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INTRODUCCION

Durante los tltimos quince afios la economia colombiana crecié en
promedio a una tasa de 3,1% y el ingreso per cdpita a una tasa promedio
de 2%. Los aspectos que explican el bajo crecimiento de largo plazo es un
tema de discusién continuo. Aunque no existe todavia un consenso, se
comparte la visién de que hay al menos dos variables cruciales que expli-
can esta situacion: la baja productividad de los factores y los bajos niveles
de inversién privada; si bien se observa una recuperacién de esta dltima
variable en los tltimos afios.

Dentro del conjunto de obstdculos al crecimiento de mediano y largo
plazo, los bajos niveles de profundizacién financiera en Colombia también
han jugado un papel crucial, a través de su impacto sobre el dinamismo de
la inversién privada. En efecto, los niveles de profundizacién financiera
del pais son atin bajos si se analizan en un contexto internacional. Para
ilustrar esta situacion, vale la pena mencionar que mientras el crédito al
sector privado sobre el PIB en Colombia es inferior al 35%, en paises como
Chile y Malasia esta cifra asciende a 65% y 150% del PIB, respectivamente.
La baja profundizacién financiera puede haber afectado el dinamismo de
la inversién, a través de dos canales: por un lado, la concentracién de la
estructurade financiamiento delas empresas en fuentes de recursos de corto
plazoy enrecursos propios, y por otro, las mayores restricciones enfrentadas
por las empresas de menor tamario. El hecho que las empresas de menor
tamafio enfrenten mayores restricciones financieras, se ha convertidoenun
tema de estudio y de bisqueda de soluciones de politica. En Colombia, las
pymes contribuyen con el 67% del empleo en la economia y el 38% del PIB.

El leasing financiero en Colombia se ha establecido como una opcién
clara al crédito para el sector productivo, especialmente para financiar la
adquisicién de activos fijos. El mayor uso del leasing por parte de las em-
presas en los dltimos afios, especialmente las de menor tamafio sugiere que
el leasing puede haber ayudado a reducir las restricciones financieras y, al
facilitar el acceso a bienes de capital ha promovido la inversién en capital
fijo, haber impactado positivamente la productividad de la inversion y
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2 Elimpacto del leasing financiero sobre la inversién y el empleo

por ende estimulando el crecimiento econémico de largo plazo. La poli-
tica econémica colombiana de los dltimos afios ha apoyado el desarrollo
del leasing financiero en el pafs a través de ventajas tributarias de su uso,
como una forma de irrigar recursos hacia las empresas que mds enfrentan
dificultades para acceder a la financiacién bancaria tradicional.

El principal objetivo de este estudio es evaluar el papel del leasing fi-
nanciero como mecanismo de financiacién de las empresas colombianas,
buscando medir suimpacto en la inversién de las firmas asi como su efecto
en el grado de restriccién financiera que las mismas enfrentan. As mismo,
el estudio analiza cuales son los principales determinantes de la demanda
del leasing financiero por parte de las empresas y la relacion existente
entre el uso del leasing y el crecimiento del empleo de las firmas. A través
de los diferentes ejercicios, el estudio evalta la importancia de la ventaja
tributaria que ha tenido el uso del leasing financiero, y por esta via, sobre
las restricciones financieras enfrentadas por las firmas para emprender en
sus proyectos de inversién. Por tltimo, el estudio presenta un recuento de
las tendencias internacionales en cuanto a la contabilizacién de las opera-
ciones de leasing financiero.

Las principales conclusiones del estudio son las siguientes: i) el uso del
leasing en las mipymes ha crecido de manera dindmica, especialmente en
la agricultura, la industria y el comercio; ii) los ejercicios econométricos
evidencian que las firmas en Colombia estdn restringidas financieramente;
iii) se presenta evidencia empirica acerca de que en el caso de las peque-
flas y medianas empresas (mipyme), el uso del leasing no solamente esta
asociado con niveles de inversién de las firmas mads elevados, sino que
ademads alivia las restricciones financieras enfrentadas por este segmento
empresarial. No sucedelo mismo enlas grandes empresas;iv) los resultados
de un ejercicio cuasi experimental sugieren que alrededor del limite legal
en términos de activos que divide las mipyme de las grandes empresas, la
ventaja tributaria tiene un efecto positivo sobre la inversién de las firmas
que pueden acceder al beneficio. Este resultado debe balancearse con otros,
especialmente frente al costo fiscal que representa, y v) el uso del leasing
estd asociado positivamente con el crecimiento del empleo en las firmas.



CAPITULO UNO

Revision de la literatura: las micro, peque-
nas y medianas empresas, las restricciones
financieras y el uso del leasing

La estructura financiera de las empresas no sélo depende de sus carac-
teristicas individuales sino también de las restricciones financieras que
enfrentan, las cuales pueden responder a aspectos tales como el grado de
desarrollo financiero y el entorno institucional del pais en el que operan.
Las restricciones financieras, en la medida en que afectan las decisiones
sobre la estructura de financiamiento de las firmas, haciéndolas sub opti-
mas, tienen un impacto sobre el nivel agregado de inversién en un pafs,
y por lo tanto sobre el crecimiento econémico. La literatura econémica ha
dedicado un abultado ntimero de estudios a la identificacién y andlisis de
las restricciones financieras que enfrentan las firmas, pues de alli se pueden
desprender acciones de politica orientadas a aliviarlas, con el consiguiente
efecto sobre los niveles de inversién y crecimiento econémico.

De acuerdo con Modigliani y Miller (1958), la estructura de capital de
las empresas es irrelevante para las decisiones de inversién debido a que
el financiamiento interno y externo a la firma son sustitutos perfectos. En
mercados con informacién perfecta, no deberia esperarse que firmas con
oportunidades de inversién que exceden las posibilidades de su flujo de
cajainviertan menos que firmas con las mismas oportunidades deinversiéon
y mejores resultados en términos de flujo de caja. La firma podré encontrar
facilmente cualquier faltante de financiacién en el mercado de capitales.
Asi, las decisiones de inversion s6lo dependerdn de si el proyecto posee
un valor presente neto positivo.

En contraposicion, el desarrollo de modelos teéricos y empiricos sobre
la existencia de informacién asimétrica en los mercados financieros ha im-
pulsado otro nimero importante de estudios orientados a estudiar coémo
las restricciones financieras afectan las decisiones de inversién de las firmas
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(Meyer y Kuh, 1957, Akerlof, 1970). Esta literatura supone que la informa-
cién estd asimétricamente distribuida, de manera que la firma tiene mejor
informacién sobre los proyectos de inversion a desarrollar frente a la que
observan los potenciales inversionistas externos. En estas condiciones, los
inversionistas externos exigen el pago de una prima que refleja el costo
adicional que los proyectos "buenos" tienen que pagar para compensar las
pérdidas potenciales por financiar los proyectos "malos". Para la firma, el
financiamiento externo (via deuda o capital) es entonces mds costoso que
el financiamiento con recursos generados internamente. Por su parte, en el
mismo sentido, otros trabajos han resaltado los problemas de racionamiento
de crédito para las empresas, los cuales se derivan de los riesgos asociados
con la existencia de informacién asimétrica en el mercado de crédito, en
particular el riesgo moral y la seleccién adversa (Stiglitz y Weiss ,1981),
inclusive cuando los intermediarios financieros desarrollan mecanismos
para disminuir los costos asociados (requisitos de garantias, por ejemplo).

La inestabilidad macroeconémica, la volatilidad de las variables finan-
cieras, las deficiencias legales e institucionales del sector financiero (la
ausencia de adecuados y eficientes sistemas de garantfas y de informacién
crediticia y, la baja proteccién de los acreedores, entre otros) y la existencia
de corrupcién, pueden exacerbarlas restricciones financieras que enfrentan
las firmas (La Porta et al., 1998).

Laevidenciaempiricaha demostrado quelas micro, pequefias y medianas
empresas (mipymes) enfrentan obstdculos para su operaciény crecimiento,
siendo las restricciones financieras uno de los mas fuertes (Beck et al., 2005
y Beck et al., 2006). Ello constituye motivo de preocupacién dado que las
mipymes representan una proporciénimportante deluniversoempresarial y
delempleo agregado generado por el sector privado en casi toda economia.
En el mundo, cerca del 60% del empleo del sector manufacturero se origina
en las mipymes. La existencia de informacién asimétrica en los mercados
financieros explica en buena medida que la facilidad del financiamiento
para una firma varie de acuerdo con su tamafio. Pero ademads, los costos
unitarios fijos dela operacién crediticia, asociados con el respectivo andlisis,
procesamiento y monitoreo, aumentan como porcentaje del préstamo, a
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medida que el tamafio del mismo disminuye, traduciéndose en mayores
tasas de interés para los potenciales deudores. Con ello la probabilidad de
no pago aumenta, frente alo cual una alternativa para el sistema financiero
es el racionamiento de recursos de crédito por debajo del nivel de equilibrio
para este segmento empresarial.

Dadalaimportancia de las empresas de menor tamafio en la generacién
de empleo y en la dindmica de desarrollo, los investigadores econémicos y
los hacedores de politica han trabajado en el disefio e implementacién de
politicas orientadas a facilitar el acceso de las mipymes al financiamiento.
Dentro de estas politicas se han resaltado aquellas tendientes al desarrollo
institucional, asociadas con cambios en los marcos contractuales, de ga-
rantfas y de informacién, lo que tiene un efecto positivo sobre el ambiente
general para los negocios. Con este mismo propdsito se ha argumentado la
importancia de medidas tendientes a mejorar la estructura y operacién del
sector financiero, por un lado, promoviendo la competencia, la entrada de
la banca extranjera y, las mejoras en la regulacién y supervisién financiera,
por el otro, especialmente en lo concerniente a la calificacién de créditos
y provisiones, en la medida en que ello disminuye la dependencia del
colateral para el otorgamiento de financiacién por parte de las entidades
financieras (Beck et al., 2006).

Dentro del dltimo grupo de politicas se destacan las mejoras en la
regulacion del leasing financiero, siendo éste un mecanismo en donde la
importancia del colateral en la asignacién de los recursos disminuye.

En efecto, el leasing financiero constituye un mecanismo de financiacién
que se adapta a las mipymes, en la medida en que su acceso depende mds
del flujo de caja que genera el activo y menos dela reputacién delaempresa
odeladisponibilidad de garantias. Silaregulacién contractual en el leasing
financiero es la adecuada, la dependencia del acceso a la financiacién de
las mipymes en un entorno en donde se detectan deficiencias en el marco
institucional-financiero del pais, disminuye.

En una operacién de leasing financiero, la compafifa de leasing compra
el equipo escogido por la empresa para que ésta lo use durante su vida atil.
Generalmente, los pagos de laempresa a la compafifa de leasing amortizan
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el costo del equipo médslosintereses asociados. La firma guardalaopciénde
comprar el equipo al final del contrato por un valor residual determinado.
A diferencia de un crédito, el leasing financiero no requiere colateral, pues
la compaiifa de leasing preserva la propiedad del activo hasta el final del
contrato, cuando se ejerce la opcién de compra. A su vez, los costos aso-
ciados al andlisis de la empresa por la compafifa de leasing se reducen. Si
la empresa es negligente en el uso del activo, la recuperacién del activo se
hace mds fécil pues generalmente no requiere de acciones judiciales, dado
que la propiedad se mantiene en la compafifa de leasing. De esta manera,
el andlisis crediticio se centra en analizar la capacidad de la firma para ge-
nerar el flujo de caja requerido para cumplir con los pagos, reduciéndose la
dependencia dela historia crediticia y de la existencia de colateral, aspectos
que resultan fundamentales en la asignaciéon de de un crédito.

La literatura econémica sobre el leasing se ha concentrado de manera
importante sobre los aspectos tributarios y sobre la sustituibilidad-comple-
mentariedad del leasing y el crédito. Sin embargo, mds recientemente, el
leasing ha comenzado a analizarse bajo la perspectiva de que, bajo ciertas
circunstancias, constituye una alternativa de financiamiento para las firmas
que enfrentan mayores restricciones al mismo (Brown et al., 2010).

Dadas las caracteristicas particulares del leasing como mecanismo de
financiacién, en muchos paises, la normatividad contable y tributaria ha
favorecido el uso del leasing, a través del otorgamiento de una ventaja
tributaria para la empresa que usa el activo. La ventaja consiste en darle
al leasing financiero el tratamiento contable y tributario que se le otorga al
leasing operativo (arrendamiento puro). Cuando ello sucede, la empresa
que usa el equipo puede descontar de la base del impuesto de renta, no
solo los intereses, como en el caso de un crédito, sino la totalidad del canon
de arrendamiento (capital més intereses). Esta ventaja sélo aplica cuando
la normatividad establece que la propiedad del activo permanece en la
compaiiia de leasing hasta el final del contrato, cuando se ejerce la opcién
de compra. En los paises desarrollados este tratamiento especial se utilizé
de manera importante para impulsar los procesos de industrializacién,

préctica seguida posteriormente por los paises en desarrollo. Aunque
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los estdndares de contabilidad sefialan una tendencia a tratar contable y
tributariamente el leasing financiero como un crédito y no como un arren-
damiento puro, la ventaja tributaria se conserva adn en diversos paises.
En Colombia, este tratamiento favorable existe en la actualidad para las
mipymes que utilizan el leasing financiero y tiene un cardcter temporal,
perdiendo vigencia desde 2012.

En términos empiricos hay dos! hipétesis que la literatura que considera
imperfecciones enlos mercados financieros ha analizado. La primerabusca
identificar si hay una relacién positiva entre el gasto de inversién y el flujo
de caja de las firmas. Como se menciond, bajo la hipétesis de mercados
financieros perfectos, los fondos internos y externos a la firma son sustitu-
tos perfectos, lo que quiere decir que la variacién en el flujo de caja de las
empresas no explica las variaciones en el gasto de inversién de la firma.
Si por el contrario se encuentra que la inversién es sensible al flujo de caja
de la empresa, se estard invalidando la existencia de mercados perfectos
y soportando la idea de que las firmas dependen de la generacién de re-
cursos internos para invertir. Implicitamente, ello sugiere que no pueden
acceder facilmente a fuentes externas de financiamiento (Fazzari, et al.,
1988). La segunda hipétesis es la del acelerador financiero, bajo la cual el
perfil financiero de las firmas es atin mds importante en los periodos de
desaceleraciéon econémica, debido al impacto que ello tiene sobre la dis-
ponibilidad de fondos internos, los cuales evidencian por lo general un
comportamiento pro ciclico, y la volatilidad que esto le puede imprimir a
las decisiones de inversién de las firmas, amplificando los efectos de los
choques a la economia (Gertler y Hubbard, 1988).

Para el caso colombiano, diversos trabajos empiricos han analizado la
incidencia de las restricciones financieras en las decisiones de inversién
de las empresas, entre los que cabe destacar los trabajos de Arbeldez et al.

! Laventaja tributaria también se otorga a los contratos de arrendamiento financiero o leasing con

opcioén de compra, cuyos activos estén destinados a proyectos de infraestructura, bajo ciertas
condiciones (ver paginas 72y 73 de este documento).
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(2010), Arbeldez et al. (2004), Delgado (2004), Arbeldez y Echavarria (2001),
Sénchez et al. (1998) y Tenjo y Garcia (1998). En general, estos estudios
corroboran que para las empresas restringidas financieramente, la dispo-
nibilidad de fondos internos es una variable relevante en las decisiones de
inversion, especialmente en las firmas de menor tamafio. En particular, el
trabajo de Arbeldez et al. (2010) encuentra que las empresas mds pequefias
enfrentan restricciones financieras fuertes y el costo de la deuda limita su
inversion. Por el contrario, las firmas grandes tienen pocas restricciones y
pueden adquirir mds deuda para incrementar la inversién. Por otro lado,
los trabajos de Delgado (2004) y Arbeldez y Echavarria (2001) muestran
que los bajos niveles de profundizacién financiera en Colombia juegan un
papel crucial dentro del conjunto de obstdculos al crecimiento de mediano
y largo plazo, en particular, impidiendo unos mayores niveles de inversién
privada. Estos autores encuentran que la liberalizacién financiera que tuvo
lugar a finales de los ochenta y que se profundizé en los noventa, redujo
las restricciones financieras para las empresas de menor tamafio.

Sobre la literatura que analiza la relacion entre leasing y restricciones
financieras, Slotty (2009), en un estudio para las mipymes de Alemania,
encuentra que las firmas mds restringidas financieramente utilizan una
mayor proporcién de leasing sobre activos para mitigar problemas de
informacién asimétrica. Su anélisis contiene otros resultados importantes:
i) para las mipymes el leasing es una alternativa vital de financiamiento,
52% de sus gastos financieros se orienta a cubrir operaciones de leasing
(para las grandes empresas, este porcentaje se reduce a 32%) y ii) el argu-
mento tributario no parece tan importante en la decisién de usar el leasing.
Brown et al. (2010) con base en una muestra de 70.000 mipymes en 103
pases desarrollados y emergentes reporta resultados interesantes entre el
uso del leasing y el crecimiento de las empresas y de la economia. Para el
caso colombiano, Arbeldez et al. (2004) realizaron un anélisis econométrico
con el objetivo de evaluar la incidencia del leasing sobre la inversién para
Colombia, entre 1994 y 2002. Este trabajo encontré que el leasing incentiva
la inversién pero no existe evidencia sobre el impacto que tiene el leasing

en la disminucidn de las restricciones financieras de la firma.



CAPITULO DOS

La estructura de financiamiento de las
empresas

1. Referencia internacional

De acuerdo con los resultados de las encuestas realizadas por el Banco
Mundial a mds de 100.000 firmas en cerca de 125 paises entre 2002 y 2009,
se observa que en Colombia, al igual que en América Latina y en los paises
de ingreso medio alto, las firmas pequefias y medianas perciben una mayor
restricciéon al normal crecimiento de su negocio en el acceso al financia-
miento que las firmas grandes (Grafico 1)>

Los resultados de la misma encuesta realizada hasta 2006 en diversos
paises, permite comparar la composicién de las fuentes externas a la firma
parafinanciarlainversion (Cuadro 1)°. Para los diferentes grupos de paises,
la principal fuente de financiamiento externo a la firma para la inversién
son los bancos locales, seguido de los proveedores. La participacion del
crédito bancario para los paises de ingreso medio alto (al que pertenece
Colombia) es 35,4%, mientras que para los paises de ingreso alto es 46,8%.
En Colombia, este porcentaje (66,2%) es inclusive mds elevado que en los

2 Con base en los resultados de esta encuesta se pueden crear indicadores que permiten calificar la
calidad del entorno para los negocios y la inversién en los diferentes paises, con las comparaciones
relevantes a que haya lugar. En Colombia, la encuesta se realiz6 en 2006 y se formul6 a 1.000 firmas.
Para efecto de hacer comparaciones internacionales, en esta seccién, se utilizard la informacién
para Colombia que arroja esta encuesta, en lo que resta del documento, se tomard informacién
mds amplia proveniente de la Superintendencia de Sociedades.

®  Enel médulo del financiamiento de la mencionada encuesta se pueden distinguir dos etapas: de
2002 a 2006 y de 2007 a 2009. Una de las principales diferencias, importante para efectos de este
estudio, es que la pregunta sobre las fuentes de financiacién para capital de trabajo como para
inversién eran mas detalladas en el primer periodo. Asi por ejemplo, el leasing se presentaba como
una alternativa de financiaciéon separada en el cuestionario realizado entre 2002-2006 mientras que
quedo incluida en el rubro de financiacién con el sector bancario en el periodo 2007-2009.
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Gréfico 1. Porcentaje de firmas que encuentran en el acceso al financia-
miento su principal obstaculo
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Fuente: WBES.

Cuadro1.Estructura de financiamiento delas empresas por grupo de paises
(2002-2006)

Ingreso Ingreso Ingreso Alto Colombia
bajo medio-bajo medio-alto
Bancos locales (%) 44,63 44,89 35,41 46,85 66,02
Bancos extranjeros (%) 2,86 4,05 3,61 2,26 0,00
Leasing (%) 2,72 3,47 16,73 20,93 0,00
Fondos de inversién (%) 3,46 3,98 3,73 1,20 1,67
Proveedores (%) 7,24 10,35 9,61 8,13 15,67
Tarjetas de crédito (%) 0,00 0,00 0,00 2,26 0,00
Acciones o bonos (%) 15,94 18,95 18,41 13,95 0,93
Familia y amigos (%) 16,03 7,06 6,29 2,17 5,83
Otras fuentes informales (%) 2,86 3,05 2,30 0,00 2,02
Otras (%) 4,27 4,20 3,91 2,24 7,86

Fuente: WBES.
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paises de ingreso alto. Ello puede estar reflejando que para el caso colom-
biano no se desagregé la alternativa del leasing, quedando ésta incluida
dentro del rubro de financiamiento con el sector bancario. Asi mismo,
para las firmas colombianas el porcentaje de financiacién que proviene de
los proveedores es mds elevado. La tercera fuente de financiacién en los
paises de ingreso alto es el leasing, la cual es particularmente elevada en
los paises de ingreso alto (20,9%). Para paises similares a Colombia, este
porcentaje se ubica en 16,7%.

No obstante, un médulo especial de la Encuesta Empresarial de Fede-
sarrollo del afio 2003 permite aproximar la participacion del leasing dentro
de las fuentes externas de financiacién de la inversién. Esta participacion
era de alrededor 23%, similar alareportada, en promedio, por las empresas
de los pases de ingreso medio alto-alto en la encuesta del Banco Mundial
(Cuadro 2).

2. La estructura de financiamiento de las empresas en Colombia

La descripciéon de la estructura de financiamiento de las empresas en
Colombia utiliz6 informacién a nivel de firma obtenida de los balances y

Cuadro 2. Composicion de las fuentes externas de financiacién de la
inversion de las firmas colombianas (2003)

Capital de trabajo Capital de expansion

(%) (%)
Crédito doméstico 51,5 58,7
Crédito externo 6,4 6,4
Proveedores 32,6 6,5
Leasing 2,5 23,1
Emisién de acciones y bonos 0,6 2,3
Mercado extrabancario 3,0 1,7
Otros 3,5 1,4
Total 100,0 100,0

Fuente: Médulo especial, EOE de Fedesarrollo (2003).
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anexos reportados por las empresas a la Superintendencia de Sociedades
en el perfodo 1998-2008. El tamafio de la muestra de esta base de datos au-
ment6 considerablemente; hasta 2004 se reportaba informacién para cerca
de 9.000 firmas y a partir de ese afio este niimero aumenté hasta alcanzar
22.000 firmas en 2008. En este proceso fueron ganando participacién las
microempresas y las pequefias empresas dentro de la muestra, mientras
que las medianas y las grandes perdieron peso. La participacién de las
microempresas aumenté de 1,7% en 1996 a 6,6% en 2008 y las pequetias,
de 11,5% a42,5%. Por su parte, las empresas medianas y grandes perdieron
participacion en el total de la muestra, de 55% a 35% entre 1996 y 2008 y
de 32% a 16%, en el mismo periodo, respectivamente.

La estructura de financiamiento considera las siguientes fuentes de
recursos: i) proveedores nacionales, extranjeros y otros proveedores; ii)
obligaciones con entidades financieras nacionales y extranjeras, iii) las
demds obligaciones financieras (con entidades gubernamentales y otras),
iv) los recursos propios, que corresponden al capital para invertir suscrito
y pagado y las reservas patrimoniales excedentes (es decir, las reservas di-
ferentes a las exigidas por laley) mds los resultados de ejercicios anteriores,
v) la emisién de bonos y vi) la emisién de acciones.

La financiacién a través de leasing estd incluida en el rubro de obliga-
ciones con entidades financieras, especificamente en el de obligaciones con
compafifas de financiamiento comercial, teniendo en cuenta la regulacién
existente en el periodo que cubre la base de datos*. No obstante, no toda
la operacioén activa de este grupo de intermediarios corresponde a leasing.
Por ello, de la informacién reportada en el balance de la firma resulta im-
posible conocer la participacién de la financiacién proveniente del leasing.
Sin embargo, el anexo 15 de la Superintendencia de Sociedades contiene
informacién sobre el saldo inicial, movimiento y saldo final de los bienes

4 Hasta 2009, las operaciones de leasing s6lo podian realizarse a través de compaiifas de financia-

miento comercial inicamente. La reforma financiera de 2009 (Ley 1328) permiti6 a los bancos
involucrarse directamente en operaciones de leasing.
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obtenidos bajo la figura de leasing financiero. En este trabajo se aproximé
la participacion del leasing en el total de financiacién para la firma des-
agregando la financiacién proveniente de compaiifas de financiamiento
comercial en aquella correspondiente a leasing (con base en el anexo 15) y
aquellaasociada conlas demds operaciones activas de estos intermediarios.

Lainformacién de la Superintendencia de Sociedades tampoco permite
identificar las fuentes de financiacién informales. Dentro de la informacién
disponible, el tinico rubro en donde pueden estar incluidas estas fuentes
informales es el de "otras obligaciones financieras".

Para la totalidad de la muestra de empresas, durante el periodo 1998-
2008, las obligaciones con entidades financieras, los proveedores y los
recursos propios representan cerca del 90% de la financiacién de las firmas
colombianas (Gréfico 2). Las obligaciones con entidades financieras nacio-
nales y extranjeras son la fuente que mayor participacién tiene dentro del
financiamiento delas empresas (34,1%). Los recursos propios sonlasegunda
fuente de financiamiento de mayor importancia (29,9%). Los recursos de
proveedores tienen un peso de 19%, siendo mds importantes los provee-

Griéfico 2. Estructura de financiamiento por tamafios de empresas
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dores nacionales. El leasing representa cerca del 5,3% de la financiacién
obtenida por la empresa. La financiacion a través de la emisién de bonos
participa conb5,9% delas fuentes totales y a través de laemision de acciones,
2,4%. Los recursos provenientes de otras fuentes (en donde podrian estar
incluidas las obligaciones con fuentes informales) pesan 3,4% dentro del
total de recursos obtenidos.

Se observan diferencias por tamafio de firma. Las empresas grandes y
medianas acuden en mayor proporcién a las obligaciones con entidades
financieras (37,2% y 31,2%, respectivamente) frente a las pequefias empresas
(21,4%). Para el segmento de empresas mds pequefias, los recursos propios
tienen una participacion similar que en el caso de las grandes empresas,
pero mayor que en las medianas (31%, frente 29,4% para las grandes y 22%
para las medianas). Asi mismo, las empresas pequefias y medianas depen-
den en mayor medida del financiamiento de proveedores (31,3% y 32,0%,
respectivamente) con relacion a las grandes empresas en donde esta fuente
sOlo representa el 17,3% de la financiacién total. El peso de las acciones no
muestra diferencias importantes por tamafio de las firmas; en cambio la
financiacién a través de bonos representa para las grandes empresas el 6,7%
del total de los recursos obtenidos y cerca de 0% para las empresas media-
nas y pequenas. Por tltimo, las otras obligaciones financieras (en donde
podrian estar incluidas fuentes no formales) son mds importantes para las
pequetias empresas (10%) frente a las medianas (7%) y las grandes (3,4%).

Enel periodo de estudio, el peso delas obligaciones financieras, diferen-
tes de leasing, ha disminuido, especialmente para las grandes empresas.
Para este segmento empresarial, la participacién del crédito pasé de 48,7%
en el periodo 1998-2001 a 30,9% en el periodo 2006-2008. En el caso de las
medianas empresas esta participacion se redujo de 33,5% a 28,5% y en el
de las pequefias, de 24,4% a 16,8%.

En el tiempo, para todos los tamafios de empresas se observa un incre-
mento en la participacién de los recursos propios, siendo mas importante
este aumento en el caso de las grandes firmas (de 22,2% en el periodo
1998-2001 a 42% en el periodo 2006-2008) (Gréfico 3). Para este ultimo
grupo de empresas, ello se ha dado al tiempo que una disminucién de las
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Gréfico 3. Evolucidn de la estructura de financiamiento de las empresas

(1998-2008)
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Gréfico 3. Evolucidon de la estructura de financiemiento de las empresas
(1998-2008) (Continuacion)
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obligaciones con entidades financieras. El leasing, por su parte gané peso
dentro de las fuentes de financiamiento, especialmente en el caso de las
medianas empresas, mostrando un aumento de 3,1% en el periodo 1998-
2001 a7,9% en el periodo 2006-2008 y en el de las pequenias, en donde dicho
incremento fue de 3,9% a 8,9%.

3. El leasing como mecanismo de financiacion de las empresas en
Colombia

Tomando la informacién de las operaciones de leasing ofrecidas por los
establecimientos de crédito, se identifican tres etapas en la evolucién de las
operaciones de leasing (como porcentaje del PIB) (Gréfico 4): i) entre 1995 y
2002, cuando se observa una desaceleracion de la actividad con relacién al
tamarfio de la economia, pasando de representar 1,9% a 0,8% del PIB en ese
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Grafico 4. Operaciones de leasing
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periodo, ii) entre 2003 y 2006 cuando se presenta un repunte, aumentando
de 0,8% a2,6% en ese lapso y iii) desde 2007 cuando la relacion se estabiliza
alrededor de 2,6%. Un comportamiento similar evidencia la relacién entre
el saldo de las operaciones de leasing y los activos del sistema financiero.
Esta se redujo de 4% a 1,8% entre 1995 y 2001 para recuperarse hasta 5,8%
en 2007, observandose para los dos afios que siguen una ligera desacele-
racion del leasing en relacién con los activos del sistema.

La desaceleraciéon de las operaciones de leasing en la primera etapa
mencionada comenzé antes de la crisis del sector financiero del afio 1999.
Asimismo larecuperacién coincide con el repunte dela actividad crediticia
desde 2002, no obstante el leasing lo hace a un ritmo mayor. Si bien este
comportamiento sugiere que el uso del leasing es altamente sensible a los
cambios en el comportamiento de la economia, no puede descartarse un
factor adicional que podria estar influyendo en esta evolucién, el cual esta
relacionado conlos cambios ocurridos en el tratamiento contable y tributario
del leasing financiero. Sin embargo, esta dltima afirmacién debe ser objeto
de una prueba mds formal, objetivo del capitulo 3 de este documento.

En efecto, el tratamiento tributario y contable del leasing sufrié modifi-
caciones en el periodo de estudio. Hasta 1995, la ventaja tributaria estuvo
vigente para todas las empresas que utilizaran leasing. La Ley 223 de ese
afioeliminé el tratamiento contabley tributario preferencial paralas grandes
empresas, quedando la posibilidad de deducir la totalidad del pago del
canon de arrendamiento de la base del impuesto de renta Gnicamente en
el caso de las empresas pequefias y medianas. La Ley 863 de 2003 ampli6
de nuevo la ventaja tributaria a todas las empresas, independientemente
de su tamafio. Una modificacién posterior se produjo desde 2006, a raiz
de la Ley 1004 de 2005, cuando se limit6 otra vez la ventaja tributaria a las
empresas medianas y pequefias, acotando ademds su vigencia a un afio. La
Ley 1111 de 2006 ampli6 la vigencia de lo dispuesto en 2005 hasta finales
de 2011. En resumen, la ventaja tributaria ha aplicado siempre al uso del
leasing por parte de las mipymes. Para el caso de las grandes empresas,
en el periodo que cubre este estudio (1998-2008), la ventaja tributaria s6lo
aplicé entre 2004 y 2005.
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Por tultimo, en la inversion fisica de la economia (FBKF), el leasing ha
venido ganando participacién. Pasé de representar 4,7% de la FBKF en 2000
a 11,4% en 2009 (Gréfico 5). En los tltimos tres afios, la relacién muestra
un comportamiento estable.

De acuerdo con el monto y el destino de los recursos, una proporcién
muy importante de las operaciones de leasing (mds del 96%) corresponde
a operaciones con las empresas, es decir, corresponde a leasing comercial.
El leasing de consumo, contratado por los hogares, es una menor parte
3%. Las operaciones mds pequefias, micro, todavia no son significativas.

Conbase en la informacién reportada por la Superintendencia de Socie-
dades se obtienen otras caracteristicas importantes del leasing financiero
utilizado por parte de las empresas colombianas. Para el total de la muestra
y para el periodo 1998-2008, los bienes en leasing financiero representan
5,4% del valor de los activos de las empresas (Cuadro 3). Este porcentaje
aumento de 4,7% en 1998 a 6,7% entre 1998 y 2008, lo que sugiere que el
leasing crecié a un mayor ritmo que los activos empresariales. En el pro-
medio del periodo analizado, la participacién del valor de los bienes en
leasing dentro de los activos es mds alto en las pequenas empresas (7,4%)
que las medianas (6,0%) y las grandes (4,3%). Para el periodo 2002-2008,
estos porcentajesson8,3%, 6,2% y 4,3%, respectivamente. Paralas pequefias
empresas el leasing aument6 de manera significativa como porcentaje de
los activos de 5,13% a 9,7%, es decir casi se dobld la participacion.

El leasing de maquinaria y equipo representa el 43,6% del total de los
bienes en leasing en manos de las firmas para el periodo 1998-2008 (Grafico
6). Le siguen en orden de importancia, el leasing de equipo de transporte
(17,4%), equipo de oficina (13,4%), construcciones y edificios (11,5%) y
terrenos (7,13%). La distribucién por tipo de bien tiene variaciones impor-
tantes en el andlisis por tamafio de empresa. Las firmas grandes adquieren
de manera importante maquinaria y equipo a través del leasing (52%),
mientras los otros tipos de leasing tienen una participacién similar (entre
9% y 13%). En el caso de las empresas medianas, maquinaria y equipo
pesa cerca de 20% mientras el equipo de transporte y los terrenos tienen
una participacién de 29% en el total del leasing. En las firmas pequeiias,
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Gréfico 5. Operaciones de leasing como porcentaje de la FBKF
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Cuadro 3. Derechos de bienes recibidos en leasing financiero/activos

(%)

Afio Total Grande Mediana Pequena
1998 4,7 4,5 5,0 51
1999 4,5 4,6 4,7 0,9
2000 5,2 4,2 6,9 8,2
2001 5,0 4,4 58 8,8
2002 43 3,9 4,9 4,9
2003 4,5 3,7 5,6 6,5
2004 5,2 4,5 5,6 9,5
2005 5,4 4,1 6,4 8,3
2006 6,8 4,2 7,1 9,8
2007 7,1 48 7,2 9,8
2008 6,7 4,5 6,9 9,7
Promedio 1998-2008 5,42 4,33 6,01 7,42
Promedio 2002-2008 573 4,26 6,24 8,35

Fuente: cdlculos propios con base en Supersociedades.
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Gréfico 6. Leasing por tipo de bien adquirido y tamafio de empresa
(1998-2008)
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Gréfico 6. Leasing por tipo de bien adquirido y tamafio de empresa
(1998-2008) (Continuacion)
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el leasing de equipo de transporte es el que mayor peso tiene dentro del
leasing total (38,5%) mientras que el de maquinaria y equipo pesa 19%
del valor total de los bienes en leasing. Los terrenos y las construcciones
y edificaciones son un tipo de leasing que pesa cerca del 35% del total del
leasing financiero obtenido.

Elsector transporte, laindustria y la construccién son los sectores econé-
micos que mds usan el leasing financiero como mecanismo de financiacién
(Cuadro4). Elleasing financiero representa 8,5%, 5,6% y 5,6% de los activos
de las empresas, respectivamente. La industria, el comercio y la agricultura
muestran una tendencia creciente en el uso del leasing. Para la industria,
la participacion en los activos totales de las empresas pasé de 4,1% en 1998
a 7,3% en 2007 y 6,6% en 2008. En el caso del comercio, la participacién
del leasing dentro de los activos de las empresas se dobl6, aumentando de
3,2% en 1998 a 6,7% en 2008.

Cuadro 4. Leasing como porcentaje de los activos, por sector econdmico

Agricultura Mineria Manufacturas Construccion Comercio  Transporte

(%) (%) (%) (%) (%) (%)
1998 51 2,1 41 6,9 3,2 83
1999 2,8 50 4,6 6,8 3,5 8,5
2000 3,2 2,0 4,7 7,3 4,7 9,4
2001 2,7 3,8 51 7,4 3,8 12,4
2002 3,6 58 49 43 3,6 13,6
2003 31 15 55 1,8 2,8 7,4
2004 2,3 2,5 6,0 5,0 3,5 6,9
2005 2,6 3,8 53 4,4 55 6,2
2006 4,6 6,1 7,3 6,1 6,2 6,6
2007 4,7 6,3 73 6,2 6,4 61
2008 51 4,4 6,6 6,0 6,7 7,6
Promedio 3,6 3,9 5,6 5,6 4,5 8,5

Fuente: Suprintendencia de Sociedades.
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4. Principales diferencias en la estructura de financiamiento de las
empresas que utilizan el leasing financiero y las que no lo hacen

La financiacién a través de crédito del sector financiero (diferente a opera-
ciones de leasing) es mayor para las empresas que utilizan leasing, frente
a aquellas que no lo hacen, no importa cudl sea el tamafio de la empresa.
Ello sugiere un hecho interesante y es que no parace existir una relacién de
sustituibilidad entre el leasing y el crédito. Los resultados, sugieren mds
bien que en el caso de Colombia, ambos tipos de financiacién son comple-
mentarios. No obstante, esta afirmacién es sujeto de una prueba més formal
que no es el objetivo de este trabajo. Otro hecho relevante es que para las
firmas pequefias y medianas que utilizan leasing, la participacion de las
"otras obligaciones", en donde podrian estar incluidas fuentes informales

de financiacién, es menor frente a las empresas que no usan el leasing.

5. Algunas caracteristicas de las empresas que utilizan leasing;:
ejercicios de diferencias en media

Para los ejercicios de diferencia en medias se tomaron cuatro variables de
desempefio de las empresas: i) ventas por trabajador como indicador de
productividad, ii) rentabilidad del patrimonio, iii) rentabilidad del activoy
iv) ventas al exterior sobre ventas totales’. El ejercicio consistié en analizar a
través de una prueba sencilla de diferencia en medias, si estas variables son
estadisticamente diferentes en las empresas que utilizan leasing y aquellas
que no lo hacen. Es de anotar que estas pruebas no estdn controlando por
otras variables relevantes, lo cual serd analizado en detalle en la seccién
de ejercicios econométricos.

Para el total de empresas de la muestra se hallaron diferencias estadis-

ticamente significativas en todos los indicadores, siendo en general mads

5 Debe anotarse que todas las variables de la base de datos construida para efectos de este trabajo
estd en pesos constantes de 2008.
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favorables para aquellas empresas que utilizan leasing (Cuadro 6). Las
ventas por trabajador son en promedio més elevadas en las empresas que
utilizan leasing, en alrededor $3 millones de 2008 (las ventas promedio de
las empresas que usan leasing es de $5,8 millones de 2008, frente a $2,7
millones en las empresas que no lo usan). La rentabilidad del activo y del
patrimonio también es mds elevada para este grupo de empresas, 2% (6%
vs. 4%) y 54% (16% vs. 11%) promedio, respectivamente. Por dltimo, las
empresas que utilizan leasing evidencian una mayor propensién a exportar,
la relacién de ventas externas/totales promedio es 4% en promedio, 2%
mads elevada frente a las empresas que no usan en leasing como mecanismo
de financiacién (2%).

Para comprobar que las grandes empresas no estdn liderando este
resultado, se repiti6 el ejercicio para el grupo de empresas medianas y pe-
quenas. Los resultados presentados anteriormente se mantienen (Cuadro
7). Las ventas por trabajador son, en promedio, $1,4 millones de 2008 mds
elevadas en las empresas con leasing ($3,3 millones de 2008 en las firmas
que usan leasing frente a $1,9 millones en las que no lo usan). Asi mismo,
en promedio, para este grupo de empresas los indicadores de rentabilidad
ROA y ROE son mads altos, 5% y 8% en promedio (7% vs. 4% y 18% vs.
11%), respectivamente. Por su parte, el porcentaje de ventas al exterior en
las ventas totales es s6lo ligeramente mayor en las empresas con leasing.
Ello sugiere, por lo tanto, que la mayor propensién exportadora estd en las
grandes empresas que utilizan leasing.
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Cuadro 6. Pruebas de diferencia en medias para variables de desempefio
entre empresas que utilizan y no utilizan leasing

Empresas sin leasing
Empresas con leasing
Total

Diferencia

Pr(ITI > Itl)

Empresas sin leasing
Empresas con leasing
Total

Diferencia

Pr(ITI > Itl)

Empresas sin leasing
Empresas con leasing
Total

Diferencia

Pr(ITI > Itl)

Empresas sin leasing
Empresas con leasing
Total

Diferencia

Pr(ITI > Itl)

Ventas por trabajador

Observaciones Media Desviacién Intervalo de confianza
estandar 95%

82.248 2.744.153 4.176.561 2.716.381 2.771.925
5.431 5.788.479 5.875.598 5.623.655 5.953.303
87.679 2.906.177 4.338.119 2.878.109 2.934.245
-3.044.326 -3.211.472 -2.877.180

0,000 ***

ROA

82.248 0,04 0,09 0,04 0,04
5.431 0,06 0,08 0,06 0,07
87.679 0,05 0,09 0,04 0,05
-0,02 -0,02 -0,02

0,000 ***

ROE

82.248 0,11 0,20 0,10 0,11
5.431 0,16 0,20 0,15 0,17
87.679 0,11 0,20 0,11 0,11
-0,05 -0,06 -0,05

0,000 ***

Porcentaje de ventas en el exterior

82.248 0,02 0,06 0,02 0,02
5.431 0,04 0,08 0,03 0,04
87.679 0,02 0,06 0,02 0,02
-0,02 -0,02 -0,02

0.000 ***
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Cuadro 7. Pruebas de diferencia en medias para variables de desempefio
entre empresas que utilizan y no utilizan leasing

Ventas por trabajador

Observaciones Media Desviacion Intervalo de confianza
estiandar 95%
Empresas sin leasing 69.120 1.891.739 2.805.657 1.870.823 1.912.656
Empresas con leasing 3.140 3.311.224 3.724.080 3.180.916 3.441.532
Total 72.260 1.953.422 2.866.335 1.932.523 1.974.321
Diferencia -1.419.485 -1.551.459 -1.287.510
Pr(ITI > Itl) 0,000 ***
ROA
Empresas sin leasing 69.120 0,04 0,09 0,04 0,05
Empresas con leasing 3.140 0,07 0,09 0,07 0,07
Total 72.260 0,05 0,09 0,04 0,05
Diferencia -0,03 -0,03 -0,02
Pr(ITI > Itl) 0,000 ***
ROE
Empresas sin leasing 69.120 0,11 0,21 0,11 0,11
Empresas con leasing 3.140 0,18 0,22 0,18 0,19
Total 72.260 0,11 0,21 0,11 0,11
Diferencia -0,08 -0,08 -0,07
Pr(ITI > Itl) 0,000 ***

Porcentaje de ventas en el exterior

Empresas sin leasing 69.120 0,01 0,05 0,01 0,01
Empresas con leasing 3.140 0,02 0,06 0,02 0,02
Total 72.260 0,01 0,05 0,01 0,01
Diferencia -0,01 -0,01 -0,01

Pr(ITI > Itl) 0.000 ***




CAPITULO TRES

Resultados economeétricos

1. Restricciones financieras y uso del leasing

El objetivo del ejercicio empirico esidentificarlaincidencia delas restriccio-
nes financieras en las decisiones de inversiéon de las empresas y el impacto
del uso del leasing sobre dichas restricciones.

Empiricamente, se han desarrollado dos aproximaciones alrededor del
tema de existencia de restricciones financieras para las firmas. La primera
aproximacién construye una variable de restricciones financieras a nivel de
firma, con base en informacién de los balances financieros y de encuestas,
la cual se incluye como variable independiente en regresiones de inversion,
encontrando una relacién inversa (las firmas mds restringidas, invierten
menos) (Atzeni y Piga, 2005 y Savignac, 2005). La segunda aproximacién
incluye variables financieras de las empresas en las ecuaciones de inversion.
La variable financiera mds utilizada para identificar la presencia de restric-
ciones financieras es el flujo de caja de la firma. Fazzari ef al. (1988) utilizan
esta aproximacién partiendo del modelo basico de la Q de Tobin, al cual
incorporan variables como el flujo de caja, las ventas y el costo del capital.
Los resultados concluyen que las restricciones financieras son importantes
en la decisién de inversién de muchas empresas, debido a que la disponibi-
lidad de fondos internos, capturada a través de la variable de flujo de caja,
es una variable explicativa importante sélo en las empresas que presentan
restricciones. Como critica al enfoque de Fazzari et al. (1998), Kaplan y
Zingales (1995) sugieren que el flujo de caja de las empresas puede actuar
como una proxy de las oportunidades de inversién futuras no capturadas
por la Q de Tobin, lo que implicaria que el flujo de caja, en este caso, podria
estar capturando un choque de demanda y no restricciones de liquidez.

En este contexto, los modelos estructurales de inversion, como los de

la ecuacién de Euler, logran superar parcialmente esta dificultad. Segin
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Bond et al. (2003), el modelo de Euler introduce explicitamente las restric-
ciones financieras en el proceso de decisiéon de una firma maximizadora de
beneficios. Las condiciones de primer orden del proceso de optimizacién
sirven para derivar una ecuacién de Euler, la cual relaciona el nivel de in-
versién con variables financieras de la empresa y otros determinantes. La
ventaja de utilizar este modelo es que la variable de flujo de caja, en vez de
aproximar las oportunidades de inversién futuras de la firma, confirma lo
encontrado por Fazzari et al. (1988), en el sentido que el flujo de caja de las
empresas evidencia las restricciones de financieras que enfrentan.

El modelo de la ecuacién de Euler ha servido como base tedrica para un
ntmero importante de estudios empiricos sobre restricciones financieras®.
Laidea que subyace es que, a partir de unas condiciones de primer orden
del proceso de optimizacién de un modelo neoclésico estdndar de inver-
sién con costos de ajuste cuadraticos, se deriva una ecuacién de Euler que
relacionala tasa deinversiéon delas empresas en dos periodos consecutivos.

Unadelas ventajas que tiene el uso del modelo dela ecuacién de Euler es
que permite controlar todas las expectativas que influyen en la decisién de
inversién de la empresa. Este modelo parte de la condicién de arbitraje que
se presenta en el mercado de capitales, segtin la cual la empresa maximiza
el valor presente de los flujos de pagos de los accionistas, sujeta a cuatro
restricciones:i)laecuacién deingresosy gastos delaempresa, ii) laecuacién
de evolucién del stock de capital fisico, iii) la restriccién de no-negatividad
del pago de dividendos, y iv) la restriccién de no-negatividad en la emisién
de acciones. De este modo, siguiendo a Bond y Meghir (1994) y a Bond

et al. (2003), el problema de optimizacién para la empresa es el siguiente:

V.= maxE(Y], B [YR,,-N,]) (1.1)

(K /=

i it!0

Dadas las restricciones siguientes:

¢ Este modelo fue introducido en la literatura por Abel (1980).
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Ri,t = {pi,t[F(Li,t’ Ki,t) - H(Ki,t’ jjt)] -w;, Li,t - it—lBi,f-l} (1-v+ Bi,t -

(1-7)B,,,-pi L, (1.2)
I,=K,-(1-8K,, (1.3)
R, =0 (1.4)
N, =20 (1.5)

1

En donde, R, son los dividendos, N, es el valor de las nuevas acciones, E es
el operador de expectativas condicionadas al conjunto de informacién en
t, B, es el factor de descuento de j periodos y y es el pardmetro de discrimi-
nacién fiscal que determina el beneficio fiscal relativo de los dividendos
con respecto a las ganancias de capital y K;,y L,, son el stock de capital
tisico y el trabajo, respectivamente. La funcién de produccién de la firma
estd dada por F(L,, K, ) y la funcion de costo de ajuste del acervo de capital
es HK, , Il.,kf). Pfes el precio de los bienes de capital fisico de la firma, 8 es
la tasa de depreciacion de los bienes de capital fisico, w,, es el vector de
retribuciones a los factores variables, BM es el valor real de la deuda neta
de la firma y m, es la inflacion esperada en ¢.

Con respecto a la restriccion (1.2) es importante hacer la aclaracién que
los dividendos pagados por la firma deben ser iguales a la diferencia entre
los ingresos y egresos para cada t. Los ingresos de la firma estdn dados por
las ventas y el endeudamiento neto, y los gastos estdn compuestos por los
dividendos, la remuneracién a los factores, el gasto en inversién en activos
fisicos y el pago de intereses.

La ecuacién de Euler para la inversién desarrollada por Bond y Meghir
(1994) tiene tres caracteristicas importantes de resaltar”. La primera carac-

Es importante aclarar que en la primera parte del trabajo de Bond y Meghir (1994), los autores no in-
corporan dentro del financiamiento la emisién de acciones, pues no se considera la existencia de pago
de impuestos. En la segunda parte introducen incentivos fiscales que hacen que las primas por el uso
de recursos externos varien de acuerdo con el tipo de financiamiento (deuda vs. emisién de acciones).
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teristica tiene que ver con el hecho que el modelo considera que sé6lo hay
dos fuentes principales de fondos de financiacién, los beneficios retenidos
y la nueva emisién de acciones, existiendo un tratamiento fiscal diferente
para ambas fuentes y un costo de transaccién asociado con la nueva emis-
i6n de acciones.

La segunda caracteristica se relaciona con el hecho que la deuda es
introducida en el modelo como una fuente externa de recursos que afecta
sus beneficios retenidos. La incorporacién de la deuda presenta tres ras-
gos: existe posibilidad de quiebra, lo que implica una prima por el uso de
endeudamiento; la tasa de interés de la deuda depende positivamente del
volumen de la deuda; y existe la ventaja fiscal asociada al endeudamiento.

El modelo presenta tres posibles sistemas de solucién. En el primer
sistema de solucién (R, >0, N, = 0), las empresas generan suficiente flujo de
caja para financiar la inversién y distribuir dividendos, y el costo de estos
recursos es bajo. Estas empresas utilizan deuda para financiar la inver-
si6én hasta el punto en el que el costo de la deuda iguala el de los recursos
generados internamente. En el segundo sistema de solucién (R, =0, N, =
0), la generacién de flujo de caja por parte de las empresas es insuficiente
para financiar su inversion (y no hay reparticién de dividendos) pero no es
Optimo emitir acciones por su elevado costo. Estas empresas sélo pueden
financiar un nivel de inversién mediante el recurso de endeudamiento. En
el tercer sistema de solucién (R, = 0, N, > 0), las empresas también agotan
sus ingresos netos para sustentar su inversion, pero cuentan con opor-
tunidades de inversién lo suficientemente atractivas para ser financiadas
mediante emisién de acciones.

Es importante anotar que en los sistemas de solucién uno y tres, las
empresas no estdn restringidas®. En cambio, las empresas que estdn en el

sistema de solucién dos estdn restringidas financieramente, en la medida

8  Las empresas no estdn restringidas en la medida en que un mayor volumen de flujo de caja no
hace que inviertan més.
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en que para aumentar su inversién necesitan de recursos externos (deuda
adicional), pues han agotado sus recursos internos para invertir y no
tienen la capacidad de emitir nuevas acciones y de hacerlo incurririan en
un costo muy alto.

Del proceso de maximizacién se obtiene que la ecuacién de Euler toma

la siguiente forma:

R) __(1-89p

i (brk i

(1.6)

OR OR
t+1 Et (w)i/m + (ﬁ)z}t

Siguiendo a Bond y Meghir (1994) y a Bond et al. (2003); se asume que
los mercados son competitivos; y ademds se especifica una forma funcional
para la funcién de costos de ajuste del acervo de los dos tipos de capital,
HIK,,

la siguiente manera:

It . L
I)= %k [ - V'I*y se tiene que la ecuacién (1.6) se puede expresar de

k k k
(i~ o, ()= G E ()

o ’ vo, () 11+ aE B) 4o, (1.7)

Kl,l’ 4tK1,t

it+1

Donde [[,,=p,, F(L

bruta, ]iﬁ es el costo real de uso del capital de las actividades de innovacién

»” Kl.,t) - P, H( K., Lft) -w,, Li/t es la utilidad operacional
y o,es el error de prondstico. Con esto se remplaza E, (I/K), ,,, que no es
observable, por (I"/K)I./M + o, sustituyendo el costo de uso del capital a
través de variables dummy de tiempo y de efectos fijos especificos para
cada firma y, adicionando el radio del producto sobre el stock de capital,
el cual introduce la competencia monopolistica en el mercado. Incluyendo
estos cambios, la especificacién econométrica de la ecuacién de Euler para
la inversién es la siguiente:

Ik I*

k
(f)i,m = Bl ? )i,t + Bz !

&5 b B, B, v d iy, (18)

Donde [] son las utilidades brutas de la empresa, aproximadas por el flujo
de caja. Se espera que bajo la hipétesis nula de inexistencia de restriccio-

nes de liquidez, B,y B, sean positivos, $, negativo y ,, igual a cero o no
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significativo. Bajo la hipétesis alternativa, la inversion estd positivamente
correlacionada con el flujo de caja de las empresas, el cual se aproxima a
través de la utilidad bruta operacional. En este caso, B, puede ser positivo
o negativo. Un signo negativo indicarfa que la firma alcanzé un limite de
endeudamiento, en donde una unidad adicional de deuda es altamente
costosa, mientras que un signo positivo sugiere que hay espacio para en-
deudamiento y menores costos de la deuda.

Uno de los objetivos de esta parte del trabajo es tratar de evaluar empi-
ricamente la incidencia del leasing sobre la inversién y suimpacto sobre las
restricciones financieras enfrentadas por las firmas. Con ese propésito, a la
ecuacion (1.8) se incorpora, por un lado, una variable dummy que captura
si las firmas tienen contratos de leasing financiero. Con la inclusién de esta
variable se espera capturar el efecto del uso del leasing sobre el nivel de
inversién de las empresas. Por otro lado, para capturar el efecto del lea-
sing sobre las restricciones financieras, se incluye en la ecuacién (1.8) una
variable que es el producto cruzado de la variable del flujo de caja de las
empresas con la variable dummy de uso del leasing, comentada atras. Esta
forma de evaluar el impacto del leasing sobre los niveles de inversién, y
su impacto sobre las restricciones financieras a nivel de la firma, ha sido
utilizada anteriormente por Arbeldez et al. (2004). De esta manera se obtiene
la ecuacién de inversién a estimar:

k

I¥ k Y B .
)i,r+1 = Bl (IE )i,t + Bz% )zi,t+ ﬁs‘% )i,t + [34? )i,t + 65? )i,t + ﬁ6 Leasmgi,t+

X

[:’)7(H) * Leasing,,+d, ,+M+V,,,, (1.9)
Se espera quebajo el supuesto derestricciones financieras, enlaecuacién
(1.9), B, >0y B, <0, lo cual implicaria que el leasing incentiva la inversion

y ademds disminuye las restricciones financieras de las empresas.
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a. Consideraciones econométricas

En las ecuaciones (1.8) y (1.9) se incluye como variable independiente la
variable dependiente rezagada, lo cual genera problemas de endogenei-
dad. Por esta razén, la estimacién de (1.8) y (1.9) por MCO vy efectos fijos
no resulta consistente, en la medida en que existe correlacion entre los
regresores y el término de error.

Para resolver este problema, se estiman las ecuaciones (1.8) y (1.9) en
primeras diferencias, para eliminar los efectos fijos especificos de cada fir-
ma, utilizando el método GMM, que se instrumenta con las diferencias y
los niveles de las variables enddgenas rezagadas, a través de la estimacién
propuesta por Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998)°, realizan-
do las pruebas sugeridas por los autores: i) de no correlacién serial de los

errores y ii) la prueba de Sargan.
b. Datos y fuentes de informacion

Se construy6 un panel de datos que recoge informacién anual anivel de firma
parael periodo 1998-2008 sobre: 1) inversiones, ii) estructura de produccion, iii)
estructura financiera y iii) informacién sobre los derechos en bienes recibidos
en leasing. La informacién proviene de los reportes de las empresas sobre
sus estados financieros (y sus anexos) a la Superintendencia de Sociedades.

Es importante sefialar que la base de datos tiene un sesgo natural, ya
que en ella s6lo aparecen las firmas que por ley tienen que reportar a la

Superintendencia de Sociedades'’ y en consecuencia la informacién finan-

°  El estimador propuesto por estos autores se conoce en la literatura como el System GMM. Esta
metodologia estima un sistema formado por una ecuacién en diferencias, que se instrumenta con
los niveles de las variables exégenas, y otra en niveles, que se instrumenta con las diferencias de
las variables endégenas.

10 Laley 222 de 1995, en su Art. 83 define que, dependiendo de la razén social de empresas, éstas
deben ser inspeccionadas, vigiladas y controladas por la Superintendencia de Sociedades.
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ciera para empresas pequefias es muy reducida’. Por otro lado, como se
menciond en la primera seccién del estudio, en el afio 2005 hubo un incre-
mento importante en el nimero de firmas registradas en la base de datos.
Debido a esto, se utilizaron dos criterios para depurar el panel de datos: el
primero, siguiendo a Cincera (2003), consistié en suprimirlas observaciones
de aquellas firmas que no aparecen en la base de datos durante al menos
dos afios seguidos y las empresas que aparecen y desaparecen en la base de
datos durante todo el periodo comprendido entre 1995y 2008". Este criterio
logra en buena parte corregir los efectos de los cambios normativos que
realiz6 la Superintendencia de Sociedades, sobre cudles son las empresas
que deben reportar sus estados financieros entre 1995 y 2008. El segundo
criterio de depuracién tiene que ver con los criterios que permitieron iden-
tificar los outliers, para lo cual se sigui6 la metodologia Bond et al. (2003)
y Delgado (2004), donde se eliminaron los centiles més bajos y altos de las
variables incluidas en las ecuaciones (1.8) y (1.9). El Cuadro 8 recapitula el
nimero de firmas por afio después del proceso de depuracién.

Enel Cuadro9 se resumen algunas estadisticas descriptivas delas varia-
bles utilizadas en las estimaciones de la muestra completa (16.186 firmas)
entre 1998 y 2008 (los detalles sobre la definicién y la construccién de las
variables se presentan al final de este documento, en el Cuadro Anexo
1). Todas las variables de las ecuaciones (1.8) y (1.9) estdn expresadas en
pesos del 2008.

La informacién agregada de la base de datos muestra que la inversién
de las empresas (como porcentaje del stock de capital) registr6é una caida
importante en el periodo de crisis (1998 2000) (Gréfico 7). A partir de este afio

" Por definicién, las empresas informales no estdn capturadas en la base de datos.

2 Este criterio es importante para el andlisis descriptivo ya que se evitan posibles sesgos generados
por empresas que aparecen en el panel durante un periodo de tiempo muy corto. Ademds permite
la estimacién de los modelos a través del GMM Systen, debido a que este método de estimacion
genera la pérdida de dos grados de libertad.
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se inicié un proceso de recuperacién lento que alcanzé su maximo en 2007.
Lainversién de las empresas registra de nuevo una desaceleracién en 2008.
Por otra parte, resulta interesante que la trayectoria del flujo de caja (como
porcentaje del stock de capital) sigue de cerca la evolucién de la inversién.

Durante el periodo de crisis, el porcentaje de empresas que utilizan lea-
sing se moderd, hasta el afio 2001 (Gréfico 8). A partir de entonces se inici6

un proceso de recuperacién gradual, con un retroceso entre 2005 y 2006.

Cuadro 8. Niimero de firmas por afio en el panel sin depurar y depurado

Ano Sin depurar Depurado
1998 7.728 6.351
1999 7.733 6.120
2000 7.982 6.198
2001 8.448 6.487
2002 8.378 6.453
2003 7.981 6.371
2004 7.500 5.964
2005 8.742 6.798
2006 16.115 13.452
2007 18.495 16.186
2008 18.626 16.175
Total 117.728 96.555

Fuente: Célculos Fedesarrollo (2010), Superintendencia de Sociedades, 1998-2008.

Cuadro 9. Estadisticas descriptivas

Variable Media Desviacion Minimo Miéximo
estindar
(I/K) 0,10 0,17 0,00 1,03
Ventas 14,90 36,22 0,00 459,44
Flujo de caja 0,71 0,99 0,00 5,82
Deuda total 1,60 5,45 0,00 92,92
Leasing 0,06 0,24 0,00 1,00
Crecimiento del PIB 0,04 0,03 -0,04 0,08

Fuente: Célculos Fedesarrollo (2010), Superintendencia de Sociedades, 1998-2008.
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Grafico 7. Evolucién de inversion bruta y el flujo de caja de la empresas
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Fuente: Célculos de Fedesarrollo (2010), Superintendencia de Sociedades, 1998-2008.

Grafico 8. Evolucién de inversion bruta y el porcentaje de empresas que
utilizan leasing
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¢. Resultados de las estimaciones

La estimacién de las ecuaciones (1.8) y (1.9) utiliz6 el método System GMM
en dos etapas, descrito atrds. Con el fin de eliminar la correlacién entre los
efectos individuales y las variables explicativas, la estimacién se realizé en
primeras diferencias. Los instrumentos utilizados para cada especificacién
fueron las variables end6genas en niveles rezagadas en t-2, t-3, t-4 y t-5 'y
las variables enddgenas en diferencias en t-1.

La estimacién econométrica se llevé a cabo tanto para toda la muestra
de empresas, como para dos sub muestras: mipymes y grandes empresas,
utilizando para su agrupacion, el criterio definido por la Ley 905 de 2004".
Conellosebuscacapturarlas diferencias que existen entrelos dos grupos de
empresasenel comportamiento delainversién, en cuanto alasrestricciones
financieras que enfrentan y en relacién con el impacto del leasing enlos dos
aspectos anteriores. Se reportan dos tipos de resultados: i) la estimacién de
la ecuacién de Euler bésica, y ii) la estimacién de la ecuacién de Euler con
variables asociadas al uso del leasing, como se coment6 atrds. En ambas
estimaciones, se controlé por variables que intentan capturar los efectos
del ciclo econémico y el impacto del beneficio tributario de la deduccién
por inversién en activos fijos productivos sobre los niveles de inversién de
las firmas'¥, de varias maneras: i) incluyendo la variable de crecimiento del
PIB, ii) incluyendo tanto el crecimiento del PIB como una dummy que toma

el valor de 1 desde 2004 y 0 para el periodo anterior, reflejando la vigencia

13 La Ley 590 de 2000 establecia que el limite superior de activos para las medianas empresas era
15.000 SMLYV. Esta ley fue luego modificada por la Ley 905 de 2004 que subi6 ese limite a 30.000
SMLYV. Este dltimo criterio fue el adoptado en el trabajo para diferenciar las mipymes y las grandes
empresas.

4 Este tratamiento tributario para la inversién se creé por la Ley 863 de 2003 con un porcentaje de
deduccién de la base del impuesto de renta de hasta el 30% del valor de la inversién en activos
fijos productivos. La Ley 1111 de 2006 ampli6 el porcentaje a 40%. La Ley 1430 de 2010 elimin6
esta deduccién especial a partir de 2011.
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de la deduccién por activos fijos productivos y iii) incluyendo controles
de afio, con el fin de recoger todos los hechos particulares sucedidos en
cada afio no incorporados en la regresién, entre ellos, el ciclo econémico y

la deduccién por inversién en activos fijos.
d. Resultados del modelo de la ecuacion de Euler para toda la muestra

Los resultados de la estimacién bésica del modelo de Euler (columna 1
del Cuadro 10) indican que la inversién de las firmas depende positiva y
significativamente de la inversiéon rezagada y de la relacién entre ventas y
stock de capital. El coeficiente que acompafia al flujo de caja tiene un signo
positivo y es significativo al 1%. Ello sugiere que las empresas dependen
de la generacién de recursos internos para financiar sus proyectos de in-
version, reflejando el hecho que estdn financieramente restringidas. Con
respecto a la deuda, la relacién encontrada con la inversién es negativa y
significativa al 1%. Este resultado indicarfa que el nivel de apalancamiento
de las empresas ha llegado a su techo, y una unidad adicional de deuda
para financiar los proyectos de inversion tendria un costo alto. Esto va en
linea con lo obtenido por Arbeldez y Echavarria (2002), Delgado (2004) y
Arbeldez et al. (2010). El ciclo del PIB tiene un efecto positivo y significativo
sobre la inversion.

Lasestimaciones presentadasenlas columnas(2) y (3) evaltianla robustez
de los resultados de la columna (1), al controlar en la especificacién bdsica
por el impacto de la deduccién de la inversion en activos fijos productivos
que entré en vigencia desde 2004, como se comenté atrds. Los resultados de
la columna (1) se mantienen. En particular, se encuentra que las empresas
estdn restringidas financieramente (el coeficiente que acomparia la variable
flujo de caja de las empresas es positivo y significativo). Adicionalmente,
de acuerdo con los resultados reportados en la columna (2), los niveles de
inversién desde 2004 fueron mayores en comparacién con los afios cuando
no existia el tratamiento tributario especial de la deduccién por inversién

en activos fijos productivos. Sin embargo, en la medida en que la dummy



Resultados econométricos 41

que controla por el efecto de la deduccién sobre la inversién puede estar
recogiendo otros aspectos que ocurrieron en esos afios, se presentan también

los resultados de la estimacién incluyendo controles de afios (columna 3).

Cuadro 10. Resultados de la estimacién de la ecuacion de Euler para toda
la muestra de empresas

Total muestra ecuacién (1.8) Total muestra ecuacién (1.9)
Variables (I/K) (I/K) (I/K) /K /K /K
1) ) (3) 4) (5) (6)

(I/K) (t-1) 0,1673***  0,1734**  0,1299**  0,1965***  0,1879***  0,1272***

(0,0390) (0,0390) (0,0330) (0,0530) (0,0380) (0,0330)
(I/K)"2 (t-1) -0,1980 ***  -0,2084 ***  -0,1080 ** -0,2019 ***  -0,2050 ***  -0,1039 **

(0,0460) (0,0460) (0,0430) (0,0460) (0,0450) (0,0430)
Ventas (t-1) 0,0045***  0,0039***  0,0007 0,0029 ***  0,0027**  0,0008 *

(0,0010) (0,0010) 0,0000 (0,0010) (0,0010) 0,0000
Flujo de Caja (t-1) 0,0308 ***  0,0339***  0,0141**  0,0284*** 0,0318***  0,0138 **

(0,0090) (0,0080) (0,0060) (0,0080) (0,0070) (0,0060)
Deuda total (t-1) -0,0027 ***  -0,0056 -0,0004 -0,00273 -0,0032 -0,0004

(0,0010) (0,0040) (0,0020) (0,0020) (0,0030) (0,0020)
Leasing 0,331 *** 0,2027 *** 0,0131*

(0,0900) (0,0700) (0,0070)
Flujo de caja (t-1)* leasing -0,0256 -0,0411 -0,002
(0,1020) (0,0810) (0,0740)

Crecimiento del PIB 0,2713***  0,2347 *** 0,2856 ** 0,2411 *=**

(0,0300) (0,0320) (0,1390) (0,0330)
Deduccién por inversién 0,0056 ** 0,0052 **

(0,0020) (0,0030)

Dummys afios NO NO SI NO NO SI
Nuamero de Firmas 12.845 12.845 12.845 12.845 12.845 12.845
Test de Wald chi2 8.214 7.611 4.504 2.248 2.488 2471
Prob>chi2 0 0 0 0 0 0
Sargan (p-value) 0 0 0 0 0 0
Sargan-Hansen (p-value) 0,274 0,495 0,153 0,451 0,249 0,25
M1 -21,05 -10,45 -10,74 -13,16 -10,67 -10,58
M1(p-value) 0 0 0 0 0 0
M2 2,78 1,064 1,112 0,908 0,981 1,076

M2(p-value) 0,351 0,287 0,266 0,364 0,326 0,282
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De nuevo, los resultados anteriores se mantienen: las firmas colombianas
estdn financieramente restringidas.

Los resultados de la estimacion de la ecuacién (1.9) (columna 4 del
Cuadro 10) sefalan que las empresas estdn restringidas financieramente,
como en (1), (2) y (3). Asi mismo, estos indican que el uso del leasing por
parte de las firmas tiene un efecto positivo sobre sus niveles de inversiéon
pero no se encuentra evidencia de que las empresas que utilizan leasing
estén menos restringidas financieramente frente a las que no lo hacen. De
aliviar las restricciones financieras, el producto cruzado entre la dummy
de utilizacién del leasing y el flujo de caja de las empresas seria negativo
y significativo. Aunque el coeficiente es negativo no es estadisticamente
significativo, por lo que no se puede concluir que es diferente de cero. Este
mismo resultado lo encuentran Arbeldez et al. (2004). Los resultados no
cambian al controlar por la dummy de deduccién por inversién en activos

fijos, ni al incluir controles de afios (columnas 5 y 6 del Cuadro 11).

e. Resultados del modelo de la Ecuacion de Euler para las mipymes y las
empresas grandes

Con el fin de determinar si el tamafio de las firmas incide en el comporta-
miento de su inversion se estim¢ la ecuacién (1.9) por sub-muestras: para
las mipymes y para las grandes empresas. Aligual que en las estimaciones
agregadas, se incorporaron variables de control del ciclo econémico y de
la politica de deduccién del impuesto de renta por inversién en activos
fijos productivos.

Los resultados de la sub-muestra para las mipymes evidencian que
estas empresas sufren de restricciones financieras, en la medida en que
el coeficiente que acompafia a la variable de flujo de caja es positivo y
significativo (columna 1 del Cuadro 10). Sin embargo, resalta que para
este segmento de empresas, el uso del leasing impacta positivamente el
nivel de inversién de la firma, y lo mds importante, también disminuye las

restricciones financieras que enfrentan este tipo de empresas (el producto
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cruzado entre dummy de uso leasing y el flujo de caja de las empresas es
negativo y significativo al 10%). Cuando se incluyen los controles, los re-
sultados se mantienen (columnas 2 y 3 del Cuadro 11).

Cuadro 11. Resultados de la estimacion de la ecuacion de Euler para las
mipymes y las grandes empresas

Muestra mipyme ecuacién (1.9) Muestragrandes ecuacion (1.9)
Variables (I/K) (I/K) I/K) I/K) (I/K) (I/K)
@ (2) (3) 4) (5) (6)

(I/K) (t-1) 0,1780***  0,1220***  0,1098 ***  0,2955*** 0,273***  0,1648**

(0,0460) (0,039) (0,0380) (0,0680) (0,0600) (0,0650)
(I/K)"2 (1) -0,1983***  -0,0805 -0,0850* -0,3308 ***  -0,1899 -0,1616 **

(0,0590) (0,053) (0,0510) (0,0780) (0,347) (0,0810)
Ventas (t-1) 0,0016 ** 0,0025 * 0,0002 0,0022 ** 0,0048 * 0,0005

(0,0010) (0,0015) 0,0000 (0,0010) (0,003) (0,0010)
Flujo de caja (t-1) 0,0388 *** 0,0126 ** 0,0138 ** 0,0267 ** 0,0104 * 0,0067 *

(0,0080) (0,006) (0,0070) (0,0110) (0,0061) (0,0040)
Deuda total (t-1) -0,0051 * -0,0000 -0,0015 -0,0015 -0,0034 -0,0062

(0,0030) (0,002) (0,0020) (0,0060) (0,0060) (0,0060)
Leasing 0,3992***  0,2841***  0,1075** 0,2729***  0,1357 ** 0,0667

(0,0870) (0,106) (0,0510) (0,0570) (0,059) (0,0820)
Flujo de caja (t-1)* Leasing -0,0032 * -0,0018 ** -0,0067 * -0,0079 -0,0001 -0,0605

(0,0020) (0,001) (0,0040) (0,0460) (0,001) (0,0840)
Crecimiento del PIB 0,2831 *** 0,1985 *** 0,2538 *** 0,2429 ***

(0,0360) (0,042) (0,0520) (0,057)
Deduccién por inversién 0,0034 0,0042 **

(0,0079) (0,002)

Dummys Afios NO NO SI NO NO SI
Ntmero de Firmas 10.284 10.284 10.284 2.561 2.561 2.561
Test de Wald chi2 5.546 1.441 2.600 1.685 1.572 1.269
Prob>chi2 0 0 0 0 0 0
Sargan (p-value) 0 0 0 0 0 0
Sargan-Hansen (p-value) 0,847 0,428 0,352 0,422 0,596 0,266
M1 -14,16 -9,301 -8,303 -11,23 -10,04 -8,541
M1 (p-value) 0 0 0 0 0 0
M2 1,215 0,332 0,203 0,823 0,505 0,351

M2 (p-value) 0,224 0,740 0,839 0,411 0,614 0,726
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Las empresas grandes también enfrentan restricciones financieras; el
coeficiente que acompafia la variable flujo de caja es positivo y significativo
(columna4 del Cuadro 11). Los resultados de las estimaciones sugieren que
el uso del leasing financiero estimula la inversién de estas empresas, pero
contrario al caso de las mipymes, éste no parece aliviar las restricciones
financieras (el producto cruzado entre dummy de uso leasing y el flujo de
caja de las empresas tiene un coeficiente negativo pero estadisticamente
no significativo). Es mds, de acuerdo con la estimacién reportada en la
columna 6 del Cuadro 11 (que incluye control de afios), el leasing no in-
centiva la inversién (el coeficiente de la dummy de uso del leasing no es

estadisticamente diferente de 0).

2. Aproximacion al impacto de la ventaja tributaria en el uso del
leasing sobre la inversion de las empresas: un ejercicio cuasi-
experimental

Aproximarse al efecto de la ventaja tributaria existente para el uso del
leasing y la inversién de las firmas no es una tarea fécil. Si bien ha habido
cambios en las condiciones para acceder a dicha ventaja a lo largo del
periodo de estudio, dichas modificaciones s6lo abarcan a las grandes em-
presas, para las que como se vio en el ejercicio anterior, el leasing no alivia
las restricciones financieras.

Para las mipymes, en donde el ejercicio resulta mds relevante, medir el
impacto del tratamiento tributario especial es dificil en la medida en que
éste estuvo vigente a lo largo de todo el periodo de estudio, sin modifica-
ciones (sin varianza). En tal sentido, para este grupo de empresas resulta
complejo aislar en los ejercicios econométricos el efecto del uso del leasing
sobre la inversién (a través del alivio de las restricciones financieras) y el
efecto dela ventaja tributaria (sobre el uso del leasing y, por esa via, sobre la
inversién). Sin embargo, la base de datos disponible permiti6 aproximarse
a este efecto a través de un ejercicio utilizado comidnmente en el drea de

evaluaciéon de impacto de politicas.
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El ejercicio consistié en evaluar el efecto que tiene la ventaja tributaria en el
uso del leasing sobre los niveles de inversién de las firmas, utilizando una
metodologia llamada el método cuasi-experimental de regresién discon-
tinua (RD). Es una metodologia cuasi-experimental debido a que el grupo
de tratamiento estd basado en una norma o regla arbitraria (Cameron y
Trivedi, 2005)%. Por su parte, la estimacién de RD responde al hecho que
la probabilidad de recibir un tratamiento es una funcién discontinua de
una o mds variables subyacentes.

De manera general, el método de RD consiste en crear dos grupos, uno
de control y otro de tratamiento, de acuerdo con un punto de corte definido
ad-hoc que distingue a un grupo del otro, en este caso de acuerdo con la
norma que traza el limite entre las mipymes y las grandes empresas'. Con
la identificacién de los dos grupos, se realiza un analisis contra-factual, el
cual examina si existen diferencias en el comportamiento de una variable
de interés entre los dos grupos (en este caso, en cuanto a los niveles de
inversion de las empresas) que puedan ser atribuibles a la intervencién
de la politica.

En la practica, la aplicacion del método de RD en la evaluacién de
impacto de politicas puede tomar dos formas, la clara (RDC) y la borrosa
(RDB). La estimacién de RDC se aplica cuando el instrumento (Z) es la
Unica variable que determina la participacién en el tratamiento sobre la
base de un punto de corte (Z). El disefio de RDB es pertinente cuando la

Cuando se realizan ejercicios de evaluacién de impacto hay dos aproximaciones en cuanto al pro-
ceso de seleccién de los beneficiarios y los no beneficiarios de la politica: i) disefio experimental
y ii) disefio cuasi-experimental. El disefio experimental es la metodologia donde la seleccién de
los beneficiarios y no beneficiarios de los programas se realiza aleatoriamente, asegurando que la
comparacién entre los dos grupos no contenga sesgos. El disefio cuasi-experimental no selecciona
aleatoriamente los beneficiarios y no beneficiarios de los programas. Es decir, el ingreso al progra-
ma no depende del azar sino que estd sujeto a la decision de los administradores del mismo y a
los criterios finales que estos consideren para la seleccién del grupo de beneficiarios. Este tltimo
disefio es el mds utilizado.

16 Las empresas del primer grupo pueden hacer uso de la ventaja tributaria, las del segundo no.
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participacion efectiva en el programa depende tanto del instrumento (Z)
como de otras dimensiones observadas y no observadas delosindividuos".

Dadas las caracteristicas del problema, para los fines de este trabajo, se
aplicard la estimaciéon de RDC. En efecto, segin las Leyes 1004 de 2005 y
1111 de 2006, sélo se otorga el beneficio tributario por el uso del leasing a
las mipyme, o sea, a las firmas cuyos activos son menores 30.000 SMLYV,
de acuerdo con la Ley 905 de 2004. En este caso de estudio hay claramente
un punto de corte fijo que separa los grupos de tratamiento (mipyme) de

control (empresas grandes).
a. Aspectos generales del método de regresion discontinua clara (RDC)

Deacuerdo conlodicho anteriormente, laaplicacién de RDC es conveniente
cuando la historia de seleccién estd basada en observables, es decir, cuando
el instrumento (Z) es la tinica variable que determina la participacién en
el tratamiento sobre la base de un punto de corte (2).

En el Grafico 9 se ilustra la probabilidad condicional de recibir el trata-
miento, Pr (D =11Z =z) como funcién de la variable Z. En dicho ejemplo,
los individuos que estan a la izquierda del corte Z participan en el progra-
ma con una probabilidad de 1, mientras que los individuos a la derecha
no participan. Es importante sefialar que la probabilidad de participacién
salta discontinuamente de 1 a 0 en el punto de corte Z. La identificacién

de RDC se puede escribir formalmente:

lim D(Z = z) = lim D(Z = z)
217 2z

Este disefio de RD implica que el proceso de decisién exégeno es com-
pletamente determinado por Z, y cualquier auto-seleccién se da tinicamente

sobre la base de caracteristicas observables.

7= Eltrabajo de Imbens y Lemieux (2007) presenta de manera clara y detallada los dos tipos de disefios
de RD. Bernal y Pefia (2011) exponen ejemplos ilustrativos.
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Gréfico 9. Probabilidad de recibir tratamiento en RDC
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Como se menciond, la idea detrds de la utilizacién de la regresién dis-
continua es poder estimar el impacto de las intervenciones de politica sobre
algunos resultados de interés, como se ilustra en el ejemplo del Gréfico 10.
En éste, se supone que la variable resultado, en funcién del instrumento
de focalizacién, Y(Z), siempre presenta una tendencia positiva tanto a la
izquierda como la derecha del umbral Z, pero hay un salto discontinuo
negativo justo en el umbral Z. En otras palabras, los individuos partici-
pantes en el programa que estdn muy cerca del umbral, a la izquierda de
Z, tienen un resultado Y(Z) mayor en comparacién con el obtenido por los
individuos que no participan de la politica y estdn cerca del umbral (los
individuos que estdn a la derecha Z). El salto discontinuo en el umbral
captura el efecto de la politica sobre el resultado Y.

Unarepresentacion econométricasencilla que permite estimar el impacto
de las intervenciones de politica sobre la variable resultado de interés se
puede plantear como:

y.=PB,+B,D,+0(Z) +¢, (2.1)
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Gréfico 10. Expectativa condicional de las variables de resultado (RDC)

zZ z

(Instrumento de foclaizacién)

Donde, es una variable dummy que toma el valor de uno si el individuo
recibe los beneficios de la politica (Z, < Z). La variable Z, es una funcién
continua del instrumento de focalizacién en Z. El coeficiente B, mide el
promedio de la discontinuidad de la variable resultado en el punto de
corte, es decir, corresponde al efecto promedio del tratamiento en Z. Por
ultimo, (2.1) se puede estimar a través de minimos cuadrados ordinarios'®.

b. Estimacion del método RDC para el caso del tratamiento tributario

especial del leasing en Colombia

Los resultados de la seccién anterior muestran que el leasing, més utiliza-
do por las pequefias y medianas empresas, tiene un efecto en el nivel de

inversion de las firmas, ademds de que alivia las restricciones financieras

8 Para la estimacion de (2.1) se puede utilizar un método paramétrico o no paramétrico. El primero

hace supuestos especificos sobre la funcién funcional de la expectativa condicional mientras que
el segundo no.
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para este grupo de empresas de menor tamafio. Con el ejercicio que se
propone en esta seccidn se trata de dar respuesta a la pregunta: ;hasta qué
punto el tratamiento tributario especial es un factor crucial para el uso
del leasing en las mipyme en Colombia, y por esa via, para las decisiones
de inversién?

En particular, el ejercicio analizara el impacto de este tratamiento tri-
butario especial en el periodo de 2007-2008. Debe recordarse que si bien
en el periodo 2004-2005 todas las empresas que utilizaban el leasing como
mecanismo para financiar su inversién podian acceder al beneficio tribu-
tario, desde 2006 s6lo las mipymes tienen esa posibilidad”. Por otra parte,
la Ley 905 de 2004, define los criterios para establecer si una empresa es
mipyme o grande. En particular sefiala que las empresas cuyos activos
son menores de 30.000 SMLV se catalogan como mipymes. Este limite de-
finido por la ley corresponde al punto de corte en nuestro ejercicio, pues
permite diferenciar el comportamiento en relacién con una variable de
interés entre el grupo de tratamiento (las mipymes que pueden acceder a
la ventaja tributaria) y el de control (las grandes empresas, que no la pue-
den aplicar). De manera intuitiva, la estimacion a través del método RDC
permite comparar el comportamiento en términos inversién de las firmas
que estdn alrededor del punto de corte. Al momento de aplicar la politica,
estas empresas son similares, sin embargo, de acuerdo con la misma, unas
acceden al beneficio (grupo de tratamiento) y otras no (grupo de control).
La estimacién permitird aproximar el promedio de la discontinuidad de la
variable de impacto en el punto de corte, es decir, el efecto promedio sobre
la inversién de las firmas atribuible al tratamiento tributario otorgado al
uso del leasing, alrededor de los 30.000 SMLV de activos.

Utilizando la metodologia de RDC, la ecuacién a estimar es la siguiente:

19 Tanto en la seccién descriptiva como en la dedicada a hacer el recuento normativo del leasing en

Colombia, se presenta con detalle la evolucién de la ventaja tributaria.
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y, =B, + B, Mipyme, + 8(Activos de empresa,) + e, (2.2)

Dondey, eslavariableresultado, lacual eselnivel deinversién delaempresa,
aproximada por la relacién entre inversién y stock de capital de la empresa.
Por otro lado, la variable Mipyme es una variable dummy que toma el valor
de 1 sila empresa es mipyme, o sea si tiene activos totales menores a 30.000
SMLV. Por tltimo, la variable (Activos de empresa) es una variable que mide
los activos totales de la firma. Si en esta especificacion el coeficiente f3, es
positivo, esto indicarfa que el efecto de la politica (ventaja tributaria) a favor
del uso del leasing por parte de las mipyme tiene un efecto positivo en los
niveles de inversién en dichas empresa, en comparacion con las empresas
marginalmente mds grandes, que no tienen acceso a dicho beneficio.

Es importante hacer un paréntesis y resaltar que la validez del estima-
dor de RDC, segtn Bernal y Pefa (2011), depende de manera crucial de la
continuidad local de la expectativa condicional de la variable de resultado
alrededor del punto de corte. Por esta razén, una de las pruebas para va-
lidar este supuesto es estimar la ecuacién (2.2) incluyendo otras variables
observables de las empresas como controles adicionales. En este ejercicio
seincluyeron variables sectoriales como variables de control. Por otro lado,
las estimaciones sélo se realizaron para las empresas con operaciones de
leasing en su balance.

Los resultados de las estimaciones de la ecuacién (2.2) indican que
las mipymes que utilizan leasing; tienen mayores niveles de inversién
en comparacion con las empresas clasificadas en el grupo de grandes (el
coeficiente que acompafia a la variable Mipyme es positiva y significativa
al 10%) (Cuadro 12). El resultado anterior sugiere que las empresas que
estdninmediatamente ala derecha del umbral, 30.000 SMLYV, tienen un salto

discontinuonegativo de aproximadamente 0,05* enlos niveles deinversién

2 Es decir, que para las empresas que estdn a la derecha y cerca del umbral, la relacién de inversién

como proporcién del stock de capital es 5% menor, en promedio.
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(Cuadro 12 y Gréfico 11). Debe tenerse en cuenta que, en promedio, para
las empresas que utilizan leasing la relacién de inversién sobre stock de
capital es cercana a 17%. Por otro lado, cuando se controla por la inclusién
de variables sectoriales se encuentra que los resultados se mantienen: existe
una discontinuidad negativa para las empresas a la derecha del umbral
(Cuadro 12 y Graéfico 12).

Cuadro 12. Resultados RDC

Ano ) ()
(I/K) (I/K)
Mipyme 0.0508 * 0.0518*
(0,029) (0,029)
Activos Totales 0,0051 * 0,0053 *
(0,003) (0,003)
Agricultura 0,1091*
(0,059)
Mineria 0,0013
(0,029)
Industria 0,0955 **
(0,037)
Comercio 0,0385
(0,030)
Servicios 0,0554 *
(0,031)
Constante 0,1185 *** 0,0855 **
(0,034) (0,043)
Observaciones 1.854 1.854
R? 0,05 0,06

Fuente: Célculos Fedesarrollo (2010), Superintendencia de Sociedades, 1998-2008.

En resumen, los resultados de esta seccién sugieren varios aspectos
importantes en relacién con el uso del leasing para financiar la inversién
de las empresas. En primer lugar, para todos los tamafios de empresas, el
uso del leasing tiene una relaciéon positiva con los niveles de inversién. En

segundo lugar, para las mipymes, el uso del leasing alivia las restricciones
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Gréfico 11. RDC para el caso de los niveles de inversion: sin control de
sectorial
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Fuente: Célculos de Fedesarrollo (2011), Superintendencia de Sociedades, 2007-2008.

Grafico 12. RDC para el caso de los niveles de inversion: con controles
sectoriales
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Fuente: Célculos de Fedesarrollo (2011), Superintendencia de Sociedades, 2007-2008.
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financieras que enfrentan estas firmas. En tercer lugar, alrededor del limite
que separa las mipymes de las grandes empresas (en valor de los activos),
se encuentra que la ventaja tributaria tiene un efecto positivo sobre el nivel
deinversiéon delas mipymes. Todos los resultados son robustos en términos
econométricos. La politica publica deberd evaluar el resultado en materia
del efecto del beneficio tributario sobre la inversién de las mipymes y ba-
lancearlo con otros criterios, en particular el costo fiscal que ello representa

para el presupuesto.
3. El financiamiento con leasing y el crecimiento del empleo

Eslava et al. (2009) muestran que una dimensién vital para mejorar la
productividad a nivel de la firma es profundizar el acceso al crédito para
las empresas. Ello es especialmente relevante para las empresas de menor
tamafio. Como se vio en las secciones anteriores, las empresas colombianas
de menor tamario enfrentan restricciones financieras. En este sentido, es de
pensar que unareducciénde dichasrestricciones, permiteunincrementodesu
productividad y generamayores posibilidades de crecimiento delargo plazo.

El BID (2010) realiz6 un extenso trabajo sobre el panorama de la pro-
ductividad de los factores en América Latina. Una de las conclusiones mds
relevantes es que al mejorar el acceso al crédito paralas mipymes, aumentala
oportunidad para estas firmas de realizar cambios tecnolégicos, impulsando
mejoras en productividad, generando mayores incentivos para cumplir con
las regulaciones fiscales y laborales. Segtin el estudio del BID, la inclusién
financiera tiene un efecto positivo sobre la formalizacién y la productividad.
Por ejemplo, este estudio resalta que en Brasil el aumento del crédito para
las mipymes conllevé un aumento del empleo en estas empresas.

Dado lo anterior, un ejercicio interesante para los fines de este trabajo
consiste en analizar la relacion entre la estructura de financiamiento sobre
el crecimiento del empleo en las firmas. Para capturar dicho efecto, se acoge
la especificacién utilizada por Brown et al. (2008), la cual utiliza informa-

cién a nivel de firma para cerca de 80 paises de la encuesta sobre clima
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de negocios del Banco Mundial. Los resultados de este estudio sugieren
que la estructura de financiamiento de las empresas influye sobre las tasas
de crecimiento del empleo de las empresas. En particular, un resultado
interesante es que el leasing tiene un efecto positivo para la generacién
de empleo a nivel de la firma mientras que las fuentes de financiamiento
informal no lo tienen. Asi mismo, los resultados indican que para los paises
en desarrollo promover el mercado del leasing puede ser importante para
lograr mejoras en el desempefio de las empresas, en particular para las de
menor tamano.

El ejercicio consiste adaptar la especificacion basica del modelo Brown et
al. (2008) a la muestra de empresas colombianas para el perfodo 1998-2008.

La especificacion es la siguiente:

Aempleo,, = B, + B,FE.Formal,, + B,FE.Informal, + B,V.Empresa,, +

[:’;4M.Fmilt +E, (3.1)

En la ecuacién (3.1) la variable dependiente (Aempleo) corresponde a la
tasa anual de crecimiento del empleo de la empresa. Las variables expli-
cativas se dividen en cuatro grupos: fuentes formales de financiamiento,
fuentes informales de financiamiento, variables de caracteristicas de las
empresas y variables macroeconémicas asociadas con el desarrollo del
sector financiero (Cuadro Anexo 2)..

Los resultados sefialan que las fuentes formales de financiamiento
estdn relacionadas positivamente con la creacién de empleo en las firmas
(columna 1 del Cuadro 1). En particular, se observa que a medida que las

empresas tienen mayor acceso al crédito domestico mayor es el crecimiento

2 Vale la pena anotar también que la muestra de empresas se reduce frente a los ejercicios anteriores
pues solo se contemplan las empresas que reportaron el nimero de empleados en todo el periodo
1998-2008.
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del empleo enla firma. A pesar de tener un nivel de significancia de 10%, el
coeficiente de la intensidad en el uso del leasing sugiere también un efecto
positivo de la financiacién a través de este mecanismo en el crecimiento
del empleo en las firmas, similar a lo encontrado por Brown et al. (2008)*.
El signo de la variable que aproxima el uso del financiamiento informal es
negativo pero no significativo, lo que sugiere que este tipo de fuentes no
impacta la generacién de empleo.

Por su parte, dentro de las caracteristicas de la empresa, el tamario asf
como la intensidad exportadora de la empresa estdn relacionadas positiva
y significativamente con la generacién de empleo. Por su parte, una mayor
disponibilidad de crédito al sector privado se traduce enmayores niveles de
crecimiento delempleo. Por tiltimo, mejores condiciones parahacernegocios
guardan una relacién positiva y significativa con la creacién del empleo
en las firmas. Lo anterior complementa de manera indirecta los resultados
encontrados por Eslava et al. (2009) en el sentido que la disponibilidad y
facilidad en acceso al crédito tiene relaciéon positiva conla productividad de
las empresas®. Por otro lado, Catdo et al. (2009)* encuentran una relacién
positiva entre formalizacién del empleo y acceso al financiamiento exter-
no a la firma y entre formalizacién laboral y disponibilidad de crédito en
la economia. Los resultados para la sub muestra del sector industrial son
similares a los encontrados para la totalidad de las empresas (columna 2
del Cuadro 13).

2 Estos autores encuentran que, en los paises en desarrollo, las empresas que utilizan arrendamiento
financiero tienen una tasa de crecimiento del empleo de 20,3%, frente a 9,2% en aquellas firmas
que no utilizan el arrendamiento financiero. Es preciso anotar que el trabajo de Brown et al. (2008)
analiza el crecimiento del empleo en un periodo de dos afios, mientras que en el presente ejercicio
se contempla la tasa anual del crecimiento del empleo.

% Este estudio se realiz6 con datos de empresas manufactureras de Colombia.

% Este estudio analiza el nexo entre acceso al crédito, productividad e informalidad en el caso de la
industria manufacturera de Brasil entre 2004 y 2008.
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Cuadro 13. Resultados estimaciones entre crecimiento del empleo y
estructura de financiacion de las firmas (1998-2008)

Variables Tasa de crecimiento del Tasa de crecimiento del
empleo total (1) empleo industrial (2)
Bancos locales 0,3612 * 0,3701 **
(0,208) (0,186)
Bancos extranjeros 0,1198 0,0870
(0,539) (0,297)
Emision de acciones y bonos 0,0001 0,0106
(0,005) (0,256)
Proveedores 0,1911 0,0551
(0,523) (0,125)
Leasing 0,1296 * 0,0972*
(0,070) (0,055)
Fuentes informales -0,0003 -0,0000
(0,005) (0,000)
Log (tamafio) 0,0464 ** 0,0740 ***
(0,020) (0,027)
Exportadora 0,5045* 0,2651*
(0,290) (0,156)
Crédito privado/PIB 0,1645 *** 0,34645*
(0,062) (0,1968)
Indice de restricciones para los negocios -0,3498 ** 0,5687 *
(0,170) (0,335)
Constante -0,9090 ** -1,3838 ***
(0,445) (0,454)
Numero de firmas 2,532 1,915

Errores estdndar en paréntesis .
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1




CAPITULO CUATRO

Tratamiento contable y tributario delleasing

A nivel mundial la contabilizacién del leasing financiero ha generado una
confrontacién entre dos posiciones, la anglosajona y lanapoleénica, siendo
la primera la que se basa en la contabilizacién del activo como un bien del
arrendatario y la segunda, inicamente como un gasto que se devenga en
el transcurso del contrato.

En los sistemas anglosajones, los arrendamientos financieros (financial
leases) son asimilados a las ventas a plazos, hasta el punto de que en Estados
Unidos e Inglaterra se califican como arrendamientos tipo venta (sales-type-
leases), alquiler-compra (lease-purchase, hire-purchase), o arrendamiento de
pago integro (full pay-out-leases). De esta forma, se sostiene que el arrenda-
miento financiero es fundamentalmente una venta con pago diferido del
precio, y que la propiedad se transfiere al arrendatario en el momento de
contratar. Por ello, aunque el arrendador tenga a su nombre la propiedad
del bien, se considera que durante el plazo del arrendamiento sélo tiene
un interés de garantia (security interest)”.

En contraposicién a esta corriente, estd la de la mayoria de los paises de
la Comunidad Europea®, conocida como corriente napolednica ya que se
basa en el Cédigo Napolednico y la corriente romdnica, cuya formalizacién
serealiz6 en Sevilla en el afio 1983, con la asistencia de empresas de leasing
de alrededor de 16 paises. La declaracién de Sevilla es considerada a nivel
de Europa (y de quienes apoyan esta corriente) como la Carta Magna del
Leasing. Esta declaracién manifiesta que en los balances se debe mostrar

fehacientemente el sentido de la transaccién. Para ilustrar su contenido

% Son seguidores de esta posicién las Normas Internacionales de Contabilidad, la Comisién de Nor-
mas de la Contabilidad Internacional -IASC- el Consejo de Normas de Contabilidad Financiera.

% Alemania, Francia, Italia y por otro lado, Japén.

57
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el autor chileno Antonio Orttizar Solar resume algunos puntos de esta
declaracion, asf:

0 La propiedad del bien objeto del contrato corresponde a la comparfiia
de leasing, y por lo tanto debe figurar en el activo de su balance.

A Da calificacién de gasto fiscal deducible a las cuotas de arrendamiento.

0 Noexiste diferenciacién entre propiedad juridicay propiedad econémica
en relacién con el régimen de arrendamiento financiero a efectos de los
estados financieros.

A Lacontabilizacién de las cuotas futuras de leasing estd fuera del exigible
en el pasivo del arrendatario financiero, porque son la contraprestacién
de una cesién de uso que ain no se ha realizado.

O La contabilizacién de esas cuotas futuras debe realizarse en cuentas
de orden con la consignacién de notas anexas al balance que prevé la
Cuarta Directiva de la CEE.

No obstante, el tratamiento diferencial sefialado por las dos corrientes,
lo cierto es que, comenzando por los paises desarrollados y por supuesto,
seguidos por los demds, incluidos los latinoamericanos, el impulso de la
figura del leasing como un instrumento de financiacién de las empresas y
ensanchamiento de las mismas en los procesos de industrializacién vividos
en los afios 60 y 70, se ha basado en unos pardmetros comunes ligados en
muchos casos y asi reconocidos por organismos internacionales emisores
de disposiciones de aplicacién general y mundial como el FASB (Financial
Accounting Standard Board) y el1ASB (International Accounting Standard Board),
a ventajas impositivas que, dotando de un tratamiento contable especial a
estas operaciones, permiten que se obtengan unos beneficios en el pago de
impuestos, tanto parael arrendador como paraellocatario delas operaciones.

Ese fue el caso del desarrollo del leasing en USA, el cual aparte del im-
pulso recibido desde importantes sectores como las empresas explotadoras
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de ferrocarriles y de telecomunicaciones, entre otras, se vio acompafiado
de: i) normas fiscales de amortizacion flexibles; ii) créditos bancarios a
mediano plazo poco desarrollados; y iii) una etapa de economia préspera
con mdrgenes de beneficios apreciables pero con empresas comprometidas
con una renovacién acelerada de bienes de capital. En suma, una época
de fuerte demanda de recursos para inversion, frente a una rigidez de la
oferta delos mismos, contribuyendo decisivamente al desarrollo industrial
del mundo occidental.

Estemodelosehatrasladadoamuchos paises, resaltando especialmente el
reconocimiento de considerar como gasto operativolatotalidad delas cuotas
que se pagan por concepto de leasing con opcién de compra y por tanto,
pudiendo deducir dichas sumas de la utilidad de los respectivos ejercicios
antes de impuestos, mientras que en el caso de los préstamos bancarios s6lo
se pueden deducir de la utilidad antes de impuestos, las sumas correspon-
diente al pago de intereses durante el ejercicio anual correspondiente. Mds
aun, las compafifas arrendadoras pueden transferir las deducciones al activo
por concepto de depreciacién de los equipos arrendados, directamente a
los arrendatarios mediante la reduccién del costo financiero.

En el mismo sentido, resalta también el comportamiento del leasing en
paises de Europa del Este, como Estonia, Eslovenia, Hungria, entre otros,
algunos de los cuales tienen beneficios tributarios a partir de deduccién de
impuestos y bajo ciertas circunstancias, descuento del impuesto al valor
agregado.No obstante, es necesario mencionar que el desarrollo delleasing
en estos paises estd marcado sobre todo por elimpulsoalaindustrializacién
de los mismos (acelerada en la tiltima década) y de manera preponderante
por la gran utilizacién del producto en la financiaciéon de vehiculos?.

Sin embargo, con el propdsito de establecer el grado de convergencia
de la regulacién del leasing o arrendamiento mercantil, como ha sido

denominado en algunas jurisdicciones, y dada la referencia obligatoria

Z  World Leasing Yearbook, 2010.
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que buena parte de las legislaciones hace a los estdndares internacionales
sobre la materia, en esta parte del estudio se presentard un andlisis del tra-
tamiento dado en Colombia a la operacién de leasing frente a las normas
internacionales de contabilidad, especialmente a la NIC 17, contentiva del
tratamiento contable aplicable alos arrendamientos financiero y operativo.

Es importante anotar que la referencia al tratamiento fiscal y contable,
resulta especialmente relevante si se tiene en cuenta que la tendencia in-
ternacional a la aplicacién de estdndares uniformes pueden implicar im-
portantes cambios en el registro de este tipo de operaciones. Esa tendencia,
sin embargo, no obsta para que adn en un escenario de redefinicién del
tratamiento contable de la operacién, se considere un tratamiento fiscal
especial. Ese es el caso, por ejemplo, de un pais como Perti que no obstante
haber avanzado en cuanto a la forma de contabilizacion de la operacién
del leasing financiero, a partir de las modificaciones introducidas en la Ley
del Impuesto a la Renta -Ley 27.394 y el Decreto Legislativo 915 vigentes
a partir del ejercicio 2001, mediante las cuales se modificé el tratamiento
contable del leasing financiero, para comenzar a darle aplicacion a la NIC
17%, mantuvo el beneficio tributario en la medida en que, frente alas normas
de depreciacién, por excepcidn, el arrendatario puede aplicar una tasa de

depreciacién en forma lineal durante los afios de vigencia del contrato®,

% Al comienzo del plazo del arrendamiento financiero, éste se reconocerd, en el balance del arren-

datario, registrando un activo y un pasivo por el mismo importe, igual al valor razonable del bien
arrendado, o bien al valor presente de los pagos minimos por el arrendamiento, si éste fuera menor,
determinados al inicio del arrendamiento. Al calcular el valor presente de los pagos minimos por el
arrendamiento, se tomard como factor de descuento la tasa de interés implicita en el arrendamiento,
siempre que sea practicable determinarla; de lo contrario se usard la tasa de interés incremental de
los préstamos del arrendatario. Cualquier costo directoinicial del arrendatario se afiadird alimporte
reconocido como activo. En cuanto a la metodologfa se establece un tratamiento excepcional, con
relacion a la aplicacion del método de la linea recta en funcién de los afios de vigencia del contrato.

¥ Las disposiciones del impuesto a la renta reconocen dos tipos de depreciacion: i) la general, que es
la que se conoce por aplicacion de la tabla de limites méximos establecidos en el inciso ii) del Arti-
culo 22 del Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta y iii) la especial, que es la establecida por
regimenes especiales, como el definido en este caso por el Articulo 18 del Decreto Legislativo 299.
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siempre que los bienes adquiridos constituyan costo o gasto para efectos
del impuesto a la renta, se utilicen exclusivamente en las actividades del
contribuyente, la duracién minima del contrato sea de dos o cinco afios
dependiendo del activo (bienes muebles o inmuebles), plazo que puede
ser variado por disposicién del gobierno, y finalmente, siempre que la op-
cién se ejerza al final del contrato. De esta forma, se mantiene un beneficio
consistente en depreciar el activo en un tiempo inferior al contemplado en
condiciones normales. Algo similar sucede en Argentina, dependiendo de
la categorizacién que se haga del contrato celebrado y siempre que atienda
determinados plazos. Igualmente, se establecen criterios con tratamientos
preferenciales a algunos tipos deleasing, como aquel celebrado sobre inmue-
bles a los cuales se les da el tratamiento de leasing operativo siempre que el
contratono prevea que la titularidad del activo pase al arrendatario durante
suvigenciaoasu vencimiento®. Porsu parte, lanormativa chilenaenrelacién
con el leasing inmobiliario indica que la operacién se debe registrar por su
naturaleza juridica, es decir como un arrendamiento con opcién de compra.
Ello permite amortizar la construccién en un plazo menor a su periodo de
depreciacion, y también el terreno que no es susceptible de depreciacién o
amortizacién, ddndole asi un tratamiento tributario especial. En el Cuadro
Anexo 3 se presenta un resumen de la forma de contabilizacién del leasing

financiero en varios paises de la regién como referencia comparativa.
1. El leasing en Colombia y la norma internacional de contabilidad

Elleasing en Colombia como alternativa de financiamiento, especialmente
para las personas juridicas ha sido til, porque ademds de contar con las
ventajas competitivas propias de la operacién, ha sido objeto de beneficios
tributarios en el régimen fiscal. Tal como ya se ha sefialado en otros apar-

tes del estudio, dichos beneficios permiten tratar contablemente algunos

30 Decreto 1038 de 2000.
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contratos de leasing financiero como si se tratara de leasing operativo, al
permitirle al arrendatario registrar como un gasto deducible la totalidad
del canon de arrendamiento causado, sin tener que contabilizar en suactivo
0 su pasivo, suma alguna por concepto del bien objeto de arriendo y a la
compafifa de leasing contabilizar el bien en su balance y depreciarlo con
los correspondientes efectos tributarios®.

Asi es como la regulacién contable del leasing en nuestro pais se deter-
miné desde el Estatuto Tributario al contemplar beneficios que buscaban
generar losincentivos necesarios para promover su utilizacién. No obstante,
el sostenimiento de esa normativa genera algunas diferencias con el estan-
dar internacional NIC 17, las cuales en los préximos afios deberdn acotarse
si se tiene en cuenta que la ley 1314 de 2009 obliga a la convergencia de
la informacién y registro contable conforme los estdndares mds recientes
y de mayor aceptacién que hayan sido expedidos o estén préximos a ser
expedidos por los organismos internacionales reconocidos a nivel mundial
como emisores de estdndares internacionales en el tema correspondiente,
sus elementos y los fundamentos de sus conclusiones™.

A este respecto, resulta relevante sefialar que en dicho estdndar no
importa la denominacién del contrato como operativo o como financiero,
sino los elementos subyacentes del mismo. En el leasing financiero lo que
se hace es un reconocimiento de un esquema de financiamiento, diferente
a la venta u otras formas juridicas, en los que a pesar de mantenerse la
titularidad de los bienes en cabeza de la arrendadora se transfieren los
riesgos inherentes al activo® objeto del contrato al locatario, independien-
temente del plazo del contrato y de que exista o no una opcién de compra

del mismo a la finalizacién de aquel. Ello hace que, las normas contables

3t Hasta diciembre de 2010, el Estatuto Tributario consagraba, la posibilidad de que la inversion en
activos fijos productivos pudiera ser deducida en un porcentaje (40%) del impuesto a la renta.

%2 Art. 8, que establece los criterios a los cuales deberd sujetarse el Consejo Técnico de la Contaduria,

para elaborar los proyectos de reglamentaciéon de convergencia contable por sectores econémicos.
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internacionales prevean el registro del activo por parte del locatario, atn
sin tener la propiedad.

Por el contrario, en el leasing operativo o arrendamiento sin opcién de
compra, la arrendadora no traslada los riesgos del bien objeto del contrato
y por tanto, el registro del activo se mantiene en cabeza de ella, que serd
quien tendrd el control y los beneficios econémicos futuros esperados del
activo. En dltimas, el que un arrendamiento sea o no financiero depende de
la esencia y naturaleza de la transaccién, mds que de la forma del contrato.

Ahorabien, enel operativo, el valor delas cuotas son gastoensu totalidad
pues se le da el mismo tratamiento del arrendamiento puro, segtn el tipo
de bien; en tanto que en el financiero, el valor de las cuotas se distribuye
entre el componente de capital, que amortiza el pasivo por la adquisicién
del bien y el interés que se constituye en gasto financiero. El gasto para la
empresa que utilice esta opcion estaria representado por el componente
financiero del interés mds la depreciacién del bien en el tiempo estipulado
por las leyes fiscales.

Podria entonces sefialarse que la diferencia entre el leasing operativo y
el financiero, en cuanto a consideracién de gasto fiscal se refiere y por tanto
deduccién de impuestos, lo constituye el tiempo en que se lleve al gasto la
depreciacién -en el financiero- y el tiempo estipulado, minimo 24, 36 o 60
meses del contrato -en financiero asimilado al operativo-.

a. Leasing financiero

En Colombia son las disposiciones contables y tributarias las que han hecho

la distincién entre el leasing financiero y operativo, en el sentido de consi-

¥ Transferencia de riesgos: pérdida por capacidad ociosa, pérdida por obsolescencia tecnoldgica, va-

riaciones en el rendimiento gracias a variaciones en el mercado y condiciones econémicas; mientras
que los beneficios que se otorgarfan son la rentabilidad que el bien genere en el transcurso que
dure el contrato y durante la produccién esperada, ganancia patrimonial por una revalorizacién
del bien o por la realizacién del valor residual.
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derar que el elemento diferenciador estd dado en que la opcién de compra
es el elemento caracteristico del financiero. A su vez, esta modalidad resulta
imperativa en los casos del arrendamiento financiero de inmuebles, en la
parte que corresponda al terreno, cualquiera que sea su plazo; en los con-
tratos de “lease back” o retroarriendo, cualquiera que sea el activo fijo objeto
de arrendamiento y el plazo de los mismos; y en los contratos de arrenda-
miento financiero que versen sobre algunos bienes muebles dependiendo
si los contratos han sido pactados a plazos inferiores a los 24, 36 y 60 meses,
de conformidad con el numeral 2 del articulo 127-1 del Estatuto Tributario.

La NIC 17 se refiere al leasing financiero como la modalidad de arrien-
do que transfiere todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de un activo. La propiedad puede ser o no eventualmente transferida.
Ejemplos de situaciones que normalmente conllevarian la clasificacién de
un arrendamiento como financiero® son: i) el arrendamiento transfiere la
propiedad del activo al arrendatario al finalizar el plazo del arrendamien-
to, ii) el arrendatario posee la opcién de comprar el activo a un precio que
espera sea suficientemente menor que el valor razonable, en el momento
en que la opcién sea ejercitable, tal que, al inicio del arrendamiento, se
prevea con razonable certeza que tal opcidn serd ejercida, iii) el plazo del
arrendamiento cubre la mayor parte de la vida econémica del activo. Esta
circunstancia operaincluso sila propiedad no vaa ser transferida al final de
la operacién, iv) al inicio del arrendamiento, el valor presente de los pagos
minimos por el arrendamiento es equivalente, al menos, al valor razonable
del activo objeto de la operacién y v) los activos arrendados son de una
naturaleza tan especializada que sélo ese arrendatario tiene la posibilidad

de usarlos sin realizar en ellos modificaciones importantes.

3 N°.10 de la norma internacional, dentro de la clasificacién de los arrendamientos. Por el contrario,

sefiala el numeral 12 que a contrario sensu, podria ser ejemplo de arrendamiento operativo el
caso en el que se transfiera la propiedad del activo, al término del arrendamiento, por un pago
variable que sea igual a su valor razonable en ese momento, o si existen pagos contingentes como
consecuencia de los cuales el arrendatario no tiene sustancialmente todos esos riesgos y beneficios.
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Con relacién al leasing de bienes inmuebles la norma internacional
efectda el andlisis separado de los edificios y de los terrenos. Sobre estos
altimos, interpreta que su vida ttil es indefinida y por tanto si no existe
transferencia de la titularidad del inmueble al final del contrato se con-
sidera como un leasing operativo, pues no se trasladan los riesgos de la
propiedad delinmueble al arrendatario. Otras consideracionesimportantes
también recogidas en la NIC, se refieren, por ejemplo, a casos cuando el
arrendatario tiene el interés de adquirir ambos bienes (terreno y edificio)
y el valor del terreno es insignificante al inicio del contrato. En ese evento,
se puede considerar el reconocimiento inicial de los dos (terreno y edificio)
como una sola unidad.

Igualmente sefialala NIC 40, que es posible que el arrendatario clasifique
los derechos sobre un inmueble mantenido en régimen de arrendamiento
operativo, como inversién inmobiliaria. Si esto sucediese, tales derechos
sobre el inmueble se contabilizardn como si fueran un arrendamiento
financiero y, ademds, se utilizard el modelo del valor razonable para el
activo asf reconocido. El arrendatario continuara la contabilizacién como
un arrendamiento financiero, incluso si un evento posterior cambiara la
naturaleza de los derechos del arrendatario sobre el inmueble, de forma
que no se pudiese seguir clasificando como inversién inmobiliaria. Este
serfa el caso si, por ejemplo, el arrendatario: i) ocupara el inmueble, por
tanto lo clasificard como un inmueble ocupado por el duefio, por un coste
atribuido igual a su valor razonable en la fecha en la que se produce el
cambio de uso; o si ii) realiza una transaccién de subarriendo, en la que
transfiera a un tercero no vinculado, sustancialmente todos los riesgos y
beneficios inherentes a la titularidad del derecho de arrendamiento. Dicho
subarriendo se contabilizard, por parte del arrendatario, como un arren-
damiento financiero al tercero, aunque éste pudiera registrarlo como un
arrendamiento operativo.

Como puede observarse, resulta relevante la diferencia que se evidencia
entre el tratamiento que se la da en Colombia a los tipos de leasing frente

al que reciben conforme la NIC 17, pues se reitera, en ésta lo relevante no
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es el traspaso de la propiedad sino la transferencia de los riesgos, exista o
no opcién de compra.

Otra consideraciénimportante deevaluaresla condicionalidad de tiempo
minimo del contrato para que pueda entenderse como leasing financiero
que impone la norma colombiana. La norma internacional no tiene esta
referencia. Y ello encuentra explicacién en quelo que realmente se quiere en
nuestro pafs es tener un control fiscal de la deduccién limitando el tiempo
-minimo- de amortizacién del leasing.

De otro lado, frente a la contabilizacién de la operacién, el estandar
internacional® sefiala que al inicio del arrendamiento financiero, debe
reconocerse en el balance del arrendatario, un activo y un pasivo por el
mismo importe, igual al valor razonable del bien arrendado, o bien al valor
presente de los pagos minimos del arrendamiento, si éste fuera menor. Al
calcular el valor presente de los pagos minimos por el arrendamiento, se
tomard como factor de descuento la tasa de interés implicita en el arrenda-
miento, siempre que se pueda determinar; de lo contrario se usara la tasa
de interés incremental de los préstamos del arrendatario. Cualquier costo
directo al inicio del contrato sera adicionado ala cantidad reconocida como
activo por el arrendatario.

Elarticulo127-1No.2 establece las reglas de registro al inicio del contrato,
sefialando que el arrendatario deberd registrar un activo y un pasivo por el
valor total del bien objeto de arrendamiento. Esto es, por una suma igual
al valor presente de los cdnones y opciones de compra pactados, calculado
a la fecha de iniciacién del contrato, y a la tasa pactada en el mismo. La
suma registrada como pasivo por el arrendatario, debe coincidir con la
registrada por el arrendador como activo monetario, en la cuenta de bienes
dados en leasing.

Se evidencia asi una diferencia importante en cuanto hace al valor de

reconocimiento inicial del activo, pues mientras que en Colombia sélo se

% Numeral 20 de la norma internacional.
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permite el valor presente de los pagos, la NIC define el menor entre los
dos valores para su registro: el valor razonable y el valor presente de los
pagos. Otra diferencia esla consideracion delos costosiniciales, enlanorma
internacional, comunes en la adquisicién e instalacién de maquinaria, la
cual es asumida por el arrendatario pero no es involucrada en los términos
del financiamiento, en Colombia.

b. Leasing financiero tratado como operativo para efectos contables y
tributarios

En Colombia, la norma tributaria otorga un tratamiento contable y fiscal
distinto a aquel que recibirfa un bien objeto de unleasing financiero, cuando
se dan las condiciones establecidas en el Numeral 1 del articulo 127-1 del
Estatuto Tributario®. De esta forma, se establecen los eventos, en los que
a pesar de reconocerse la operacién como leasing financiero se le otorga
el tratamiento de uno operativo, permitiendo que los activos objeto del
contrato se mantengan en el activo del establecimiento de crédito hasta la
finalizacién del contrato y que el arrendatario solo refleje entre sus activos
el bien que tenfa arrendado tinicamente si, al final, cuando cancele todos
los cénones pactados, decide hacer uso de la "opcién de compra".

Entre tanto, mientras va cancelando los cdnones todo el valor pagado a
titulo de canon mensual (capital + intereses) es registrado como un gasto
de su ejercicio, sin que deba registrar en su activo o su pasivo, suma alguna
por concepto del bien objeto de arriendo.

LaNIC 17, por su parte, consciente de las motivaciones incorporadas en
las legislaciones tributarias de algunos paises -como Colombia- exige que,
atendiendo el fondo econémico y realidad financiera de las transacciones,
y no solamente en consideracién a su forma legal, cuando el leasing finan-

% Los contratos de arrendamiento financiero de inmuebles, cuyo plazo seaigual o superior a 60 meses;
de maquinaria, equipo, muebles y enseres, cuyo plazo sea igual o superior a 36 meses; de vehiculos
de uso productivo y de equipo de computacién, cuyo plazo sea igual o superior a 24 meses.
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ciero sea tratado como operativo, su contabilizacién se haga conforme a
los estdndares internacionales de contabilidad, independientemente de la
denominacién o tratamiento tributario contrario a su naturaleza econémi-
ca”. Frente al registro contable sefiala el estdndar internacional que para
los arrendamientos operativos, los pagos correspondientes a las cuotas
de arrendamiento (excluyendo los costes por otros servicios tales como
seguros 0 mantenimiento) se reconocerdn como gastos del arrendatario
de forma lineal, a menos que resulte mds apropiado el uso de otra base de
cardcter sistemdtico que recoja, de forma mds representativa, el patrén de
generacion de beneficios para el usuario. Lo anterior es independiente de

la forma concreta en que se realicen los pagos de las cuotas.

2. Cambios en el tratamiento contable y tributario del leasing en
Colombia

Es con el Decreto 836 de 1991 que por primera vez se hace un reconocimien-
to de la realidad econémica de la operacién de leasing, al distinguirla de
otras operaciones como la de crédito, la venta a plazos y el arrendamiento
simple. Se establece que en los casos de enajenacién de los bienes objeto
de un contrato de leasing y en ejercicio de la "opcién de compra", el valor
comercial de la enajenacién seria el de la "opcién" sin importar, para el
caso de los inmuebles, que dicho valor fuere inferior al costo o al avaltio
catastral vigente en la fecha de enajenacién.

A partir de 1992, el Decreto 2913 consagra que los bienes objeto de los
contratos de arrendamiento financiero, podrdn depreciarse por parte de las

Compaiifas de Financiamiento Comercial, para efectos fiscales, durante la

7 Numerales 10, 20, 21 y 22 de la norma internacional. Es importante sefialar que para mediados
del afio 2011 se espera entre en vigencia una propuesta efectuada por el FASB y el IASB, conforme
un borrador de Norma de Contabilidad para Leasing presentada en Agosto del 2010, que tiene
como objetivo reconsiderar los pagos de arrendamiento como un gasto, debiendo contabilizar el
arrendamiento operativo en el activo del arrendatario, como un derecho-de-uso.
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vida del contrato respectivo®. Y en cuanto a la contabilizacién en el PUC,
la Superintendencia instruye a las entidades vigiladas en el sentido de que
la operacién corresponde a una cuenta especial en el activo denominada
"bienes dados en leasing", reconociendo contablemente la diferencia con
otro tipo de operaciones como el crédito o el arrendamiento.

Posteriormente, la Ley 223 de 1995 (por la cual se modifica el Estatuto
Tributario) dividié los contratos de arrendamiento financiero o leasing
con opcién de compra, en financieros, a los cuales les da un tratamiento
contable y fiscal similar al de los contratos de crédito, y los que denomina
de arrendamiento operativo, a los que les aplica el mismo tratamiento que
al arrendamiento simple (sin opcién de compra).

Es asi como el articulo 127-1 del Estatuto Tributario, disposicién en la cual
se hace la mencionada distincién, sefiala que tinicamente los locatarios que
presenten a 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior al gravable,
activos totales hasta por el limite definido para la mediana empresa®, podran
tratar hasta el 31 de diciembre de 2011 un contrato de leasing financiero como
si fuera un arrendamiento operativo (arrendamiento puro, o alquiler, o arren-
damiento sin opcién de compra) siempre y cuando, los contratos que soporten
la operacién contemplen los siguientes plazos: i) inmuebles, cuyo plazo sea
igual o superior a 60 meses, ii) maquinaria, equipo, muebles y enseres, cuyo
plazo sea igual o superior a 36 meses y iii) vehiculos de uso productivo y
equipos de computacién, cuyo plazo sea igual o superior a 24 meses.

La referencia a la mipyme, sin embargo, es un criterio recogido a partir
del afio 2005, pues inicialmente con la expedicién de la Ley 223 de 1995 se

utilizé como determinante del beneficio alos arrendatarios -que presentaran

% DIAN, Concepto 90551 del 06-11-2007 de acuerdo con el cual, "...la mencionada disposicién se
encuentra vigente para los contratos de leasing con tratamiento operativo, porque en virtud de
lo dispuesto por el articulo 88 de la Ley 223 de 1995 que adicioné el articulo 127-1 del Estatuto
Tributario los bienes objeto de contratos de leasing financiero, a que hace referencia el literal b)
del numeral 2 deben ser depreciados por el arrendatario”.

¥ Ley 905 de 2004.
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a 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior al gravable-, un valor
absoluto, en ese momento, equivalente a un patrimonio bruto inferior a
cinco mil millones de pesos ($5.000.000.000). Ese valor se mantuvo hasta
el afio 1999, cuando el mismo se fue actualizando conforme lo defini6 el
Gobierno Nacional* y en adelante, mediante decretos que aplicaba a todos
los valores absolutos de renta existentes hasta el afio 2002.

Con la expedicién de la Ley 863 de 2003, se produjo un cambio de la
mayor importancia en el tratamiento a que hemos hecho referencia pues
en el articulo de derogatorias se incluy¢ el pardgrafo que fijaba el criterio
de patrimonio que permitia el acceso a la ventaja antes citada, permitien-
do entonces que cualquiera sea la calidad del arrendatario si cumplia con
las condiciones establecidas en el numeral 1 del articulo 127-1 podia ser
beneficiario del tratamiento tributario ahi establecido. Eso permitié que
empresas de gran tamafo pudieran acceder. No obstante dicha extensién,
fue posteriormente restringida conlaexpedicién delaLey 1004 de 2005, que
retomo la restriccion pero esta vez atada al criterio de los activos totales de
la empresa, hasta por el limite definido para la mediana empresa, que rige
hoy dia. La Ley 1111 de 2006, modificé el 4° del articulo 127-1 sefialando
que "Todos los contratos de arrendamiento financiero o leasing con opcién
de compra, que se celebran a partir del 1o de enero del afio 2012, deberdn
someterse al tratamiento previsto en el numeral 2 del presente articulo,
independientemente de la naturaleza del arrendatario”.

El beneficio en ese tratamiento estd dado en que el arrendatario registra
como un gasto deducible la totalidad del canon de arrendamiento causado,
sin que deba registrar en su activo o su pasivo, suma alguna por concepto
del bien objeto de arriendo.

Indica igualmente la disposicién antes sefialada, que no se rigen por

esas reglas los contratos de arrendamiento financiero: i) sobre inmuebles,

4 Por medio de los Decretos 2587 de 1999, Decreto 2661 de 2000, Decreto 2794 de 2001, Decreto 3227
de 2002.
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en la parte que corresponda al terreno, cualquiera que sea su plazo; ii) los
contratos de leaseback, cualquiera que sea el activo fijo objeto de arren-
damiento y el plazo de los mismos; iii) los contratos de arrendamiento
financiero sobre activos previstos en el pdrrafo precedente cuyos plazos
sean inferiores a los allf establecidos.

En esos eventos el tratamiento contable ordenado implica para el arren-
datario, al inicio del contrato registrar un activo y un pasivo por el valor
total del bien objeto de arrendamiento. Esto es, por una suma igual al
valor presente de los cdnones y opcién de compra pactado, calculado a la
fecha de iniciacién del contrato, y a la tasa pactada en el mismo. La suma
registrada como pasivo por el arrendatario, debe coincidir con la registrada
por el arrendador como activo monetario, en la cuenta de bienes dados en
leasing. En el evento que el arrendatario quiera hacer uso del descuento del
impuesto a las ventas previsto en el articulo 258-1 del Estatuto Tributario,
estd obligado a reclasificar el activo en tal monto, para registrar el impuesto
a las ventas a descontar como un anticipo del impuesto de renta.

Dispone la misma regla que el valor registrado en el activo por el arren-
datario, salvo la parte que corresponda al impuesto a las ventas que vaya
a ser descontado, tiene la naturaleza de activo no monetario, sometido a
ajustes por inflacién* y en el evento que sea un activo depreciable o amor-
tizable, el activo no monetario registrado por el arrendatario se deprecia o
amortiza, utilizando las mismas reglas y normas que se aplicarian si el bien
arrendado fuera de su propiedad, es decir, teniendo en cuenta la vida ttil
del bien arrendado. En el caso de que el bien arrendado sea un activo no
depreciable o no amortizable, el arrendatario no podra depreciar el activo
no monetario registrado en su contabilidad.

Siguiendo la misma linea, la norma indica que los cdnones de arren-

damiento causados a cargo del arrendatario, deberdn descomponerse en

4 Este aparte referido al efecto del sistema de ajustes por inflacién fue derogado por el art. 78 de la

ley 1111 de 2006.
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la parte que corresponda a abono a capital y la parte que corresponda a
intereses o costo financiero. La primera parte -abonos de capital- debe car-
garse directamente contra el pasivo registrado por el arrendatario, como
un menor valor de éste, en tanto que la parte correspondiente a intereses
o costo financiero, debe ser considerado como un gasto deducible para el
arrendatario, teniendo en cuenta tanto el valor del bien en el momento de
su celebracién, incluyendo el impuesto sobre las ventas, como la parte del
valor de los cdnones periédicos pactados que corresponde a cada uno de
los conceptos de financiacién y amortizacién de capital.

De la misma forma se establece que al momento de ejercer la opcién
de compra, el valor pactado para tal fin se cargard contra el pasivo del
arrendatario, debiendo quedar éste en ceros. Cualquier diferencia se ajus-
tard contra los resultados del ejercicio. En el evento que el arrendatario
no ejerza la opcién de compra, deben efectuarse los ajustes en su renta y
patrimonio, deduciendo en la declaracién de renta del afio en que haya
finalizado el contrato, la totalidad del saldo por depreciar del activo no
monetario registrado por el arrendatario.

Para el arrendador, en cualquiera de los casos aqui contemplados, los
activos dados en leasing tendrdn la naturaleza de activos monetarios.
Deberd incluir en sus declaraciones de renta la totalidad de los ingresos
generados por los contratos de arrendamiento. Para tal efecto, se entiende
por ingresos generados por el contrato de arrendamiento, la parte de los
cdnones que corresponda a intereses o ingresos financieros, asi como los
demds ingresos que se deriven del contrato.

Ahora bien, la regla general antes sefialada no aplica a los contratos de
arrendamiento financiero o leasing con opcién de compra, cuyos activos
estén destinados al desarrollo de proyectos de infraestructura®. Estos

contratos son considerados como arrendamientos operativos para efectos

2 Este régimen es aplicable a cualquier locatario, independientemente del monto de sus activos y

estd vigente para contratos de leasing que se celebren hasta el afio 2011.
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contables y tributarios y por tanto, el arrendatario no registra un activo
ni un pasivo por el valor del bien objeto del contrato al inicio del mismo,

siempre que cumpla con las siguientes condiciones:

A Que los contratos de arrendamiento financiero o leasing con opcién de
compra versen sobre bienes destinados a proyectos de infraestructura
enlos sectores energéticos, telecomunicaciones, transporte, saneamiento

bésico y agua potable.

3 Queladuracién del contrato de leasing sea igual o superior a doce afios.
En caso de que los proyectos de infraestructura en los sectores antes
sefialados se desarrollen mediante contratos de concesidn, el término

del contrato de leasing debe ser igual al término de la concesion.

De otra parte, la Ley 6 de 1992, reglamentada por el Decreto 1250 del
mismo afno, elimind el IVA a los cdnones de arrendamiento financiero o
leasing y autorizé a los arrendatarios financieros (locatarios) a descontar
del impuesto sobre la renta, el IVA pagado en la adquisicién de los bienes
de capital recibidos en leasing. Dispone la norma que el contribuyente que
solicitela deduccién del impuesto sobrelas ventas pagado enlaadquisicién
de activos fijos reales productivos podrd tomarlo como parte del costo de
adquisicién del activo.

Por su lado, en los contratos de arrendamiento sin opcién de compra
sobre inmuebles estd contemplado que se genere IVA a la tarifa vigente
para el arrendamiento de inmuebles. Y tratdndose de bienes muebles, los
cdnones estdn gravados con el IVA, calculado conforme a lo establecido
en el articulo 19 del Decreto 570 de 1984.

Igualmente, estd prevista una exclusién en el pago del IVA para las

importaciones de maquinaria industrial que no se produzcan en el pais®,

#  Literal g y el pardgrafo 4 del articulo 428 del Estatuto Tributario.
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parala transformacién de materias primas por parte de usuarios altamente
exportadores. También aplica la exclusién cuando los bienes importados
se adquieran a través de contratos de leasing.

De otro lado, el Decreto 779 de 2003 estableci6 los efectos tributarios del
leasing habitacional. Al respecto sefial6 que el leasing que tenga por objetoun
bieninmueble destinadoa vivienda* serd considerado paraefectos tributarios
como un leasing operativo para el locatario, lo cual implica que éste pueda
deducir la parte correspondiente a los intereses y / o correccién monetaria o
costo financiero que haya pagado durante el respectivo afio, hasta el monto
anual maximo consagrado en el Articulo 119 del Estatuto Tributario y con la
limitacién contemplada en el articulo 387 del Estatuto Tributario.

Igualmente, tratdndose de leasing inmobiliario, la Resolucién 10301 del
16 de diciembre de 2009 dela DIAN, sefiala que en el caso de que el locatario
ejerzala opcién de adquisicién, los derechos notariales de traspaso del bien
se liquidan sobre el valor del avaltdo catastral del inmueble. En cuanto alos
registro de la transferencia del dominio al locatario, se liquidan tomando
como base el valor de la opcién, independientemente de que el contrato de
leasing conste 0 no en escritura ptblica, y se haya o no registrado.

Finalmente, se tiene el literal h) del Articulo 299 del Estatuto Orgéanico
del Sistema Financiero, conforme la cual no forman parte de la masa de la
liquidacién los bienes dados en leasing habitacional, los cuales se transfe-
rirdn al locatario cuando ejerza la opcién y pague el valor respectivo. Se
indica que en caso de liquidacién de la Compafifa de Financiamiento si
estd pendiente el plazo de ejecucién del contrato y el locatario no accede
a pagar el valor presente correspondiente, el contrato y el bien seran cedi-
dos a otra entidad legalmente facultada para desarrollar operaciones de
leasing habitacional.

En la misma perspectiva, dentro del &mbito mercantil, el tratamiento
dado alos bienes objeto de contratos de leasing en los procesos concursales

#  Decreto 1787 del 3 de junio de 2004 sefial6 la existencia de dos modalidades de leasing habitacional:
destinadas a la adquisicién de vivienda familiar y no familiar.
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es el de una operacién de arrendamiento, a tal punto que tanto en la Ley
550 de 1999 sobre intervencion econémica como en la Ley 1116 de 2006
sobre insolvencia empresarial, no los catalogan como un crédito sino como
gasto de administracién, bajo el entendido que la entidad autorizada es
una proveedora de bienes, no de dinero.






CAPITULO CINCO

Efecto de la operacion de leasing autorizada
a los bancos

Eldesarrollo delaoperacién deleasing ha tenido unaevolucién significativa
desde los afios ochenta cuando fue reconocida como una actividad mer-
cantil, habiendo pasado por la vigilancia y control de la Superintendencia
de Sociedades, luego de lo cual fue catalogada como actividad financiera
en cabeza de unas entidades no autorizadas a realizar intermediacién fi-
nanciera, para posteriormente ser radicada en cabeza de uno de los tipos
de establecimiento de crédito y finalmente, previo algunos adelantos en
materia de leasing habitacional, llegar a lo que contempl6 la ley 1328 de
2009, en el sentido de autorizar a los establecimientos de crédito el desa-
rrollo completo de la operacién de leasing, incluido el arrendamiento o
leasing operativo (Cuadro 14).

Esta disposicién, como ha ocurrido ya con otros productos o servicios
pone en evidencia la proximidad, cada vez mds creciente, entre los dis-
tintos intermediarios financieros, especialmente entre los denominados
establecimientos de crédito, sobre los cuales se han venido borrando las
fronteras y confluyen cada vez mds a portafolios de servicios comunes. La
pérdida de especialidad se ha vuelto entendible de cara al ofrecimiento de
algunos productos o servicios, sise tiene en cuentala capacidad patrimonial
y de redes que tienen algunas entidades bancarias, asi como la estructura
del pasivo. De otro lado, internacionalmente los bancos también han sido
facultados para ofrecer este tipo de servicios.

Hace entonces sentido la incorporacién de actividades como el leasing
operativo a las operaciones de los bancos, si se tiene en cuenta la capacidad
para asumir los riesgos que representa el permitirseles hacer inversiones
en activos, que al final del contrato podrian quedar en cabeza de la entidad

financiera.
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Cuadro14.Evolucion delanormatividad sobrelas operaciones deleasing

Normativa Determinantes de la actividad

Decreto 2059 de 1981 Aparece el leasing como una operacion mercantil, bajo la supervisién de la SS.

Decreto Ley 2920 de 1982 La operacién no se puede desarrollar mediante la captacion de recursos del
ptblico, es decir no era una operacién de intermediacién financiera.

Decreto 1997 de 1988 Se califica al leasing como actividad financiera.

Ley 74 de 1989 Se cambia la supervisién en cabeza de la Superintendencia Bancaria, hoy
Financiera.

Decreto 3039 de 1989 Define el régimen general aplicable, denominacion, procedimiento de
autorizacién por parte de la Superintendencia.

Ley 45 de 1990 Reforma Financiera: organizacién bajo el modelo matriz-filial.
En este modelo las "sociedades de arrendamiento financiero" o "leasing", ad-
quieren la categoria de sociedades de servicios financieros.

Ley 35 de 1993 Ordenasu conversiénen Compafiias de Financiamiento Comercial, habilitdindolas

para captar ahorro del ptiblico y realizar algunas operaciones activas de crédito.
Surgen dos categorias de las mismas entidades: i) CFC tradicionales y ii) CFC
especializadas en leasing.

Se permite a los establecimientos de crédito participar en el capital de las CFC

especializadas en leasing (universalizacién de los servicios financieros).

Decretos 913 y 914 de 1993

Reglamentacion de varios aspectos importantes del contrato de leasing.

Seautorizaalas CFCacelebrar contratos de arrendamiento sin opcién de compra.

Ley 510 de 1999

Acaba conla distincién entre CFC tradicionales y especializadas en leasing, ope-
rando todas bajo un mismo régimen, conlo cual aquellas que eran especializadas
fueron habilitadas para realizar todaslas operaciones activas delas tradicionales.
Se les habilité para recibir créditos de otros establecimientos de crédito.

Sin embargo, la operacién de leasing operativo sélo podia ser realizada con
recursos patrimoniales, provenientes de créditos de otros establecimientos o

con bonos emitidos a mds de un afio. No con recursos captados del ptiblico.

Ley 795 de 2003

Autorizé a los establecimientos bancarios a realizar leasing habitacional, como

una forma de reactivar el financiamiento hipotecario en el pais.

Ley 1328 de 2009

Autorizé a los establecimientos bancarios la realizacién de operaciones leasing

o arrendamiento sin opcién de compra.
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Sin embargo, tampoco puede desconocerse el hecho de que a pesar de
los anteriores ajustes normativos y la adecuacién a los cambios introdu-
cidos en las distintas disposiciones hasta aqui enunciadas, la estructura
organizativa del mercado financiero sigue operando bajo el "esquema de
matrices y filiales", si bien como ya se indic6, se ha ido ampliando el objeto
social de los establecimiento bancarios al permitirles realizar operaciones
consagradas como exclusivas a otras entidades®.

Ahora bien, en cuanto al impacto de la disposiciéon contenida en la Ley
1328 de 2009 1o primero que yaresulta evidente eslaadopciéon de decisiones
dereorganizacion dealgunos grupos financieros, los cuales en un porcentaje
importante han resuelto fusionar, absorber o ceder los activos y pasivos de
las filias - Compafifas de Financiamiento - a sus matrices -Bancos-, aprove-
chando asf las economias de escala que permitié la ley, con la disminucién
de gastosy deinfraestructura queimplicaba tenerlos dos tipos deentidades
en funcionamiento. Segtin ya se sefiald, eso tiene sentido si se comparan
las estructuras de los pasivos en unos y otros establecimientos de crédito,
asi como la capacidad para asumir mayores riesgos, el uso de las redes ya
existentes, el potencial de clientes de las entidades més grandes, aunado a
los beneficios en cuanto consumo de cupos de créditos, provisiones, etc.,
lo cual se esperaria en el futuro se refleje en una disminucién de los costos
asociados al leasing, frente a otros productos como el crédito.

No obstante, lo que realmente resulta relevante detrds de estas decisio-
nes es que permanezca claramente diferenciado el leasing de los demads
productos de crédito que se ofrezcan desde las entidades a fin de que una
actividad con entidad propia, es decir con caracteristicas muy particulares,
no vaya a terminar confundiéndose en parte de un portafolio crediticio,
en el que se pierdan las ventajas competitivas para determinado grupo

de clientes.

4 Lamisma Ley 795 de 2003 autoriz6 a los establecimientos de crédito la realizacién de operaciones
de leasing habitacional.
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Tal vez, pensandojustamente en mantener losnegocios en sus estructuras
y manejo independientes es que también se evidencia el sostenimiento de
algunas de las Compafifas de Financiamiento especializadas en Leasing,
las cuales en algunos casos, a pesar de pertenecer a Grupos Financieros
se espera se mantengan de manera independiente, atendiendo no sélo su
tamario (las mds grandes del mercado), sino los nichos que atienden y la
importancia de mantener la fidelidad de sus propios clientes. Es probable
que, visualizando las perspectivas del negocio y el potencial existente
sobre todo en desarrollo de la operacién de leasing operativo, este tipo de
entidades se fortalezcan més, pues dedican su conocimiento y experiencia
al manejo y atencién del producto de manera especializada.

Bajo ese contexto, es importante sefialar que sin importar el vehiculo
desde el cual se ofrezca el producto de "leasing" a través de cualquiera
de sus modalidades, lo cierto es que se trata de una actividad regulada y
supervisada que ha permitido desde los 80's el ofrecimiento de un esque-
ma de financiamiento seguro, con las ventajas que se han sefialado en el
marco conceptual de este documento, que tiene atin mucho espacio para
contribuir al desarrollo de sectores y que puede ser aprovechado de manera
importante, tanto en la etapa de inicio de actividades de las empresas como

en el ensanchamiento, cuando ellas ya se encuentran en funcionamiento.



CAPITULO SEIS

Conclusiones

El objetivo de este estudio fue evaluar el papel del leasing financiero, como
mecanismo de financiacién empresarial, sobre la inversién de las firmas
colombianas. Especificamente, el trabajo buscé evaluar si el canal a través
del cual se relacionan la financiacién a través del leasing y la inversién de
la firma es el de la reduccién de las restricciones financieras que enfrentan
las empresas.

Los ejercicios descriptivos y econométricos cubren el periodo 1998-2008
y utilizaron la informacién a nivel de firma sobre los estados financieros y
sus anexos reportados a la Superintendencia de Sociedades.

El andlisis de la estructura de financiamiento de las empresas arroja
resultados interesantes. Las obligaciones con entidades financieras, los
proveedoresy los recursos propios representan cerca del 90% dela financia-
cién de las firmas colombianas. La emisién de bonos y acciones representa
menos del 5% de la financiacién total. Los recursos provenientes de otras
fuentes (en donde podrian estar incluidas las obligaciones con fuentes
informales) pesan 3,4% dentro del total de recursos obtenidos.

El leasing represent6 en promedio, para todas las firmas de la muestra
y la totalidad del periodo de estudio, 5,3% de la financiacién total obteni-
da. Sin embargo, en el tiempo se observa un crecimiento del leasing como
mecanismo de financiacién en las medianas empresas (representando 7,9%
de la financiacién total en el periodo 2006-2008 frente a 3,1% en el periodo
1998-2001) y en las pequefias empresas (8,9% frente a 3,9%). El leasing ha
sido particularmente dindmico como mecanismo de financiacién de la
industria, el comercio y la agricultura.

Al comparar las diferencias en la estructura de financiamiento entre
aquellas empresas que utilizan leasing y aquellas que no lo hacen, se
encuentra que la participacion del crédito del sector financiero (diferen-

te a operaciones de lesing) es sistemdticamente mayor para las firmas
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que utilizan leasing que para las que no lo utilizan. Ello sugiere que no
pareceria existir una sustituciéon del crédito del sector financiero por
leasing, sino mds bien una complementariedad entre estas dos fuentes
de financiacién, aunque esta hip6tesis debe ser corroborada de manera
econométrica. En el caso de las pequefias y medianas empresas, el uso de
las otras obligaciones financieras es menor para las que utilizan leasing
frente a las que no lo hacen.

Para el total de la muestra y para el periodo 1998-2008, los bienes en
leasing financiero representan 5,4% del valor de los activos de las empre-
sas. Este porcentaje aumenté de 4,7% en 1998 a 6,7% entre 1998 y 2008, lo
que sugiere que la financiacién a través de leasing creci6é a un mayor ritmo
que los activos empresariales. En el promedio del periodo analizado, la
participacién del valor de los bienes en leasing dentro de los activos es més
alto en las pequefias empresas. Para este segmento empresarial, el leasing
aument6 de manera significativa como porcentaje de los activos de 5.13%
a 9,68%, doblando practicamente su participacién.

Para evaluar si las empresas en Colombia enfrentan restricciones finan-
cieras se utilizé la aproximacién ampliamente usada en la literatura de la
estimacion de la ecuacién de Euler. En términos econométricos, la idea
detrds de esta aproximacién es identificar si hay una relacién positiva y
significativa entre la inversién de la firma y sus resultados de caja. Si ello
es asi, esto constituye una muestra de que las empresas estdn restringidas
financieramente, y como les es dificil acceder a recursos externos (a las
firmas), dependen de la generaciéon de recursos internos para financiar
sus planes de inversion.

Los resultados de la estimacién sefialan que las empresas colombianas
estdn restringidas financieramente. Asi mismo, estos indican que el uso
del leasing por parte de las firmas tiene un efecto positivo sobre sus nive-
les de inversién pero no se encuentra evidencia de que las empresas que
utilizan leasing estén menos restringidas financieramente frente a las que
no lo hacen. Los resultados de la sub-muestra para las mipymes eviden-

cian que estas empresas sufren de restricciones financieras. Sin embargo,
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resalta que para este segmento, el uso del leasing impacta positivamente
el nivel de inversién de la firma, y lo mds importante, también disminuye
las restricciones financieras. Por su parte, las empresas grandes también
enfrentan restricciones financieras pero los resultados sugieren que no
hay una relacién estrecha entre el uso del leasing y la inversion y éste no
parece aliviar las restricciones financieras. Los resultados son robustos a
diferentes especificaciones econométricas.

Aproximarse al efecto de la ventaja tributaria existente para el uso del
leasing y la inversién de las firmas no es una tarea fécil. Si bien ha habido
cambios en las condiciones para acceder a dicha ventaja a lo largo del
periodo de estudio, dichas modificaciones s6lo abarcan a las grandes em-
presas, para las que el leasing no alivia las restricciones financieras. Paralas
mipymes, en donde el ejercicio resulta mds importante, medir el impacto
del tratamiento tributario especial es dificil en la medida en que éste es-
tuvo vigente a lo largo de todo el periodo de estudio, sin modificaciones.
En tal sentido, para este grupo de empresas resulta complejo aislar en los
ejercicios econométricos el efecto del uso del leasing sobre la inversién, a
través del alivio de las restricciones financieras, y el efecto de la ventaja
tributaria (sobre el uso del leasing y, por esa via, sobre la inversién). Sin
embargo, la base de datos disponible permiti6é aproximarse a este efecto a
través de un ejercicio utilizado cominmente en el drea de evaluacién de
impacto de politicas.

El ejercicio consisti6 en evaluar el efecto que tiene la ventaja tributaria
existente para el uso del leasing sobre los niveles de inversién de las fir-
mas, utilizando una metodologia llamada el método cuasi-experimental de
regresion discontinua. El ejercicio analiz6 el impacto de este tratamiento
tributario especial en el periodo de 2007-2008, cuando se establecié que las
grandes empresas no podrian acceder més a la ventaja, siendo la Ley 905
de 2004 la que define los criterios para definir a una empresa como grande
(empresas con activos superiores alos 30.000 SMLV). La estimacién a través
del método RDC permitié comparar el comportamiento en términos inver-

sién de las firmas que estdn alrededor del punto de corte entre mipymes
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y grandes empresas. Especificamente, la estimacién permitié aproximar
el promedio de la discontinuidad de la variable de impacto en el punto
de corte, es decir, el efecto promedio sobre la inversién de las firmas del
tratamiento tributario otorgado al uso del leasing, alrededor de los 30.000
SMLV. Los resultados del ejercicio sugieren que las empresas que estdn
inmediatamente a la derecha del umbral de los 30.000 SMLV de activos,
presentan un salto discontinuo negativo de aproximadamente 0,05 en la
relaciéninversion/ stock de capital cuando, en promedio, paralasempresas
que utilizan leasing la relacién de inversién a stock de capital rodea 17%.
La politica ptiblica debera evaluar este resultado y balancearlo con otros
criterios, como es razonable en cualquier decisién de politica, en particular,
con el costo fiscal que ello representa para el presupuesto.

Un dltimo ejercicio econométrico permitié evidenciar que las fuen-
tes formales de financiamiento estdn relacionadas positivamente con la
creacién de empleo en las firmas. En particular, se observa que a medida
que las empresas tienen mayor acceso al crédito domestico mayor es el
crecimiento del empleo en la firma. Adicionalmente, a pesar de tener un
nivel de significancia de 10%, el coeficiente de la intensidad en el uso del
leasing sugiere también un efecto positivo de la financiacién a través de

este mecanismo en el crecimiento del empleo en las firmas.
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ANEXOS

Cuadro Anexo 1. Definicién y fuentes de informacién variables de la

ecuacion Euler

Variable

Definicién

Fuente

Inversién (I)

Suma de inversiones brutas de maquinaria, equipo
de oficina y equipos de transporte, deflactada por el

IPP de cada sector.

Supersociedades, Dane.

Stock de capital (K)

Saldo final del stock de capital fisico que incluye
magquinaria, terrenos, equipos de oficina y de trans-
porte. Se deflacté con el deflactor de la formacién

bruta de capital.

Supersociedades, Dane.

Ventas

Valor de la produccién de la empresa, deflactada por

el IPP del sector.

Supersociedades, Dane.

Deuda total

Total obligaciones con el sector financiero, excluyendo

leasing, deflactada por IPP del sector.

Supersociedades, Dane.

Flujo de caja

Utilidades operacionales netas mds la depreciacién.

Se deflact6 con el IPP por sector.

Supersociedades, Dane.

Leasing

Variable dummy que toma valor de 1 si la empresa

tiene contratos de arrendamiento financiero.

Supersociedades, Dane.

Crecimiento del PIB

Tasa de crecimiento del PIB total.

Dane.

Deduccién por inversiéon

Variable dummy que toma el valor de 1 desde 2004.

Ley 863 de 2003.
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Cuadro Anexo 2. Definicion y fuentes de informacién
explicativas en la ecuaciéon de empleo

de las variables

Variable

Medicién

Fuente

FE.Formal es el grupo de variables
quemidenlas diferentes fuentes de
financiamiento externasala firma,

de carécter formal.

Deuda con bancos nacionales diferente a leasing;
deuda con bancos extranjeros; leasing; emisién de
acciones; emisién de bonos; proveedores. Todas
las variables estdn medidas como porcentaje de la

financiacién total externa a la empresa.

Superintendencia de

Sociedades

FE.Informal esuna variable captura
fuentes de financiamiento informal

de las empresas.

Corresponde a las otras obligaciones financieras
reportadas porlas empresas en sus balances, exclu-
yendolasllamadas obligaciones gubernamentales.
Estd medida como porcentaje de la financiacién

total externa a la empresa.

Superintendencia de

Sociedades

V.Empresa corresponde al grupo
de variables de caracteristicas de

la empresa.

Tamafio de la empresa (medida como el logaritmo
natural de los activos de las empresas) y el porcen-

taje de las ventas externas en las ventas totales.

Superintendencia de

Sociedades

M.Fin corresponde a un grupo de

variables macroeconémicas

Crédito privado (como porcentaje del PIB) e indice

de restricciones para los negocios en Colombia

Superfinanciera y

Banco Mundial
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Cuadro Anexo 3. Normatividad del leasing en algunos paises delaregién

Argentina

Sujetos autorizados a realizar

operaciones de leasing

Bancos, Companifas Financieras y Fideicomisos Financieros. Socie-

dades especializadas en leasing"

;Qué Entidad del Estado Controla o
Vigila a las Compaiias de Leasing y/o
a los bancos a quienes se les autoriza a

realizar operaciones de Leasing?

Banco Central de la Reptblica de Argentina.

;Son contabilizados los Bienes
Entregados en Leasing en el activo
de la arrendadora?

El activo se contabiliza como Bs. En Locacién Financiera por su
valor de origen. Tratdndose de arrendamiento financiero deben
reconocerse una cuenta por cobrar, por un importe igual al menor
valor descontado de la suma de: i) las cuotas minimas por el arren-

damiento; y ii) cualquier valor residual no garantizado.

¢Son contabilizados los Bienes
Entregados en Leasing en el activo

del arrendatario?

Dependiendo de si, el leasing financiero versa sobre muebles e
inmuebles que se celebren: i)a un plazo minimo equivalente al 50%
dela vida util del bien dado a tal efecto (Bs Muebles), 20% si se trata
de inmuebles no destinados a vivienda y 10% en caso de inmuebles
destinados a vivienda, ii) se fije un importe cierto y determinado
como precio para el ejercicio de la opcién de compra, iii) el dador sea
una entidad financiera o fideicomiso financiero y iv) el destino delos
bienesseala produccién de ganancias gravadas y nolos de consumo,

para lo cual tendra los beneficios del Impuesto a las Ganancias.

¢Cémo se contabiliza el canén de
arrendamiento por parte de la

arrendadora?

Los pagos de los canones se imputan a: 1) una cuenta reguladora
del activo de las amortizaciones acumuladas del capital financiado
2) una cuenta de resultado positiva que registre la parte del canon

que es interés.

(En qué cuenta se contabiliza el
valor presente de los cdnones y

de qué manera?

Se registra en la cuenta de activos dados en leasing clasificados por
categorias por el valor inversion bruta en leasing financiero y de los
ingresos financieros devengados a cobrar

(Quién deprecia los Bienes
Entregados en Leasing?

Tratandose de arrendamiento financiero los bienes los deprecia el
arrendatario de manera acelerada por el valor de las cuotas pagadas
, durante el plazo del contrato, independientemente de la vida ttil.
Tampoco le corresponde tributar en el Impuesto a la Ganancia
Minima Presunta por los bienes adquiridos bajo la modalidad del
leasing, dado que no se los considera como un activo, hasta tanto

no se ejerza la opcién.

¢Cémo se contabiliza el IVA en la
operacién de leasing? ;Como mayor

valor del activo o en cuenta diferente?

Se financia a medida que se pagan los canénes de arrendamiento
(crédito fiscal). En automoviles se permite computar el IVA como

costo financiero hasta un determinado monto (legal).
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Cuadro Anexo 3. Normatividad del leasing en algunos paises delaregion

(Continuacion)

Colombia

Sujetos autorizados a realizar
operaciones de leasing

Bancos, Compaiifas de Financiamiento- CF- y sociedades comer-
ciales. Estas tltimas sélo estdn autorizadas para desarrollar leasing
operativo.

¢/Qué Entidad del Estado Controla o
Vigila a las Compaiifas de Leasing y /o
a los bancos a quienes se les autoriza a
realizar operaciones de Leasing?

Bancos y CF: Superintendencia Financiera
Otros: Superintendencia de Sociedades

¢;Son contabilizados los Bienes
Entregados en Leasing en el activo
de la arrendadora?

Seregistraen una cuentadenominada Bienes Entregados en Leasing
(activo monetario) y en cuentas de orden lo controla como "inven-
tarios activos dados en Leasing". Ademas, no lo declara fiscalmente
como parte de sus activos fijos o inventarios (articulo 267-1 del ET).
Solo declara la "cuenta por cobrar".

¢Son contabilizados los Bienes
Entregados en Leasing en el activo
del arrendatario?

Alinicio del contrato registraun valor en sus cuentas de "activo fijo"y
una contrapartida en el pasivo por el valor total del bien objeto de
arrendamiento (ese valor sale de la suma del capital de todos los
cénones mds el valor de la opcién de compra). Lo podrd reajustar
fiscalmente, y lo deprecia (tanto contable como fiscalmente).

Lo incluye también fiscalmente entre sus activos fijos.

Traténdose de operaciones de leasing financiero tratadas como
operativo NO contabiliza ningtin valor por activo fijo entre sus
activos. S6lo lo hace cuando al final del contrato haga uso de la
"opcién de compra".

¢Cémo se contabiliza el canén de
arrendamiento por parte de la
arrendadora?

Solo se registra el costo Financiero (intereses). La porcion de capital
se considera amortizaciéon del mismo.

Tratdndose de operaciones de leasing financiero tratadas como
operativo, registra como un gasto el valor completo del canén
(capital mds intereses).

¢En qué cuenta se contabiliza el
valor presente de los canones y
de qué manera?

Se registra en la cuenta de bienes dados en leasing por el valor
presente del bien.

¢Quién deprecia los Bienes
Entregados en Leasing?

Tratdndose de operaciones de leasing financiero asimiladas a
operativo, de pequefias o medianas empresas, la depreciacién la
hace el arrendatario durante el plazo del contrato, siempre que se
cumplan las condiciones de plazos minimos de los contratos, de
muebles, inmuebles y equipo.

¢<Cémo se contabiliza el IVA en la
operacién de leasing? ;Como mayor
valor del activo o en cuenta diferente?

Se puede financiar y se registra como mayor valor del activo a dar
en leasing.
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Cuadro Anexo 3. Normatividad del leasing en algunos paises delaregién

(Continuacion)

Chile

Sujetos autorizados a realizar

operaciones de leasing

Bancos: sociedades especializadas en leasing y sociedades comer-

ciales no especializadas.

¢(Qué Entidad del Estado Controla o
Vigila a las Compaififas de Leasing y /o
a los bancos a quienes se les autoriza a

realizar operaciones de Leasing?

Bancos: Superintendencia de Bancos.

Otros: Sin vigilancia

¢Son contabilizados los Bienes
Entregados en Leasing en el activo

de la arrendadora?

No se registran en el activo de la arrendadora. Sin embargo, si se

registran en el Balance Tributario como un activo fijo.

¢Son contabilizados los Bienes
Entregados en Leasing en el activo

del arrendatario?

En el Balance Tributario NO se registra como un activo. En los esta-
dos financieros se registra tanto el monto de los activos arrendados
(leasing financiero) como los pasivos asociados a los mismos.

La cuota pagada es un gasto deducible.

¢Cémo se contabiliza el canén de
arrendamiento por parte de la

arrendadora

En el Balance Financiero se registra sélo el costo Financiero (inte-
reses). En el Balance Tributario se contabiliza el canon completo

como ingreso tributable.

(En qué cuenta se contabiliza el
valor presente de los cdnones y

de qué manera?

En la cuenta Contratos de Leasing. En el Balance Tributario no se
registra. Igualmente, se deben registrar los periodos del vencimiento
de los pagos de los cdnones correspondientes y cualquiera otra

restriccién o contingencia relacionada con la operacién.

;Quién deprecia los Bienes

Entregados en Leasing?

EL arrendatario, aunque para efectos del Balance Tributario lo tiene

en cuenta es el arrendador.

¢Cémo se contabiliza el IVA en la
operacién de leasing? ;Como mayor

valor del activo o en cuenta diferente?

En cuenta diferente del activo, impuestos por recuperar.




94  El impacto del leasing financiero sobre la inversién y el empleo

Cuadro Anexo 3. Normatividad del leasing en algunos paises delaregion

(Continuacion)

México

Sujetos autorizados a realizar

operaciones de leasing

Bancos y sociedades especializadas en desarrollo de operaciones de

leasing - SOFOM s. EL leasing operativo estd prohibido a los bancos.

¢(Qué Entidad del Estado Controla o
Vigila a las Compaiifas de Leasing y /o
a los bancos a quienes se les autoriza a

realizar operaciones de Leasing?

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (Comisién Nacional
Bancaria y de Valores).
SOFOM'’s son desreguladas.

¢Son contabilizados los Bienes
Entregados en Leasing en el activo

de la arrendadora?

En el leasing Financiero se registra como activo, por valor del bien.

¢Son contabilizados los Bienes
Entregados en Leasing en el activo

del arrendatario?

Los que hacen parte de leasing financiero SI se registran. Los del
Operativo NO.

¢Cémo se contabiliza el canén de
arrendamiento por parte de la

arrendadora

En el Leasing Financiero el costo Financiero (Intereses). En el Balance
Fiscal la totalidad de la renta.

¢En qué cuenta se contabiliza el
valor presente de los canones y
de qué manera?

Se registra como activo el valor del bien.

;Quién deprecia los Bienes

Entregados en Leasing?

El arrendatario si se trata de una operacién de leasing financiero.

¢Coémo se contabiliza el IVA en la

operacién de leasing? ;Como mayor

valor del activo o en cuenta diferente?

No es posible financiar el IVA y por tanto no se registra como parte

de la operaci6n de leasing.
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(Continuacion)

Perd

Sujetos autorizados a realizar

operaciones de leasing

Bancos y sociedades especializadas en desarrollo de operaciones

de leasing.

(Qué Entidad del Estado Controla o
Vigila a las Compaiias de Leasing y/o
a los bancos a quienes se les autoriza a

realizar operaciones de Leasing?

Superintendencia de Banca y Seguros.

;Son contabilizados los Bienes
Entregados en Leasing en el activo
de la arrendadora?

Seregistracomo bienes entregados enleasing (cuenta18) enel Activo
Fijo. El arrendador registra el valor del bien como una colocacion

de recursos (Crédito).

¢;Son contabilizados los Bienes
Entregados en Leasing en el activo

del arrendatario?

Al principio del contrato se registran un activo y un pasivo por
el mismo importe, igual al valor razonable del bien arrendado, o
bien al valor presente de los pagos minimos por el arrendamiento,

si éste fuera menor.

¢Cémo se contabiliza el canén de
arrendamiento por parte de la

arrendadora

Solo se contabiliza el costo Financiero (intereses). La porcién del

capital se considera amortizacién del mismo.

(En qué cuenta se contabiliza el
valor presente de los canones y

de qué manera?

Seregistraenelactivocomo colocaciones por el total del valor presente

de las mismas y en el pasivo se registran los intereses por devengar.

(Quién deprecia los Bienes

Entregados en Leasing?

El arrendatario por excepcién, puede aplicar como tasa de deprecia-
ciénlaque corresponda en formalineal durante los afios de vigencia
del contrato , siempre que los bienes adquiridos constituyan costo
o gasto para efectos del Impuesto a la Renta, se utilicen exclusiva-
mente en las actividades del contribuyente, la duracién minima del
contrato sea de dos o cinco afios dependiendo del activo (bienes
muebles o inmuebles), y finalmente, siempre que la opcién se ejerza

al final del contrato.

¢Cémo se contabiliza el IVA en la
operacién de leasing? ;Como mayor

valor del activo o en cuenta diferente?

Se registra como crédito fiscal contra las operaciones gravadas,
siempre que las adquisiciones se destinen a operaciones gravadas
con el Impuesto y cumplimiento de los requisitos formales - IGV
discriminado, exista comprobante de pago vélido y anotacién del
mismo en el Registro de Compras. La ley permite que el arrendador
no considere como valor del activo a financiar el IGV que pagé en

la adquisicién.




El leasing financiero en Colombia se ha establecido como
una opcién clara al crédito para el sector productivo,
especialmente para financiar la adquisicién de activos
fijos. El mayor uso del leasing por parte de las empresas
en los tltimos afos, especialmente las de menor tamario,
sugiere que el leasing parece haber ayudado a reducir las
restricciones financieras y, al facilitar el acceso a bienes de
capital, ha promovido la inversién en capital fijo,
impactando positivamente la productividad de la
inversién y el crecimiento econémico de largo plazo. La
politica econémica colombiana de los tltimos afios ha
apoyado el desarrollo del leasing financiero y su uso por

parte de las empresas de menor tamario.

El principal objetivo de este estudio es evaluar el papel
del leasing financiero como mecanismo de financiacién
de las empresas colombianas, buscando medir su
impacto en la inversién de las firmas asi como su efecto
en el grado de restriccién financiera que las mismas
enfrentan. También analiza la relacién existente entre el
uso del leasing y el crecimiento del empleo de las firmas.
A través de los diferentes ejercicios, el estudio evalta la
importancia de la ventaja tributaria otorgada al leasing
financiero, y por esta via, sobre las restricciones
financieras enfrentadas por las firmas para emprender en
sus proyectos de inversién. Por dltimo, el estudio
presenta un recuento de las tendencias internacionales en
cuanto a la contabilizacién de las operaciones

de leasing financiero.
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