llamado de atencién -no de orden legal- sino de caricter econdmi
co-financiero, que si bieb serf objeto de otros punios de 2sie inrflorme, se

pasa a comentar brevemente. Se trata, como puede verse de un sistema ce-

rrado con aportes especflicos de diversos entes del Estado y que normalmente
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no capta depositos del piblico. - En presencia de altas tasas de inflacién
particularmente con la aplicacion de tasas de interés que a la postre pue-
den resultar negativas, y con la fijacién de valores residuales contables
(no indexados) que resulten inferiores en términos reales a los vigentes

en el mercado, pueden llegar a descapitalizar el sistema.

La diferencia entre la operatoria del F. F.I. ¥ la2 de cualquier otra en
.tidad financiera que capta depdsitos del piiblico estriba en que estas tGltimas
pueden pasar la negatividad de las tasas zl pﬁbli;:o a_horrista,A lo mismo que
una eventual desactualizacién del valor final de venta de los bienes a los be-

neficiarios.

Esta mecénica del Fondo, debe poner a sus operadores en alto grado de
sensibilidad, pues no s6lo en el tema del leasing, sino en cualquier otra mo-
dalidad financiera del mercado (crédito a proveedores, hipotecas, prendas,
etc.) puede -en presencia de altas tasas de inflacién- descapitalizarse rapi-

damente.

En lo referente a las regulaciones comentadas en {ercer lugar, acerca
de las entidades financieras a través de las cuales puede'operar el Fondo,
puede sefalarse con seguridad que en virtud de lo establecido por 1a ley 21526

de Entidades Financieras todas ellas estin facultadas para hacer operaciones

de leasing. Lo que resulta mis complicado serfa el caso en que ¢l Fondo Fe-
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deral.l. de Inversiones saliera directamente a hacer operaciones de leasing,
1o que de acuerdo a suspropias Normas y Reglamentos es claramente via -
ble. - Tal complicacién éurge de que si bien el F. F.I. tiene facultades pa-
ra operar el leasing, la tinica norma legal nacional que lo establece de al-
guna manera, lo resérva a Bancos de Inirersién,. Compaﬁfas Financieras

y por aplicacién del art. 20 de la ley 21.526, a los Bancos Comerciales.

De todo esto se infiere que sin perjuicio de que el Fondo Federal de In_
versiones instaurara un sistema de leasing para el equipamiento de proyec-
tos prioritarios, seria conveniente que lo opere en todos los casos a través
de alguna de las entidades financieras sefialadas claramente en el art. 3 °de
las Normas. ~ Esta prevencién se realiza sobre la base de evitar que en ca-
' s0s judiéi‘ales sea discutida la personeria del F. F.I. para oﬁerar directa—

mente este tipo de contrato.

L.a norma comentada en filtimo término, al referirnos a la legislacidn
de pase sobre'el Fondo, relativa a mayorias de votos para diferentes opera_
ciones financieras, establece claramente la de dos tercios (2/3) de los miem
bros presentes cuando se faciliten en locacién bienes.adquiridos para el apo
yo financiero a provecto. - Si bien como ya se ha dicho la pala‘;ara leasing no
ha sido empleada en la redacci6n de las normas, esclaro el espiritu de que

tales operaciones sean aprobadas por elevada mayoria. Esto, que puede ser



13

considerado como una limitacién para una operatoria dinimica debera ob-

viarse con un ruteo ripido de las solicitudes y tratando de que no fracasen

las reuniones de Junta en que deban aprobarse tales operaciones.

por tiltimo, se ha hecho mencién al Reglamento que como se ha sefiala—
do al comienzo de este punto pricticamente ;en su art, 8°, apartado 3,inci~
so b) consagra la facultad del F. F.L para actuar en operaciones de leasing.
Dentro también de lo que hace al Reglamento se ha visto que se regula la me
cénica para operar a través de Entidades Financieras ‘autorizadas, fagultamio
a celebrar al F. F.I. convenios especiales con tales entidades. - Entendemos
que dentro de esta mecdnica deberia operarse u.n eventual sistema de leasing,

mediante la implementacién de convenios especiales redactados al efecto. -

Algunos aspectos legales complementarios.

Se h.an analizado en los puntos anteriores los aspectos legales ql;e regu-
lan el leasing en la Argentina y en particular las posibilidades legales de im-
plementar tal sistema dentro de la normatividad del Fondo Federal de ?[nver—
sidn.

Sin embargo, las falencias sefialadas en el punto 1 relativas a la caren-
cia detallada sobre leasing en la Argentina sugieren la conveniencia de refe-

rirse aungue sea someramente a los institutos legales que rigen en otros pai
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ses asi como a la aplicacién de otras figuras juridicas vigentes en nuestro

derecho, por analogia.

En la actualidad son pocos los paises que cuentan con una legislacién
especifica integral de leasing, siendo en general aplicables las normas co-
munes de las leyes civiles y comerciales relativas a la locacién, mandato
¥ compraventa. En opinién de los tratadistas eso no es correcto si se tie-
ne en cuenta que el leasing presenta caracteristicas que difieren de las fi-
guras juridicas clisicas y en consecuencia un buen manejo de la institglcién
requiere su propio estatuto,acorde eso sf con los perfiles econémicos%'y ju~

ridicos de cada pais donde se practigue.

-"Ley francesa del credit-bail" : La ley n°66455 de mediados de 1966

es priacticamente el primer cuerpo que regula de manera expresa las ope-
raciones de leasing. Tampoco fue usado el térmiho en su idioma original
sino que los legisladores tradujeron el vocablo como "credit-bail" que signi

fica erédito por arrendamiento.

Entre los fundamentos que se dieron para la sancidn de este estatuto es_
pecifico se destaca el de que el mecanismo de financiacién que procura el -
leasing no puede desarrollarse fuera de un marco juridico y fiscal apropia~

do. El art. 1 °de la citada ley francesa define al "credit-bail" como aque-
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llas operaciones de arrendamiento de bienes de equipo, maquinaria o bie
nes inmuebles de usc profesional, adquiridos con vistas a ese alquiler

por parte de las empresas arrendadoras, y que dan al arrendatario 1a fa-
cultad de adquirir todos o parte de los bieneé alquilados, mediante un pre-
cio convenido, teniendo en cuenta -al menos en parte- los pagos hechos en

concepio de alguiler.

Los restantes articulos establecen los requisitos exigidos para ias
compafiias que realizan esta actividad asimildndolos a los correspondien-
tes de la legislacién sobre entidades financieras, asf como también regla-
mentan toda 12 mecinica y formalidades a cumplir para el perfeccionamien

to de las operaciones,

- Ley belga de "location-financement" : Bélgica dicté su estatuto so-

bre leasing hacia fines de 1967 mediante el decreto real n°55 denominado
como '"locacién financiera" . Entre los aspectos més salientes de esta legis
lacién merecen sefalarse los @e hacen a la caracterizacién de las opera-
ciones de leasing que sintéticamente gquedan definidos asi : Bienss de equipo
de uso profesional ,adquiridos par el arrendador con vistas a su alquiler se-
gln las especificaciones del arrendatario, duracién de la operacion fijada

por contrato vinculada con la vida Gtil del bien, establecimiento de la facul

tad del arrendatario de adquirir al final del periode iz propiedad del bien al-
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quilado mediante un precio fijado en el contrato, que debe corresponder

al valor residual presumible de ese bien.

Los demés articulos de la ley belga se refieren a los requisitos para

los entes que quieran operar el sistema de leasing,'controles estatales, etc.

- Paises anglosajones : Si bien son éstos los verdaderos pioneros de _
las operaciones de leasing, cuyo naci;rnierﬂ:o parece ubicarse en los EE. UU.
hacia el afio 1952 difundiéndose luego a Gran Bretaha, su sistema juriffiico
de plena libertad de cn;ntratacién y respeto por la costumbre no los_hav‘ lleva
do al dictado de normas especiales especificas. Mis bien existen disposicio

nes sobre Compaiiias de Leasing que actian de maners independiente de las

demis entidades financieras.

- Relaciones del leasing con otros institutos de nuestro derecho : Al de

cir de un autor (3) *'la multiplicidad de ©®mpromisos que encierra una'opera- ‘
cién de leasing demuestra que el fenémeno traspasa los limites del contrato
de locacién,embrién originario de esta nueva técnica de financiacién. Tampo-
co es asimilable a la compraventa atento a que el derecho de propiedad esté
inmerso -potencialmente- dentro del compromiso contractual, dependiendo |

su materializacién y efectos de un acto unilateral, como es 1a opcién de com-

{3} Barreira Delfino; "LEASING". Ed. Cangallo, Bs. As., 1978.
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pra reconocida a favor del tomador'.

Esto hace necesario relacionar el leasing con otras figuras juridi-
cas para poder rescatar su individualidad o bien en algunos casos echar
mano de ellas para una eventual aplicacién por analogia.

a) La compraventa al contado : La compraventa tiene una sola

funcién econdmica cual es la transferencia en plenitud de la propie
dad sobre el bien objeto de ella.

Fl leasing cumple una doble funcién econémica que se manifiesta

por la transferencia del uso del bien y del poder econémico de dis-
posicién de ese bien, simuité.neamente, atn cuando la segunda fun-
cién s6lo se perfecciona al hacerse la opcidn de compra previamente
‘pactada.

Sin embargo,a falta de legislacién especifica, es dable suponer que
aon las debidas sglvedades se pueden aplicar normas corrientes so- -
bre compra-venta en el momento de operarse la opcién.

b) La compraventa a plazos: La diferencia entre estas figuras y el

leasing son sustanciales, dado que en la primera existe un {raspado
de la propiedad de la cosa mientras que en la segunda la transmisién
del dominio es solamente potencial y por tanto diferida,previo pago

del precio total.



18

La siﬁﬂimd que algunos invocan para comparar ambas figuras

se basa solamente en un aspecto formal comtin como lo es el pago
escalonado. - Sin embargo los derechos y obligaciones de ambas
paries enuno y otro caso son diferentes considerando la diversa

naturaleza del acto juridico en cuestién.

c) La 1<.)céci6n : Ambas.tienen .en comfn la puesta a disposicién de
bienes mediante el pago d_e una contraprestacién, generalmente en
dineJ;'o exigible mensualmente. 4

La locacién es un contrato de administracién por el cual el locador
se obliga a ceder el uso de una cosa por lo que recibe una contraprég_
tacién en dinero. La cosa alquilada es el éje sobre el cual se mueve

toda la figura de locacién.

El leasing,en cambio, es un contrato de financiacién mediante el cual
el dador realiza una operacion de préstamo, con la peculiaridad que
en lugar de facilitar dinero entrega un bien gue el tomador recibe con

1a intenci6n de usario y,eventualmente adquirirlo.

Sin-embargo, las similitudes son grandes,baste recordar la etimolo-
gia inglesa.de la palabra ''leasing'' que proviene de '{o lease" (alqui
lar) y en los hechos algunas compaifiias gque realizan operaciones de
esta naturaleza, a falta de normas especificas celebran con los toma-
dores dos contratos:uno de locacién de cosas muebles y ofm de opcién

de compra. .
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B - ASPECTOS ECONOMICO-FINANCIEROS

1 - El problema de la inversién en equipos para empresas medianas y pe-

gueﬁas.

En generai, para el normal funcionamiento de cualquier empresa no
es bueno tener inmobilizaciones que a la larga no hacen gino disminuir la
rentabilidad del capital invertido. Esto que es vilido para cualquier tipo |
de empresa en marcha se torna afin mis evidente en el caso de la mediana
¥ pequeiia empresa, por Elefi.nicién dotada de escaso capital propid , ¥ mu-
chas veces poseedora de tecnologia y/o mercados que la pueden convertir
potencialmente en entes altamente x;entables, o bien sl impera la competeIL-_
cia en;proveedoras de bienes y servicios a bajos precios, provenientes de
costos racionales, que obviamente no deben comprender los intereses co-

rrespondientes a elevadas inversiones de capital.

Cada vez que una empresa se ve hecésitada de aumentar o cambiar sus
equipos, bien sea por desgaste u obsolecencia, el inico camino tradicional
para ello consiste en aumentar su capital, éon la consiguiente elevacidn de
costos que ello implica m:ixirri-za si se trata de bienes de active fijo que ob-
viamente no serdn objeto de transacciones con ganancis, sino simplemente

medios para elaborar adecuadamente otros bienes de los que habra que ope-
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rar su contribucién positiva para rentabilidad de 1a empresa.

La vigencia de elevadas tasas de interés en el mercado,hace que
sea pricticamente imposible aguantar los costos financieros dentxo
del nivel de precios vigente, lo que lleva a las empresas a un doble dile
ma; o permanecer con equipamiento insuficiente (u obsoleto) para una o-
peracién adecuada de la empresa, o recurrir al aumento de capital como

Gnica salida posible.

Tratimdose de empresas que no cotizan en Bolsa, esta dltima alter-
nativa se ve cercenada, por lo cual en muchos casos las ﬁmas han debi-
do optar o bien por el mantenimiento de plantas inadecuadas para compe-
tir eficazmente en un mercado cada vez mis agresivo o bien endeudarse
a sabiendas de que las tasas ﬁeﬂemente positivas en algunos periodos

pueden llevar la empresa 'a 1a bancarrota.

Estas observaciones que parecen estar signadas por la situécién eco-
némico-financiera que atraviesa nuestro pais en estos momentos, tienen
validez universal,puesto que siempre -en ausencia de elementos de subsi
dio en las tasas de interés- el problema de la inversién en nuevos equipos
acarrea problemas financieros de consideracién en cuzlquier empresa. -

Nada mejor para probar el caricter general de esta problemitica aqufl
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planteada que traﬁscribir lo que un autor francés (4) describe en uno de

los capitulos de su tratado :
"Eg interesante subrrayar que esta nueva posibilidad de unién entre
"ahorro y la produccidn aparece en un momento en que las socieda-
ndes se encuentran en dificultades para realizar sus inversiones''.

Y sefiala las siguientes :
"a) Los aumentos de capital se hacen irrealizables para las grandes
"sociedades, por el hecho del marasmo bursitil de los dltimos afos.
b) La autofinanciacidn ha disminuido con la reduccidén de los margenes
nde beneficio debido al blogueo de los precios y 2l crecimiento de la
ncompetencia nacional e internacional.
'c) Es dificil obtener nuevos créditos sin fondos propios complementa—.
vrios. El crédito sdlo se obtiene porhuna parte de la compra de los bie-
"nes de equipo y ademis deben gai‘antizarse por un importe igual de

"fondos propios".

Estos pirrafos escritos en Francia en 1974, explicando los problemas
de inversién para destacar las ventajas del leasing como nueva modalidad
financiera, tienen tanta vigencia en los momentos actuales de la Argentina

y particularmente pars las empresas medianas y pequefias, que nos eximen

(4) J. Coillot:"E] Leasin", ed. Mapfre, Madrid 1977. Tftulo original:"Initiation

au leasing,ou crédit-hail. CAE, Paris,1974.

v
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de todo comentario.

El leasing en su modalidad de disponer los equipos y maquinas necesa-
rias para la produccion sin inmovilizacién de capital resulta prima facie
conveniente para las empresas que lo toman, claro estd que é.iempre v

cuando las condiciones de financiamiento sean adecuadas.

o - Efectos en la rentabilidad de proyectos, via utilizacién del leasing para su

equipo productivo.

Sabido es que imo;de los problemas principales que presenta todo proyec
to es asegurar su rentabilidad. Vale decir, que si de los estudios previos
surge que ésta es baja en términos reales (dijamos inferior a la tasa de inte-
rés real del mercacio) \el proyecto se torna no viable a menos que por achciEm
de algin organismo estatal o internacional de fomento aparezca financiamien_

to subsidiado directa o indirectamente.

Cuanto méis alto sea el monto de las inversiones en activo fijo, mas ele-
vada serd la necesidad de capital y en consecuencia menor serd la remntabili-
dad para un cierto valor global estimado de utilidad. - Si el mismo volumen
de utilidad puede obtenerse mediante el uso de idénticos equipos pero sin
constituir p;.rte de 1a inversién original, obviamente la rentabilidad serfi ma-

yor, al disminuir el valor del capital puesto en operacion.

Esta afirmacién debe ser cuidadosamente ponderada por el hecho de que

1
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es posible que el pago de las cuotas de-l leasing reduzcan levemente el mon
to global de las utilidades, incluso en medida mayor que si se estuvieran
tomando fondos prestados para cubrir necesidades de quipamiento. -Pero
si se tiene en cuenta que cuando se compra maquinaria financiada, casi
nunca se coﬁsigue tomar el 100% del valor en crédito sino s6lo una parte
neutraliza el problema por el lado de una mayor inmovilizacién de capital.
De todos modos se concluye el comentario diciende gue no hay férmulas
qgue con caricter general permitan asegurar en todos los casos uha _re_nta-
bilidad mayor, pues eso dependeri de factores especificos en cada caso,
iales como tasa de interés de mercado, duracion del contrato de leasing,

otros cargos que &ste contenga,” valor residual pactado, ete.

Sin embargo, del punto de vista de la exposicion de los valores de ma
empresa a través de su balance, el leasing mejora la situacién de la mis-
ma ,particularmente bis a bis una operacién de compra financiada.- El

ejemplo siguiente aclara el punto.

a) adguiere un bien en N§ 2.000 y lo financia con un préstamo a largo
plazo por igual monto con interés anual del 10%, vida 1til 20 afios.
Amortizacién amial 100, -

b) obtiene el uso del bien mediante leasing pagando amialmente 2190, -



DETALLE

a) b)
Toma Toma
Préstamo Leasing
a) Balance .
Activo Corriente 4000 4000
Activo Fijo Neto 6000 4000
Total Activo 10.000 8.000
Pasivo Corto Plazo 2.000 2.000
Largo Plazo 3.000 -1.000
Total Pasivo 5.000 3.000
Patrimonio Neto .. 5.000 5. 000
Patrimonio y Cap. 10. 000 8. 000
b) Resultados
Ventas 12,000 12.000
Costo Ventas 10. 000 10. 000
Utilidad bruta 2.000 © 2,000
menos
Amortizacidén 500 400
Ints. por deudas largo plazo 300 100
Pagos por leasing - 210
1. 200 1.290
Impuesto Renta 25% 300 323
- Utilidad neta 9500 ggz
Algunos Indices Financieros o a S_
Endeudamiento(Pasivo/Patrim. Neto) 1,00 0,60
Rendimiento s/activo 9,00 12,08
Veces interés ganado (Ganancia/ints. 3,00

Pucde verse claramente la ventaja de la operacién "Leasing”

9,67
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3 - Ventajas de precio que puede ofrecer al organismo adquirente de los bienes

La experiencia internacional en materia de leasing y aln la breve ex-
periencia recogida en la Argentina ensefia que una de las principéles carac-
teristicas innovadoras del sistema consiste en dejar al futuro arrendatario
tanto la eleccidn del equipo de produccién como la del proveedor. - Sin em-
bargo eé evidente, que con la experiencia, el ente dedicado a leasing no se
contentari con asistir pasivamente a las elecciones de su cliente, sino tam-
-bién tratarid de orientar y agrupar diversos clientes en un mismo proveedor.
En el caso particular del F. F.I., que responde a iniciativas de un organismo
de fomente, se verd directamente interesado en la obtencion de la mayor ren

tabilidad posible de losproyectos financiados con su intervencién.

Por otro lado, una politica de compras masivas permitird la obtencién
de descuentos o rébajas en los precios de compra pasando a tener el enfe de-
dicado a leasing una influencia considerable sobre mercado por el volumen

¥ especializacién en sus operaciones.

En el caso concreto que nos ocupa, a diferencia de otras entidades con
fines de lucro que operan los sistemas de leasing, las ventajas de precio que
pudieran obtenerse deberén volcarse en beneficio de los arrendatarios ba-

jando asf los costos financieros de las operaciones y contribuyendo a una ma



26

yor rentabilidad,particularmente de proyectos explotados por empresas

medianas ¥y pequenas.

Sin embargo, no se cree adecnado caer en el extremo de convertir
al F. F.I. en una suerte de acopiador mayorista de equipos pues ésto trae-
ria aparejado iniciar una serie de actividades y contar con un conocimiento
especializado. que rebalsa los limites de las funciones naturales de la insti-

tucion.

Ventajas fiscales que puede of recer al tomador.

Desde el punto de vista del tomador el leasing le permite imputar co- |
mo gastos de explotacién (Cuenta General de Pérdidas) el importe corres-
pondiente a los corhpromisc;s peridédicos de pago efectivamente realizados.
Esta posibilidad, reviste gran importancia durante el ejercicio econdmico,
atento a que tales pagos conceptuados como gastos de la empresa y carga-
dos en el Gmdro de Resultados son deducibles del Impuesto a las Ganancias
También es cier;;o, que en caso de adquirirse los bienes de produccidn, és~
tos son susceptibles de amortizaciones anuales deducibles impositivamernte,
pero ellas nunca alcanzan la envergadura de la deduccién proveniente del

pago de las cuotas de leasing.

Comparativa.meﬁte, es claro que desde las perspectivas del ahorro impo

sitivo que posibilita una G otra operacién, el leasing ofrece al tomador una

L



27

mayor ventaja que la compraventa con respecto a su incidencia en el Impues

to a las Ganancias (ley 20. 628 t.0.1977).

De acuerdo a la legislacién impositiva vigente esta;s afirmaciones tie-
nen total validez, pero debemos aclarar que ceden cuando con fines de alien
toala capitalizac.:ién empresaria se establecen regfmenes de excepcidn pa-
ra desgravacién por co;npra de equipos. - Por ejemplo durante el periodo
que va dentre el 1/12/76 y el 31/12/78 rigi6 la ley n°21481 = que médiﬁcé
el art. 97 de la Ley de Impuestos a las Ganancias, por el cual se permitié
a las empresas en general deducir de sus ganancias impos:'itivas el 40% de
las inversiones realizadas en bienes nu;avos_amortizables -excepto automd
viles- de produccién nacional y un 20% cuando se tratase de iguales bienes

de origen importado.

Es obvio que -en presencid de regimenes de este tipo- la compra desgra
vada presentaria una ligera ventaja sobre el leasing durante el periodo de vi

gencia de tal desgravacién,

Desde el punto de vista del Impuesto a los Capitales, el leasing también
brinda ventajas al tomador, por cuanto el bien contratado no integra el acti-

vo,disminuyendo asi el patrimonio de la empresa sujeto a impuesto.
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Desde el punto de vista del Impuesto al Valor Agregado, no aparece
ninguna ventaja especifica para el tomador, dado que los bienes objeto de
transaccidn estin gravados por dicho impuesto, que debe ser oblado por el
organismo adquirente que 16gicamente lo carga al precio de la maquinaria
o0 equipo a arrendar para el cdleulo de las cuotas corresbondientes. -A La
ventaja radicaria, en Gltima instancia en que el tomador hace una suerte de
pago del impuesto en cuota que no procederia si adquiriese los bienes en pPro

piedad.

5,

Ccon referencia a este dltimo impuesto (I. V.A.) cabe consignar que en
virtud de lo dispuesto en la reciente modificacién de 1a ley 20. 631 en que se
generaliz6 el impuesto elevando su tasa al 20% en la mayoria de los casos,
estan gravadas las locaciones de'cosas muebles excluiﬁos aerodinos,embar-
caciones y animales". Con.sultas realizadas a la Direccidn General Imposi-
tiva por Compaififas Financieras que operan en leasing,dieron por resultado
gque las cuotas correspondientes a contratos de es’ca; naturaleza estian alcanza-
das por el impuesto. - Ello implica ademis de un encarecimiento considerable
para el tomador, un hecho técnicamente sensurable cual es el del pagar "im-
puesto sobre impuesto. , pues como se ha dicho el importe del IVA correspon-

. ;
diente a 1z adguisicién de las maquinarias o equipos de gque se trate, es carga-

do al precio para la detéminacién de la cuota mensual, la que luego tributa
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nuevamente.

Estas diferentes situaciones que se presentan segin sea el tipo de im-
puesto de que se trate inhiben de sacar una conclusién general valida para
todos los casos acerca de las ventajas fiscales del leasing, debiendo p}an—
tearse ﬁara una evaluacién adecuada, la problemética especifica de cada
caso y compararla con la correspondiente a compra bien éea al contado o
financiado. - En este {iltimo supuesto, cabe recordar que los montos de in-
tereses efectivamente pagados por las empresas son deducibles para la de
terminacién del Impuesto a las Ganancias, lo cual demuestra claramenfe la
necesidad de hacer comparaciones caso por caso ¥y la imposibilidad de emi-

tir juicios de carficter general en materia de ventajas fiscales del leasing. -

5 - Compatibilizacién enire elementos concesionales para el beneficiario y man-

tenjmiénto de la solvencia del F. F. L.

Uno de los problemas serios que pﬁeden presentarse en la aplicacion
de un sistema de leasing en el F. F.1., es el de que por tratarse de un fon
do para financiamiento con fiﬂes promocionales, no puede ficilmente cargar
tasas o indexaciones gue terminen por encarecer hotablemente la operacion.
ﬁay més, no solamente el encarecimiento relativo de las operaciones de es-
te tipo ponﬁffa en duda las funciones de fomento del F.F.I., sino que direc-

tamente harian las operaciones de leasing més onerosas que lo que corres~
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ponderia a compras financiadas, con lo cual el sistema irfa al fracaso.

Por otro lado existe el problema, planteado en el Capitulo A de este
estudio cuando se analizd la estructura legal del F. F.1., cual es que la
mecianica del Fondo es de tipo "revolving" no recibiendo normalmente de-~
pbsitos ni otras clases de créditos con tasa c_:oﬁtractuai, sino que tiende |
mas bien a ser un sistema cerrado. Esta circunstancia, pone ante quienes
operen el F. F.1. ante la disyuntiva de conceder elementos de subsidio pa_
ra los beneficiarios de opel-"aciones y desc-apitalizar el Fondo en términos
reales, o bien ceilirse a criterios estrictos para la s_alvaguarda de la inte-
gridad real del capital del :fon'do_-:perQ'- operar en.cébdiciones tal vez méis du '

ras que las del mercado financiexro privado.

Esta posibilidad de tener que .aplicar condiciones mas estrictas que las |
del mercado ﬁnanc;iem en géneral, proviene de 12 no captacién de depésitos
de terceros a quienes ’grasladar algiin resultado negativo, en términos rea-
les, si ello se produjera por efecto de tasas de inflacién mds altas que las

tasas de interés pactadas.

La gravedad de la situacién, como es obvio, proviene de las altas tasas
de inflacién que viene sufriendo la economia argentina, que pueden hacer por

periodos que las tasas de interés se vuelvan negativas y lo que es més grave
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tornar ilus'orio -en términos redles- el valor de_ recuperacion que se fije
a los bienes dados en leasing al final del periodo de la operacidn. -Si elio
funcionase en un gistema financiero abierto, esta posible negatividad real
de rendimiento es trasladada a los aborristas, guedando la entidad finan~
ciera que otorga el leasing siﬁ mayores pfoblemas, toda vez que asegure
un cierto "spread" sobre la tasa pasiva, sea ésta positiva, neutra o nega-

tiva en términos reales.

Pero siendo el F.F.I. en principio un sistema cerrado, cualquier di-
&
ferencia entre tasas percibidas o pérdida por via del cdlculo del valor re-

sidual, afectard negativamente al Fondo.

Una solucidén para no encarecer‘ artificialmente las operaciones de lea
sing que eventualmente realice el F. F. 1. v no descapitalizar el Fondo,vie
ne pbr el lado de -sin -aplicar indexacién- trabajar con tasas de interés que
aunque difieran de las del mercado resulten en la prictica similares a las
tasa.s mensuales de iﬁﬂacién, o lo que seria mfs preciso, pactar una tasa
flotante en base a la informacién disponible de la inﬂacién ocurrida r_eal -
mente en el periodo iﬁmediato anterior, lo éue jugaria como uﬁa suerte de
indexaci6én, pero que operaria 3616 g nivel de su comportamiento como tasa

sin revalorizar la deuda total ni el valor residual.

Sin perjuicio del desarrollo de otras f6rmulas alternativas en otros ca_
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pitulos de este informe, se plantea a continuacién una de las férmulas con
vencionales generalme nte aplicadas para determinar la cuota de un contra_
to de leasing, en la que puede verse el rol fundamental que juega la tasa de

interés para la determinacién del monto total que se recupera.

Asf, 1a férmula para el coeficiente que determina la cuota usualmente

empleadsa en plaza es la siguiehte :

Coeficiente : 100 - VR
(1+i) ®

-n
[1—(1“) J(} + i)

- La base es un capital tedrico (valor de los equipos) de $ 100. -

- Supongamos :

Tasa 5 %

Valor residual pactado 30%

Plazo 12 meses
Aplicando estos valores a la férmula resulta un coeficiente de 8. 95%
Valor del bien + IVA = § 120
Aplicacidn del coeficiente para determinar la cuota: 8,95% x120 = 1Q,7
12 cuotas de: $10,7 + 0,20 x10,7 = $12,84 '

valor residual = $ 120 x 0,30 = § 36
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Veamos ahora como a partir de estos resultados que arrojé la aplicacién

de la férmula para el conjunto de datos supuestos, puede medirse el rendi-
miento obtenido :

- Cuotas percibidas 12x §$ 12,84

=  $154,08
- Valor residual cobrado $120x 0,30 = $ 36,00
Total percibido por la Cia.de Leasing =  § 190,08
Rendimiento :
$ 190 (Total percibido) = 1.5833

$ 120 (Total invertido)

Implica una tasa anual efectiva del 58,33%,

algo menor que el 60% anual
que seria la tasa pactada.

Esto significa, que por la mecénica de la f6rmula, la tasa de interés
es la clave de la operacién, no teniendo demasiada relevancia el tema del
valor residual, siempre que éste no sea muy elevado como porcentaje del
total.

Si por ejemplo en este caso, la tasa de inflacién anual hubiera gsido del
orden del 60%, el ‘sistem;a ni gana ni pierde, simplemente recupera en tér-

minos reales la inversion efectivamente realizada.

Una alternativa técnicamente viable seria la de operar con tasas méis
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bajas pero indexando luego el monto del valor residual para determinar
el precio de venta al locatario. Claro estd que el riesgo que se corre es

que luego los usuarios no tengan interés en la opcién de compra.

En capitulos posteriores se vuelve en particular sobre el tema de
cuotas, tasas y valores residuales. Basten por el momento aigunas con~

clusiones preliminares :

1) Que dado el elevado costo del dinero, la tasa de inflacién y las
condiciones de fomento en que deberd operarse, hay que confor
marse tan sélo con no descapitalizar el sistema cediendo el 16-
gico esplritu de lucro. Atn asfi es posible que el Iegsing que pue
de plantear el F. F.IL. resu%te- mAs caro que otros ofrecidos en
el mercado (que puede trasladar quebranto en términos reales a

4

los aborristas).

2) Que sin llegar a la indexaci6n, una tasa de interés vinculada co-
rrelativamente con la tasa de infltacién mantendria al sistema

dentro de la ténica de por lo menos no descapitalizarse.

3) Que no es ficil tampoco, hablar de la cosa en general ,pues cada
caso presenta peculiaridades que lo pueden hacer diferente (ob-
solescencia rédpida, periodos méis largos, liquidez del tomador,

etc. ).
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ASPECTOS QPLRATIVOS

1- Un, tipo de contiratacidén probable para el caso de lz Mineria

De lo que se ha venido exponiendo en los capitulos precedentes surgen con-
diciones generales para las operaciones de leasing que podrian hacerse dentro de
la mecdnica del Fondo Federal de Inversiones. Corresponde ashoraz hacer aiguna re-

=
<

ferencia al casoc especifico de la mineria, que es la rame de actividad en que se
supone que el CII deberd brindar m&s apoyo financiero para proyectos a desarro-
llarse en 21 interior del pais, los que se sabe corresponden a empresas medianas

¥ pequedas.

En lineas generales, puede decirse gue mno aparece ningunz dificultad especial

-

-

para operar el sistema 2 través de financiamiento - locacidn d%-equipos minercs.
For el conirario tratdndese de equipos medianos no parece gue haya gue operar con
montos individuales muy elevados, lo cual facilita las cosas. Al tratarse de bie-
nes de uso algo intensivo y de no muy elevado valor permite,esc si,sugerir perio-
dos cortos (1 y 2 afios) de contratacidn tratandc en lo posible de que tales equi-
pos guedasen luego en propiedad de los tomadores de esta formz de financiacidn.
Se trata entonces de sugerir concretamente algunos aspectos para una operato-

e

pia adecuada del leasing en el CFI, a través del Fondo Federal de Inversionds pa-
ra pequefios proyectos mineros: 7
1) Las operaéiones podrian plantearse rapidamente tratdndose de equipos peque

fios de no muy alto valor.

2) El1 periode del contrato deberia ser relativamente breve, es decir fijando

en lo posible un afic y en alguncs casos hasta dos.
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)
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3) Habria que determibar muy bien el valor residual de los eguipos.

_u) Conviene hacer obligatoria la "opcidén" de compra al final del contrato.

5) 8i los proyectos necesitasen mi#s financiamiento gue el necesarioc para les

miquinas, se podria echar mano a un sisteéma complementario de'préstamos ae
evolucidn.

Este Gltimo punte, obedece al hecho de qgue generalmente lcs equipos mineres
se utilizan con intensidad, siendo por la propia naturaleza de su accidn rapidamen-
te desgastados, por lo menos en su aspecio general. La venta por parte del FFI de
esos bienes se haria dificultosa por lo yé expuesto j por la faltz de especialize~
cidn y conocimiente en el tema que se supone normal en un ente financierc.

Por oira parte se facilitaria asi también la capitezlizacidn de estas peqGuefias
empresas gue de este mode irian adquiriende los equipos y al mismo tiemﬁo fortale-

ciende su situacidn patrimonial.

2. Determinacidn Sptima del valor residual

Fdrmula del coeficiente de determinacidn de 1la cuota del leasing

La férmula cominmente utilizada en plaza parz el cdlculo de la cuota -como se

ha seflalado anteriormente es la siguiente:

VR . ’

R e ’

Coef= — i
[}- (1+1) f] (1+1) :

las caracteristicas principales de esta formula pueden advertirse si se procede

a dividir numerador y denominador por la tasa i, en consecuencia:

[ -]
.
Coefs —L (1+1) - o VR 1

I'_l-(1+i)"“:| (Hi.)- (1+i)" (1+1). 1~(1Jiri)-n
T -
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(1+i)"
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En donde: =V es el valor actual correspondiente & l1a unidad de

valor nominal descontada a interés compuesto & la tasa i, pagadera despuds de n pe

n
. .y 1-(1+41) - . ;
riodos, y (3i+i) = a'n que es la fOrmula de las amortizacicnes ade

1

lantadas a interds compuesto (anualidades de amortizacicnes).

Vale decir gue es el importe de la deuda que con sus intereses compuestos a la
tasa i, se amortiza por medio de n pagos repetidos, cada uno de ellos iguales & la
unidad de capital. (%)

Es importante sefialar, gque los valores Vo y &, se hallan tabulados. Para el va-
lor gue nos interesa

a' =1+ a

n n-1

De esta manera, si reproducimes el ejemplo previamente planteado en el punto B.5

para C= $100; VR= 30%; i= 0,05 y n= 12 periodos, utilizando los valores tabulados de

vy a » la férmula (1) seria: s

100-30x0,5556837
9,306414

Coef= = 8,95%

Férmula para hallar el valor residual

&
%

En la forma ysual en que se empléan las formulas para las operaciOnes de ?ea—
sing se establecen el VR como un dato, vale decir que es parte de lco pactado ;lf
celebrarse el respectivo contrato.

8i fuere necesario en cambic por razones especiales del tipo de operaciones gue
deberia encarar el FFI, tomar el VR como una resuliante de la-operacién ¥ Mo Ccomo

elemento pactado, puede pasarse a la férmula siguiente (queda claro gue en ese ca-

so el valor del coeficiente deberia ser previamente convenido).

(#) En Apéndice se presenta un desarrcllo completo de las formulas.
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VR
7*1}H

[1— (1+1) 'j (1+i)

De la fdrmulaz (1) Coefs

pasandoc el denominador:

VR oot [ o] .
(1+1)" i

C-

de donde:

]
VR={C— {COef 1- (1+3) (1+i)” (1+1)°

Si con los valores del ejemplo gque se viene dando, afirmamos la férmula:
C= $ 100 Coef= 8,95

.yTH
ios valores de —= (1+i)- (1+i) y (1+i)° aparecen tabulados vy sus va

i
leres son 9,306U414 v 1,785855, respectivamente.

Entonces:
VR= 100~ (8,95 x 9,30641L) . 1,795856

VR= 30%

En la practica se podrd operar de una u otra manera, perc siempre sabiendo gue
cuanto m&s alto sea el valor residual, mis riesgo corre el fondo de descapitalizar
se por efecto de la inflacidén. A "contrario sensu" valores residuzles muy baj@s pue
den determinar coeficientes de cuotas muy altas y por tanto no hacer atractiva la
operacidn para los supuestos tomadores.

Compra forzosa - compra optativa

En lz bibliografia disponible sobre el leasing, generalmente se plantea la com-
pra como una "opcidn" para el tomador, que si no le conviene la operacidn, simple-
mente devuelve los bienes al término del contrato, tomando de nueve la posesidn

de los mismos la compafiia que otorgd el leasing. Es mis, desde el punto de vista



legal, muchos autores calificen esta "opcidn" como el elemento distintive de iz
figura del leasing, que asi se separa nitidamente de la locacidn comfin y de la ven
ta diferida.

Muy pocos autores plantéan la venta forzoza como alternativa, lo que obedece al
hecho de que se consideran los procesos de obsolécencia como normales, y por tanto
pasado un afic o més de 1z adquisicidn de 1la ma3quina, le conviene al tomacGor celz-
brar un nuevo contrato de leasing con equipos nuevos que adquirir -aln a precio rg
ducido- la maquinaria que ya venia usando.

Al mismo tiempo se piantéan los principios del leasing muy de acuerdo & la ex-
periencia de paises industrializados, que han desarrollado tedo un sistema de com-
pafiias de leasing que ya tienen montado tanto un sistema de compras de maquinarias
y equipos comc asi también dé su venta luego de usados.

Creemos que el caso gue nos ocupa, no justifica una preocupacidn muy seria por

le rédpida cbsolecencia, pues no siendo tan altamente competitivc el sector a que

Y

estdn destinadas las operaciones,es sabido que utilizan normalmente los eguipos
durante toda su vida Util, sin mayores dificultades.

Tambi&n creemos que seria una fuente de verdaderas dificultades para el Ff1
encontrarse en el tiempo con un stock de méquinas usadas de dif{cil colocaéidn en

el mercado.

h,“ -)i)-»..

Por todo lo expuesto, v en la misma direccidn que se sefiald en 16 referente a
Mineria, se piensa que lec més adecuado seria trabaiar con un sistema de compra for
zosa, por supuesto debidamente pactado al celebrarse los contratos.

Comé alternativa, si mediaren circunstancias por las cuales el tomador no pu-
diera hacerse cargo del pago del valor residual (pactado al celebrarse la opera-
cidn) se podria plantear la renovacidn total de la operacidn por otro periodo, re-

bajande proporcionalmente el valor residual para este nuevo contrato.
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3. Mecanismos para asegurar la permanencia de los valores reales puestos en opera-

cidn por el FFI.

Tal como se ha comentade en el capitule B de este trabajeo, el problemz de des-
capitalizacién del fondo es uno de los wis delicados a enfrentar, asi como tambidn

que el pesc de la tasa de interés que se tome en la operacidn,es de gran importan-

’
cia para el recupero real de los fondos puestos a disposicidn del tomador via con-
trato de leasing.

' Dadas las caracteristicas especificas que adoptaria el contrato de leasing den
tro de la estructura del FFI -ya especificadas- parece adecuada y conveniente la
recomendacién que la tasa de interés a aplicarse en la determinacidn de la cuota
del contrate de leasing {coeficiente) o del valor residual (VR) en su caso,‘sea
aguella que refleje el proceso inflacionaric del pais. Ello evitaria, cbmo ya se
ha especificado, una descapitalizacidn del fondo con la consiguiente.desnaturali—

4

zacidn de sus fines.. g /,
Ed

Conviene a esta altura aclarar, que deliberadamente se omite aqui la sbiucién
trivial que consistiria en la aplicacidén de un mecanismo de indexaciénffanfb de?
capital puesto er juege como del valor residual (pactado o deh;cidb)-defla,op;;a—
cidn. Ellec se hace atendiendo a dos clases de razones que hacen desaconsejabié tal

7

operatoria: : - r
- .
2

1°)Que el FFI, aunque no deba descapitalizarse, es el ente financiero de
un organismo de fomento.
2°)}Que siendo la mecinica del leasing un sistema en que no hay cancelacidn
directa del capital, la indexacidn del mismc llevaria los-valores a 1i
mites inaceptables aiin cuando se pactase una tasa de interé&$ baja.
Por ello es que nos inclinamos por una solucién, que si bien tenga en cuenta las

tasas de inflacidn, no lo sea tan bruscamente como los llamados sistemas de indexa-
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cidn.

Si se admite por ejemplo que el indice 4o precios mavoristas es el adecuado
para reflejar el proceso inflacionario teniendo en cuenta las caracteristicas es
pécificas del FFI en cuanto & su operatoria y las finalidades que se persiguen en
la concesidn de los contratos del leacing a los usuarios, caben efectuar las si-
guientes observaciones:

1°) Dado que las anualidades de las amortizaciones son adelantadas, el cum-
plimiento del page de la cuota por parte del usuario y la disponibilidad
-come dato estimado oficialmente y disponible para su utilizacidn- del in
dice elegido puede presentar un desfasaje. Esta demora suele ser de pocos
dfas psrc en ciertas etapas de acelerazcidn del procesc inflacionaric pue-

de resultar una diferencia significativa que afectard en formE negativa

i

al FFI. . P

“ 2°) Es necesario, en consecuencia, analizar las situaciones y alternativas gque

se le puedan ir planteando al Fondc, dadc que la solucidn no reside en 12
{ .

s

@ 7

- L - - f - . ) o - E4 - - -
aplicacidn automi&tica de las formulasz, sine también en la evaluacidn ade-
cuada de restricciomnes y posibilidades.

] . - o . i
39} De acuerdo con las observaciones anteriores podria pensarse en introducir un
. elemento correctivo de la tasa de interés, a efectos de recuperar el nivel
"real™ en el pago de las cuotas del contrato, pero elle se basaria en una

decisidn alge subjetiva que debierz ser en cada caso aceptada por los toma

- dores.
En conclusidn, puede decirse que se recomiendan soluciones de tipo pragmidtico
donde tambiZn alguna experiencia inicial de operaciones de leasing en el TFI arro

jarin mayor informacidn, puesto que -lamentablemente- toda la operatéoria del sis-
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tema de leasing cuyo conocimientc proviene de la experiencia de paises desarrolla-
dos, esta bésada en sistemas econdmicos donde se supone estabilidad monetaria.

La adaptacidn de un sistema complejo como el que nos ocupa a un contexto infla
cionario, sin aceptar el encarecimiento artificial del contrato ni la descapitali
zacidn del sistema exige un gran esfuerzo, dentro del cual no deberia descartarse
el de intensificar estudios para introducir correcciones a las .férmulas y correla
tivamente,cldusulas especificas en los contratos que permitan encarar con serie-
dad éstas exigencias que se plantean.

Modelo de contrato tipo y mecanismos de implementacidn dentre del FFI

En realidad la forma del contrato va a depender totalmente de la modalidad ope
rativa co; que se instaure el sistema de leasing en el FFI, e incluso deberd sufrir
alteraciones en tanto se aplicasen mecanismes de ajust; que, sin caer eﬁ indexacidn
simple introduzcan factores de correccidn en los pagos.

En realidad es premature plantear un modelo de contrato dadd que el mismo debe-
ré surgir luego de definidas las férmulas que se decidan aplicar y previo dictamen
de los asesores legales del Consejo Federal de Inversiones.

Sin embargo en el Apéndice gque adjuntamos al presente trabajo se detalla un mo

. 4 . . y - . . {
delo de contrato,quedando a consideracidn de los zbogados del @onsejo citado ante-

?

riormente las modificaciones gue pudieran corresponder.



D. VINCULACION CON OTROS MECANISMOS DE FINANCIAMIERTO DEL FFI

1l- Tasas de interés de mercadc, indexaciones, y retornos de leasing

.- Ya se ha comentado, en puntos anteriores el problema de la relacidn que pue
da existir entre las tasas de interés del mercado y las tasas de inflacibn, lo
que normaimente puede dar lugar a tres tipos de situaciones:

a) Que las tesas de interés del mercado resulten superiores a la tasa de
inflacién. En ese caso el sistema tendrd ingresos positivos en términos
reales, y si los costos operativos mo s&n significativos, arrojard con se
guridad gananéia.

b) Que 1la tasa de interéé del mercado resulte inferior az la tasa de inflacidm.
en cuyo caso el sistema tenderd a descapitalizarse en términos reales, aln
cuando arroje ganancias contables.

¢) Que la tasa de interés del mercado resulte equivalente a 1la tééa de in-
flacién, lo cual tendrd un efecto neﬁtro sobre el sistema que en gﬁsencia
de elevados costos operativos se mantendrid en la integridad de sds caiida- ,
}es.

La experiencia de los filtimos afios del mercade financiero argentino Ea arro

jado en distintos periodos resultados de las tres caracteristicas enhmeragés’no
pudiéndose -lamentablemente- predecir una tendencia y menos afin practicar alguna
extrapolacidn.

En una palabra estd claramente demostrado gue las tasas de interés del merca
do argentinc, si bien tiepen una componente de factor de correccidn inflaciona-
rio, no necesariamente siguen a la tasa de inflacidn, lo que ha dade lugar a mno

pocos problemas tanto paraz las entidades financieras como para los tomadores de

crédito que en algunos casos debieron soportar tasas fuertemente positivas en
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términcs reales.

Se concluye, que si el Fondo operase un sistema de leasing, simplemente to-
mandorcomo referencia la tasa de interés del mercado, puede pasar en lo future
cualquier cosa, “yendo las posiBilidades desdg descapitazlizar el fondo répida-
mente hasta producir el gquebranto de sus clientes tomadores,si el valor real de
los intereses supera la rentaﬁilidad de los proyectos. For ello siendo e} fondo
de tipo "revoliving! sin captacidén de ahorros de terceros, se recomienda mucha
cautela en el manejo de las tasas de interés que como ya se ha expresado habria
que vincularlas de algunz manera Girecta con las tasas de inflacidn.

En cuanto a indexaciones, la experiencia de los filtimos afies ha demostrado
una sevyie de inconvenientes,ﬁues no todos los entes tomadores tiemen extrema fa
cilidad para ajustar sus ingresos hacia arriba en forma permanente y mencs alin
en una coyuntura econdmica donde por diversas razones se verifican factores re-
cesivos . E1 mecanismo de indexacidn, por légica parte mnormalmente del ajuste
sobre el capital adeudado, io cual luego repercute en las cuotas de amortizacidn
e intereses correspondientes. La mecdnica de interés compuesto que opera en ta-
les indexaciones, en presencia de elevadas tasas de inflacidén, eleva el valor de

10s servicios desmesuradamente mientras paraddjicamente se verifica al m%ﬁmo

»

. . . . . ..

tiempo,aumentos del capital adeudado. Durante la aplicacidn de sistemas de an-
i o - . : . -z . 7

dexacidn en afios pasados, la permanencia de altas tasas de inflacibn motivaron
numerosos Casos, en loe cuales cuanto mds se pagaba mas se deblia, pues la alicuot
de amortizacidn de capital no llegaba a compensar el aumentc de la deuda opera-
do por la aplicacién de los indices correspondientes. No pudiendo todas las em-
presas ajustar sus ingresos al mismo ritmo entraron en dificultados financieras
que en muchos casos terminaron en la quiebra de tal clase de deudores. Las enti

dades financieras a la postre tambi&n se han visto afectadas por este problema,
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pues si bien su rentabilidad tedrica era elevada, iuego se vid afectada por el
proceso dé incobrabilidad de numercsos crédites.

En el caso del leasing la cosa seria distinta,pués no se trata de fondos pres
tados sino mas bien de la cesidn del uso de ciertos bienes de pfoduccién, perd si
podria darse, por ejemplo, una negativa generalizada de hacer opciones de compra
toda vez que se diera el hecho de que soportando los bienes indexacidn durante .

doce o veinticuatro meses,resultase superior el precio de rescate gue el precic de

>
mercado de los mismos bienes. El fondo se encontraria con valores contables muy
interesantes,perc de muy dudosa realizacidn,en caso de gue tuviera que vendef ios
bienes por su cuenta.

En cuanto a los retornos que pueda dar el leasing en un sistema ¢come el que
nos ocupz, dependerdn de la modalidad adoptada vy si la tasa de interés pactada

(fija o flotante) no estd por debajo de la tasa de inflacidn,podemos considerar

gue habré rentabilidad positiva.

’L

Pré&stamos hipotecarios y prendarios para active fijo de proyectos preseleccionades,

8in perjuicio de gue la méddula de este trabajc estd referida a la aplicabili-
dad de un sistema de leasing en el FFI nos parece opertunc sefialar, gue dadas una
serie de peculiaridades de este sistema, no deberia quedar como la finica alﬁerna—

tiva de prestar fondos en apoyo de pequefios proyectos por parte del FFI.

¥

Se estima que el fondo deberia ofrecer alternativamente un sistema de préstamos
hipotecarios y prendarios, segiin los casos, en condiciones de alternativa al pro-
puesto sistema de leasing. Se trataria siempre del financiamiento de proyectos pre
viamente evaluados y seleccionados y valen las mismas recomendaciones gque para el
case anterior, es decir que habria gque estudiar muy bien las relaciones entre tasas
de interés y tasas de inflacidn,para asegurar la no descapitalizacidn del fondo.

Las particulares condiciones del leasing, su escasa difusidn entre los empre-
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sarios argentinos (mdxime los pequefios} y la complejidad de su cperatoria pueden
generar ia circunstancia de que muchos posibles beneficiariocs no quiefan adoptar
esa mec3nica, para lo cual es necesario contar dentro del Fondeo con mecanismos de
alternativa que permitanAcubtir el objetivo final, que es la concrecidén de determi
nados proyectos clasificados por el CT1 como prﬁorifarios.

Si bien -como se ha éicho- escapa a la naturzleza de este trabajo seria reco-
mendable que por via separada, y con todo detalle se estudiasen mecanismos de prés
tamos amortizables con garantia real, cuidando los aspectos :esenciales que se han
seﬁalado con respecto a una eventual operatoria de leasing, vale decir que no se
descapitalice el fondo 'y que no resulten para el tomador de una onerosidad contra
ria a los fines de fomento que-se persiguen.

Posibilidades de crédito de evolucidn complementaria

El mecanismo del leasing por su naturaleza est& claramente referido al finan-
ciamPento de bienes de produccién ya sean éstos muebles o inmuebles, pero en modo
algunc puede ser aplicado para otras necesidades finamcieras de las empresas.

Es con ese.sentido que en haras de plantear un sisteﬁa completo qﬁe coadyuve
a la concreeidn de una serie de proyectos medianos y pequefios que se hallan en es
tudic en la 6rbita del €FI, se postula la con;eniencia de establecer 1ineas%§e cré
ditos de evolucidn a corto plazo para las firmas beneficiarias del sistema denlea—
sing cuado &stas asi lo requieren. '

Recordemos que el -leasing no d& ninguna liquidez a la empresa sino que se 1i-
mita a proveer los bienes instrumentales necesarios, por lo cual el establecimien

to de lineas de crédito complementarias en el FFI,se estima como de gran utilidad

para completar la accidn de fomento que se pretende hacer por este medio.



4. Relaciones operacionales con entidades fipancieras pfiblicas o mixtas que puedan

actuar en el sistema del FFI

Ya se ha desarrollado al verse la factibilidad legal de la instauracidn de un
sistema de leasing en el FFI {(Capitulo A.3) que &ste deberia operarse a través de
las entidades financieras autorizadas para actuar como sus agentes. Ello obedece
a gue la escasisime normatividad sobre leesing en el pais surge de la Ley 21.528
que establece la pozibilidad de tales operaciones para bancos de inversidn, compa
filas financieras y bancos comerciales.

Se postula en consecuencia una mecdnica operativa'en la cual el FFI actfie como
drgano financiero, pero no directamente, sino que con sus fondos, realice las ope-
raciones a través de los bancos con gue tiene por ley obligacidn de operar.

La mecdnica, podria ser la de que el FFI prepare toda la operacidn y que lue-
go entregue ;os fondos a un banco agente para que cumpla las formalidades actuando
por cuenta y orden del citado ente. Formalmente el contrato se telebraria entre
los clientes y el banco con las clausulas y condiciones que estipulé el EFI,dejaE_!
do claro en documentacidn adecuada que los fondos pertenecen al FFI asi como las
cuotas y los valores de rescate que abcnen les beneficiarios, estableciendo una
comisién para el banco interviniente que podria estar a carge del tomador.fg;

De esta manera se encuadra mejor el sistema desde el marco legal existéhﬁg, al
tiempo que se aprovecha la infraestructura bancaria para les tramites, custedia de
valores, cobros de los servicios, etc.

Es posible que los bancos que deban intervenir no estén familiarizados con el

leasing, razén por la cual se hace indispensable que el FFI negocie con dichos

bancos en términos generales la mecdnica de la operatoria a seguir.
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E)} CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Por tratarse de temas largamente expuestos nos limitaremos a un planteo esque
matico, que de aiguna manera sirva como resumen del trabajo y comec base para la

toma de decisiones por parte del CFI y del FFI.

1- Ventajas inconvenientses del leasing para el tomador

0

Ventajas:
- Permite usar los equipos que necesita sin necesidad de contar con ca

pital p?oﬁio'ni estructura econdémico-financiera como para ser bene-
ficiario de créditos.

- En este {iltimo casc, nunca el financiaﬁiento alln con garantia rezl
liega 2l 100% del valor de los equipos que se adguieren.

- Pasado un periodo de tiempo-le ?ermite adquirir esos bienes a un pre
cio reducido, gue viene de larférmula del valor residual (VR) y pue-
de ser inferior en magnitud considerable al precic del mercado.

- No inmobiliza capitaies y permite mejorar los indices financieros de
sus balances.

- Puede significar un ahorro del impuesto a las ganan;ias vy a 1é§ capi

tales.

Inconvenientes:

- Su estructura patrimonial puede quedar muy debilitada en ausencia
de otros bienes muebles o inmuebles adguiridos previamente.

- El servicio mensual, si el periodo es breve y/o laltasa de interés
es alta puede resultar gravoso.

- La adquisicidn de los bienes al final del contrato puede ser poco

atractiva si hubo cambios tecnoldgicos importantes.
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- 8i el sistema fuera indexado, genera gran ineertidumbre acerca de
’ - . .
cuanto realmente se pagara por los equipos gque necesita.
- Fuertes pagos de IVA pués dicho impuesto rige sobre el valor de las
méquinas y luego sobre las cuotas que se paguen.

2- Ventaijes e inconvenientes del leasing para el FFI

Ventajas:

-Permite que se concreten proyectos medianos y pequefios que de otra for
ma no serian viables.

-Asigna una ayuda més directa en la que incluso puede brindar asistencia
técnica a través de su intervencidn en la compra de los eguipos.

-Evita riesgos de incobrabilidad pugs los bienes siguen siendc de su pro
piedad.

-Correctamente operado puedé evitar la descapitalizacidn del fondo en pre
sencia de tasas de interés de mercado negativas.

-Mediante el mantenimiento de la integridad real del fondo puede encarar

nuevas operaciones con el reflujo de los fondos percibides por cuotas

y
}

Inconvenientes: ' N

y valores residuales.

A

:Tepdré gue dedicar recursos humanos, aungue sea parcialmente, a la com-
pra-venta de equipos productivos nuevos y usados.

-Requiere indispensablemente del acuerdo con bancos para poder operar el
sistema.

-Puede descapitalizarse S?LO se aplica una fdrmula flexible bara el cdl-
culo de los servicios y del valor residual.

-Deberd ampliar su plantel de personal con técnicos especializados en

la materia (particularmente cdlculo financiero y actuarial)
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Sustituibilidad por otros mecanismos de financiamiento

Para el caso de operaciones que puedan hacerse mediante la forma del leasing
las mismas podrian sustituirse por operaciones con garantia real (hipoteceria o
prendaria).

Estas, mucho mds difundidas en nuestro medic, tiene limitaciones frente a las
ventajas que puede dar el leasing a sus beneficiarios. Sin embargo su normal acep
tacidn y el conocimiento detallado que sobre las mismas se posee pueden llegar a
compensar tal situacidn. -

Si el pfoblema es que no cubren el 100% del valor de los bienes necesarios,
bien pqdria el fondo como politica de fomento decidir tal cosa y tomar garantias.

®

adicionales (avales, fianzas, etc.).

Complementariedad con otros mecanismos de financiamiento

Si el tema es apoyar proyectos que se presume cuentan con escaso capital pro

pio,el .crédito de evolucidn a corto plaze serd una herramienta fundamental para con

‘ - . ¢ -
seguir el normal funcionamiento de estos proyectos, adem@s de la mecanica de sumi-
nistrar los bienes instrumentales. ' T

_ . P - - . - -
Para operar esta modalida¢ pueden adoptarse cualquiera de los mecanismosg, cono-

cidos en plaza tales como descuento de documentos, adelantos en cuenta corriente,

-~

prendas flotantes sobre mercaderias, etc.

Propuesta de un mecanismo operativo

Se sugieren después de analizada la informacidn que pueda surgir de este estudio
y de tomada una decisidn favorable proceder a lo siguiente:
1- Hacer la consulta con la Asesoria Legal para asegurar la legitimidad del siste

ma via bancos comerciales autorizadeos a operar para el FFI.
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Contratar en locacidn de servicios (y no de obra) a un actuario o matemitico
con especializacidn financierz, para la determinacidn final de £6rmulas en di-
versas hipdtesis, puesta en marcha del sistema y posteriores ajustes.

Redactar con apoyo de la Asesoria Legal y ya determinadas las férmulas el mode
lo de contrate definitivo.

Mantener reuniones con los responsables de las entidades financieras gque de-
ber&n tener a su cargo la operatoria formal v en lo posible formalizar acuerdos.
Redactar la Resolucidn correspondiente instaurandc el sistema de leasing en =1

FFI.

Dr.ROBERTO GAVALDA
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A tazles efectcs consideraremes a continuacidn dos componentes importantes de 1

Td :

a

v
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Valor actual correspondiente z la unidad de vaior nominzl, descontadz & inter

]

DESARROZLO DETALLADO DE LA FORMULA DEL COEFICIENTE DE DETERMINA
CION. DE LA CUOTA DE UN CONTRATO DE LELASING.
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compueste a la tasa i, pagaderz después de n periodos.
Se llame valor actual de un capital pagadero al cabo de un cierto tiempo, & lz
suma que colocada a interés compuesto a una tasz dada, da al cabo de ese tiempo

un meonto igual a dicho capital.
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En el caso en que el capital es la unidad el valer actual es: -

vi o= (l+i)_n
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Amortizaciones adelantadas a interés compuesto {anualidades de amortizacicnes).
Tmporte de la deuda que con sus intereses compuesios a la tasa i. se amortiza
2 1 P 5
por medio de n pagos repetidos, cada uno de ellos, iguales a la unidad capital.

La deuda (ap) en el momento de iniciar la operacidn se paga mediante n cuotas
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de amortizacidn (de $1) que se abonarin transcurridos 1,2,...,n periodos. F
Sus valores actuales serian:

1. L .1 !
C(1+1) (1+3)° T (1437t

Podemos escribir a a_ de la siguiente manera:

a_ = ——l——gfl I ee. + 1 5 + 1 + 1
Bl (1+4) (1+1) (1+1)



es L.

entonces, sisndo a el primer término de la sucesidn v g

I (1+1)%-1_ (1+1)"3
?q-(1+i)“'l i+i-1 1. (1)t

multiplicando y dividiendo por lz razdn ¢= it+i, tenemos:

I
=1
st = (143) i) -1

Bl i(1+1)"

y dividiendo por (1+i)" |, resuita:

ia razdn, tenemes:

(1+1)"1 _
- . 341 .5 —T1
all= (1+1) (1+d) = (ueg) A=43d)
I i(141) i
(1+1)"
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a'_= (1+i) ELIEE
R i
Si se tiene en cuenta gue:
al= 1+ L -+ = 5 cee e..  F ———i——;:i
| (1+1) (1+1) (1+i)

o lo que es lo mismo:

al= 1+ (l*‘i).—l + (l‘i‘i)_z + ... + (l+i)-(n-‘l)
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1 1 i
al-ﬂ= + - 5 . . + 1'1
Pooled (1+1) (1+1)
y.en consecuencia:
i 1 1
=3 = + oL e *
-l gas (1) (1+3)™7F
o lo gue es 1o mismo:
2 =) T )2 s L+ (1) (n-1)
n—11

resulta oue:ts‘ =
N
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+
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Esta relacidn permite la utilizacidn de las tablas existentes de cuotas vencidas, pa
ra el c&iculo de cuotas adelantadas.
De acuerde a lo Gescripto, la formula del coeficiente para determinar la cuota de un

contrato de leasing usualmente empleada en plaza, ya presentada:

[C‘ (g:”ﬂ“] -

Coef.= - i
[l—(l+i) ] (1+i) >
o en su versidn: -
Coef.= C- VRﬁ : = i-(1+3i)°E
(1+i)" (1+i) —————

podria interpretarse de la siguiente manera: Lz base la constituye un capital tebrico
(C) de $ 100, que representa el valor de los equipos. El valor residual pactado, es
actualizado de acuerdo al plazo establecido de la obligacidn coniraida. Su diferencia

constituye el valor actual del bien o bienes concedidos en leasing (valor de los equi



pos menos valior residual). '
El otro término, es el lmporie de la deuds del ceontrato de leasing (amortizaciones

eterminar la cuota de los contratos

ja¥

adelantadas) que con sus intereses compuestos, se amortizan por medio de n pagos re

petidos, cada unc de ellos iguales a la unidad de capital.

ﬁe la relacidn de ambos términos por cociente resulia un coeficiente (tanto por cien
to)-QLE es usualmente utilizado en pliazz para T .

de leasing, para el caso de haberse pactado el valor residual.

& Jos efectos de analizar.la evo;ucién dei coeficiente de determinacidn de la cuota

1
vamos 2 simular (¢ suponer) diversos valores hipotéticos del valor residual (VR).To
senta el valor de los egquipos.

maremcs valores para VE de 30, 25 y 35, considerando como se hacia anteriormente un

"f
capital tedrico de € 100, gue reprs
La tasa de interés (i) del 5% y 12 pagos repetidos (n).
Los valores del coeficiente aparecen en la siguiente tabla:
i= 0,05 L n=12
Valor residual (VR) Coeficiente
25 8,25
8,95

8,65 .- %
-f,'

30

u

35
El resultado obtenido es que a medida que zumentz (disminuye) el valor residual (VR)
disminuye (aumenta) el coeficiente para la determinacidn de la cuota a abonarse por

el leasing. Es una relacidn inversa

Tal comprobacién es 1lbgica, debido a gue cuando es mayor el valor residual (VR) ia
cuota a abonarse por el leasing, es -constantes la tasa de interds (i) y el plazo (n)-

e5 mencr.
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Si se tratara de estimar el valor residual del bien o bienes ofrecidos en leasing,
en lugar del coeficiente para la determinacidn de la cuocta, la férmula & utilizarse

podria ser:

.y —I1
va:{c -4 Coef. [1'(1“) ] (l+i)} (1+1)°
i

o

C—A{Coef[i:(—l-:—il——ril(li-i)F

(1+i) %

VR=

En este caso también se disponen de tabla de uso comin para los valores ya conocides

de las amertizacicnes y del interés compuesto.

+

La diferencia en este caso, es que la incdgnita es el valor residual (VR), y deberian

disponerse de véléfes para el coeficiente de determinacidn de la cuota, ya sean péctg
dos y/o verificados en 1la practica del leasing.

El resultado que se cbtendria es que a medida que aumenta (disminuye) el coeficiente
disminuye (aumenta) el valor residual (VR). Es, comc se ha visto anteriormente cons-
tantes la tasa de interés (i} y el plazo (n), una relacidn inversa.

s

Otra variable, gue juega unm papel de singular importancia en 21 proceso econdmicd - £i

oy

nanciero argentino es la tasa de interés. En una primer aprcximacidn se ha considerado,

-

& Ccuo

analizando el valor residual (VR} vy el coeficiente (Coef) para determinacidn de
ta del contrato de leasing, como una constante. Pero, sin duda, ha sido, es y podria
ser uno de los valores que mayores fluctuaciecnes podria tener, poraque de algunz msne-
ra esta tasa deberia reflejar los efectos que los procesos de inflacidn tienen en la
situacidn econdmico - financiera de las empresas e instituciones del pais.

Estas circunstancias son en los momentos actuales ampliamente conocidas a través de ia



experiencia cotidiana, y es por ellc, gue 7o merscen ser analizadas en mayor detalie.
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De todos modos es ilustirative analizar lz incidenciz de las modificacicnes de ia
sa de interés para los cascs en gque el valor residual (VR) sea constante y el perio-
do (nj -1o que supondria modificaciones del coeficiente y por lo tanto de la cuota

& abonarse, ¥ el casc en gue la cuctz (Coef) y el periodo {(n) Tueran constaniss- 1o

valeor residual (VR) del o de lcs bienes otorgados

[

que supondriz modificaciones de
en leasing.

Consideremos comoc en los casos anteriores un capital tedrico (C) de $ 100, gue repre
senta el valor de los equipos,un valor residual (VR) pactade del 30% y modificaciones
en la tasa de interes simulande su comportamiento. que adoptaria los siguientes valic-
res (4; 4,5; 5 v 5,5%). Los valores gue arrojaria ei coeficiente para el cdlcule de

la cuota, serian los siguientes.

VR=30 n=12

i Coeficiente

" 8,23

4,5 8,63

5 8,95

5.5 9,25 S
2

Los valcres cue adoptaria el coeficiente bajo las condiciones descriptas, implicarian
modificaciones en la cuoia adeudads por 2l usuario del contrato de leasing.

En efecto, a valores constentes del valor residual (VR) y del periodo de tiempo (n)
considerando, el coeficiente (Coef) para la determinacidn de 1la cuota aumenta (dis-
minuye} cuando aumenta (disminuye) la tasa de interés (i). Es una relacidn directa.
En el segundo caso planteadc, cuandc las modificaciones se producirian en el valor

residual (VR), podemos proceder en formz similar, Los valores que adoptaria dicho va
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lor residual (VR), con coeficiente {Coef) y periodo (n} constantes, serian los siguien

tes:

Coef= 8,95 E n=12
i : VR (valor residual)
L 20,2
N5 25,0
5 30,0
;
5,5 | . 35,5

Los valores que adoptariz, bajo las condiciones supuestas (Coef. y n constantes), el
q

valor residual {VR) estarian en relacidén directa con la tasa de interés. En efecto,

el valor residual (VR) aumentaria (disminuiria} cuando se incrementa (disminuye) la

tasza de interés (i).

gy



MODELO TENTATIVO DE CONTRATO

Bntfe el FONDO FEDERAL DE INVERSIONES, a través del Banco ....veernierernoenesneas
denominado en adelante "EL DADOR", por una parte; ¥V Por 18 Ooira «...evieeerearioas
.ve....denominada en adelante "EL TOMADOR", se celebra el presente contratoc de fi-

nanciacién de bienes de capital, sujeto a las siguientes cl&usulas y condicicnes:

1) OBJETC DEL CONTRATO. El dador facilita en uso al tomador y éste acepta,.......
................. provisto del equipo adicional detallado seguidamente ............
........ vivees...de propiedad exelusiva del dador y que, en adelante, y a los fi- .

nes de este contrato, se denominarad "EL BIEN".

2) PLAZO DEL CONTRATO. El plazo del uso facilitado seri de ........ meses, computa

dos a partir de la fecha de recepcidn del bien por parte del tomador.

3) ADQUISICION DE BIEN. Al término del plazo de uso determinado en la cliusula an-
terior, el tomador podrd (o deberd) adquirir el mencionado bien, previo pago del

precio convenido para tales efectos.

4) PRECIO DEL CONTRATO. El precio por el uso del bien contratado, serd el que resul
te de la fdrmula siguiente pagaderos por periodos mensuales
vencidos. Por su parte, el precio de adquisicidn del mismo al término del contrate
que configura su valor residual serd del .......% del valor original. En ambeos su
puestos, los precios estipulados no incluyen el impuesto al valor agregado, el gue

serd por cuenta y orden del tomador, segin las tasas que correspondiere en oportuni
2 2
%

dad de cada pago. >

5) ELECCION DEL BIEN. Se deja expresa constancia gue el bien objeto de este contra-

to ha sido elegido porvel tomador, quien solicita al dador que lo adquiera en .....

6) ENTREGA DEL BIEN. El bien serd entregado por ia firmzs vendedora seleccionada por
el tomador BTl . .vervrenare e e ¢ donde coportunamente se indique. La entre-
ga se harid bajo recibc del tomador y dicha entrega serd constancia suficiente de que
el bien contratado ha side debidamente entregado y recibido por el tomador en el lu

gar indicado.

7) DEMORA EN LA ENTREGA. Fi dador no asume responsabilidad alguna por demoras en la .

entrega del bien, incurridas por la fabrica o la firma vendedora.



8) DEMORA EN LA RECEPCION. En caso gque el tomador no reciba el bien contratado den
tro de los cinco (5) dias de notificado que el mismo se halla a su dispesicidn, el
dador podrd declarar rescindido este contrato, con dafios y perjuicics a cargo del

tomador.

9) PAGO DE LAS CUOTAS. El importe de las cuotas mensuales estipuladas deberid ser
abonado, la primera mensualidad el dia que el dadﬁr abonie al proﬁeedor o fabrican
te el precio de compra del bien contratado. Los pagos posteriores serdn efectuados
entre los dias 1 vy 5 de cada mes siguiente, en horario de atencién bancaria al pd
blico o, si fuere no laborable, el dia habil anterior, en el domicilio del dador

SAITO BTt e ittt o donde &ste lo indique en el futuro.

10) PAGO DEL VALOR RESIDUAL. De ejercerse la opcibn de compra reconocida en la clau
sula tercera el tomador deberid manifestar su decisidn a mas tardar treinta (30)
dias antes de finalizar el plazo contractual y pagar el valor residual estipulado,
al contado, en la fecha de vencimiento del contrato con mds todos los gastos de

transferencia, impuestos y demds gravamenes ocasionados por la adquisicidn.

11) RESTRICCIONES AL USO. El bien serd utilizado {inicamente dentro del territorio
nacional. El traslado eventual y temporario del bien al exterior requerird auteri
zacién previa y por escrito del dador, supeditada a la cobertura de los riesgos de

transporte y conservacidn del bien fuera del pais.

12) PROHIBICION DE CEDER. El tomador no podré& ceder, prestar, subalquilar o de cual
guier otra forma compartir o permitir el uso del bien a terceres no vinculades con
el tomador. Tampoco podri ceder los derechos y obligaciones emergentes del presente

contrato sin autorizacifn previa y por escrito del dador. d,

a .
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13) IDENTIFICACION DEL BIEN. El1 dader puede exigir al tomador que coloque en lugar

visible eh el bien facilitado, leyendas alusivas a quien es su propietario, ya fue-
ren grabadas, pintadas o en placas, segilin corresponda a la naturaleza del bien. La

identificacidn deberi consignar ..... feseea fe i eie e

14) GARANTIAS DE FABRICA. El dador pondrd a disposicidn del tomador el uso de las
garantias de fabrica y servicios de mantenimiento correspondientes al bien, sin
responsabilidad alguna de su parte por cualquier inconveniente o gastos derivados

de la realizacién de los mencionados servicios o de la utilizacidn de la garantia.

15) EXIMICION DE RESPONSABILIDAD. El1 dador no responde, en ningln caso, por la ca-

1idad del bien objeto de este contrato ni garantiza, de ningin modo ,_su-buén fun-




cionamiento ni asegurz su rendimiento.

16) CONSERVACION DEL BIEN. El tomador se obliga a conservar el bien en perfecto esta
do de uso y conservacidén, a realizar los servicios de mantenimiento indicados por
la fabrica y a efectuar por su cuenta y cargo las reparaciones que sean necesarias
y apropiadés para el correcto funcionamiento del bien facilitado. El tomador también

se obliga por todos los gastos y costos de conservacidm, revisidom y limpieza.

17) CARGAS IMPOSITIVAS.Serdn por cuenta v cargo del tomador todos los impuestos, pa
tentes, tasas y demis gravamenes gue recaigan sobre la propiedad, tenencia o uso del .
bien contratado, ya fuere gue se encuentren actualmente en vigencia o se dispengan

en el futuro, durante el periodo contractual y hasta su eventual transferencia.

18) NOTIFICACION DE EVENTOS. El tomador se obliga a notificar al dador, dentro de
los tres (3) dias de ocurrido, todo acto o hechc susceptible de afectar la situa-
cidn juridica del bien facilitado, los derechos del dador comeo titular del dominio
o de generar cualquief responsabilidad para el dador asi comc todo dafio que sufra

el bien o gue sea causado con &l.

19) RESPONSABILIDAD DEL TOMADOR.Con la entrega de la unidad, el tomador recibe la
tenencia y el derecho de usar y gozar de la misma, cuya guarda y cuidado asume y,
en consecuencia, serd responsable dnico y exclusivo por todos los dafios y perjui-
cios que directa o indirectamente se ocasionaren con el bien o por el mismo, al éa
dor o a terceros, en sus personas o en sus bienes, obligéndose a responder solida-

riamente frente a cualquier demanda que se entable contra el dador por tales causas.

20) FACULTAD DE INSPECCION. El1 dador se reserva el derecho de inspeccionar elibien

contratado, cuando lo juzgue conveniente y en horas normales de jornada labordl.

21) SEGURO. El dador contratard a su favor un segurc que cubra los siguientes ries
BOS sasevsssssonsssssennsancsoanns titeescasisrssssss. en la compafiia de su eleccidn
y por todo el término de duracidn del contrato. Dicho seguro serd abonado en su to

talidad por el tomador en cuotas mensuales a convenir con la compafila aseguradora.

22} AMPLIACION DEL SEGURO. El dador podrd; cuando lo juzgue mnecesario, ajustar el
valor por el cual el bién contratado se halla asegurado. También el dador procede-
rd a ajustar el valor asegurado, siempre que el tomador indique por escrito la can
tidad que crea conveniente, desde el momento que reciba dicha solicitud. quedands

obligado el tomador, en ambos casos, a abonar el correspondiente incrementc de pre

mio.




23) OBLIGACION DE RESARCIR. En el supuesto que la compafiia aseguradora no indem-
nizare, por cualquier causa, total o parcialmente, los importes y gastos corres-
pondientes 2 su siniestro, el tomador serd respensable frente al dador, debiendo

indemnizar integramente todos los dafios y perjuicios que sufra éste.

24) DENUNCIA DE SINIESTROS. El tomador deberZ comunicar al dador la existencia de
cualquier siniestro dentro de los tres (3) dias de producide. También correrad por
cuentz del tomador la obligacidn de comunicarlio a la compafiia aseguradora dentro

de los plzzos establecidos en la pdéliza.

25) REEMBOLSO DE GASTOS. El tomador se obliga a reintegrar al dador, dentro de los
tres (3) dias de notificado, todas las sumas cuyo pago expresa o implicitamente es
tén a cargo del tomador, incluyendo cualquier importe que el dador hubiese debido

desembolsar o depositar a.embargo come consecuencia de demandas o denuncias inicia

das por tercercs.

26) SUBSISTENCIA DE LAS CUOTAS. No serd motive de suspensidn del pago de las cuotas
pactadas, el hecho que el bien no funcione o no pueda ser utilizado por desperfectos
de cualquier naturaleza. En caso de robo, hurto, pérdida total o parcial del bien fa
cilitado, el precio por su uso continuarid corriendo hasta tanto el dador haya sido
indemnizado por el tomador, ya que éste se hace responsable de todas las pérdidas

provenientes de riesgos no cubiertos o atendidos por el seguro.

27) MORA E INTERESES PUNITORIOS. La falta de pago de las cuotas pactadas a su ven-
cimiento y el incumplimiento de las demds obligaciones emergentes del contratc, ha
rd incurrir al tomador en mora automdtica y de pleno derecho, sin necesidad de in-
terpelacidn judicial o extrajudicial alguna. Asimismo y a partir de producirségla
falta de pago de cualquier importe que el tomador adeude al dador, quedard esgg al-
timo facultado a percibir del tomador un interés punitorio igual & la mayor tasa gue
autorice en ese momento el Banco Central de la Repfiblica Argentina, todo ello a par
tir de 1a fecha de la mora y hasta la regularizacidn de lé deuda y sin perjuicio que

se exija el cumplimiento del contrato o se declare su rescisidn

28) CAUSALES DE INCUMPLIMIENTO. El dador podrd rescindir el presente contrato:

a) En caso de mora del tomador en cualquiera de los pagos a gue se obliga o de in-
cumplimiento del mismo a las demfs obligaciones contraidas.

b) En caso de intervencidn al tomador por la autoridad administrativa, designacidn
de interventor o administrador al mismo, presentacidn de convocatoria de acreedo

res, pedido de gquiebra, decreto de quiebra, liquidacidn sin quiebra o cesidn de



sus bienes a sus acreedores, cualquiera fueren las causas que motiven dichas me
T didas.
 £5 'f 29) EFECTOS DE LA RESCISION. En caso de optar por la rescisibn, el dador debera co

municarlo fehacientemente al tomador, produciéndose la rescisidn en el momento de

2=’ recibir el tomador dicha comunicacién y quedando &ste obligado a restituir el bien

contratade dentro de los tres (3) dias siguientes.

'Q.ﬁl;?. 30) FINALIZACION DEL CONTRATO. E1 tomador deberd restituir el bien facilitado a 1la
. finalizacidn del plazo indicado ern la clausula 2°, en buen estado ds uso, conserva
-;. cién y mantenimiento, salvo el deterioro producido péfaéinbuen uso del mismo.Dicha
devolucidn deberi operarse dentro de los cinco (5) dias siguientes al vencimiento

contractual.

31) MULTA POR DEMORA EN RESTITUIR. La falta de restitucidn del bien contratado, ya

fuere por rescisifn o vencimiento del contrato, haré autcométicamente pasible al to

mador de una multa de 5 ....iieurnn.... por cada dia de demorz, sin perjuiciosdel

pago de los demdas importes que correspondieran segin el presente contrato y del de

recho del dador a requerir judicialmente como medida previa el secuestro del bien.

f?;"; 32) DOMICILIOS, Para todos los fines del presente contrato, se constituyen los si-
guientes domicilios: :
A) 1 AEA0T BIl tvvvrrnncrreirronannenarenn e eaeaaeen et escaereaam e e

D) ) tOMAAOY BI 4 v v v veumnnusasssstneraseancnnnencaas et aeta e e

Todo cambio de domicilio Gnicamente ser3d valido y oponible en la medida que haya”
- sido notificado fehacientemente a la contraparte, con no menos de diez (10) d%as
:‘. ' de anticipacidn. }.
i !
. 33) JURISDICCION. Ambas partes resuelven someterse a la jurisdiccidn de los trie
;fﬁ[: bunales de .ueiweeceeciinaaiiiiiaeien .. con renuncia expresa de cualquier otro

#

3
fuero o jurisdiccidn que pudiera corresponder.

De plena conformidad, se firman dos ejemplares de un mismo tenor y a un solo efec

to, en la ciudad de ............ e a los ..... dias del mes de ...c.cn.nn. .o

del aflo .. eeermeisannen



