‘La sociedad de arrendamiento financiero
como elemento del contrato de
arrendamiento financiero

Hernando Montoya Alberti

N EL ANIMO de enirar en los antecedentes originarios o causales

del contrato de leasing ¢ arrendamiento financiero, preferimos
tratar, por ahora, la funcidn econdmice de este contrato, ¥ a través de ella
encontraremos cudl ¢s el motive o causa de la creacidn de esta figura
juridica propia del derecho mercantil, para luego precisar el rol de las
sociedades que ticnen por objeto exclusive el armendamiento financiero,
buscando en ellas su naturaleza mercantil ¥ financiera, y su participacion
en el mercado de capitales,

FUNCION ECONOMICA

Importa resaltar que el leasing constituyd una sohucion auspiciada
por la rigidez del sistema norteamericano al crédite a medio plazo. Dl
mismo mode que su relativo éxito en Francia se debi al endurecimiento
del sisterna institucional del crédito en los afios 1964 y 19635,

La carencia de recursos para adguirir el equipo indispensable para el
cumplimiento de compromisos de suminisiro motivd la creacion del
leasing. Se recurrio a la fdrmula de arrendar los bienes, ampliandoe asi
la fipura a cosas que usualmenle no eran en el trifico objeto de fal
nepocio. La evoluciénm se produjo cuando se constituyeron empresas con
el finlco objetc de ceder el uso de los bienes que adquirian expresamente
bajo las especificaciones de quiencs deseaban utilizarlos ¥ no podian
adquiritlos por carencia de recursos propios v por la estrechez de las
vias normales de procurdrselos.



De este reconocimiento de sus origenes v de la descripcidon antes
mencionada surge la primers consecuencia de proclamar el cardcter def
leasing como operacidn de crédito. En otros términos, el leasing se pre-
genta como instrumento del trafico a plazos o, dicho de ofiro modo,
camo un instrumento de financiacion de fa disponibilidad de los bienes.

El creciente proceso de modemizacion que caracteriza a la sociedad
origina una mayor diversiflicacion en la actividad econdmica. Al lado de
todo ese avance en la actividad, los mecanismos clisicos de financiacion
quedan insuficientes. Aparecen también moevas formas de fnanciacidn
de la actividad productiva. {Carlos Vidal Blanco. “Estudic Econdmice™.
Sociedades de Leasing, Ed. Ministeric de Hacienda, Madrid, pdg. 217).

Surge el leasing como una nueva forma de financiacion, ofreciendo
al usuario la posbilidad de agregar otra linea de crédito a las que tiene
a su disposicidn. El bien que serd objeto de leasing debe tener una aptitud
tal que proporcione los rendimientos necesarios para cubrir el costo de la
amortizacion de los beneficios esperados. Es el propio equipo el gue se
va a autofinanciar con los mayores ingresos que proporcione,

Lo importante y necesario para la actividad econdmica no es la
propiedad sobre los bienes de equipo, sino su utilizacion y en este sentido
el LEASING representa una evolucion mental contraria a los principios
tradicionales de propiedad (Vidal Blance Ob, Cit., pag. 2200,

Los fines primarios de la empresa deben ser el obtener una mayor
produccion, un menor costo, mayores ventas, mejor servicio, actualidad
del producto, mejoras tecnoldgicas, etc., para lo cual serd necesario li

utilizacion de equipos mds modernos, pero en ningin caso serd indis-
pensable su propiedad

En definitiva ningin equipo industrial ni ningin bien en general
produce: beneficio a su propietaris por €l mero hecho de poseerlo sino
por su utilizacitn, En este hecho descansa toda la filosofia del LEASING.

{Peres Ruiz, T, Leasing una nueva formula de financizcion “Gaceta del
Europeo™ Mo, 85, 19701

El LEASING cumple una de las caracterfsticas de la moderna contra-
tacion mercantil con la terminacion del mito de la propiedad privada en
los medios de produccion. Los comerciantes vienen entendiendo que
para su desarrollo empresarial no es necesario ser propietario de los medios
de produccion ya que puede ser suficiente utilizarlos como simples tene-
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dores, sin necesidad de gravar el patrimonio con la adquisicién de unos
bienes gue podrian comprometer el capital disponible o lo distraerfan de
oitras necesidades de la empresa. Elimina para el empresario el problema
de la obsolescencia que mplica la adquisicidn en firme,

Cuando un empresario necesita bienes de equipo para su empresa
decide adquirir ezos bienes v se le presenta a continuacidn la urgencia de
decidir cudl forma de financiacidn va a utilizar:

— Financiaciom con recursos propios, acudiendo al patrimonio de la
empresa o & una ampliacion ;

— Financiarlos mediante un préstamo bancario;

— Utilizar <] sistema de venlas a plazo;

— Yalerse de la operacidn leasing.

La alternativa la encontrard en el resultede de los estudios econd-
micos que practique la empresa; sin embargo, el leasing constituyve una de
las mejores alternativas.

En pafses como el nuestro en los que usualmentes no s dispone ni de
fondos ni de garantias suficientes para establecer empresas, el leasing
ofrece soluciones rdpidas, al permitir hacerse de magquinarias ¥ equipos sin
garantias ni reciprocidades, Es el LEASING un motor de desarrollo y
una fuente de aprovechamiento,

Es importante resaltar que el leasing constituye una herramicnia de
financiacibn de bienes de capital principalmente, ¥ que su éxito como
fuente generadora de bicnes estard dada por la clase gerencial; pues el
factor confianza para ¢l éxito de la empresa que convenga en un leasing
ecstard dado ya no en la garantia real que se ofrece al nuevo proyecto,
sino en la capacidad gerencial del grupo dominante, el cual basard su
éxito en las condiciones generadoras de mercado.

S¢ atribuye al leasing uma seric de ventajas en beneficios de los
fabricantes, de los usuarios v de |as empresas financieras. Se afinma que
para los primeros la principal ventaja reside en que perciben al contado
el importe de sus ventas. Pero, lo mismo sucede en los casos de compra—
venta a plazos con financiacion de tercero. La ventaja para la financiera
ge quiere ver en<la garantia que representa el dominie de la cosa. Con
ello, en primer lugar, se advierte ¢l sentido de operacion de crédito que
el leasing tiene. La propiedad es solo una garantia, Pero, en scgundo
térming, tal circunstancia no le coloca en superior posicion que la de una
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financiera a cuyo favor se reconoce ¢f dominio reservado, con la contra-
partida de los efectos fiscales que puede tener la titularidad, v que de
hecho se presentan en la realidad, Al usuario se le imputa por la doctrina
una situacién ventajosa, que en ocasiones s combate en razdn de diversas
circunstancias, que se procura resumir:

a) no tendrd que pagar cantidad alpuna de entrada, sino que aplaza el
importe integro de la operacidon. La supuesta ventaja lo es sdlo con
referencia con la compra—venta a plazos,

b} el wsario pﬁﬂ:ind&: de costosas inmovilizaciones ¥ puede desenten-
derse de la gestidn financiera para aprovechar mejor sus recursos,

lo cual s6lo es cierto si puede medirse precisamente la proporcion
en fque mejora la inversion.

¢) ¢l uswario va pagando 2l importe del bien con carpo a sus propios
rendimientos,

d} el wsuano puede deducir como gasto la totalidad de lo que paga, a

efectos fiscales. Esto es cierto si las rentas superan las cuotas de
amortizacion fiscal.

e) el leasing permite al usuario presentar umos balances sapeados.

f} el leasing procura al usuario una absoluta independencia respecto
de las fuentes de recursos financieros, mchuso 108 accionistas de lo
propia compania.

CLASES DE LEASING

Leasing financiero: En el coal inlerviene una compania de leasing
que adquiere los bienes para si, por pedido expreso del vsuario. Una vez
que adquiere el equipo deseado, cede el uso del mismo al empresario
necesitado, a titulo de arrendamiento ¥ por un plaze determinado: una
vez que se cumpla ¢l plazo tendrd ¢l arrendatario la opcion de continuar
en ¢l arriendo o de adquirir 1os bienes por un valor residual.

El leasing puede definire como una nueva formula de financiacion
de equipamiento de las empresas, mediante la cual éstas acceden a la

ulilizacién de bienes de equipo que le es facilitada por la entidad financia-
dora o sociedad de leasing, a cuyo fin ésta adquiere la propiedad del bien,
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sin perjuicio de gque el usuario, oplatwvamente, pusda acceder al cabo de
un tiempo a dicha propiedad o continuar en el uso del bien.

El primer paso que dard el interesado es identificar los bienes que
necesita para su empresd. Luego, se presentard a la sociedad de leasing
para plantear su necesidad de bienes de equipo, para lo cual se estudiard
la actividad del empresano y se tomari la decision de darle el apoyo
financiero. Ahora bien, con la promesa del empresario que tomari bienes
en arrendamiento, la sociedad leazsing los adquiere del proveedor para s{
misma; ¥, siendo el timular del dominie de dichos bienes, la sociedad
leasing cede el wso al empresario a titulo de arrendamiento, otorgindole
una opcidn de compra, o de continuar ¢n el amendo al vencimiento del

plazo del leasing.

Boneo v Barreira (Boneco Villegas Eduarde vy Barreira Delline
Eduardo, *Contratos Bancarios Modernos™. pig. 87 editorial Abeledo-
Permot Buenos Afres 1984]), «escriben el contrato de leaging coma una
tipica operacion de financiamiento de mediagno o largo plazo que se
materializa entre una entidad financicra autonzada y una empresa comer-
cial. industrial o de servicios, interesada en incorporar, renovar o moder-
nizar sus equipos productivos e instalaciones, en pro de la obtencidn de
mejores niveles de eficiencia y competitividad.

La entidad financiera a pelicion de su cliente, adquiere el bien
previemenle seleccionado por este dltimo y le facilita su utilizacion
durante un periodo determinado de comin acuerdo.

Durante el periodo de utilizacion del bien el cliente debe pagar
—periddicamente— 8 la entidad financiera una suma pre-establecida
en concepto de precio por la financiacion acordada que le permila acce
der al uso del bien que necesita.

La determinacién del canon periddico que debe pagarse por la utili-
racitn del bien, asi como la fijacion del valor residual para su adquisicion
se hacen en funcion de la vida economica del bien y del recapero de la
financiacién comprometida,

Para este mismo autor, (b, Cit,, pdg. 88) el leasing es una operacion
financiera consistente en facilitar la utilizacion de equipos, instalaciones,
y maquinarias a quien carece de capital pecesario para su adguisicion,
merced a ung financlacién a largo o mediano plazo, coincidente con el
termino de la amortizacién del bien en cuestibn y garantizada con el
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mismo bien objeto de ellas, cuyo dominio se reserva mediante el pago
periddico de un alquiler o canon con la posibilidad de adquirirlo a su con-
clusidn por un valor determinado.

Rafael Ilescas Ortiz (“Aproximacitn a los problemas planteados por
un nuevo contrato™, Revista de Derecho Mercantil, Mo, 119, 1971,
Madrid, pdg. 74) opina que la operacidn de leasing supone una serie de
actividades cncaminada a satisfacer una concreta necesidad empresaral;
la witilizacion de un determinado material durante un cierto periodo de
tiempo por parle de un empresario, €l cusl no posee o no le ez conve-
niente utilizar para so adquisicion las disponibilidades liguidas equiva-
lente a su precio. A tal fin la persona interesada, una vez especificado
el material asi como ciertos extremos relativos al mismo, celebra un
contrato de leasing, con el llamado empresario de leasing, Tal empre-
sario, cuyo cardcter es exclusivamente financiero v no ¢s propietario
del material objeto del contrato en 1o generalidad de los casos, se com-
promete a poner a disposicion de la ofra parte, en el plazo convenido, la
cosa sobre la que se pacts, ssi como a facultarle al goce de la misma
durante ¢l periodo de duracibn del contrato mediante el pago de una
conftraprestacion en dinero. La cuantia y Ia periodicidad con que se proce-
derd al pago de dicha prestacidn son libremente pactadas por las partes.
Al térming de la relacion, ¢l wsuarie nonmabmente puede optar por una
de entre tres posibilidades: devolver la cosa: adquirirla por un precio
residual, notablemente inferior al de origen o, por dltimo, celebmr on
nuevo contrato semejante aungque no idéntico al anterior sobre la misma
cosa, siendo la contraprestacidn de una cuaniia mucho menor,

Junto a ambas partes, mencionadas anteriormente, puede Aparecer en
el conlrato una tercera persona: el propietario o fabricante de los mate-
ridles que han de ser dados en leasing. Su presencia, sin embargo, no cs
presupucsto necesario ni para que surja el vinculo contractual entre usua-
no y empresario-leasing, ni para que éstos puedan exigirse reciproca-
mente gl cumplimiento de obligaciones derivadas del mismo,

Leasing operative: Esta modalidad de leasing se practica por los pro-
pios fabricantes para la colocacién de su producto. Tal vez, fue Ia primers
de todas las modalidades del leasing ¥ que origind este tipo de operaciones
por las dificultades que presentaron los grandes productores de maquinaria
para colocar sus productos. Més que una modalidad financiera, se trata de
una alternativa que ofrecen a sus clientes al lado de la venta.

Se caracieriza porque la duracidn no corresponde a la vida Otil de
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los bienes El slquiler tampoco se pacta en funcion del reembolso integral
de precio de compra, aungue confleva un conceplo por evenlualidades.
Esta modalidad suele confundirse con el Renting.

Desde ¢l punto de vista econdmice, pero relevante para el Derecho
como desde una perspectiva netamente juridica, ni el leasing operarivo
ni el renting trascienden la estructura y la finalidad del arrendamiento de
cosas, Y, sc atribuye la diferente terminologia a un deseo de clarificar
econdmicamente situaciones del trifico mediants denominaciones abre-
viadas reconocidas por todos mds que a una diferencia juridica sustancial.
{José Maria de la Cuesta Ruté, Ob, Cir. pidg. 53E).

El leasing operative se establece entre el fabricante y el usuario,
mientras que en el renting el arrendador es una empresa que mantiens
un parque propio de cosas que ella no fabrica ¥ que debid adquirir a sus
respectivos fabricantes. Para el renting se prevén plazos mis breves de
duracién, en tanto que en ¢l leasing operative se reconoce una importan-
cia decisiva al concepto de vida econdmica de la cosa que, a diferencia
del renting, no se le concede jucgo alguno (Jose Maria de la Cuesta Ruie,
“Beflexiones en torno al Leasing™, Revista de Derecho Mercantil No.

|18, pdg. 539, Madrid, afic 1970).

Tanto el leasing operative como el renting permiten al arrendatario
usar de la cosa por un precio y tiempo cierto sin incurrir en aquellos
ricsgos y corzas que son inherentes a la adquisicidn de todo bien, Sobre
¢l arrendador pesan los riesgos que la doctrina califica como técnicos,
esto es, ¢l sOlo soporta la conservacién del bien, sobre & inciden las
consecuencias de su pérdida o destruccidon, v €l carga con los efectos de
la obsolescencia del objete. En el leasing financiero no importa insisti
en que la empresa de leasing se desentienda de la cosa en sf por lo que se
refiere a su eleccién v entrega material y mientras dura el conlrato, sin
que llegue a asumir ninguna de las cargas oi de los riesgos que permiten
atribuir & quien los soporta la condicién de propietario. Ni la destruccion
de la cosa le perjudica ni el hecho de que quede anticuada le alcanra
tampoco, porque el contralo se pacta por un tiempao rigido de duracion
gque no se allera lo mds minimo por es clrcunstancia. La empresa de
lcasing sélo toma los riesgos financieros, ¥ no deja de ser significativo gue
¢ sefiale como un riesgo extraordinario que pueda llegar & recobrar la

cosa de manos del usuaric.

Para Vancil, (“Leasing of industrial equipement”, pig. 125, MacGraw
Hill N. York, 1963} la mds exacta razén de la diferencia enire el lcasing
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financiero v ¢l operativo, —también &l renting— se encuentra en que este
fltime la opcidn del accipiens eés entre to lease or to buy, ¥, en el leasing
financiero Ia alternativa es entre to lease or to borrow. En efecto, el
usuario no recurre g esta Gltima forma porque no desca adguirr e domi-
nioc de la cosa, sino porgue, buscando ante todo su “disponibilidad™,
encuentra en el leasing financiere el expediente para obtenerla, aungue
tenga que sacrificar el dominio —soportando sus cargas— en favor de
gquien le procura los recursos necesarfos a ese fin.

Leave Bock: Es una modalidad del leasing, contemplada también
en el decreto legislativo 299, por la cual se permite a la compafia de
leasing comprar al empresario sus equipos o parte de ellos v de inmediato
celebrar con el mismo un contrato de leasing ¥ le cede ¢l uso de cllo.

Dos cometidos pueden cumplirse con una operacion de esta natu-
raleza:

—  De salvamento, por el cual una empresa cuyo porvenir comercial
estd asepurado gracias a sus posibles ventas pero que debido a Ia falta
de liquidez se ve amenazada. Aqui el lease-back seria una fGrmula
para poder pagar 4 sus acr¢edores y continuar con su operacion
facilitando transformar sus inmovilizaciones en fondos disponibles.

—  Otro cometido seria facilitar la expansion econdmica de la empresa
utilizando sus propios equipos para lograr la liquidez necesaria.

Leasing inmaobiligrio; 5i nos atenemos a la clase de bicnes, ¢l leasing
puede ser mobiliario o inmobiliario. La figura de leasing puede servir para
atender necesidades de inmuebles en la actividad comercial o industrial.
5S¢ cuestiona si se admite para llenar la necesidad de vivienda, pues no
encuadraria en su filosofia ¥ su historia, que es la de servir como alter-
nativa para el equipamiento de las em presas.

Para José Maria de la Cuesta Ruté (QF, Cit. pig. 550), la duracitn
del contrato traslative del uso del bien se pacta en funcién de la fdea de
su “'vida econdmica™ o atil, vy la duracidn, a su vez, determina la fijacitn
del importe de cada uno de los pagos que el usuario debe realizar y su
namero total atendido el escalonamiente que sc pacte; v al resaltar la
nociin de *'vida econdmica™ del bien lo hace para delimitar con elaridad
¢l campo a que se contrae el leasing relative a bienes que civilmente son
muchles, puesto que la nocidn de leasing no se concibe respecto de los
mmuebles que, por naturaleza, tienen una vida fisica y econdmica ilimi-
tadas; admitiendo luego, desde ofra Optica, la posibilidad de la existencia
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de leasing sobre bienes immuebles. Al igual que Vancil, (Ob, Cit. 159)
mecanoce dilicaltades en la-aplicacion, del leasing inmobiliardo al eomen-
tar el nimero 3 del articulo 1 de la ley belga que dispone que “la duracidn
del arrendamiento fijada en el contrate debe corresponder a la duracion
que s¢ presume a la utilizaciim ccondmica del hien™, Sin embargo, acota
esle autor que esa aseveracion l[egal es caracteristica del operarting lease v
ne del financial lease.

La legislacion peruana (Decreto Legislativo No, 299) permite el
leasing inmohifiario.

El leasing inmobiliaric trata de un sistema de financiacién que
consiste en la formalizacion de un contrato especifico en virtud del cual
una de ks partes, la sociedad de arrepdamiento financiers, previp desig-
nacidn ¥ especificacidn de vwn bien inmueble, cede al usuario o amrenda-
tario. ¢l weo de tal bien inmueble a cambio de una retribucién periddica
por un plazo determinado, otorgindele al tomador una epeidn para per-
manecer en ¢l arriendo o para comprar el bien,

La férmula financiera para ¢l leasing inmobiliario es mucho mds
complicada que la del leasing mobiliario, Sus plazos suelen ser mucho
mayores, o que lo hace impracticable en nuestra realidad, dado que es
imposible por requerimiento ¥ por disposicion de recursos obtener plazos
eitre 10 v 30 afios para Onancisr |3 adguisicion de inmuebles bajo esta
modalicdad operata.

Tambign esta especie de leasing estd sometida a una serie de even-
ualidades. Si bien la construccidn se deprecia, el lote por el contrario
aumenta su valor ¥ por muchas circunstancias puede valorizarse conside-
rablemente. El valor final del inmueble adquiere por la valoracibn especial
importancia, a diferencia del lcasing mobiliario en el gue la empresa de
leasing en su opcidn de financiers s6lo le intercsa mantener en uso al
arrendatario; pues su utilidad viene depreciada en el tiempo, resultando al
final un valor residual poco o nada importante, aspecto totalmente dife-
rente en el leasing inmobiliario en el cual ¢l terreno suele revaluarse,

ELEMENTOS DEL CONTRATO

La Sociedad de [easing: Son sociedades comerciales constituidas
en la forma de sociedades andnimas autorizadas por la Superintendencia
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de Banca v Scguros. Las instituciones bancarias vy financieras también
pucden operar en leasing, para lo cual deberin obiener la autorizacion
cormespondiente,

La intervencidn del Estado en este tipo de sociedades se justifica
por la sepuridad que se da a los usuarios 2 fin de mantener en este tipo
de contratos el equilibric entre la fuerzi econdmica especializada v las
personas que precisan de efla,

El empresario leasing configura su situscion juridica por ¢l heche
de comprometerse a proporcionar el goce y disfrute de una cosa que
normalmente no posee en ¢l momento de asumir el compromiso. Se
atribuye al hecho que el empresario leasing no sea el propietario de lp
cosa Objeto del contrato en el momente de la celebraciom de éste el
caricier exclusivamente financiero del mismo, Tal cardcter supone que
lo que posee es un fondo lquido disponible, el cual es utilizado para la

adquisicion de los bienes sobre los que giran los contratos de leasing
por &l celebrados.

La ley francesa somere & las sociedades de leasing, en su articulo 2,
a las normas relativas a la reglamentacion v organizacion de la profesion
de banquero, asi como a las decisiones demandadas del Consell national
du crédir.

En téminos generales, por el leasing el bencficiario sefiala a su
fimancigdor el bien que requiers con lodas sus caracter{sticas, incluso
el proveedor, El financiamiento estd dado por el {ntegro del valor del
bien y su esencial garantia consistente en la propiedad que sobre ésta
mantiene el financiador.

Algunos autores definen el leasing ¢omo una operacitn financiera
consistente en facilitar la utilizacién de cquipos ¥y maquinariss 2 quien
carece de capital necesario para su adquisicion, merced a una financia-
ciom a largo o mediano plazo, coincidente con la amortizacion del bicn
v garantizada con el mismo objeto materia del contrato,

La naturalezs financiera del leasing radica en el derecho de la enti-
dad de recuperar la inversion realizada. Tan es asi que sun en caso que c
bien contralado no funcione por vicio o defecto oculio, ¢l cliente toma-
dor debe continuar con el pago de las cuotas de la amortizacion paclada.
Esta caracteristica cs contraria a la naturaleza de la locacion que obliga
a garantizar al locatario en el uso y disfrute de la cosa.
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Para Rafacl Mescas Ortiz (G cor pdg. 78) 2] cardcter financiero de
tales sociedades se desprende de la actividad que desarrollan v la funcidn
nque asumen £n el marco de Jd ecommia. emplean sus propios recursos
para satisfacer necesidades ajenas, mediando una retribucion gue les per-
mite la ohtepcion de un beneficio ademds de la amortizacion del bien, -
cho carderer financicro era pucsto fnmbién de manifiesto por ofra serie de
circunstancias: asf ¢l origen de las mismas: s encucntran potenciadas por
Bancos, compafiias de sepuros ¥ demds entes de ahomro colectivo: igual-
fieiite, el sometimiente a las normas repuladoras de la profesidn de ban-
querc, que es exigido en la ley francesa en el articulo 2 de la ley 66/455

Otro aspecto del cardcter financiero del leasing es puesto de mani-
fiesto por su revelacibn como un dptimo medie de lg lucha contra Iz
obsolescencia de los medios de produccion. En efecto. en los sectores
ccondmices donde dichos medios sufren un envejecimiento prematuro
como consecuencia de avances técnicos, puede ser mis conveniente «f
goce de los mismos a traves de una operacion de leasing que su adquise
ciom a titulo de propiedad. la cual supondria una inmovilizacion de
activos cuyo valor va a verse riipidamente disminuido, E1 leasing se apreci
como un expediente financiero, puesio que permite la utilizacion. «n la
prosecucion del beneficio. d¢ unos medios materiales superiores a los
recursos crematisticos propios. (Rafacl lllescas Ortiz, ob. cfr. pig. ™
S mared la diferencia entre 1a finalidad que a través del leasing se consi-
gue. s decir. entendide como operacién financiera. una mds entre las
muchas o las que puede acudic ¢l empresario, v el leasing entendido coma
contrato regulador de la operacion entre si.

Carlos Cirdenas Quirds (Revista Peruana de Derecho de la Empresa,
“Leasing ¥ Empresa™, No. 21, pdg. 14, 1986) es partidario, desde el punto
de vista ccondmico, de que el contrato de arrendamiente hnanciero ¥ la
actividad que desarrollan las empresas locadoras deben ser calificadas
como actividades firancieras, porque dichas empresas aportan ¢l capital
necesario para la adguisicion del bien que después seri dado en uso a la

arrendatarii.

José Marfa de la Cuesta Ruté (ob, cif., pig. 548) no duda en calificar
de empresa financiers a la empresa de leasing. Citando a Degand seflala
que las sociedades que practican el leasing son de financiacibn ¥ que su
ohjcto cs s6lo financiar operaciones, S6lo se admite que sean los financie
ros los gue asuman la empresa, cuya dnica obligacion se dice que consiste
en “poner a disposicion de la entidad los bienes pedidos en el momento

oporiung”
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“*La empresa de leasing se hmile a colecar capiteles. Su actvidad
consisie en transferir las cantidades al vendedor comoe page del precie de
la compra-venta de los bienes ¥ aplazar su recuperacion por ¢l fracciona-
miento de los pagos gue le realizan los usuarios de Jos mismos, Los marge-
nes con que opera se fundan en esa inversidbn de capital y tiempo que
incrementa la confraprestacion que se le debe por los intereses v el bene-
ficio esperado”. Se comprende asi que para tales empresas carezca de
interés la recuperacion del bien. Su interdés reside en obtener el equiva-
lente cconomico de su inversibn™.

Este mismo autor (b, cir,, pdp. 551) opina que el etratute gue debe
alcanzar a las empresas financieras en réghmen de leasing debe asimilarse
al que ef propio de las entidades de flnanciacion, La forma juridica del
empresario, ¢l mentante de sus recursos propios v los limites para acudir
i los ajenos. la proporcionalidad entre los mismos ¥ el volumen de sus
compromises, las autorizaciones administrativas, los requisitos de publi-
cidad ¢ informacion de sus cuentas y memorias, las obligaciones de man-
tener unos activos minimos, «ic.. son aspectos que deben Tenerse necesi-
riamente en cuenta, anlo en garantia de la seouridad de las transacciones
en que intervienen como de los intereses econdmicos de cardeter general.
Opina, seguidamente, que “su cardcler financiero no significa que las
empresas de leasing desarrollen wna actividad en compelencin con los
bancos. Como se ha sefalado por la doctrina, las actividades de unos ¥
otros s¢ complementan, puesto que la retencion del dominio cobre las
cosas permite a la empresa de leasing una mayor flexibilidad en la conee-
siém de los créditos, y pueden llegar a sectores més expansivos v dindmicos
que, por lo mismo, representan riesgos superiores a los que la Banca
aceptaria”. En Europa, las empresas de leasing s¢ han constituido en st
mayor parte por los Bancos y por las compaiiias aseguradoras.

Alpunos autores sefialan terminantemente que las sociedades gue
practican el leaging son de financiacién v que su ebjcto es solo financiar
operaciones, Su exclusiva voeacion de financiera es de tal punto que justi-
lica el desentendimicnto de la vida de la cosa dada en leasing v la puesta
a cargo del usuario de la totalidad de los riesgos lamados téenicos, Porque
stlo s¢ admite que sean log “financieros” los que asuman e CInpresa,
cuya unica obligacion se dice que consiste en “poner a disposiciim™ de
la entidad los bienes pedidos en ¢l momento OpoTiung,

La empresa de leasing se limita & colocar capitales, Su actividad
consiste en transferir las cantidades al vendedor como pago del precio de
la compra—venta de los bienes y aplazar sy recuperacidn por el fracciona-
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miente de los pages que le realizan los usuanos de los mismos. Los
maArgenes con que opera se fundan en ¢sa inversion de capital v liempo,
que incremenia la contraprestacion que se le debe por los imtereses v el
beneficio esperado,

En el leasing financicro (Stewart Balbuena, Alberto, Revista Peruana
de Derecho de la Empresa, “Leasing ¥ Empresa™, No. 21, pig. 76, 79,
1986) existe la presencia indispensable de una empresa especializada
que se ubica entre ¢l fabricante o representante v el futuro usuario, sien-
do precisamente esa empresa especializada la que realiza la funcidn de
intermediacion fimanciera. Lo esencial es que la naturaleza financicra del
contrato s¢ da por la presencia ¢ intervencion de una empresa que invierte
recursos propios ¥ de tercercs en la adquisicion de un bien sobre el cual
gjerce shlo el dominio directo, pero el dtil lo cede en favor de otra em-
presa. Esta ha obtenido ¢l financiamicnto del 100 ofo del equipo que
necesita. La primera ha hecho una colocacion de fondos, Negocios tipica-
mente fimancieros en un caso ¥ en el oiro.

Generalmente, se acepta que la empresa locadora es la que otorga al
contrato ¢l cardcter financiero, por cuanto cs una empresa de ese sector,
constituida con las formalidades que |2 ley establece para tiles empresas.
Aspecto que en la norma positiva requiere de cierto afinamiento y defini-
ciones, pues gl articule 2do, del Decreto Legislativo 469, que regula la
actividad bancaria v finenciera, establece gue “las instituciones cuya
actividad es la de ofrecer servicios de intermediacion de dinere del piblico
cunlquiers que fuese la modalidad, organizacion o forma de operar, asi
como los organismos de contral v regulacion de las mismas constituyen
¢l sisterna finaneiero nacional . ... Aspecto éste que concatenado con el
Ducreto Legislativo que regula en forma especifica ¢l arrendamiento
financiero v que sefiala que se trata de un contrato mercantil, nos lleva a
acudir o las defiriciones de concepto para determinar el cardcter finan-
ciero que toda la docirina nacional ¥ extranpera le reconoce al conlrato
de arrendamiento financiero; motive de relievancia por cuanto no es
precisamente el trifico del dinerc lo que caracieriza a la actividad de las
emipresis de arrendamiento financiero.

El articulo | del Decrete Ley 18937, derogado por el [Mecreto
Legislativo 469, definfa @ la ecmpresa financiera ¥ entendia a ésta como
toda sociedad anonima cuya finalidad consiste en captar recursos del
piiblico v de otras fucates ., . ¥ dedicarlos, junto con su propio capital,
al financiamiento de mediano v largo plazo, realizando una o mis de las
operaciones que autoriza la ley de la materia,
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También ¢l Decreto Ley 7159, gin vigencia en |z actualidad, definia
a la empresa financiera como la persona juridica cuyo negocio consiste en
acudir al crédito del pablico por medio de la emisibn de obligaciones,
tetras de cambio, vales, pagarés u otros documentcs de crédito, u otras
formas permitidas por la ley, para dedicar los recursos que asi obtenga,
junto con su propio capital y el que obtengs de otras fuentes de financia-
cidn, en una o mds de las operaciones activas permitidas a las empresas
bancarias,

Tratdndose de empresas financicras o bancarias ya constituidas, es
cuando puede apreciarse definitivamente el caricter financiero de estas
empresas gue, ademis de realizar operaciones propias de su actividad,
realizan operaciones de arrendamiento fimanciero, En este caso, |3 condi-
cion de la empresa estaria calificando a la actividad de arrendamiento
financiero como operacibn financiera. En forma latente se muestra la
diferencia cuando la operacidn de amendamiento financiere la realiza
una ¢mpresa creada para hacer exclusivamente este tipo de operaciones v
no otras de financiacion o de intermediacion, pues en este caso la empresa
no realiza intermediacion de dinero vy, por tanto. no se calificaria como
entidad del sector financiero.

Al tratar la naturaleza juridica del contrato de arrendamiento finan-
ciero, Cirdenas Quirds (Revista Peruana de Derecho de la Empresa No. 21,
“Leasing v Empresa”, pag. 1B, 1986} sefiala que no es posible asimilar
ln naturaleza juridica de este contrato al de préstamo o mutue por cuanto
el arrendamiento financiero de direre no os posible por cuanto éste no
g5 un bien identificable, v, en cuanto a bien consumible, aun en el su-
puesto en que pudieran ser identificados, resulta irrelevante por cuanto
en ¢l muluo, ¢ mumatario esta obligado a devolver oiros bienes de Ia
misma ezpecie, calidad o cantidad, pero no los mismos, En cambio, en el
arrendamiente financiero si no se cjercita la opcitn de compra al términe
del plazo se deberd devolver el mismo bien,

La doctrina considera que las empresss que se constituyan con fines
de realizar leasing han de ser financieras si se les otores scceso directo al
mercado de capitales. En caso contranio, habrian de ser dnicamente
em presas mercantiles, lo que nos secaria del arendamiento financiero para
remititnos al operativo o al renting. Hay, pues, uniformidad en la doctrina
en el sentido de que las entidades que se dedican a esle negocio sean
ecesariamente financieras. La legislacibn comparada se encuentra en esa
ruta. La ley espafiola de 1977, precedida por la ley francesa de 1966,
establecen ambas la condicibn  de estas empresas sometiéndolas a las
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nermas repuladoras de la banca vy actividades o profesiones anexas,

Stewart, (06, e, pdg. 85) sefala que las empresas constituidas para
realizar leasing financiero hean de dedicarse exclusivamente a efectuar
operaciones de arrendamiento financiero, las que constituirin sus coloca-
ciones. Tratando de encontrar respuesta a la calificacion de financiera
indaga s forma de captar las disponibilidades liquidas del mercado; pues,
de lo contrario la fuente de sus colocaciones seria dnicamente su capital
y eveniuslmente créditos que pudiera obtener. Encuentra respuesta en la
prevision de la ley para [3 emisidon de bonos de arrendamiento financiero,
lo cual constituye una forma de llegar al ahorro del pablico y evidenciar
¢l cardcter financiero de estes empresas,

La ley argentina, seglin Lavalle Cobo v Pinto (“Leasing Mobiliario™.
Ed. Astrea, Buenos Aires, 1982 pig. 90}, “precisa el ambito del leasing,
definiéndolo como la colocacidn de biencs de capital™ agregan que, legal-
menie son tales “todos los elementos que intervienen en el progeso
productivo sin sufrr transformaciongs, ni ¢xtincion en el curso del mismo
ni constituir un compenente del bien final productive™, En su mis amplia
cobertura, considera al leasing come la actividad que intermedia la oferta
v demanda de bienes de capital.

Mo podemos descartar que por la naturaleza de Iz actividad nos
encontramos anle una empresa que desarrolla actividad financiera; v,
zsin embargo, cabe afn insistir si ¢s correcto calificarla automaticamente
come intermediaria financiera. Es indudable que el intermediario viene
a ser aquél que se ubica entre dos sujetos ¥ busca colocar el mismo pro-
ducto, sacando partido de una ganancia por su posicién de intermediario,
De sulrir variacion el producio, se desvirtuarfa el objeto materia de la
intermediacion. De hecho, debemios descartar gue el arrendamiento
financiero busca la intermediacion del dinero; el dinero no es cosa u
ohjeto materia de este contrato, El dinero serd materia de intermedia-
cion cuando 1a sociedad de leasing acuda al sistema financiero a procurar
recursos para financiar sus colocaciones.

A Iz luz de lo sefialado anteriommente, cabe reflexionar si nos encon-
tramos frente @ una actividad mediadora de capitales o de bienes de
capital, lo cual nos lleva al extremo de revisar la ubicacidn de las empresas
de arrendamiento financiero en el sistema financiero,
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Ubicacidn de las empresas financieras en el sistema financiero

La funcitn esencial que cumplen las instituciones de crédito se
verifica en el hecho, como lo habiamos anotado en su oportunidad, de
captar el dinero que se encuentra en poder de unidades econdmicas que
estacionariamente tiencn excesos de liguidez (de activos monetarios)
y, colocar posteriormente estos excedentes en aquellas actividades que son
mds productivas y que requieren de financiamiento. El intermediario
fimanciero e =itin en la parfe medin entre ¢ depositante o aguél que
cuenia con excedentes v aquél otro que necesita ¥ con su actividad logra
la captacidn del ahotre modesto y lo inmiscuye en la produccién al
colocar tales bienes econdmicos ociosos cn prestamistas que los emplean
productivamente, Estos intermediarios cumplen su actividad mercantil
siswiendo el movil general de los actos comerciales, cual esla persecucion
de un beneficio o lucro que logra gandndose la diferencia entre la lasa
de interés pasiva (o sea aquélla que liene que reconocer a la persona que
coloca su dinerc en dicha institucidn) v la tasa activa {es decir, aguélla
que cobra al uswario de los préstamos). (Sdnchez Sdnchez, Alfonso,
“Las Compafiias de financiamiento comercial, su setividad de interme
diacion financiera y su régimen juridico™, pdg. 196, Tesis para optar
el Grado de Abogado, Bogotd | 988).

Al intermedisrio financiero le corresponde con e actividad la promo-
cion del ahorro para que éste cumpla con su funcidn doble, de precaucian
a nivel individual ¥ de produccion a nivel de colectividad.

El Sector Financiero es una unidad global v definida, de la cual
forman parte importante los intermediarios financieros,

El incremento o pleno desarrollo de la economfa de una nacibn tiene
camo presupuesto un sector financiero sblido que sodlo serd posible con
ung adecuada estructurs de este sector. Esta premisa supera a la tradicio-
nalista que se basa en la tierra, capital y trabajo, como responsable directo
del pgrado de desamrollo ccondmico de una nacidén, presentando como
factor decisorio del mismo, al sector finenciero con una adecuada estrue-
wra ¥ crecimiento, Resultado de esta corriente es 1o clasificacién de las
unicdades financieras y sus consecuentes aclivos y pasives financieros.

El apoyo del sector financiero al desarrolle econdmico serd realizable
i la medida en que €l ahorro caplado se canalice hacia las actividades
productivas, lo cual implica de por si una adecuads estructura de las
mstituciones financieras; y que, ademis, ellas tengan ¥ puedan desarrallar
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objetivos claros v precisos. En funcidon de esta tendencia, en la medida que
el sector financiero crece, la economia de un pais crecers,

Dtra fendencia se confligura en la depéndencia fundamental que
anuncia una sujecion del sector financiere al desarrollo real de Ia econo-
mfa, en forma tal que en la medida que crezca la economia crecerd el
sector financiero. En este caso, &l desarrollo econdmico dictaria v deter-
minaria las necesidades del sector financizro, de manera que las necesi-
dades ¥ propdsites de dicho sector estarian supeditados a los imperativos
vy oportunidades que fueran demandados por la estructura econbmica
determinada.

Sin embargo, no puede mirarse esa dependencizs como una regla
rigida e inemovible, o como una relacidn determinista. pues una modifica-
ciom de la estructura institucional puede traducirse en cambios del creci-
miento econdmica, bien sea inerementdndolo o frendndolo,

Existe una independencia relativa de la estructura v sector financiero
que podria dar lugar a un impulse o decaimiento de la actividad econd-
mica.

Los intermediarios financieros cumplen con el fortalecimiento de un
activo mercado financiero, realizando operaciones que comprenden la

cristalizacion de transacciones a corto, mediano v largo plazo, Ello hace
referencia a dos tipos de mercados: un mercado monetario (a corto plazo)

¥ otro de capitales (a mediano y largo plazo).

El mercado de capitales enmérca la emision, colocacion y transaccidn
de titulos financieros a largo plazo, cuya oferta y demanda es mediada
por un conjunto de entidades financieras, quienes canalizan lales instr-
mentos de captacién de ghorro hacia inversiones eficaces, buscando
también el incremente de las tasas de ahorro, todo mediante el uso de las
politicas adecuadas. (Sdnchez Sdnchez, Ob. cit., pdg. 22).

Dentro del objetive del mercado de capitales se encuentra, en primer
orden, la emisién de bonos, papeles, titulos, y otras formas de financia-
miento destinadas a incrementar ¢l ahorro (captacién); ¥, en segunde
término, busca la transferencia (colocacion) de montos determinados de
ahorro entre los inversionistas mds eficientes, para financiar inversiones

mids productivas.
El mercado de capitales abarca dos campos: ¢l mercado de nuevas
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emisiones, que consiste en emisiones iniciales de titulos financieros, va
s¢ trate de nuevas firmas o empresa, o bien en nuevas emisiones de firmas
ya existentes. El scpundo campo que comprende es aquél donde se
efectlian las transacciones de tftulos previamente emitidos, es decir, lo
que forma el mercado secundario.

El mercade monetaric o5 aguél donde o negocian los empréstitos
g corto plazo, Esta idea parece destilarse del “shont money market™ {1mer-
cado monelario a corto plazo) existente en Inglaterra. En este mercado
intervienen un grupo de empresas que tratan con préstamos a plazo
inmediato, institucionalizando asi una serie de operaciones fimancicras
que se encontraban al margen del mercado de capitales.

En el mercado monetario se retnen todas las disponibilidades v
estaria representado por el conjunto de operaciones de crédito de pronta
exigibilidad ; esto es, con un plazo no superior al afio v utilizando los
medios ¥ mecanismos de pago existente en un momento delerminado.
El factor preponderante es la liquidez, o sea.los activos liquidos disponi-
bles que permitirian hacer frente a las obligaciones,

El lamado Mercado Financiero se constituye por dos de sus especies:
el mercado monetario ¥y el mercado de capitales que reldne en ambos a
prestatarios ¥ prestamistas, oferentes v demandantes de activos lnan-

cieros, siendo estos actives el “producto”™ de un mercado financiero ins-
titucional.

La premisa segin la cual la adecuada formacidon de capitales es uno
de los presupuestos bdsicos para que s¢ pueda alcanzar un desarrollo
econdmico y social, 8 tasas Optimas de crecimiento, es aceptada casi
universalmente; pues sGlo con tal elemento las empresas podrian reali-
zar sus plancs de expansion aumentando su produccion, lo que elevaria
sus ingresos promedios, reflejados finalmente en un incremento de los
niveles de ahorro real. La repeticién sucesiva del procese anteriormente
descrito, sumado a los programas de inversion gubernamental, dan, asi,
las bases para el crecimiento. Por ello, dentro de los esquemas que pre-
sentan una sana politica de desarrollo, debe encontrarse un fortaleci-
miento y uso sistemdtico de un mercado financiero, que canalice una
gencracion suficiente y adecuada de los recursos financieros existentes v
de su constante incremenio a ritmo necesario de las demandas requeridas
por el sector real de la economis, lo cual se logrard con una sna inter-
mediacidn financiera, como clemento catalizador vy, a su vez, como
columna vertebral de todo el proceso para que, de esta manera, exista una
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correspondencia adecuada entre el sector real y el financiero (Sdnchez
Sdnchez, Ob. cir., pde. 26).

Dentro de los intermediarios financieros, segin Gurley Shaw, (“Mo-
ney in 8 Theory of Financie”, The Brookings Institution; Washington
1969, pdg. 193), 3¢ debe distinguir los intermedierios monetarios ¥ los
no monetarios. “Los del sistema monetario, en su papel de intermedia-
citn, venden seguridades primarias ¥ crean dinero. Como administradores
de los mecanismos de pago, cambian depdsitos por créditos a sus presta-
tarios en diferentes proporciones seglin sus necesidades. Los no mone-
tarios actian solamente en el papel de vender seguridades primarias sin
crear expansion monetaria por ellos mismos, lo cual se entiende como
simples depdsitos de ahorro v otras obligaciones.

Esta distincion nos permite apreciar que los intermediarios finan-
¢ieTos no monetarios realizan su labor sin que con su actuacion se afecle
o expanda el acervo monetario en la economia, yva que no modifican por
si mismos la base monetaria, sino que se limitan a emitir titulos finan-
cieros que a su turno entregan a los ahorristas como respaldo por esos

recursos que han captado.

Los intermediarios financicros, conformados por el sistema bancario
en general, si producen con su actuacién modificaciones en la base mone-

taria existente. Es decir, si crean medios de pago.

Los intermediarios monetarios, por lo general, se dedican a canalizar
recurses, en forma de depdsitos a corto plazo ¥ por medio del contrato
de cuenta corriente, lo cual lo sitha en el mercado monetario y de corto
plazo. A su vez, los intermediarios no monetarios, en =u gran mayoria,
se dedican a cautivar los recursos de las unidades excedentes mediante la
emisién de bonos y otras diversas clases de titulos financieros, actividades
éstas peculiores al campo propic del mercado de capitales, o 3 mediano

¥ largo plazo.

Para Boneo v Barreira (ob. cit, pdg. 218), al tratar del medie en ¢l
que se deservuelve el underwriting opina que s preciso distinguir dentro
del concepto genérico de mercado financiero, a los denominados mercado

de dinero v mercado de capitales.

Al primero fluyen las disponibilidades transitorias en poeder de la
comunidad, que s¢ canalizan a través de instituciones especificas que

actilan en dicho mercado, en especial los bonos comerciales.



El destino habituwal de los recursos caplados en el mercado de dinero
e el financiamiento de capital en giro de las empresas, y de las necesidades
de consumo de la comunidad, siendo las operaciones asi pactadas de corto
plaze,

Al mercado de capitales confluyen, en cambio, los ahorros del
pliblico, entendiendo como ahorro €l conjunto de los excedentes prove-
mientes de la diferencia entre 1os ingresos de la comunidad y sus necesi-
dades de consumo. Ahorro es, también, todo ingreso que se destina a
un consumao diferido en el tiempo.

Los recursos del mercado de capitales se dirigen generalmente hacia
inversiones a mediano y larzo plazo; de alli, pues, que permiten el finan-
ciamiento del Estado v de las émpresas en un caso para hacer frente a

obras de infraestructura, ¥, en otros, para la adquisicidbn y renovacion de
pelivos fijos,

De Otciza (De Ouciza, José Andrés, “Politica de fomento de los
mercados de capitales”, B.LD. pdg. 16) al diferenciar el capital real del
capital financiero. sostiene que “el capital real se refiere a los medios de
produccion tangibles, mientras que ¢l capital financiero comprende los
activos financieros que lo representan, lo que da lugar a que se desiene
como mercado de capitales a aquél en que se negocian los activos finan-
cieros, Esto obliga a establecer 1a distincién entre mercado de capitales,
en los que se mowilizan recursos a largo plazo, ¥ mercade de dinero
donde se negocian obligaciones con plazo de vencimiento menor a un
afio, Los mercados de dinero sirven bdsicamente para proveer fondos
que faciliten el movimiento de bienes v servicios en 1a comunidad, mien-
tras que los mercados de capitales son el mecanismo que permite agilizar
el financiamiento de la inversitn.

El mercado de capitales es considerado como un segmento del mer-
cado financiero, entendido éste, a su vez, como el conjunto de institucio-
nes e instrumentos orientados a la transferencia de recursos cnire los
agentes econdmicos ¥ cuyas operaciones comprenden los préstamos
destinados a consumo, capital de giro de las empresas, inversiones en
sctivos fijos y vivienda, a corto plazo, medisno ¥ largo plazo. El concepto
abarca normalmente, en sentido especifico, la sctividad relacionada con
la obtencion de capitales de riesgo v créditos de mediano y largo plazo,
es decir, con término de duracidn mayor de un afio. Fn un significado
mis restringido comprende sdlo el trifico en valores mobiliarios. (Fes-
cina, Andrés y Jelonche, pig 1, "El Mercado de Capitales v las socicdades
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antmimas™, trabgjo presentado en el I1 Congreso de Derecho Societario,
octubre, 1972, Mar del Plata, Argentina).

En igual sentido, De Oteiza (ob. cir, pdg. 17), expresa que dentro
del sector financiero ambos mercados son interdependientes. Lo que se
ofrece v demanda, tanto en ¢l mercado de dinero como en el de capitales,
son recursos on forma monctoris de manera que no pueden diferenciarse
con precision, ya que son sustituibles entre si,

En li década de 1930, las entidades que edifican las bases del sistema
financiero eran Gnicaments cuatro:

17 Los Bancos Comerciales

1 Los Bancos Hipotecarios

3)  Las Cajas de Ahorro

4)  Los slmacenes penerales de depdsito,

Este era el panorama de las entidades que actuaban en el ambiente
financiere de la época. Sin embargo, con el transcurso del tiempo, hubo
necesidad de un replantcamiento fundamental: el crecimiento ¥ desarrollo
ecconomice v el incremento del comercio exterior entre otros factores
produjeron la creacibn de otras mslifuciones que poco a poco entraron
s formar parte del mundo financiero.

Las nuevas necesidades de los vsnaros de los servicios bancarios
y crediticios fueron atendidas y asumidis por las entidades existentes,
extendiéndose asi la drbita de competencia de esas instituciones finan-
cicras ¥ obligindolas, en correspondencia, a la ampliacion de sus capi-
tales: pero, de otro lado, existe la opeidn de promover la creacidn de
nuevas instituciones gue asumirn ¢l conocimiento de las nuevas exigen-
cias financieras. Ello derivd en el surgimiento de las compafiias de seguros
y otras como las compafifas de leasing. En otras legislaciones surge el
mismio fenémeno dando lugar & sociedades capitalizadoras, corporaciones
financieras, sociedades adminisiradoras de inversidn y fondos mutuos,
cooperativas de dhorro y de vivienda, clc.

Para el ordenamiento y clasificacion de los intermediarios financieros
y para-financieros debe tomarse posicidn respecto de dos puntos exire-
mos: la banca especializada o la multibanca.

En ¢l extremo de la especializacidn cada una de las funciones que
conformarian el desarrollo de la actividad financieras, corresponderia a
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una especifica institucidn, la cual desarrollaria esa funcidn de una forma
pricticamente privativa. Dicho en otra forma, cada entidad tendria unz
determinada Orbita de competencia, por virtud de la cual cumpliria con
ciertas fundones concretas, excluyendo 2 todas las demas.

La banca universal o multibanca comprende un centro de prestacidn
universnl de servicios financieros, con responsabilidad unitaria fremte a la
dientela, los accionistas ¥ el gobierno, Se ha arpumentado a su favor que
sblo mediante ¢lla s podrie tener verdaderas instituciones financieras
del tamafo suficiente a las reales necesidades del sector empresarial,
oreganizada @ remedo de supermercado con tedos [os servicios financieros
de los usiarios del crédito, lo que de por si colmaria las necesidades del
gervicio en ung sola o en muy pocas instituciones, En forma accesoria se
evitar{a la peligrosa atomizacion del sector, la convenicnte dispersion de
riesgos ¥, finglmente, facilitaria ¢l control v la supervigilancia guberna-
menial.

D primar el criterio de la especializacidn, podriamos agrupar las
imstituciomes financieras en?

a)  los establecimientos de crédito:
b} los inversionistas institucionales: v
¢)  las entidades de servicios financieros.

Son establecimientos de crédito las entidades que realizan, habitual
¥ masivamente, la actividad Jde recibir fondos del piblico en deposito o
a cualquier otro Uiulo en el que no S prevea como contraprestacion el
suministro de bienes o servicios: o hacen anticipos, préstamos, descuentos
U olfas operaciones activas de crédilo.

Vemos asi que los establecimientos de crédito pueden desarrollar
camo obieto propio le intermediacion financiera v, en consecuencia,
pueden captar y colocar recursos en forma masiva v habitual, aunque, s
hien es cierto, cada uno de los extremos (captacién o colocacidn) no
petmite por 81 solo calificar le actividad como fimancicra,

son inversionistas institucionales las entidades que captan recursos
¥ los destinan a la realizacion de inversiones, en desarrollo de su objeto
sochal o para garantizar el cumplimiento de obligaciones que contracn.
La caracleristica de éstos es que captan recursos del piblice, pero sblo
mediante la celebracion de especificos contratos sefislados por la ley,
¥ manteniendo la obligacion fundamental de invertir esos recuseos en la
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forma taxativa que la mizma ley les indique; inversidn ésla que se realiza
en desarrollo ¥ cumplimiento zocial de la instituckdn financiera, o para
garantizar las obligaciones que ha contraido la misma entidad,

Son entidades de Servicios Financieros aquéllas que desarrollan,
como objeto social, una 0 mds funciones de las atribuidas accesoriamente
por la ley a los establecimientos de crédito,

Es decir que, en principio pusden desarrollar como objeto exclusivo
alguna de las funcicnes asipnadas por la ley a un establecimiento de
crédito o @ un inversionista institucional; pero, a diferencia de ellos, no
pueden captar recursos del pablico y, como consecuencia, no pueden
realizar intermediacion financiera.

Se tiene asi la siguiente clasificacibn:

a)  Establecimientos de enédito:
— bancos comerciales
— bancos hipotecarios
— corporaciones de ahorro y vivienda
— compafitas [inancieras
— cajas de ahomoe

b) Inversionistas institucionales
— las sociedades de capitalizacion
— las compafiias de scguros
— las sociedades administradoras de inversion

c) Entidades de servicios financieros
— almacenecs gencrales de depdsito
— sociedades de arrendamicnto financiero (leasing).

Mediante la especializacidn funcional se busca beneficiar a los dis-
tintos sectores de la economia mediante la asignacién de una determinada
institucion Mnancicra,

Son intermediarios financieros los que, de una manera profesional,
s¢ dedican a captar recurses del piiblico en peneral para su posterior
colocacién, Luego, la sola operacidn pasiva (captacion) o la activa
{colocacidn)  independientemente consideradas no  constituyen acty-
vidades de intermediacidn, aun cuando son en si mismas actividades
[inancieras.

185



Esto asi, pueden considerarse intermediarios financieros: los estable-
cimientos bancarios, corporaciones financieras, corporaciones de shorro
v vivienda, cajas de ahorro, compafifas financicras ¥ socicdades de capi-
talizacion,

Existe otro gupo gque, perieneciendo al género de instituciones
financieras, no scm propiamente intermiediarios; pero, indudablemente
cumplen actividades v funciones financieras., Son instituciones homolo-
gadas a las intermediarias las compafijes de seguros; las sociedades de
administracidén de inversion; las asodiaciones mulualistas de ahorto v
préstamo v las compafifas de leasing,

Oiro grupo seria las lamadas instituciones para-financieras, las que
simplemente realizan labores complementarias de servicios afines & la
actividad financicra; entre ellas, los almacencs penerales de deposito v
las bolsa de valores y productos.

La actividad de intermediacion finonciern es aquélla conformada
por un sinnimero de diligencias que realizan empresas especializadas,
cuyas relaciones se desenvuelven dentro de la drbita propia del mercado
financiero con un dinamismo caracteristico ¥ adecuado de los elementos
gue intervienen en ellas, ¥ gue permiten el acercamiento entre los que
poseen los recursos financieros v quienes los necesitan, mediante la
capiacion ¥ colocacidn de dichos fondos.

Los intermediarics financieros, protagonistas de esa actividad de
intermediacion, canalizan el ahorro v la inversion hacia las actividades
mds productivas, contribuyendo de mancra definitiva a la edificacion de

solidos mercados financieros, premisa fundamental para un pleno desa-
mollo econdmico.

Partiendo de la nocidn segin la coal aquéllas relaciones que por
su especial trascendencia se encuentran reguladas por el derecho son
relaciones juridicas. La actividad de intermediacion financiera es una de
ellas, cuyos elementos son: los sujetos son el intermediario Minanciero
(pasiva); el ohjeto lo constituyen los actives y pasivos financieros: el
contenido serd el surgimiento de una obligacién de hacer cuyo contenido
seri la cancelaciom o el pago de un pasivo o activo financiero. El hecho
jaridico se refiere a Ia celebracién del contrate de mutuo entre el inter-
mediario financiero v e prestamista o usuario del crédito.
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La Arrendataria: El uswario de los bienes otorgados en amenda-
miento financiero es la persona identificada como arrendatario, La ley
no exige que tenga formalidad alguna o que adopte personeria juridics
determinada como si lo hace cuando identifica al locador o empresa
de leasing, para quien obliga que se trate de una sockedad andnima,

La persona jurfidics como ente distinto a los hombres que la confor-
man, ha permitido separar ¢l patrimonio en juego en la actividad comer-
cial v limitar su responsabilidad. Alguneos autores encuentran en esta
premisa v en el artfculo 130 de la Constitucién Politice del Estado que
sefiala que las empresas son unidades de produccidn, ¥ admite diversas
madalidades que le oterga la personalidad juridica, que la empresa ¢s un
sujeto de derecho que serd persona cuando hava adoptado una forma ¢
modalidad constitutiva y se haya inscrito en el Registro Piiblico. Se tiene
asi, que el fendmeno empresa es siempre preliminar a la personalidad
societaria, (Stewart, Ob, cit,, pdg. 70), Bajo ese mismo criterio la persona
gue realiza actividad comercial se identifica como empresa por la misma
actividad que desarrolls, ¥ en tanto no la desarrolle mantiene su persona-

hidad natucal,

Precisamente, se trata de dilucidar si la persona usuaria o amrenda-
taria en el contrato de arrendamiento financiero merece o requiere la
calided de empresa, —al decir de los autores que sefialan esta categoria
como innovackon en el dereche comercial—, o si resulta indiferente que
se rate de persona natural o jurfdica el supto pasive de la rélacidn con-
tractual.

La ley que regula el arrendamiento financiero no es categbrica en
sefialar que €l sujeto pasivo, es decir, el arrendatario debe ser una persona
juridica o simplemente debe ser empresa, como lo hacfa en forma clara
v precisa el Decretc Legislativo 212, cuando en su arficulo 3ro, ya
derogado por el Decreto Legislative 299 sefizlaba que “la amrendataria
deberd ser necesariamente una persona juridica”. Opcidn que era limi-
tante ante la posibilidad de comerciantes que a titulo individual desamro-
llaren una actividad comercial, industrial o de servicios. En sentido opues-
to, el Decreto Legislativo 299 omite pronunciarse al respecto dejando a
la doctrina y & la prictica la adecuacién de las partes en el contrato. Sin
embargo, las caracteristicas propias del contrato conllevan a determinar
qgue ge trata de una figura en la que el sujeto pasivo debe ser por natura-
leza una empresa, Dentro de la gama de actividades a las cuales se dirige
eite contrato tenemos que, principalmente, se trata de una forma de
apoyo para la obtencién de las necesidades de activos fijos de las empresas
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industriales: siendo el caso que algunas legislaciones extranjeras cifien esta
modalidad contractual para las empresas industriales, como es ¢l cago de
la legislacidn belga v francesa, respectivamente.

Al tratar del arrendatario, Stewart (ob, cir,, pig. 95) sefiala que &l
usuario del leasing es una empress a cuyo equipo o activo fijo estd desti-
nado el ohjeto de Este, el cual debe producir ingresos que permitan el pago
de las cuotas. En ninglin momento 1a ey se refiere @ modalidad alguna de
ermpresa, salvo en el cazo de empresas navieras que les brinda una disposi-

_cibn especifica y reglamentaria, La opinidn predominante es que la
empresa nsnaria ha de ser preferentemente industrial dado que requiere,
mds que ninguna otra, benes de active fijo, magquinaria, equipo, edifica-
ciones, que se recomicnda scan financiados en ¢l mediano v largo plazo
para evitar la inmovilizacion del capital de la empresa. El arrendamiento
surge como wna respuesta 4 la necesidad de financiamiento de bienes de
capital, bienes que por concepcidn estdn destinados a producir, razon por
la gque encontramos consistente la posicidn que esta fgura juridica estd
destinada a las empresas como sujetos pasivos. Si bien la lev, en su articulo
Iro., no hace tal precision, pues solo se refiere o “la arrendataria” como la
otra parte contractual, el desarrolle de la ley y sus disposiciones regla-
mentarias ¥ complementarias hacen presumir que sdlo nos estamos refi-
riende a las empresas. Se trata, pues, de una figura juridica que procura
brindar las facilidades para orientar la inversion g obietivos retamente
productivos, lo cual descarta, al decir de Stewart (ob, cif,, pig, 107) que
lo utilitario, suntwario, o de recren, no estdn dentro del objeto del leasing,
por tanto, los biencs personales no son su objeto; concluyendo que los
sujetos arrendatarios son necesariamente empresas. Aspecto este Gltimo
que nos trae a colacion ol andlisis del objeto de contrato, dado que la cosa
sobre la que recae el contrato suele ser bienes destinados a la produccitn,
actividad que ejerce la persona a través de la empresa.

En efecto, los bienes sobre los que puede recaer el ohjeto del
eontrato son todos aquéllos medios materiales de produccion integral que
constituyen el equipamiento de las empresas, o aquellos bienes de equipo
material industrial o utillaje ¢ inmueble de uso profesional. Se requiere
que sean bienes determinados o determinables pudiendo referirse a bienes

futuros todavia no elaborados siempre que estén suficientemente especi-
ficados.

El leasing se diferencia de los demds mecanismos de financiacion,
entre otros criterios, por los bienes que pueden ser objeto de la operacidn,
que son solamente una clase de bienes, calificados econdmicamente como
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bienes de equipo o de capital, los cuales no fipuran en ningina de las
tradicionales categorias juridicas para distinguir bienes.

Por tener el concepto de bienes de equipo un contenido meraments
gcondmico, s presenta la necesidad de precisar su alcance, pues una cosa
puede ser bien de equipo para una persona ¥ no serlo para otra,

En un sentido amplio, bienes de equipo serfan todos aquéllos que
equipan al empresario, incluidos los automdviles utilizados para el desem-
pefio de la actividad, Algunos auiores consideran que es logico circuns-
cribir el leasing a los bienes de equipo, por considerar que es constitutive
de la esencia del leasing, v 1a misma razdn que el bien, directa o indirec-
tamente, se sutofinancie, cualidad de la que, por regla general, no gozan
los [lamados bienes de consumo.

Sin embargo, si la ley no restringe este concepto en cuanto a los
bienes, no puede limitarse via la interpretacién doctrinaria.

Los bienes objeto del LEASING debe ser NO FUNGIBLES, es decir,
que no puedan ser reemplazados con otros en el cumplimiento de la obli-
gacidn. Si se tratase de bienes fungibles estarfamos frenfe a un mutuo

posiblemente,

En la legislacion colombiana es posible que los bienes materia del
contrato de leasing puedan tratarse de bienes inmateriales, como marcas,
patentes, etc. Se sefiala, en la doctrina colombiana, que no hay razon
para que en este tipo de bienes que son susceptibles de usarse en la acli-
vidad empresarial no pucdan ser objeto de leasing.

En la lepislacion peruana los bienes pueden ser fisicos, muchles o
inmuebles y las operacicnes de arrendamiento financiero podran referirse
a bienes tangibles ¥ no a derechos sobre éstos, salvo en caso de inmuebles
sujetos al régimen de propiedad horizontal, El articulo 26 del Decreto
Lepislativo 469 también prohibe celebrar contratos de arrendamiento
financiercs sobre titulosvalores o valores de cualguicr cspecie o denomi-
nacidn, contribuciones tecnologicas intangibles, marcas, patentes, progra-
mas de computacion y similares,

En la ley francesa, el objeto en torno al cual gira el contrato se
califica como bicnes de equipo industrial o comercial en la més amplia
acepeidn del término. La necesidad de que el objcto del leasing sea un
hien de equipo o produccidn ha adquirido rango legal con la definicidn
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que del contrato hace el artfculo primero de la ley francesa 66/455. La
clencia econdmica utiliza para la distincidn entre bienes de produccidon
y de consumo un criterio teleologico. De acuerdo con el mismo, serdn
bienes de consumo los destinados a la satisfaccidn inmediata de necesi-
dades mds o menos reales, micntras que serdn bivnes de capital los que
s¢ incofporan a sucesivos procesos productivos. El hecho de que el crite-
rio no sea perfectamente realizable en el terreno de la practica, asi como
€l que juntc a ambas categorias se haya introducido una tercera, la de los
bienes de consumo duradero, hace que no pucda determinarse de modo
absolute la naturaleza econdmica de ciertos bicnes como el automovil,
(Rafael llkescas Ortiz, ob, cir,, pig. 76).

José Maria de la Cuesta Ruté (ob. eit, pig. 552), al réferirse a los
bienes muebles, sefiala que no en todo caso no hay que decir que se trata
de bienes corporales v, desde luego, no consumibles, El problema capital
se centra en forno a la calificacion de los bienes por su destino econdmico,
sepin sea ésta la produccidn o el consumo. Atendiéndose al Derecho
Comparado tante la ley belgs como la ley francesa se refieren a bienes de
produccion o concretamente a bienes de equipo v excluven los bienes
de consumo y de uso mixto. Sc rescrva el leasing al equipo industrial,
comercial o profesional, existiendo conciencia generalizada que el leasing
es una formula de financiacién de la disponibilidad de bienes de eguipo.
La doctrina es uniforme a2l admitir que los bienes no tienen por qué ser

de serie. Precisamente en ello suele advertirse uns diferencia mads con
gl Namado leasing operativo v con el renting,

Boneo y Barreira (ob. cit,, pdg. 87) consideran que el crecimiento
de la indusiria y ¢l comercio ha desactualizado el contenido de cualquiera
de las categorias tradicionales de bienes y va esbozando nuevas pautas
innovadoras, Actualmente, la riqueza mobiliaria es equiparable a la inmo-
biliaria. En este sentido, se observa que la perpetuidad que se exige a la
inmovilizacidn por adhesibn fisica al suelo de una cosa mueble para ser
calificada como inmucble no resiste el adelanto tecnologico.

Ellc lleva a gque cada vez mis sea utilizada la expresion “bienes de
capital” o “blenes de equipo™ para designar aquellos bienes corporales
de naturaleza mobiliaria o inmobiliaria y comercializable, cuya funcidn
radica en participar en mejorar el desarrolio de las empresas. Los bicnes

de capital sirven para la obtencién de otros blenes o son instrumentos
para productr servicios.
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Loz bicnes de capital prezentan una particularidad que consiste en
declinar su propiedad en favor de su uso, En otras palabras, la titularidad
del dominio de los bienes de produccidn no interesan fanto a lis empresas
coma s uso. Los motivos estin dados por la conjuncidn del desgaste
fleico de material v la aceleracidm de los progresos lecnolbgicos gue
inciden on la dsminucidn de la vida 0til de (ales bienes, La ley argentina
Mo, 21526 clrcunscribe ¢l objeto de las operacionvs de leazing a los bienes
de capital.

El contenido y efecto terminal del contrato de leasing estd manifes-
tade por la facilitacidén del uso de un bien de capital con la posibilidad
edicional de adquirir su propiedad a la época del vencimiento del contrato.

Las modernas doctrinas econdmicas aceptan que &l uso de los biencs
de capital, ¥ no su mere dominio, s 1a causa generadora de los beneficios.
Tal particulariedad ha impulsade la utilizacién del leasing en la prictica
intemacional.

El leasing se mserta en el mercado financiero como una nueva técnica
de erédito, complementaria de las tradicionales, ofrecida a las empresas
para su equipamiente ¥ renovacion.
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