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y analisis juridico de la problematica.

El problema de investigacion reviste de una complejidad especifica que se motiva en dos
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Resumen

Justificacion

Este trabajo de tesis tiene su justificacion en la importancia de determinar la
posibilidad legal de los Fondos de Inversion Inmobiliarios para suscribir contratos de
Arrendamiento Financiero. Este contrato a todas luces es dificil de determinar y
clasificar en el mundo juridico, por lo que en caso de existir una prohibicion ésta se

encontraria con la anteriormente referida indeterminacion de este tipo de contrato.

Hipotesis
En Costa Rica no es viable juridicamente para los Fondos de Inversion
Inmobiliarios suscribir Contratos de Arrendamiento Financiero en condicion de

arrendantes.

Objetivo General
e Determinar la viabilidad juridica para suscribir Contratos de Arrendamiento

Financiero por parte de los Fondos de Inversion Inmobiliarios.

Metodologia

En relacién con la metodologia la tesis que abarca el presente proyecto de
investigacion, es necesario mencionar que pretenden conjugar dos métodos para
analizar apropiadamente las diferentes circunstancias que se presenten en la
investigacion. Se trata del método dialéctico y el método deductivo.

El método dialéctico consistira en este trabajo en buscar las posibles
respuestas contradictorias al problema, de manera que sea posible mediante la
abstraccion y la deduccion comprobar o rechazar la hipotesis planteada.

En relacion con el método deductivo consiste en analizar las diferentes
situaciones que se presenten en la investigacion de lo general a lo particular, por lo
que en este trabajo se buscard aplicar las normas generales del Derecho sobre las
situaciones especificas que se pueden dar en la estructura de negocio de los contratos
suscritos por los Fondos de Inversion Inmobiliarios.

Adicionalmente, a la hora de analizar la normativa relacionada con el tema de

investigacion y las diferentes interpretaciones de los operadores del Derecho, se



utilizaran los métodos de interpretacion litero-gramatical y teleoldégico de forma
supletoria.

El método litero-gramatical consiste en interpretar las normas juridicas segin
el significado de las palabras que las componen y la relacion que existe entre dichas
palabras y los signos de puntuacion.

Por su parte el método teleologico consiste en interpretar las normas juridicas,
segin el fin de la norma en si; esto quiere decir que el método teleologico sera
utilizado en este trabajo siempre que no se desprenda facilmente, de la propia
redaccion de la norma, lo que el legislador intentaba regular.

Dentro de toda la metodologia descrita recientemente, este trabajo se
concentrara especialmente en el analisis de bibliografia, normativa y jurisprudencia o
interpretaciones legales de los temas directamente involucrados con este proyecto de

tesis.

Conclusiones mas importantes

Este estudio sobre la viabilidad legal de los Fondos de Inversion Inmobiliarios
para suscribir Contratos de Arrendamiento Financiero es un andlisis que concluye en
el siguiente silogismo: Los Contratos de Arrendamiento Financiero son créditos
otorgados por el arrendante. Los Fondos de Inversion Inmobiliarios cuentan con una
prohibicion legal expresa para otorgar créditos, al mismo tiempo que en caso de
realizar dicha actividad incurririan en la denominada intermediacién financiera no
autorizada. En consecuencia, los Fondos de Inversion Inmobiliarios poseen una
imposibilidad legal para suscribir Contratos de Arrendamiento Financiero.

Este silogismo se encuentra desarrollado en el contenido de cada uno de los
titulos de este estudio, por lo que el primer titulo se enfoca a demostrar por qué los
Contratos de Arrendamiento Financiero son créditos otorgados por el arrendante,
mientras que el segundo capitulo analiza las razones por las cuales los Fondos de
Inversion Inmobiliarios no pueden otorgar créditos.

Adicionalmente, en el estudio se realiza un analisis sobre la problematica que
existe en torno a esta prohibicion en conjunto con la indeterminacion del Contrato de
Arrendamiento Financiero como contrato atipico en el ordenamiento juridico
costarricense. Entre los aspectos mas importantes a mencionar que fueron analizados
en relacidon con esta problematica se encuentra una innegable lesion al valor juridico

de Seguridad Juridica y a la Libertad Contractual de las partes.
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Introduccion

Tema de Investigacion y Delimitacion

El presente estudio analizara si existe y en qué consiste una prohibicion legal
que tienen los Fondos de Inversion Inmobiliarios para realizar Contratos de
Arrendamiento Financiero. Estos, también, son una especie del Contrato de Leasing y

tienen su origen en el Derecho anglosajon.

La importancia del desarrollo de este trabajo surge como consecuencia de que
la prohibiciéon legal de los fondos de inversion inmobiliarios para realizar
arrendamientos financieros en Costa Rica, no se encuentra estipulada expresamente
en la legislacion costarricense, ni existe una interpretacion formal de Sugeval en ese
sentido, sino que es el resultado de una aplicacion de conceptos que producen dicha
prohibicion de forma implicita. En consecuencia, se pretende analizar los motivos por
los cuales opera la prohibicién de hecho, para que los Fondos de Inversion puedan
suscribir Contratos de Arrendamientos Financiero en condiciéon de arrendantes, asi

como algunos vacios legales que se presentan en relacion con este tema.

Objetivo General

e Determinar la viabilidad juridica para suscribir Contratos de Arrendamiento

Financiero por parte de los Fondos de Inversion Inmobiliarios.



Objetivos Especificos

e Analizar la naturaleza juridica de los Contratos de Arrendamiento Financiero
y diferenciarlos de los contratos de arrendamiento operativo, de manera que
sea posible determinar si estos constituyen un crédito o no.

e Definir los aspectos problematicos en relacion con la estructura de los Fondos
de Inversiéon Inmobiliarios y la falta de certeza juridica existente con los
Contratos de Arrendamiento Financiero, de manera que sea posible determinar
las diferentes situaciones, por las cuales podria no ser legalmente viable para

los Fondos de Inversion Inmobiliarios suscribir dicho tipo de contrato.

Hipotesis
En Costa Rica no es viable juridicamente para los Fondos de Inversion
Inmobiliarios suscribir Contratos de Arrendamiento Financiero en condicion de

arrendantes.

Estado de la Cuestion

En relacion con la prohibicion legal de los Fondos de Inversion para suscribir
Contratos de Arrendamiento Financiero en Costa Rica, no fue posible encontrar
ninguna fuente bibliografica ni en los ultimos diez afios ni anteriores, en virtud de esta
situacion es que se evidencia la importancia de realizar esta investigacion.

Por otro lado, se encontraron pocas fuentes bibliograficas publicadas en los
ultimos diez anos, relacionadas con los temas o conceptos conexos al desarrollo de

esta investigacion, tales como los fondos de inversion, la intermediacion financiera y
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los Contratos de Arrendamiento Financiero. Sin embargo, logrdé ubicarse algunos
estudios que brindan orientaciones preliminares al estudio y que se describen a
continuacion.

En cuanto al tema de los Fondos de Inversion, Luis Gerardo Avila Agiiero' en
su tesis para optar por la Licenciatura en Derecho, denominada —Andlisis sobre la
Aplicacion por parte de las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion de la
Legislacion que Afecta a los Inversionistas “Sofisticados” y no “Sofisticados” y las
Facultades de Tutela del Estado Costarricense en el Mercado Bursatil. EI Caso de
los Fondos de Inversion”, realiza una labor descriptiva que colabora con este
proyecto, porque facilita el entendimiento de la figura de los Fondos de Inversion. El
trabajo descrito es de caracter general. La presente investigacion se diferenciara,
porque el analisis que se plantea serd especifico debido a que tratara sobre los Fondos
de Inversion Inmobiliario, al mismo tiempo, que examinara la capacidad de estos para
suscribir un determinado tipo de contrato.

Por otro lado, es de suma importancia para este proyecto tomar en cuenta la
obra de la autora Amalia Cristina Casas Jurado,” en su libro £ Mercado Espaiiol de
Fondos de Inversion”, ya que la legislacion del mercado de valores de Costa Rica es

una herencia directa de la legislacion espafiola. Este estudio se diferenciara de dicha

" Avila, Luis. (2011). Andlisis sobre la Aplicacion por parte de las Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion de Legislacion que Afecta a los Inversionistas Sofisticados y no Sofisticados y las
Facultades de Tutela del Estado Costarricense en el Mercado Bursatil: el Caso de los Fondos de
Inversion. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho). San José. Universidad de Costa
Rica.

* Casas, Amalia. (2003). El Mercado Espaiiol de Fondos de Inversion: Andlisis Econémico Financiero.

Granada. Editorial Universidad de Granada.



obra especificamente en el alcance geografico, ya que sera un analisis de la normativa
costarricense.

En relaciéon con la intermediacion financiera se encuentra la tesis de los
autores Elizondo y Pacheco,’ denominada —£a Intermediacion Financiera y de
Valores en el Sistema Juridico Costarricense”, una tesis que desarrolla, en qué
consiste la actividad la intermediacion financiera a la vez que realiza una definicion
importante de los conceptos de Derecho Bancario y Derecho Bursatil. Esa diferencia
es importante para esta investigacion, porque los Fondos de Inversion son propios del
Derecho Bursatil y la intermediacion financiera es propia del Derecho Bancario.
Adicionalmente, esta tesis serd muy util, porque también sefiala la diferencia entre la
supervision de la intermediacion financiera y la intermediacion de valores; sin
embargo, no abarca el tema de la importancia o el fundamento de la necesidad de
dicha supervision, esta investigacion si pretende abarcar esos puntos y, por lo tanto,
diferenciarse claramente de la tesis en cuestion.

En relacion con el analisis juridico del Contrato de Arrendamiento Financiero
en la normativa costarricense se encuentra el trabajo realizado por Brenes y Peralta*
en su tesis denominada —Reflexiones en torno al tratamiento juridico-prdactico del
contrato de leasing en Costa Rica”, la cual realiza una descripcion de varias figuras o
especies que existen del Contrato de Arrendamiento. Sin embargo, al ser un contrato

atipico y con muchas variantes a nivel de doctrina, existen varias contradicciones o

? Elizondo, Alan. Pacheco, José Maria (2010). La Intermediacion Financiera y de Valores en el
Sistema Juridico Costarricense. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho). San José.
Universidad de Costa Rica.

* Brenes, Juan., y Peralta, Francisco (2011). Reflexiones en Torno al Tratamiento Juridico-Prdctico del
Contrato de Leasing en Costa Rica. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho). San

José. Universidad de Costa Rica.



confusion de conceptos, esta tesis no escapa a esta problemadtica. La investigacion
sobre la prohibicion legal de los fondos de inversion para realizar contratos de
Arrendamiento Financiero requiere una definicion muy clara y precisa de dicha figura
atipica, por lo que ese sera el punto de diferencia principal con la tesis en cuestion.

Otro trabajo importante es el realizado por Alejandro Burgos y Carolina
Cabezas,” en su tesis denominada —E/ Contrato de Leasing: Retos Tributarios en la
Tasacion de este Tipo de Operaciones Financieras en Costa Rica”, donde los autores
analizan el régimen tributario del Contrato de Leasing. La razon por la cual esto es tan
importante para analizar la prohibicion lega de los Fondos de Inversion Inmobiliarios
para realizar Contratos de Arrendamiento Financiero, consiste en que la unica
regulacion normativa del Contrato de Leasing en Costa Rica es un decreto del
Ministerio de Hacienda para establecer los parametros de cobro de impuestos sobre
esta figura.

Adicionalmente, esta tesis es muy importante, porque realiza un analisis sobre
un proyecto de ley que se redact6 para regular la figura del leasing en Costa Rica. Sin
embargo, nunca se promulgd la respectiva ley. Ese andlisis es valioso para esta
investigacion, porque la solucion a la problematica podria llegar a ser la emision de
alguna norma via ley o via reglamento.

Finalmente, el autor Roberto Sol¢ Madrigal % en su articulo denominado
—Arrendamientos en Costa Rica, Tres Dimensiones Distintas: Contable, Tributaria y

Financiera”, realiza un andlisis que sirve como base para lograr comprobar o

> Burgos, Alejandro y Cabezas, Carolina (2012). El Contrato de Leasing: Retos Tributarios en la
Tasacion de este Tipo de Operaciones Financieras en Costa Rica. (Tesis para optar por el grado de
licenciatura en Derecho). San José. Universidad de Costa Rica.

% Solé, Roberto (2012). Arrendamientos en Costa Rica, Tres Dimensiones Distintas: Contable

Tributaria y Financiera. Revista Ciencias Economicas 30-N.1. San José. Universidad de Costa Rica.



rechazar la hipotesis de la presente investigacion, porque ayudara a entender si el
Arrendamiento Financiero puede ser considerado un crédito o no. Este proyecto se
diferencia de dicho trabajo en que la conclusion vinculada a si este tipo de contrato es
considerado como crédito, es una base para el desarrollo de la hipodtesis, y no

simplemente un dato descriptivo.

Metodologia

En relacion con la metodologia la tesis que abarca el presente proyecto de
investigacion, es necesario mencionar que pretenden conjugar dos métodos para
analizar apropiadamente las diferentes circunstancias que se presenten en la
investigacion. Se trata del método dialéctico y el método deductivo.

El método dialéctico consistira en este trabajo en buscar las posibles
respuestas contradictorias al problema, de manera que sea posible mediante la
abstraccion y la deduccion comprobar o rechazar la hipdtesis planteada.

En relacion con el método deductivo consiste en analizar las diferentes
situaciones que se presenten en la investigacion de lo general a lo particular, por lo
que en este trabajo se buscara aplicar las normas generales del Derecho sobre las
situaciones especificas que se pueden dar en la estructura de negocio de los contratos
suscritos por los Fondos de Inversion Inmobiliarios.

Adicionalmente, a la hora de analizar la normativa relacionada con el tema de
investigacion y las diferentes interpretaciones de los operadores del Derecho, se
utilizaran los métodos de interpretacion litero-gramatical y teleologico de forma

supletoria.



El método litero-gramatical consiste en interpretar las normas juridicas segin
el significado de las palabras que las componen y la relacion que existe entre dichas
palabras y los signos de puntuacion.

Por su parte el método teleoldgico consiste en interpretar las normas juridicas,
segin el fin de la norma en si; esto quiere decir que el método teleologico sera
utilizado en este trabajo siempre que no se desprenda facilmente, de la propia
redaccion de la norma, lo que el legislador intentaba regular.

Dentro de toda la metodologia descrita recientemente, este trabajo se
concentrara especialmente en el analisis de bibliografia, normativa y jurisprudencia o
interpretaciones legales de los temas directamente involucrados con este proyecto de

tesis.

Alcances del estudio

El alcance de este proyecto de tesis sera exploratorio y correlacional, porque
busca explorar las diferentes variables que existen en torno a la posibilidad de los
Fondos de Inversion para suscribir Contratos de Arrendamiento Financiero en su
condicion de arrendante de determinado bien inmueble, asi como correlacionar dichas
variables con el objetivo de demostrar o desechar la hipdtesis planteada en el presente
proyecto. Por otro lado, el proyecto tiene un alcance geografico, limitandose a Costa

Rica.

A manera de introduccion puntual al tema, se procede en este estudio a
realizar una un desarrollo descriptivo de las nociones basicas sobre los Contratos de

Arrendamiento Financiero y los Fondos de Inversion Inmobiliarios.



Nociones Basicas sobre los Contratos de Arrendamiento Financiero y los Fondos

de Inversion Inmobiliario

El lector encontrara en esta introduccion nociones basicas y descriptivas de los
Contratos de Arrendamiento Financiero, mediante un analisis de su naturaleza
juridica, algunas de sus caracteristicas mas importantes’ y las distinciones mas
relevantes con otras especies similares dentro de la amplia gama existente de
contratos civiles y comerciales. Igualmente, se realizaran descripciones
imprescindibles, para el desarrollo de la problematica, sobre los Fondos de Inversion
Inmobiliarios; de manera que se analice su naturaleza juridica y las distinciones con

otras figuras del Mercado de Valores que convienen realizar.

Capitulo Primero: Naturaleza Juridica y Distinciones del Contrato de

Arrendamiento Financiero

Dado a que el problema del presente proyecto de investigacion trata la
viabilidad de los Fondos de Inversion Inmobiliarios para realizar contratos de
Arrendamiento Financiero, se realizard una descripcion a modo de introduccion de las
generalidades del Contrato de Leasing y sus dos especies mds importantes: el

Contrato de Arrendamiento Financiero y el Contrato de Arrendamiento Operativo.

7 Sera igualmente importante retomar algunas de las caracteristicas en el Capitulo Primero, con el

objetivo de lograr desarrollar la problematica de forma adecuada.



Seccién Primera: Generalidades del Contrato de Leasing

En términos generales, puede definirse el Contrato de Leasing como un

8 .. ~ . .
contrato entre dos partes, una que participa como duefio de un bien, denominado
dador, que como parte del objeto del contrato va proveer a la otra parte, que sera el
tomador, a cambio de una contraprestacion econdmica por un plazo determinado,
concediendo una opcion de adquirir dicho bien una vez que finalice el plazo del

9
contrato.

En principio, este concepto se adapta a la definicion de un contrato de
arrendamiento en el cual podria incluirse una cldusula de opcion de compra al
finalizar el plazo del arrendamiento; sin embargo, el Leasing presenta algunas
variantes en cuanto a la forma que se pacta y, por ello, la doctrina y el ejercicio

préctico le han conferido un trato distinto.'”

Respecto de la discusion sobre si la posibilidad de adquirir el bien es parte de
la definicion del Contrato de Leasing, el autor costarricense Juan Pablo Gamboa

Amador en su obra —El Contrato de Leasing” sefiala lo siguiente:

—Ea denominacién de leasing comprende desde el alquiler puro

y simple hasta las modalidades mas avanzadas y con sofisticadas

¥ Existen variables del contrato que incorporan mas partes en su estructura.
? Molina, Carlos., y Amunategui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 9.
' Esta afirmacion se realiza pensando en sistemas de Derecho romano-germanicos, ya que en el

sistema anglosajon la figura no es atipica.



variantes. Cabanillas Sanchez en 1982 considera accesoria la presencia
del derecho de opcion e irrelevante desde el punto de vista juridico de
financiamiento, esa finalidad de financiacion solo determina un
caracter especial del elemento esencial que es el goce temporal de los
bienes; lo califica pues de arrendamiento, aunque sea un
arrendamiento especial”."!

A pesar de que la opcidon de adquirir el bien puede o no estar presente dentro
de la definicion general del Contrato de Leasing, para efectos de este trabajo si se
toma en cuenta, puesto que a la postre sera parte de uno de los criterios de distincioén
mas importantes entre dos especies de este contrato, como lo son el Contrato de

Arrendamiento Operativo y el Contrato de Arrendamiento Financieros.'?

Aln cuando es realmente dificil detallar cual es la definicion correcta del
Contrato de Leasing, es importante tomar en cuenta que la figura se ha utilizado
ampliamente en los sistemas romano-germanicos,'” tan es asi que el término —easing”
ya fue aceptado por la Real Academia Espafiola, la definicion que ha dado dicha
entidad sobre -easing” dicta que éste es un —arrendamiento con opcion de compra del

objeto arrendado”."

" Gamboa Amador, Juan Pablo (2006). EI contrato de Leasing. Editorial Investigaciones Juridicas
S.A.,. San José, p. 21.

12 Ambos conceptos seran desarrollados mas adelante.

' Valle Cordero, David (2012). En Torno a la Naturaleza Juridica del Contrato de Arrendamiento
Financiero (leasing). Revista Cubana de Derecho. No. 40. Cuba, p. 70.

'* Real Academia Espafiola. Diccionario de la Lengua Espaiiola. Madrid. Acceso 20 de enero del 2014.

http://www.rae.es/.
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Por otro lado, Garrido y Garrido aportan una definicion genérica que refleja

fielmente la existencia de la opcidon de compra en el Contrato de Leasing:

—En opinion de los hermanos Mazeaud, la locatio-vente
(locacidén-venta) consiste en un bail assorti d‘une promesse de vente
(arriendo combinado con una promesa de venta); el propietario de la
cosa, en lugar de venderla en cuotas, la da en locacion por un tiempo
determinado, a la expiracion del cual el locatario tiene la facultad de

.. . . 15
adquirir la cosa a un precio convenido”

Es preciso en este momento entonces analizar como se muestra un problema
de lenguaje en torno al término —easing”, el problema surge porque la figura proviene
del sistema de Derecho Anglosajon en el cual diferencian entre un leasing y un —Jease

”16, pero ambos términos se traducen al castellano como —arrendamiento”;

agreement
por si ese problema fuera poco, como fue visto anteriormente la Real Academia
Espafiola aceptd el término leasing, pero en su definicidbn menciona que es un
arrendamiento con opcién de compra y esa es una contradiccion con algunas
definiciones existentes de dicho contrato, aunque como ya se ha dicho anteriormente

este estudio si contempla la necesidad de una cldusula de opcién de compra para que

un contrato sea considerado como Contrato de Leasing, y no como un simple contrato

' Garrido, Roque y Garrido Lidia. (1990). El Leasing Inmobiliario. Editorial Universal. Buenos Aires,
p. 21.
'® Este término corresponde al contrato de arrendamiento que también es propio del Derecho Romano-

Germanico.
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de arrendamiento, esa puede incluso puede llegar a ser tomada como la diferencia
entre el Contrato de Arrendamiento Operativo y el Contrato de Arrendamiento

Financiero.

Con el objetivo de identificar la distincion mas importante entre el Contrato de
Arrendamiento Financiero y el Contrato de Arrendamiento Operativo, a continuacion
se procede a describir las generalidades mas importantes del Contrato de
Arrendamiento Operativo, para posteriormente realizar el mismo ejercicio con el

Contrato de Arrendamiento Financiero.

Seccién Segunda: El Contrato de Arrendamiento Operativo

El Contrato de Arrendamiento Operativo es muy importante para las empresas
que en su actividad comercial necesitan estar en constante renovacion de maquinaria
y flotillas de vehiculos. A continuacion, se realizardn las precisiones mas importantes
para entender esta figura, partiendo de su concepto e incluyendo su naturaleza

juridica, caracteristicas y elementos.

1. Concepto

El Arrendamiento Operativo es un contrato en el que el arrendador entrega al
arrendatario un activo que le pertenece, esto a cambio de una contraprestacion
econdmica conocida como renta. La entrega del bien arrendado confiere al

arrendatario el derecho exclusivo a utilizar el activo, por lo general, durante un

12



periodo determinado. En el Contrato de Arrendamiento Operativo se transfiere el

dominio del bien y no la propiedad pero se pacta una opcion de compra del bien.'”

La diferencia conceptual mas grande que existe respecto al Contrato de
Arrendamiento Operativo y el Contrato de Arrendamiento Financiero consiste en que
el operativo no incluye una cldusula de opciéon de compra por un valor residual,
mientras que el financiero si la pose.'® Estd diferencia hay que hacerla a nivel
conceptual, a pesar de que algunos autores no lo consideran de esa forma, porque
determina al Contrato de Arrendamiento Financiero como la asignacion de un crédito
para obtener un bien, contrario al Contrato de Arrendamiento Operativo que
solamente permite al arrendatario operar un bien, sobre este tema se profundizara en

mas adelante en el titulo primero de esta investigacion.

En relacion con esta diferencia a nivel conceptual los autores Eduardo

Calderon Odio y Federico Peralta Calzada sefialan lo siguiente:

—Eo anterior por cuanto normalmente, estos contratos no poseen una
opcion de compra que permita al usuario comprar el bien al final del
contrato, o de existir esta, el valor para ejercer la opcidon no representa

un valor residual, sino el valor de mercado del bien. De esa manera, el

'" Molina, Carlos., y Amunétegui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 19.
' Esta clausula de opcion de compra puede ser pactada de diferentes formas en virtud del principio de

autonomia de la voluntad.
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leasing operativo puede verse como un simple arrendamiento, en

aquellos casos en que no existe una opcién de compra del bien” [sic]."

Bajo el orden de ideas con el que se ha desarrollado el analisis de este estudio,
se puede afirmar que Calderén Odio y Peralta Calzada no llevan razon cuando
afirman que el Contrato de Arrendamiento Operativo es visto como un simple
arrendamiento, porque puede pactarse sin la opcion de compra. El motivo por la cual
esa afirmacion es erronea es porque dicha clausula en los Arrendamientos Operativos
debe existir para que el contrato sea considerado como un Leasing, solo que no busca
financiar la adquisicion del bien, por lo que la clausula no se da en el sentido de

. . . 20
cancelar un valor residual del bien, sino su valor total.

Il. Naturaleza Juridica

La naturaleza juridica de un Contrato de Arrendamiento Operativo se puede

. .« 21 , .
definir como la de un contrato de locacion,” segin el concepto recientemente
descrito, que cede el uso y disfrute de una cosa a un arrendatario y le otorga una

opcion de compra del mismo.

% Calderén, Eduardo., y Peralta, Federico. (1998). El Contrato de Leasing: Consideraciones
Comerciales e Implicaciones Ficales. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho).
Universidad de Costa Rica, p. 88.

2 Molina, Carlos., y Amunétegui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 19.

*I De acuerdo con el Diccionario de la Real Academia Espaiola, el contrato de locacién es aquel

mediante el cual se arrienda un determinado bien.
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Esta definicion produce una discusion sobre si el Arrendamiento Operativo es
un contrato real o personal, discusion que se puede dar igualmente para los contratos

de arrendamientos puros y simples.

En el presente estudio se entiende el Contrato de Leasing como de naturaleza
personal, porque la principal caracteristica de dicho contrato esta en la cesion del uso
y disfrute del bien de forma pacifica, de manera que crea la obligacion del arrendante
de asegurar dicho uso pacifico, situacion que no se refiere a un derecho real sino a
uno personal que confiere al arrendatario la expectativa de ver satisfecho el
cumplimiento de dicha obligacién por parte del arrendante. De manera que con el
contrato de arrendamiento no se da una simple tradicion, sino que se crean
obligaciones sinalagmaticas entre ambas partes que alejan al contrato de la naturaleza
juridica de los contratos reales y por el contrario la acercan a la naturaleza juridica de
contrato personal. Adicionalmente, los contratos reales se perfeccionan con la entrega
del bien, ” mientras que el Contrato de Leasing se perfecciona con el mero

COl’lSCl’lSO.23

I1l. Caracteristicas

A pesar de que el Contrato de Arrendamiento Operativo comparte la

naturaleza juridica de un arrendamiento puro simple, posee caracteristicas que lo

22 Burgos, Alejandro y Cabezas, Carolina (2012). El Contrato de Leasing: Retos Tributarios en la
Tasacion de este Tipo de Operaciones Financieras en Costa Rica. (Tesis para optar por el grado de
licenciatura en Derecho). San José. Universidad de Costa Rica, p. 48.

> Gastaldi, José. (1995). ;Qué es el Leasing?. Buenos Aires. Abeledo Perrot, p. 52.
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distingue de dicha figura, asi como de otras figuras contractuales presentes en la
realidad comercial de este mundo globalizado. Entre las caracteristicas principales del

Contrato de Arrendamiento Operativo se encuentran las siguientes:

1. Cancelacion previa al vencimiento;
ii.  El periodo del contrato no tiene ninguna relacion con su vida 1til, suele
ser normalmente corto;
iii.  No existe inicialmente una opcidén de compra del activo por un valor residual;
iv.  Relacion bilateral entre el fabricante del bien o su distribuidor y el usuario; y

., .. . . 24
v. Conservacion y mantenimiento del bien suele estar a cargo del usuario.

A continuacion se realizara una explicacion de cada una de esas caracteristicas

con el objetivo de obtener claridad sobre la figura del Arrendamiento Operativo:

i. Cancelacion previa al vencimiento: A diferencia del Arrendamiento
Financiero, este contrato puede ser cancelado en cualquier momento porque el plazo
del contrato es solo para una operacion, no hay ningun financiamiento que ligue a las
partes por un tiempo determinado. A pesar de la existencia de esta caracteristica es
importante aclarar que, por el principio de autonomia de la voluntad, realmente nada

impide que se pacte una cldusula sobre la cancelacion del contrato en un Contrato de

% Estas caracteristicas se extraen de Molina, Carlos., y Amunétegui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos
Aires. Editorial Reus, pp. 10-26. Asi como por lo establecido por Calderon, Eduardo., y Peralta,
Federico. (1998). El Contrato de Leasing: Consideraciones Comerciales e Implicaciones Ficales. (Tesis

para optar por el grado de licenciatura en Derecho). Universidad de Costa Rica, pp. 87-92.
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Arrendamiento Financiero, asi mismo en ambos tipos de contrato las partes pueden

pactar alguna sancién por la cancelacion del contrato antes de su vencimiento.”

ii. El periodo del contrato no tiene ninguna relacion con su vida util: en
virtud de que solamente se pretende operar el bien por parte del arrendatario el
periodo es pactado sin tomar en cuenta el tiempo de vida util del bien, por el
contrario, los plazos de los Contratos de Arrendamiento Operativo son normalmente
cortos; esta es una de las diferencias mas marcadas con el leasing financiero en el que

. ;- . . 26
a nivel practico necesariamente hay que tomar en cuenta dicho factor.

iii. No existe inicialmente una opcion de compra del activo por un valor
residual: Al ser mas cercano a un arrendamiento puro y simple no es normal que los
Contratos de Arrendamiento Operativo posean una cldusula de opcién de compra,
segun se ha analizado ya en este estudio, ya que solamente se pretende operar y no
financiar la adquisicion del bien. Los Contratos de Arrendamiento Operativo podrian
tener una cldusula de opcion de compra, pero dicha transaccion se daria por el precio
del valor real del bien y no por uno residual, de lo contrario se estaria en presencia de

un Arrendamiento Financiero.

iv. Relacion bilateral entre el fabricante del bien o su distribuidor y el
usuario: El contrato de leasing operativo normalmente se da entre el fabricante o
distribuidor del bien, quien en lugar de vender el bien lo arrienda para que el

arrendatario lo opere como parte de su actividad comercial; esto significa que se

* Rodriguez, Sergio. (2009). Contratos Bancario. Bogota. Legis, p. 688.

* Molina, Carlos., y Amunétegui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 19.
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podria mencionar como otra caracteristica que en los Contratos de Arrendamiento

Operativo el objeto siempre es una cosa ajena que se da en uso y disfrute.”’

v. Conservacion y mantenimiento del bien suele estar a cargo del usuario:
los contratos de leasing operativo normalmente transfieren la responsabilidad a los
arrendatarios, porque de no pactarse aplicaria el principio civil de —es perit dominus”,

el cual establece que las pérdidas las sufre el duefio.?®

IV. Los Elementos del Contrato de Arrendamiento Operativo

El Contrato de Arrendamiento Operativo presenta tanto elementos subjetivos
como objetivos que lo caracterizan, los mismos son el dador y el arrendatario como
elementos subjetivos y el bien y la contraprestacion econdémica como elementos

objetivos.

El dador: también denominado arrendante, es normalmente la empresa que
produce o distribuye el bien; sin embargo cualquier sujeto podria adquirir un bien y
otorgarlo en Arrendamiento Operativo siempre que se cumplan con las caracteristicas
que este trabajo ha desarrollado sobre dicho tipo de contrato, esto para que no que no
se caiga en la figura del Arrendamiento Financiero que es desarrollado normalmente

. . 2
por entidades financieras.*

" Molina, Carlos., y Amunétegui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 39.
*¥ Molina, Carlos., y Amunétegui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 260.

** Molina, Carlos., y Amunétegui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 19.
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El arrendatario: es el usuario del bien que se da en arriendo y quien
normalmente tiene la obligacion de cuido y mantenimiento, asi como el derecho de
uso y disfrute. Normalmente son empresas con necesidades de maquinaria o flotilla de

vehiculos que requieren constante cambio.™

El bien: sobre los bienes hay que mencionar que pueden ser muebles o
inmuebles siempre que se encuentren dentro del comercio del hombre; sin embargo,
normalmente son bienes muebles porque estos contratos normalmente son pactados a

corto plazo.

Contraprestacion econdmica: los contratos de leasing operativo siempre son
onerosos, por lo que siempre va a existir la obligacion correlativa del arrendatario de

s 7 ro s 31
cancelar una contrapresta(:lon cconomica.

Es preciso en este momento pasar a realizar la descripcion de las

generalidades més importantes del Contrato de Arrendamiento Financiero, segun lo

indicado anteriormente.

Seccidon Tercera: El Contrato de Arrendamiento Financiero

Para analizar de manera correcta la figura, este estudio va a desarrollar los

mismos puntos que se utilizaron para definir el Contrato de Arrendamiento

* Tbid.
*! Brenes Cordoba, Alberto (2009). Tratado de los Contratos. Editorial Investigaciones Juridicas, S.A.

San José, p. 317.
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Operativos, a efectos de que se pueda finalmente comparar ambas figuras. Sin
embargo, como consecuencia de algunas variantes que presenta el Arrendamiento

Financiero sera necesario adicionar o modificar brevemente algunos puntos.

I.  Concepto

El Arrendamiento Financiero es un contrato consensual en el que una de las
partes, el arrendante, otorga el uso o goce de un bien a otra persona mediante un
arrendamiento. La particularidad de este arrendamiento consiste en que el arrendatario
con el pago del precio cancela intereses y amortiza el capital del costo del bien; es
decir, la renta cubre el costo del activo fijo y el margen de utilidad que debera obtener
el arrendador. En consecuencia, al final del plazo del arrendamiento se puede ejercer
una clausula de opcion de compra pactada por las partes y el arrendatario se convierte

en el duefio del bien arrendado.>

El Arrendamiento Financiero al ser una figura que se importd de legislaciones

extranjeras, su naturaleza juridica no se encuentra ni en la normativa mercantil ni en

133

la normativa civi Anteriormente, el Arrendamiento Financiero era utilizado

mediante la implementacion de dos contratos simultineos, un contrato de

32 Murillo, Carlos., Luis. Vargas, y Oscar. Zelaya. (1995). Contratos de Arrendamiento: Enfoque
Contable, Tributario y Financiero. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Administracion de
Negocios). Universidad de Costa Rica, pp. 12-13.

3 Es importante mencionar que durante la redaccion de este trabajo se encuentra en proceso de entrada
en vigencia la Ley de Garantias Mobiliarias, la cual si establece una definicion del Contrato de

Leasing, sin establecer mayores regulaciones para esta figura.
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arrendamiento y un contrato de opcion de compra para cuando terminara el plazo del

arrendamiento.>*

Con el objetivo de profundizar en lo que es el concepto de leasing financiero

es conveniente sefialar la definicion que aportan Calderon Odio y Peralta Calzada:

—-€omo se ha venido describiendo, el leasing financiero es una
modalidad crediticia, por la cual una sociedad se obliga a adquirir un
bien a pedido de un consumidor, a quien se le traslada su goce, uso y
disfrute a cambio de una remuneracion periddica, unida a una opcién
de compra que permite la compra del bien al final del contrato por su
valor residual”.*

Sobre la definicion aportada por Calderén Odio y Peralta Calzada se debe
resaltar que establecen que la opcidon de compra se ejecuta mediante el pago de una
prestacion econdmica residual, esto es importante porque es caracteristico de los
Arrendamientos Financieros, ya que el pago de la renta de manera mensual amortiza

poco a poco el valor del bien arrendado y por ello es que se pactan a largo plazo.

3% Para ampliar mas sobre aspectos historicos de la incorporacion del Arrendamiento Financiero en la
actividad mercantil en Costa Rica puede consultarse Arias, Allan., Guzman, Manuel y Luna, Miguel.
(1995). Arrendamiento Financiero En Costa Rica: Aspectos Legales, Contables, Financieros y
Fiscales y su Revision por Parte De Un Contador Publico Autorizado. (Tesis para optar por el grado de
licenciatura en Derecho). San José. Universidad de Costa Rica., pp.: 75-79.

% Calderon, Eduardo., y Peralta, Federico. (1998). El Contrato de Leasing: Consideraciones
Comerciales e Implicaciones Ficales. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho). San

José. Universidad de Costa Rica, p. 92.
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Il. Naturaleza Juridica

La naturaleza del Arrendamiento Financiero es un terreno escabroso el cual
hay que analizar con detenimiento, porque la figura presenta muchas variantes que la
incluyen dentro de muchos conceptos y la excluyen de muchos otros, lo que genera
mucha confusioén. Al respecto han surgido varias teorias, sobre las cuales se hard una
leve descripcion de las mas importantes en esta parte introductoria, pero se elaborara
mas al respecto en el Capitulo Tercero del Titulo Primero del presente estudio, ya que
es un tema de importante analisis a profundidad para determinar el Contrato de

Arrendamiento Financiero como un crédito otorgado por el arrendante.

Teoria del Contrato de Prestamo: Esta teoria ubica el Arrendamiento
Financiero como un contrato de prestamo justamente por que comparte la
caracteristica de que ambos tipos de contratos ceden el uso y disfrute del bien. Esta
teoria puede ser desechada, porque el contrato de prestamo es un contrato real,
mientras que en el leasing no estd claro si es personal o real, ademas el leasing se
perfecciona con el mero consenso y el contrato de prestamo no; por otro lado, en el

contrato de prestamo no hay ninguna venta ni financiamiento.*®

Teoria de la Compraventa a Plazos: Esta teoria consiste en determinar que

el Arrendamiento Financiero es un contrato de compraventa a plazos con un pacto de

% Calderon, Eduardo., y Peralta, Federico. (1998). El Contrato de Leasing: Consideraciones
Comerciales e Implicaciones Ficales. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho). San

José. Universidad de Costa Rica, p. 39.
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reserva de dominio. Esta teoria es débil en cuanto a un punto muy importante, en la
compraventa la propiedad se transfiere con el mero consenso, atin cuando exista una

reserva de dominio.>’

Teoria del Arrendamiento: El Arrendamiento Financiero comparte con el
arrendamiento puro y simple la caracteristica de transferir el uso y disfrute del bien
por un plazo determinado, pero difiere en que el arrendamiento no es un

financiamiento y tampoco tiene como finalidad una compraventa.*®

Teoria del Contrato de Financiacion: Para efectos de esta investigacion esta
es la teorfa es mas congruente y logica desde el punto de vista juridico™, consiste en
analizar el contrato de Arrendamiento Financiero como un tipo de financiamiento
mediante el cual la institucion financiera se reserva la propiedad del bien hasta que le

sea cancelada por completo, pero transfiere el uso y disfrute.

Es importante determinar la naturaleza juridica de este contrato porque, al ser
un tema tan delicado como lo es el financiamiento de la adquisicion de bienes, pueden
facilmente presentarse disputas por incumplimiento. Estas disputas pueden incluir

temas dificiles de analizar como un eventual incumplimiento de las normas del

37 Calderon, Eduardo., y Peralta, Federico. (1998). El Contrato de Leasing: Consideraciones
Comerciales e Implicaciones Ficales. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho).
Universidad de Costa Rica, p. 36.
¥ Calderon, Eduardo., y Peralta, Federico. (1998). El Contrato de Leasing: Consideraciones
Comerciales e Implicaciones Ficales. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho).
Universidad de Costa Rica, p. 31.

%% Seglin se reflejara y explicara en el Titulo Primeo del presente estudio.
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Codigo Civil de la Republica de Costa Rica que proscriben el pacto comisorio, ese

argumento podria tener punto de discusion dependiendo de la teoria que se utilice

para explicar la naturaleza juridica del Arrendamiento Financiero.

Caracteristicas

En el plano conceptual se pueden encontrar las siguientes caracteristicas del

contrato de arrendamiento financiero:

ii.

iii.

iv.

Siempre existe una opcion de compra;

Se asimila a un contrato de arrendamiento con promesa unilateral de venta;

Es una operacion financiera;

El plazo del arrendamiento normalmente va de la mano con el plazo de vida

util del bien.*

En sintesis, en los contratos de arrendamiento financiero se debe

encontrar siempre una opcion de compra, de lo contrario no se estaria frente a

un contrato de este tipo. La existencia de la opcién de compra deriva en la

siguiente caracteristica que se analizard en este estudio, la cual se refiere a la

existencia de una promesa unilateral de venta del bien. Por otro lado este

“De esta forma se consolida el negocio del Arrendante. Al respecto se puede consultar Arias, Allan.,

Guzman, Manuel y Luna, Miguel. (1995). Arrendamiento Financiero En Costa Rica: Aspectos

Legales, Contables, Financieros y Fiscales y su Revision por Parte De Un Contador Publico

Autorizado. Universidad de Costa Rica, p. 118.
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contrato es visto como una operacién financiera que como tal contempla el plazo
de vida util del bien para realizar los calculos de su repago. A continuacién, a
manera de continuar con los detalles descriptivos del Contrato de
Arrendamiento Financiero, se procede al efecto con los elementos de Contrato de

Arrendamiento Financiero.

IV. Los Elementos del Contrato de Arrendamiento Financiero

Los elementos del Contrato de Arrendamiento Financiero son muy similares a
los vistos en el Arrendamiento Operativo, la variantes serdn desarrolladas en las
proximas lineas. Entre los elementos subjetivos se pueden encontrar el dador y el
arrendatario, entre los elementos objetivos se encuentran el bien y la contraprestacion

econdmica.

El dador: También, denominado arrendante, es normalmente una entidad
financiera que pacta con el arrendatario la compra de un bien para que sea sometido al
. . . 41 . . .
arrendamiento, son entidades financieras™ debido a que el leasing financiero, como

. . . . . 42
fue visto anteriormente, constituye un financiamiento.

El arrendatario: Es el usuario del bien que se da en arriendo y quien

normalmente tiene la obligacién de cuido y mantenimiento, asi como el derecho de

*I'En el presente estudio, debe entenderse por entidades financieras aquellas cuya actividad comercial
es el otorgamiento de créditos.
* Villegas, Carlos. (2007). Las Garantias del Crédito. Rubinzal Culzoni Editores. Tercera Ed. Buenos

Aires, p. 132.
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uso y disfrute. El arrendatario requiere de un financiamiento para adquirir el bien, por

lo que busca pactar el Contrato de Arrendamiento Financiero.*

El bien: Sobre los bienes hay que mencionar que pueden ser muebles o
inmuebles siempre que se encuentren dentro del comercio del hombre. Sin embargo,
los bienes inmuebles son parte de este tipo de contrato porque suelen ser objeto de
contratos pactados a largo plazo, lo que permite al adquiriente del bien pagar cuotas

mas bajas y accesibles. **

Contraprestacion econdmica: Los Contratos de Arrendamiento Financiero
siempre son onerosos, por lo que siempre va a existir la obligacion correlativa del
arrendatario de cancelar una contraprestacion econdomica, la cual constituye en el

pago del financiamiento.*

Es necesario, tras haber realizado una descripcion de los rasgos mas
importantes del Contrato de Arrendamiento Financiero y del Contrato de
Arrendamiento Operativo, continuar con el desarrollo de la naturaleza juridica,
generalidades y distinciones de los Fondos de Inversion Inmobiliarios, esto con el
objetivo de entrar a analizar el problema de la presente investigacion en los Titulos

Primero y Segundo.

® Villegas, Carlos. (2007). Las Garantias del Crédito. Rubinzal Culzoni Editores. Tercera Ed. Buenos
Aires, p. 133.

* Garrido, Roque., y Garrido Lidia. (1990). El Leasing Inmobiliario. Editorial Universal. Buenos
Aires, p. 43.

* Gastaldi, José. (1995). ;Qué es el Leasing?. Buenos Aires. Abeledo Perrot, p. 43.
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Capitulo Segundo: Naturaleza Juridica y Distinciones de los Fondos de Inversion

Inmobiliarios

En este capitulo de la parte introductoria de esta investigacion se desarrollara,
de manera descriptiva,*® la estructura basica mediante la cual funcionan los Fondos de

Inversion Inmobiliarios en Costa Rica.

Seccién Unica: La Estructura Basica de los Fondos de Inversién Inmobiliarios

Los fondos de inversion se encuentran regulados en la Ley Reguladora del
Mercado de Valores'’ y el Reglamento General de Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion;*® adicionalmente, existen otros cuerpos normativos que regulan
el mercado de valores® que también son aplicables a los fondos de inversion, asi

como las interpretaciones de la Superintendencia General de Valores (Sugeval).50

* Desarrollo descriptivo que funcionara como base para el anélisis que se pretende hacer de los Fondos
de Inversion Inmobiliarios en el Titulo segundo de esta investigacion.

*"Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores. Publicada en el Diario Oficial Jta Gaceta” N°
18 del 27 de enero de 1998.

*8 Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion. Publicada en el
Diario Oficial £a Gaceta” N° 10 del 15 de enero de 2009.

* En este trabajo se pondra en evidencia que de alguna forma también es aplicable la normativa del
mercado financiero.

% SUGEVAL es un 6rgano desconcentrado maximo del Banco Central de Costa Rica (BCCR), de
conformidad con lo establecido por el articulo 3 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores
publicada en julio de 1998. Lo que significa que SUGEVAL se encuentra sometido a la jerarquia del

BCCR pero sus agotan la via administrativa, sin posibilidad de recurrir a su jerarca por cualquier
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Con el objetivo de entender de manera mas precisa la estructura de los fondos
de inversion, a continuacion se analizardn los aspectos generales que rodean a los
fondos de inversion; para posteriormente, analizar de forma mas especifica los fondos

de inversion inmobiliarios, por tratarse de la especie de fondo de inversion.

I.  Aspectos Generales de los Fondos de Inversién.

Para entender como funcionan los fondos de inversion primero es necesario

entender lo qué es el Sistema Financiero y el Mercado de Valores.

El Sistema Financiero es el conjunto de intermediarios, mercados e
instrumentos que permiten canalizar los recursos de sectores dispuestos a invertir,
hacia sectores dispuestos a gastar, Santamaria’' sefiala que esto permite —gue los
recursos puedan ser canalizados de las unidades superavitarias (aquellos sujetos
fisicos o juridicos con capacidad de ahorro), a las unidades deficitarias (aquellos

. . . . . 52
sujetos cuyo nivel de egresos excede el de ingresos), a cambio de un precio”.” En el

eventualidad. En consecuencia, los fondos de inversion se encuentran enteramente sometidos a las
disposiciones de Sugeval.

>! Santamaria, Ronald. (2002). El Mercado de Valores de Costa Rica de Cara a los Retos del Siglo
XXI. (Tesis para optar por el grado de master en Administracién de Negocios). San José. Universidad
de Costa Rica, p. 86.

52 Ibid.
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Sistema Financiero se distingue entre el mercado monetario™ y el mercado de
capitales™; el mercado de capitales se encuentra integrado por el mercado crediticio™
y el mercado de valores. El mercado de valores es aquel en el que se tranzan o se

tienen a disposicion titulos valores que son emitidos, colocados y distribuidos™.

Un fondo de inversion es un instrumento financiero del mercado de valores
que agrupa una suma de dinero’’ de un grupo de inversionistas para formar un fondo
que debe ser utilizado para determinadas inversiones para las que se requieran mayor
caudal que el que podrian tener los inversionistas por separado. Por su naturaleza
bursatil, las participaciones que adquieren los inversionistas se tranzan Unicamente en
el mercado de valores. Por consiguiente, los fondos de inversion son instrumentos del
Sistema Financiero que permiten canalizar, por medio del mercado de valores, el

dinero de los inversionistas hacia un determinado negocio que genera rentabilidad.

En relacion con el anterior analisis sobre los Fondos de Inversion, Bermudez y

Thomson definen el fondo de inversion como un — .instrumento por medio del cual

>3 Este es el mercado que se establece entre los oferentes y demandantes de recursos a corto plazo (por
lo general de un afio o menos), segin lo se encuentra definido en Santamaria, Ronald. (2002). El
Mercado de Valores de Costa Rica de Cara a los Retos del Siglo XXI. (Tesis para optar por el grado de
master en Administracion de Negocios). San José. Universidad de Costa Rica, p. 87.

% El mercado de capitales se diferencia del mercado monetario porque los recursos son demandados a
mediano y largo plazo, por lo que se ofrecen instrumentos distintos.

5 El Mercado crediticio es aquel en el que actian los llamados intermediarios financieros (sujetos que
captan dinero de ahorrantes o inversionistas para otorgar créditos).

36 Johanning, Patricia. (1997). Aspectos Generales del Mercado de Valores Costarricense. San José.
Comision Nacional de Valores, p. 2.

>7 Greco, Orlando. (2009). Diccionario Bursatil y Bancario. Argentina. Valletta Ediciones, p. 107
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una sociedad gestora invierte en titulos y valores los recursos de ahorrantes-

inversionistas, quienes a cambio reciben beneficios y rentabilidad por su inversion”.”®

En virtud de que ya se ha explicado lo que es un fondo de inversion, es
procedente analizar de forma especifica lo que es un fondo de inversion inmobiliario,
esto con el objetivo de entender mas adelante la estructura de los negocios realizados

por estos.

Il.  Aspectos especificos sobre los Fondos de Inversion Inmobiliarios

Seglin lo visto en lineas anteriores, los fondos de inversion consisten en la
union capitales aportados por inversionistas mediante la compra de participaciones
que forman parte del fondo. En los fondos de inversion inmobiliarios el capital de los
inversionistas es utilizado exclusivamente en la compra de bienes inmuebles para ser
arrendados y realizar el repago a los inversionistas mediante el flujo generado por los
arrendamientos. Por consiguiente, los fondos de inversion inmobiliarios son
instrumentos financieros que agrupan capitales de inversionistas para adquirir bienes

inmuebles para su explotacidon en arrendamiento y complementariamente su venta.

Respecto del papel de los inversionistas Chaves™ sefiala lo siguiente:

> Bermiidez, José., y Thomson, Alex. (1998). Los Fondos de Inversién en el Mercado de Valores
Costarricense. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho). San José. Universidad de
Costa Rica, p. 26.

%% Chaves, Yanci. (1995). Fondo Inmobiliario Urbanizacion Valle de El General. (Tesis para optar por
el grado de master en Administracion de Empresas) Heredia. Universidad Nacional de Costa Rica, p.

22.
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—El inversionista adquiere, con su aporte un participacion alicuota en
la cartera del fondo y sus correspondientes ingresos; inversion que esta
documentada mediante emision de acciones o certificados de
participacion, segun sea la forma en que se constituya el fondo. Puede
obtener liquidez a través del reparto de dividendos que realiza el

fondo, o bien, vendiendo su titulo en una bolsa de valores” [sic]. ®

La anterior explicacion realizada por Chaves refleja que las participaciones en
los fondos de inversion inmobiliarios son titulos valores que pueden generan ingresos
y que se pueden tranzar en un mercado de valores; sin embargo, Chaves olvida
mencionar que los fondos de inversion son instrumentos que implican un riesgo,61 por

lo que podria ser que el inversionista no pueda obtener liquidez en ningiin momento.

Adicionalmente sefiala Chaves® sefiala los siguiente sobre el papel de los

inversionistas en los negocios del Fondo de Inversion Inmobiliarios:

-Al igual que cualquier otro fondo, el inversionista tipico es pasivo en
el sentido de que al carecer de experiencia para adquirir, mantener,
reparar o dedicarse a dar una propiedad en venta o alquiler, o bien,

para tomar decisiones de inversion en titulos valores; esta funcion la

% Tbid.

8 Al igual que toda inversién, especialmente las sujetas al mercado de valores.

62 Chaves, Yanci. (1995). Fondo Inmobiliario Urbanizacién Valle de El General. (Tesis para optar por
el grado de Master en Administracion de Empresas) Universidad Nacional de Costa Rica, Costa Rica,

Pag: 23.
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delega en administradores experimentados. Normalmente, estos
administradores son los fundadores del fondo, y su relacion con este
queda establecida desde el inicio, bajo la denominacion de Sociedad
Administradora, o Asesores de Inversion del fondo, encargandose de
su administracion y de las decisiones de inversion / desinversion en

materia de valores mobiliarios e inmobiliarios”. **

Nuevamente, Chaves realiza afirmaciones imprecisas, en este caso sefiala que
los inversionistas de los fondos de inversion buscan esta figura para evitar la
administracion de los bienes inmuebles; sin embargo, aunque esa afirmacion puede
ser cierta en algunas ocasiones, lo cierto es que los inversionistas buscan esta figura,
porque permite invertir en proyectos mds grandes y de mayor rentabilidad con poco

dinero, al tiempo que se disipa el riesgo.

La estructura con que operan los fondos de inversion inmobiliarios,
recientemente explicada, permite continuar en este momento con el andlisis de la
viabilidad para que los mismos puedan suscribir Contratos de Arrendamientos
Financieros, problema que se analizard en los titulos primero y segundo de esta

investigacion.

% Ibid.
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Titulo Primero

La Determinacion del Contrato de Arrendamiento Financiero

Este titulo pretende demostrar que el Contrato de Arrendamiento Financiero, a
pesar de lo indicado en las regulaciones que ofrece la escasa normativa en la materia
que hay en Costa Rica, es un contrato de crédito que permite financiar la adquisicion

de un bien.

Es importante para concretar tal labor, comprender que el Contrato de
Arrendamiento Financiero, segun lo mencionado en la introduccion, es una especie
del Contrato de Leasing; situaciéon que hace necesario realizar una diferenciacion
precisa de este tipo de contrato con la otra gran especie del Contrato de Leasing, el
Contrato de Arrendamiento Operativo. La referida importancia de determinar las
diferencias de ambas modalidades de contrato consiste en que el Contrato de
Arrendamiento Operativo no puede bajo ningiin motivo ser considerado como un
crédito. A continuaciéon se realiza la referida distincion entre ambos tipos de

contratos.

Capitulo Primero

La Diferenciacion Conceptual y Practica Entre el Contrato de Arrendamiento

Financiero y el Contrato de Arrendamiento Operativo

Segin se ha dicho anteriormente, existen muchas diferencias entre los
Arrendamientos Operativos y los Arrendamientos Financieros; de cualquier forma, la

principal diferencia es que el Arrendamiento Financiero a la postre constituye un
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mecanismo utilizado para adquirir bienes, mientras que el Arrendamiento Operativo
solamente constituye un traslado de dominio temporal, aunque se pacte una opcion de
compra del bien. En consecuencia, se distinguen ambas figuras por la finalidad con la

que se celebra el contrato.

Para realizar el desarrollo preciso que corresponde en relacion con las
diferencias entre ambos modalidades del Contrato de Leasing, este trabajo separa
dicho andlisis entre las diferencias que ofrece la doctrina y lo que es realmente
aplicable a nivel practico a luz de la normativa que regula el tema en la legislacion

costarricense, para posteriormente realizar un analisis normativo de la situacion.

Seccion Primera: La Diferenciacion Conceptual entre el Contrato de

Arrendamiento Financiero y el Contrato de Arrendamiento Operativo

A nivel de doctrina se ha planteado una clasificacion del Contrato de Leasing
que plantea como principales figuras el Contrato de Arrendamiento Financiero y
Contrato de Arrendamiento Operativo, el respecto Molina Sandoval indica lo

siguiente:

—Esta clasificacion no es baladi, sino que tiene una solida importancia
en la dindmica contractual de este contrato. Incluso podria afirmarse
que la ley en muchos temas ha dado un tratamiento idéntico a
modalidades de leasing (operativo, financiero y —retroleasing”) que

. . . . 4
requieren regulaciones diferenciadas”.’

% Molina, Carlos y Amunategui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 19.
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A nivel conceptual la diferencia principal entre el Contrato de Arrendamiento
Operativo y el Contrato de Arrendamiento Financiero, es que, si bien es cierto que
ambos contratos pueden establecer una opciéon de compra al final del plazo del
arrendamiento, el Arrendamiento Financiero es precisamente un financiamiento de la
adquisicion del bien y el Arrendamiento Operativo solamente prevé el uso del bien;
esta situacion se refleja en que la compra del bien en un Contrato de Arrendamiento
Financiero se realiza por una cuota residual porque el precio de la renta ha incluido
previamente el pago del crédito, mientras que la opciéon de compra en el

Arrendamiento Operativo se realiza por el valor real del bien.

A continuacién se identifican las definiciones de ambos tipos de contratos
dadas por Molina Sandoval, en las cuales se refleja la diferencia conceptual

recientemente determinada:

—El leasing operativo basicamente consiste en que una persona (dador)
cede el uso y goce de un determinado bien (maquinaria o equipo
profesional) de rapida obsolescencia durante un tiempo determinado,
pero mas breve que la obsolescencia del bien. Basicamente es una
forma de comercializacion de bienes en la que generalmente no
interviene una entidad financiera, sino que es celebrado directamente

con el proveedor del bien”® (sic).

% Ibid. p.:20

35



Esta definicion del Contrato de Arrendamiento Operativo aunque es precisa en
determinar que este contrato solamente cede el uso y goce de un determinado bien,
comete el error de incluir en la definicion el plazo del contrato ligado a la
obsolescencia del bien (error emulado por la normativa costarricense, segin se vera
mas adelante en este titulo); este es un error, porque en realidad se trata de una
situacion que se da en la practica pero que no es parte de la definicion del contrato. Si
se aceptase esa parte de la definicion como correcta se tendria que aceptar que un
contrato por un plazo mayor a la vida 1til del bien arrendado seria, a contrario sensu,
un Contrato de Arrendamiento Financiero, cuando puede que no se pacte de ninguna
forma el financiamiento de la adquisicion del bien y, por lo tanto, no tratarse de un

Arrendamiento Financiero.

En relacion con el concepto del Contrato de Arrendamiento Financiero la

definicion que plantea Molina Sandoval establece lo siguiente:

—€omo puede verse, en esta modalidad de leasing la financiacion es
fundamental, ya que al dador no le interesa la comercializacion de los
bienes (como ocurre en el leasing operativo), sino que simplemente
financia (mediante un canon periddico) la adquisicion de bienes de
capital o de consumo por el tomador al proveedor. De lo dicho se
desprende que la causa del contrato estd ligada con el financiamiento
de un determinado activo (y, por supuesto, paralelamente en la

posibilidad del tomador de utilizar el bien)” (sic).
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La definicion recientemente vista nuevamente ofrece la ventaja de determinar
el Contrato de Arrendamiento Financiero como el otorgamiento de un crédito; sin
embargo, Molina Sandoval nuevamente comete una imprecision que consiste en que
supone que en este contrato intervienen tres sujetos distintos al incluir a una entidad
financiera, lo cierto es que no existe una restriccion para que este contrato sea suscrito

solamente entre dos sujetos.

En adicion a la diferencia conceptual recientemente explicada, los autores
Arias, Guzman y Luna®® establecen que — .el arrendamiento operativo se diferencia
del financiero en que:
a. Puede o no proporcionar servicios de mantenimiento y otros gastos
relacionados con el uso (explotacion) del bien arrendado.
b. Se puede cancelar, o sea, las partes pueden dar por terminado el contrato antes
de su vencimiento.
c. No son plenamente amortizables, es decir, el arrendador puede recibir pagos
de rentas desiguales durante el periodo de arrendamiento.
d. No existe inicialmente una opcion de compra del bien arrendado, mediante el
pago de un valor residual preestablecido, con caracter irrevocable.
e. No es una operacion de financiamiento realizada por una entidad financiera
autorizada (aun cuando el leasing financiero puede ser practicado también por

fabricantes o proveedores).

5 Arias, Allan., Guzman, Manuel y Luna, Miguel. (1995). Arrendamiento Financiero en Costa Rica:
Aspectos Legales, Contables, Financieros y Fiscales y su Revision por parte de un Contador Publico
Autorizado. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho). Universidad de Costa Rica. San

José.
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f. Al menos de que exista un agente participante, este tipo de arrendamiento se
establece unicamente entre dos partes: el arrendador y el arrendatario.

g. El periodo de arrendamiento no se relaciona con la vida 1til del activo.

h. Es utilizado ampliamente en bienes con un mercado amplio, que no se vean
afectados rapidamente por los cambios tecnoldgico y, por lo tanto, su valor

residual es alto”®’ (sic).

Es importante mencionar que no es cierto que una de las diferencias entre
ambas especies del Contrato de Leasing sea que el Arrendamiento Operativo puede
ser cancelado antes de su vencimiento. El Arrendamiento Financiero también puede
ser cancelado antes de su vencimiento, aunque produzca consecuencias economicas,
incluso en estos contratos se puede pactar la posibilidad de cancelar el contrato por un

eventual incumplimiento contractual.

Ciertamente a lo que refieren Arias, Guzman y Luna no es a la cancelacion del
contrato por un incumplimiento de las partes; sin embargo, al ser el Arrendamiento
Financiero un contrato atipico existe libertad contractual y autonomia de la voluntad,
por lo que la posibilidad de cancelar un contrato no puede de ninguna manera ser el

criterio de distincion entre un contrato que plantea un financiamiento y otro que no.

57 Arias, Allan, Guzman, Manuel, y Luna, Miguel. (1995). Arrendamiento Financiero en Costa Rica:
Aspectos Legales, Contables, Financieros y Fiscales y su Revision por parte de un Contador Publico
Autorizado. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho). Universidad de Costa Rica. San

José..
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Es prudente, después de haber analizado las diferencias conceptuales de ambas
figuras del Contrato de Leasing, verificar si estas diferencias son aplicables a nivel

practico.

Seccion Segunda: La Diferenciacion Préactica entre el Contrato de

Arrendamiento Financiero y el Contrato de Arrendamiento Operativo

La diferencia mas importante que se ha enunciado entre Contrato de
Arrendamiento Financiero y el Contrato de Arrendamiento Operativo se mantiene
intacta a nivel practico, lo que quiere decir que la distincion primaria entre ambas
figuras es que el Contrato de Arrendamiento Financiero es un crédito que financia la
adquisicion de un bien, mientras que el Contrato de Arrendamiento Operativo

solamente transmite el uso y disfrute del bien arrendado.

A la hora de analizar los efectos practicos que generan las diferencias
conceptuales de ambas figuras se generan otras diferencias importantes, a saber: I.
Multilateralidad del Contrato, II. Plazo del Contrato y III. Tipo de Bienes sujetos al
Contrato. Algunas de estas diferencias, ya han sido mencionadas en la seccion

anterior, pero se profundizaran a continuacion.

I.  Multilateralidad del Contrato

El Contrato de Arrendamiento Operativo es un contrato que se celebra
solamente entre dos partes, el propietario del bien, que normalmente es un productor o

proveedor del mismo, y el tomador del contrato. En este sentido la relacion es directa
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entre ambos sujetos. Por otro lado, el Contrato de Arrendamiento Financiero
normalmente incluye un tercero que intermedia entre ambos sujetos, este tercero es
normalmente una entidad financiera que se dedica a otorgar créditos y utiliza el
Contrato de Arrendamiento Financiero como una modalidad mas de los créditos

ofrecidos en su portafolio de servicios.

En ese sentido, la distincion consiste en que el Contrato de Arrendamiento
Operativo es un contrato bilateral, mientras que el Contrato de Arrendamiento
Financiero es normalmente un contrato trilateral; sin embargo, esta es una situacion
usual pero no significa un requisito sine qua non del Contrato de Arrendamiento
Financiero, es perfectamente posible que sea el propietario del bien quien decida

financiar al tomador la adquisicion de este.

Molina Sandoval en relacion con la multilateralidad del Contrato de

Arrendamiento Financiero menciona lo siguiente:

—En este negocio intervienen tres sujetos, dos que celebran el contrato
de leasing (dador y tomador) y un tercero (proveedor) que es quien
comercializa el bien objeto de leasing. Por ello, se ha dicho que es un
contrato trilateral (aun cuando esta calidad no tiene mayor validez y

. .. 68 , -
tiene un mero efecto descriptivo)”.” (sic)

Molina Sandoval, segin se acaba de observar, define al Contrato de

Arrendamiento Financiero como un contrato necesariamente trilateral; sin embargo,

% Molina, Carlos y Amunategui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p 19.
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Amunategui, a pesar de seguir la definiciéon de Molina Sandoval recientemente dada,

realiza la siguiente afirmacion que evidencia la contradiccion de este argumento:

—Podemos constatar de esta manera que en la compleja operacion
aparecen tres sujetos que, en mi opinion, celebran dos contratos: uno
de compraventa (sociedad de leasing y proveedor), y un arrendamiento

financiero (sociedad de leasing y usuario)”.*’

La propia Amundtegui posteriormente indica que no se pueden concebir como
contratos totalmente independientes, sino como negocios conectados; situacion que es
relevante para el régimen de posibles reclamaciones por incumplimiento
contractual 7O; sin embargo, esa afirmacidon es correcta en los casos en los que
efectivamente el negocio se dé¢ de forma trilateral. Al reconocer que el Contrato de
Arrendamiento Financiero es un acuerdo distinto al contrato de compra-venta del bien
por parte de la sociedad de leasing, se debe sostener que los contratos se pueden
realizar por separado; o bien, que no necesariamente debe intermediar un sociedad de
leasing en la estructura de un Contrato de Arrendamiento Financiero, a pesar de ser lo

mas regular.

II.  Plazo del Contrato.

Una diferencia importante entre el Contrato de Arrendamiento Financiero y el

Contrato de Arrendamiento Operativo que se da en la practica radica en el plazo por

% Molina, Carlos y Amunategui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 252.

0 Ibid.
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el cual se suscribe el contrato. Normalmente el plazo del Contrato de Arrendamiento
Operativo se encuentra asociado a la vida util del bien, mientras que en el Contrato de
Arrendamiento Financiero ese no es un tema. En el Contrato de Arrendamiento
Financiero el plazo estard mas bien asociado a la amortizacion del costo del bien

financiado.”!

III.  Tipo de Bienes Sujetos al Contrato

Los tipos de bienes que son sujetos a contratos de leasing constituyen otra de

las diferencias que se dan a nivel practico entre sus especies.

No existe ningun impedimento para celebrar un Contrato de Arrendamiento
Financiero o uno Operativo para ningin tipo de bien, siempre que el mismo se
encuentre dentro del comercio de los hombres; sin embargo, en la practica la
diferencia si existe una diferencia para el contrato a celebrar, segtn el tipo de bien por

financiar.

El motivo de existencia de esta diferencia radica en que los Contratos de
Arrendamiento Operativo normalmente tienen como objeto un bien mueble,
especificamente maquinaria Util y necesaria para el arrendatario, que tiene un plazo de
vida util determinado, normalmente de rapida obsolescencia; en ese sentido, el

arrendatario, no busca adquirir el bien y, por lo tanto, tampoco financiar su obtencion,

"I Burgos, Alejandro y Cabezas, Carolina (2012). El Contrato de Leasing: Retos Tributarios en la
Tasacion de este Tipo de Operaciones Financieras en Costa Rica. (Tesis para optar por el grado de

Licenciatura en Derecho). San José. Universidad de Costa Rica, p. 62.
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sino solamente utilizarlo por su plazo de vida util o incluso menos de este para
realizar una renovacion de dichos bienes muebles, situacion que le permite mantener
su maquinaria o equipo actualizado a las necesidades comerciales y productivas del
momento. Una vez vencido el plazo del Contrato de Arrendamiento Operativo, el
arrendatario podrd contraer un nuevo contrato por maquinaria nueva, ¢ igualmente
puede haber una terminacion anticipada del contrato, segun lo pactado por las partes.
Molina Sandoval incluso sefiala que la rapida obsolescencia del bien desincentiva la
ejecucion de la opcion de compra, por lo que podria no ser considerado realmente un

Contrato de Leasing:

—El leasing operativo basicamente consiste en que una persona (dador)
cede el uso y goce de un determinado bien (maquinaria o equipo
profesional) de rapida obsolescencia durante tiempo determinado, pero
mas breve que la obsolescencia del bien. Basicamente, es una forma
de comercializacion de bienes en la que generalmente no interviene
una entidad financiera, sino que es celebrado directamente con el

proveedor del bien.

Teniendo en cuenta los plazos de amortizacion y en un sentido
meramente econdmico, podria sostenerse que no se trata de un
verdadero leasing, ya que la rdpida obsolescencia del bien quita

. ) — . ., .5 72
incentivos econdmicos para ejercer la opcion de compra del bien”.

> Molina, Carlos y Amunategui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 19.
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Es por estas razones recientemente expuestas por Molina Sandoval que los
arrendamientos operativos son usualmente utilizados para el financiamiento del uso
de bienes muebles sobre los cuales no interesa una adquisicion posterior a la vida util
del bien. Por otro lado, los bienes que son objeto de los Contratos de Arrendamiento
Financiero son bienes por los cuales el arrendatario tiene interés de obtener y no
solamente utilizar; por lo que deja de ser determinante el plazo de vida 1til del bien.
En consecuencia, bienes inmuebles suelen ser objeto de Contratos de Arrendamiento
Financiero y no de Contratos de Arrendamiento Operativo, sin que éste sea un
requisito sine qua non de los contratos de Leasing relacionados con bienes inmuebles.
Esta situacion se refleja en la siguiente afirmacion de Amunategui sobre el Contrato

de Leasing Inmobiliario:

—Si en el arrendamiento financiero mobiliario el objeto va
depreciandose y perdiendo valor a medida que transcurre el tiempo,
pudiendo llegar a hacer poco atractiva la opcion de compra por la
obsolescencia de los bienes, en el de inmuebles es exactamente el
proceso contrario, pues el bien ira revalorizdndose a mediad que
transcurra el plazo, lo que determinard practicamente la segura
realizacion de la opcion de compra que, sin duda, tendrd un valor

notablemente inferior al precio actual del inmueble”.” (Sic).

Amunategui se equivoca al afirmar que los bienes inmuebles siempre se
revalorizan, un reflejo de esta imprecision se da con la existencia de una tabla de

depreciacion de edificaciones existente en el Reglamento de la Ley de Impuesto sobre

7 Molina, Carlos y Amunategui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 264.
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la Renta de la Republica de Costa Rica (lo correcto seria distinguir el terreno de la
edificacion, ya que es la edificacion la que se deprecia), asi como notables ejemplos
de bienes inmuebles con pérdidas de valor durante la reciente crisis econémica. De
igual manera, acierta en afirmar que estos bienes normalmente son objeto de
Contratos de Leasing que incluyen una opcidon de compra por un monto residual,

puesto que suelen ser objeto de Contratos de Arrendamiento Financiero.

En Costa Rica existe una escasa regulacion que sera importante analizar, para
lo cual es necesario comprender de antemano las diferencias practicas y conceptuales

recientemente descritas.

Capitulo Segundo

Enfoque Normativo del Contrato de Arrendamiento Financiero en Costa Ricay

su Problematica

Este capitulo corresponde al analisis del escaso enfoque normativo que existe
en Costa Rica en relacion con el Contrato de Arrendamiento Financiero. Este estudio
es pertinente después de haber desarrollado el contenido de esta especie de contrato y
haber detallado las diferencias con la otra especie mas utilizada del Contrato de
Leasing, lo que da las herramientas para entender las peculiaridades de la normativa

por analizar.
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Seccion Unica: Enfoque Normativo del Contrato de Arrendamiento Financieroy

su Problematica

Los Contratos de Arrendamiento Financiero, segin se explicé ya
anteriormente en la introduccion de este estudio, son contratos que en Costa Rica

74
, ya que no se

hasta hace poco presentaban la caracteristica de ser atipicos
encontraban regulados por ninguna Ley. Sin embargo, recientemente se acaba de
publicar en el Diario Oficial La Gaceta la Ley de Garantias Mobiliarias, que ofrece

una definicion de este tipo de contrato, en la cual lo define como un tipo de crédito

: - 75
pero no realiza mayor regulacion al respecto.

Al ser contratos atipicos o con poca regulacion, en los Contratos de
Arrendamiento Financiero toma mucha importancia el principio de derecho de
contratacion privada —pacta sunt servanda”, el cual refiere a que lo pactado entre las

partes debe prevalecer.”® De manera que es recomendable que los Contratos de

™ Los contratos atipicos son aquellos que el ordenamiento juridico no contempla, es decir, no los
regula; esta denominacion tiene su origen en los llamados contratos innominados del Derecho Romano.
Ver Farina, Juan. (1999). Contratos Comerciales Modernos. Buenos Aires. Editorial Astrea, p. 291.

> Articulo 3. Ley 9246, Ley de Garantias Mobiliarias. Publicada en el Alcance Digital namero 17 del
Diario Oficial -Ea Gaceta” No. 95 del 20 de mayo del 2014.

" Sobre el principio pacta sunt servanda es importante mencionar que también hay discusion en
doctrina por contraponerse al principio rebus sic santibus que permite variaciones en los contratos por
un posible desequilibrio; respecto a esta discusion se puede consultar: Pérez, Victor. (2009). Rebus Sic
Santibus Versus Pacta Sunt Servanda. Revista Judicial nimero 90. San Jos€, pp 249-266. Consultada el
20 de enero del 2014 en: http://sitios.poder-

judicial.go.cr/escuelajudicial/archivos%20actuales/documents/revs_juds/rev_jud 90/rev_jud 90.pdf.
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Arrendamiento Financiero sean suficientemente minuciosos y detallistas para cubrir

todos los vacios legales existentes en la legislacion costarricense.

Es importante sefialar que, a pesar de los problemas que se enunciaran mas
adelante en esta seccion en relacion con la falta de regulacion del Contrato de Leasing
en Costa Rica y especificamente el Contrato de Arrendamiento Financiero, la decision
de legislar una figura contractual tan dinamica, y con tanta confusion a nivel
conceptual, debe realizarse con mucha precision para evitar restringir
innecesariamente dicha dinamica comercial, incluso podria ser mas conveniente no
legislar en la materia. A finales de la década de los 90, en Argentina se cred una ley
que llegd a regular la figura en ese pais,”’ la Ley 24 441. En ese momento el autor
argentino Jos¢ Maria Gastaldi se refirid sobre la necesidad de regular la figura de la

siguiente manera:

—El problema estd en determinar cuando es el momento de regular,
porque a veces regular es limitar, es cefiir la figura. Y puede ocurrir
que ello no sea conveniente, incluso porque van apareciendo nuevas
modalidades. Por ejemplo, més de una voz se ha alzado para decir que
no se regule el franchising. Mas de una también lo decia en relacion
con el leasing. La discusion estd abierta, pero lo cierto es que ahora

este Giltimo ha sido regulado”.”®

7 Argentina, al igual que en Costa Rica, existe un sistema de Derecho con antecedentes en el Derecho
Romano, razén por la cual el Contrato de Leasing también era ajeno a dicha legislacion.

¥ Gastaldi, José. (1995). ;Qué es el Leasing?. Buenos Aires. Abeledo Perrot, p. 15.
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Gastaldi expresa la importancia de la claridad meridiana y precision que se
debe tener a la hora de legislar una figura con tantas aplicaciones practicas como el
Contrato de Leasing. En Costa Rica, la inica normativa que ha existido en relacion
con el Contrato de Leasing han sido tres decretos ejecutivos emitidos por el
Ministerio de Hacienda para regular los aspectos tributarios en torno a dicha figura
contractual. El Decreto 30 389-H del Ministerio de Hacienda, titulado Reglamento
para el Tratamiento Tributario de Arrendamientos Financieros y Operativos”’; el
Decreto 32 433-H del Ministerio de Hacienda, titulado —Bisposiciones para el
Tratamiento Tributario de los Arrendamientos Financieros y Operativos”®’; y el
Decreto 32 876-H del Ministerio de Hacienda, titulado ‘Medidas Tendentes a Evitar

» 81

el Abuso en Detrimento del Interés Fiscal de la Figura del Leasing”,” el cual es el

unico vigente al dia de hoy.

En este estudio se procede seguidamente por realizar un analisis de los
referidos decretos; sin embargo, el alcance aqui planteado es solamente para

referenciar la aplicacion de las diferencias conceptuales y précticas indicadas en el

7 Decreto 30 389 - H, Reglamento para el Tratamiento Tributario de Arrendamientos Financieros y
Operativos. Presidencia de la Republica y Ministerio de Hacienda. Publicado en el Diario Oficial Ea
Gaceta” No. 94 del 17 de mayo del 2002.

% Decreto 32433 - H, Disposiciones para el Tratamiento Tributario de los Arrendamientos Financieros
y Operativos. Presidencia de la Republica y Ministerio de Hacienda. Publicado en el Diario Oficial +a
Gaceta” N° 136 del 30 de junio del 2005.

81 Decreto 32 876 - H, Medidas Tendientes a Evitar el Abuso en Detrimento del Interés Fiscal de la
Figura del Leasing. Presidencia de la Republica y Ministerio de Hacienda. Publicado en el Diario

Oficial £a Gaceta” No. 29 del 9 de febrero del 2006.
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capitulo anterior. Bajo ningin motivo, se pretende analizar los efectos tributarios de

las normas.

I. Decreto 30 389-H: Reglamento para el Tratamiento Tributario de

Arrendamientos Financieros y Operativos.

Este reglamento fue publicado en La Gaceta 94, del 17 de mayo del afio 2002
con el objetivo de regular el tratamiento tributario del Contrato de Leasing, que para

ese momento no tenian ninguna regulacion.

De este decreto se extrae que la Administracion Tributaria entiende la
importancia de distinguir el Contrato de Arrendamiento Operativo del Contrato de
Arrendamiento Financiero y gravarlos de forma distinta, ya que su finalidad es
distinta, a pesar de que ambos son especies del Contrato de Leasing. El problema con
este reglamento radica en que comete errores a la hora de plantear las diferencias
entre ambas figuras, las cuales no se ajustan a la distincion realizada en el capitulo

anterior.

El reglamento sefiala en su articulo 2 que: -se entiende que son
arrendamientos financieros los convenios no cancelables que satisfagan uno o mas de
los siguientes criterios:

e que se transfieren la propiedad del bien al arrendatario;
e que contienen una _opcion de compra a precio especial‘;
e que la duracion del arrendamiento sea igual al 75% o mas de la vida

econdmica estimada del bien arrendado; y
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e que el valor actual de los pagos por arrendamiento minimo para el
arrendatario, excluyendo los costos ejecutorios, sea igual o mayor al
90% del valor justo del bien arrendado”.** (Sic).

En principio, el reglamento confunde conceptos importantes relacionados con
ambas figuras, ya que establece como criterio de distincion la transferencia de la
propiedad. En ninguno de los dos contratos se transfiere la propiedad del bien, en
ambos contratos se transfiere la posesion del bien. Lo que es posible pactar, en virtud
del principio de autonomia de la voluntad, es una transferencia de riesgos de la
propiedad para evitar la aplicacion del principio civil —tes perit dominus”, el cual
predica que las cosas perecen para su duefio. De manera que no solo es incorrecto
establecer que un contrato es un Arrendamiento Financiero por transferir la
propiedad, sino que también es incorrecto establecer dicho punto como un criterio de
distinciéon. Amunategui Rodriguez establece lo siguiente sobre este aspecto de

conservacion de la propiedad por parte del arrendante:

—Una de las cuestiones especiales del contrato de leasing esta en la
propiedad que mantiene la sociedad arrendadora sobre los bienes
objeto del contrato, y que le permite disponer de una serie de
procedimientos y garantias que no acompafian otras formas

contractuales en consecuencia menos seguras”.®

82 Articulo 2, Decreto 32433 - H, Reglamento para el Tratamiento Tributario de Arrendamientos
Financieros y Operativos. Presidencia de la Republica y Ministerio de Hacienda. Publicado en el Diario
Oficial £a Gaceta” No. 94 del 17 de mayo del 2002.

%3 Molina, Carlos., y Amunategui, Cristina. (2007). Leasing. Buenos Aires. Editorial Reus, p. 260.
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Amunategui Rodriguez reafirma, segiin se ha expuesto anteriormente el error
de utilizar la transferencia de la propiedad como un punto de distincion entre el
Contrato de Arrendamiento Financiero y el Contrato de Arrendamiento Operativo. En
relacion con el tema de la transferencia de riesgos, este asunto es tratado en las
antiguas Normas Internacionales Contables®™ al definir el Contrato de Arrendamiento
Financiero como —.un tipo de arrendamiento en el que se transfieren
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo.

. . -1 9 85
La propiedad del mismo, en su caso, puede o no ser transferida”.

En segundo lugar, el reglamento establece que la existencia de un precio
especial puede ser un criterio de distincion para determinar el contrato como un
Arrendamiento Financiero. El error en dicho inciso consiste en el uso del término
—precio especial”, ya que si un Contrato de Arrendamiento Operativo tiene una opcion
de compra del bien al precio real del bien, pero el propietario, para incentivar la venta
del mismo, decide hacer un descuento, podria ser considerado un Contrato de
Arrendamiento Financiero; lo correcto deberia ser que se trate de un precio residual
que resulte de los pagos del valor del bien durante el plazo del contrato. Es importante
mencionar que el decreto comete un acierto al aclarar que la simple existencia de una
opcion de compra en el contrato no distingue entre ambas especies del Contrato de

Leasing.*®

% Actualmente sustituidas por las Normas Internacionales Financieras.

% Normas Internacionales Contables. (2006). International Accounting Standards Board, p. 2.
Consultado el 20 de enero en: http://www.normasinternacionalesdecontabilidad.es/nic/pdf/NIC17.pdf.
% Jinesta, Ernesto. (1992). El Contrato de Leasing Financiero (Arrendamiento Financiero) con Opcion

de Compra. Revista Judicial nimero 55. San José, p. 16. Consultada el 20 de enero del 2014 en:
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En tercer lugar, el reglamento establece criterios de distincion como el plazo
del arrendamiento y el valor de los pagos del arrendamientos, ambos criterios que
pueden ser o no pactados de una u otra forma segin la voluntad de las partes en
ambos tipos de contratos, ya que nuevamente impera el principio de autonomia de la
voluntad, aun cuando en la practica no sea usual que se pacten Contratos de
Arrendamiento Operativo por plazos superiores a la vida util del bien, segin lo

explicado en el capitulo anterior.

El decreto también comete el error de afirmar, en su articulo 18, que —ka
expresion _arendamiento con opcion de compra® contenida en la Ley del Impuesto
General sobre las Ventas, Ley 6 826, del 8 de noviembre de 1982 y sus Reformas,
debe entenderse, para todos los fines tributarios, referida al arrendamiento

2

financiero™.®’ Esta aclaracion que realizar el decreto busca gravar con el impuesto de
ventas todos los arrendamientos con opcion de compra para que no se dé ninglin caso
en el que no se cobre el impuesto de ventas. Este estudio no comparte esa
generalizacion del decreto, ya que es evidente de que una opcidén de compra no obliga
al tomador a realizar la compra, por lo que no se puede gravar, si no hasta que la

compra, efectivamente, ocurra; sin embargo, el tratamiento tributario del Contrato de

Leasing no es objeto de esta investigacion.

http://www.ernestojinesta.com/ernesto%20jinesta/curriculum%20y%20art.%20rev/contrato%20leasing
.PDF

87 Articulo 18, Decreto 30 389 - H, Reglamento para el Tratamiento Tributario de Arrendamientos
Financieros y Operativos. Presidencia de la Republica y Ministerio de Hacienda. Publicado en el

Diario Oficial £a Gaceta” No. 94 del 17 de mayo del 2002.
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Finalmente, el decreto comete el error de establecer que los Contratos de
Arrendamiento Financiero no pueden ser cancelables, lo cierto es que este otro
aspecto sobre el cual no hay disposicion que prohiba a las partes pactar la posibilidad

de cancelar el contrato y debe imperar el principio de autonomia de la voluntad.

En relacion con las Normas Internacionales Contables, las cuales no tienen
fuerza de Ley en Costa Rica y el decreto sefiala como erradas, en los parrafos
numerados como diez y once, estas establecen algunos indicadores para diferenciar
entre un Contrato de Arrendamiento Operativo y un Contrato de Arrendamiento
Financiero; de manera que no comete el error de sefialar que basta con que se cumpla
alguno de los indicadores, definicion que es congruente con el hecho de que existan
diferencias a nivel practico por la costumbre comercial que no son propias de los
conceptos de ambas especies del Contrato de Leasing. Por el contrario, las Normas
Internacionales Contables, en el parrafo doce, aciertan en establecer que el aspecto
que si es critico para diferenciar entre una especie y otra es el pacto de un valor

. . . . 88
residual para la ejecucion de la opcion de compra.

II.  Decreto 32 433-H: Disposiciones para el Tratamiento Tributario de los

Arrendamientos Financieros y Operativos.

Este segundo decreto en materia de Contrato de Leasing, publicado en La

Gaceta 126, del 30 de junio del afio 2005, fue un acierto que tuvo la Administracion

% Normas Internacionales Contables. (2006). International Accounting Standards Board, p. 2.

Consultado el 20 de enero en: http://www.normasinternacionalesdecontabilidad.es/nic/pdf/NIC17.pdf.

53



Tributaria al darse cuenta de la existencia de los yerros cometidos en el anterior

Decreto 30 389-H.

El acierto consistio en derogar por completo el decreto anterior y establecer
como unico criterio de distincion, entre el Contrato de Arrendamiento Operativo y el
Contrato de Arrendamiento Financiero, la existencia del pago de un precio residual
como consecuencia del financiamiento del bien cedido en arrendamiento.

Especificamente, el decreto sefiala en el articulo 1 lo siguiente:

—..] Se entenderd que no existen dudas razonables de que se va a
gjercitar una u otra alternativa cuando el importe a pagar por su
ejercicio (en referencia a la opcion de compra) sea inferior al importe
resultante de deducir el precio de adquisicion o costo de produccion
del bien, la suma de las cuotas de depreciacion que corresponderian al

mismo dentro del tiempo de duracién de la cesion”.*

Este decreto hace referencia a ese precio residual como el —.el importe por
pagar”, ya que exige que debe ser necesariamente menor al precio de adquisicion o
costo de produccion, menos el valor de la depreciacion en el tiempo de contrato, para
considerar el Arrendamiento como Financiero. A continuacion se procede a analizar

el tratamiento que se le da a dicha figura en el Decreto 32 876-H.

% Articulo 1, Decreto 32 433 - H, Disposiciones para el Tratamiento Tributario de los Arrendamientos
Financieros y Operativos. Presidencia de la Republica y Ministerio de Hacienda. Publicado en el

Diario Oficial £a Gaceta” N° 136, del 30 de junio del 2005.
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III.  Decreto 32 876-H: Medidas Tendentes a Evitar el Abuso en

Detrimento del Interés Fiscal de la Figura del Leasing.

Este decreto, publicado en La Gaceta el 9 de febrero del afio 2006, fue emitido
para derogar el anterior en virtud de que la Administracion Tributaria percibid que
existia un abuso en la forma de utilizar los Contratos de Leasing para cancelar menos

impuestos.

El abuso consistia en hacer pasar Contratos de Arrendamiento Financiero,
como si fueran Contratos de Arrendamiento Operativo, ya que estos ultimos estaban
gravados en menor medida. Para solucionar el problema este decreto, vigente,
actualmente, anade la figura del -Arrendamiento Operativo en Funcion

. . 90
Financiera”.

El decreto, a pesar de que mantiene el acierto de su version anterior al sostener
la redaccion de precio residual para ejecutar la opcion de compra, describe el
Arrendamiento Operativo en Funcion Financiera con una redaccion exactamente igual
a la del articulo 2 del Reglamento para el Tratamiento Tributario de Arrendamientos
Financieros y Operativos; de manera que, la normativa vigente mantiene todos los
errores anteriormente analizados en este capitulo en relacion con la transferencia de la
propiedad, el precio especial, plazo del contrato y valor de los pagos por

arrendamiento.

% Articulo 3, Decreto 32 876 - H, Medidas Tendientes a Evitar el Abuso en Detrimento del Interés
Fiscal de la Figura del Leasing. Presidencia de la Republica y Ministerio de Hacienda. Publicado en el

Diario Oficial -Ea Gaceta” No. 29 del 9 de febrero del 2006.
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Adicionalmente, la figura —Arrendamiento Operativo en Funcion Financiera”
es un contrasentido con el concepto del Contrato de Arrendamiento Operativo que
bajo ningun motivo puede ser considerado como un crédito, puesto que esa es mas

bien su mayor diferencia con el Contrato de Arrendamiento Financiero.

En relacion con la jurisprudencia costarricense relacionada con los Contratos
de Leasing, también hay que sefialar que es relativamente escasa. Es posible destacar
la sentencia de la Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia nimero 00344 de las

: e N 91
diez horas del veintiséis de mayo del afio dos mil cinco.

La sentencia corresponde al expediente 02-594-161-CA, en el cual se discute
si un arrendamiento con opcion de compra de 15 mil teléfonos, otorgados en
arrendamiento por el consorcio Celsa-Dimmsa-telepsa (Condicel), cuyo tomador era
el Instituto Costarricense de Electricidad, se encontraban sujetos al impuesto general
sobre las ventas. El consorcio en su defensa precisamente sefiala la inconsistencia que
existe en los requisitos que en aquel momento establecia el Decreto 30 389 —H que se

encontraba vigente, expresamente el consorcio sefialo lo siguiente:

—.podrian existir arrendamientos financieros que no fueran
cancelables, que la duracion del arrendamiento sea igual al 75% o
mas de la vida econdmica estimada del bien arrendado y que el valor

actual de pospagos por arrendamiento minimo para el arrendatario sea

°! Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia. Sentencia 00344 de las diez horas del veintiséis de

mayo del afio dos mil cinco.
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igual o mayor al 90% del valor justo del bien arrendado, que no
estarian sujetos al impuesto por el simple hecho de que no existe una

iy 92
opciéon de compra”.

La Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia rechazd el recurso en
aplicacion del articulo 18 del Decreto 30 389-H, el cual establece que todos los
arrendamientos con opcidon de compra estdn sujetos al impuesto general sobre las
ventas; la sentencia, incluso, establece que, por ser de aplicacion el referido articulo
del decreto, no hace falta definir si se trata de un arrendamiento operativo o un
arrendamiento financiero para determinar si se debe aplicar el impuesto general sobre
las ventas.”® Este analisis de la Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia es una
consecuencia directa de las inconsistencias planteadas en los decretos, ya que se
puede llegar a gravar con impuesto general sobre las ventas un arrendamiento que no

termine en la compraventa del bien arrendado.

En materia de Derecho Internacional aplicable, no existen tratados o
convenios suscritos por el Gobierno de Costa Rica. Existe una convencién Unidrit,
del 31 de diciembre del afio 1990 a la que Costa Rica no se adhiri6, denominada

Convencion de Unidroit sobre Arrendamiento Financiero Internacional.

92 Argumento de parte actora citado en la siguiente sentencia: Sala Primera de la Corte Suprema de
Justicia. Sentencia 00344 de las diez horas del veintiséis de mayo del afio dos mil cinco.
%3 Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia. Sentencia 00344 de las diez horas del veintiséis de

mayo del afio dos mil cinco.
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La convencion mencionada en el parrafo precedente es popularmente conocida
como la Convencion de Otawa, Estado canadiense en el cual se firmo. Esta busca
regular la figura del Arrendamiento Financiero Internacional como figura trilateral en
la que participan el proveedor de un bien, una entidad financiera y el tomador del

94 . . c g
contrato,  siempre que el arrendante y el arrendatario se encuentran domiciliados en
Estados distintos y los contratos rigen por la normativa de un Estado suscriptor de la
de la Convencidn, o bien, las tres partes se encuentran domiciliadas en Estados

. 95
suscriptores.

Finalmente, recientemente, fue publicada en el Diario Oficial La Gaceta la
denominada Ley de Garantias Mobiliarias, la cual ofrece la siguiente definicion del

Contrato de Arrendamiento Financiero en el inciso 20 del articulo 5°¢:

—Eeasing financiero: contrato mediante el cual el arrendatario se
compromete al pago de una renta a quien adquiera o financie la
adquisicion de un bien mueble para que sea usado por el arrendatario.
El arrendador financiero puede conceder al arrendatario el derecho de
adquirir el bien arrendado mediante el pago de una cantidad especifica
a manera de opcion de compra al finalizar el periodo del

. 97
arrendamiento”.

% Articulo 1. Convencion UNIDROIT del 31 de diciembre del afio 1990. Otawa.

% Articulo 3. Convencién UNIDROIT del 31 de diciembre del afio 1990. Otawa.

% Articulo 3. Ley 9246, Ley de Garantias Mobiliarias. Publicada en el Alcance Digital niimero 17 del
Diario Oficial £a Gaceta” No. 95, del 20 de mayo del 2014.

°7 Articulo 3. Ley 9 246, Ley de Garantias Mobiliarias. Publicada en el Alcance Digital niimero 17 del

Diario Oficial £a Gaceta” No. 95, del 20 de mayo del 2014.
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Esta definicion del Contrato de Arrendamiento Financiero ofrece como
ventaja la definicion del contrato como el otorgamiento de un crédito, lo que permite
tener claro que un contrato que no se celebre como un financiamiento no es
considerado un Contrato de Arrendamiento Financiero. Sin embargo, esta definicion
es aplicable solamente a contratos suscritos con un bien mueble como objeto por

tratarse de un tema relacionado con garantias mobiliarias.

El Contrato de Arrendamiento, segiin lo visto en relacion con su regulacion
normativa, es un contrato de crédito otorgado por el arrendante; a pesar de lo
estudiado existen muchas discusiones en relacion con su naturaleza juridica, por lo
que a continuacion se analizaran las razones por las cuales este estudio lo considera

un contrato de crédito.

Capitulo Tercero

El Contrato de Arrendamiento Financiero como un Crédito Otorgado por el

Arrendante

El Contrato de Arrendamiento Financiero al ser una figura propia del Derecho
Anglosajon que ha sido incorporada en el sistema Romano-Germénico ha sufrido la
inconsistencia de multiples definiciones, interpretaciones y regulaciones de muchas

jurisdicciones y sectores de la doctrina, seglin ha sido analizado anteriormente en este
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titulo.”® El presente capitulo, busca eludir los problemas producidos por dichas
inconsistencias y demostrar que el Contrato de Arrendamiento Financiero es a final de
cuentas el otorgamiento de un crédito. Es por esto que en las secciones anteriores de
este titulo se realizo la importante labor de diferenciar este tipo de contrato con el
Contrato de Arrendamiento Operativo y describir el tratamiento normativo de la

figura.

Es necesario destacar que la principal diferencia vista entre el Contrato de
Arrendamiento Operativo y el Contrato de Arrendamiento Financiero es que este
ultimo consiste en el otorgamiento de un crédito. Es decir, el Contrato de
Arrendamiento Financiero tiene como objeto financiar la adquisicion de un bien que
debe ser cancelado por el arrendatario con el pago de cada cuota del arrendamiento,
independientemente de la enorme cantidad de variables que puede presentar este tipo

de contrato.

Adicionalmente, la normativa existente en Costa Rica sobre el Contrato de
Arrendamiento Financiero, especificamente los decretos analizados y la Ley de
Garantias Mobiliarias, asi como la normativa internacional vista, también reconocen
como diferencia que este contrato es un financiamiento. Esta situacion se evidencia en
el tratamiento tributario distinto que le da la Administracion Tributaria y los referidos
decretos, ya que se busca gravar el pago de las cuotas con los impuestos

correspondientes para evitar que el impuesto por la transferencia del bien se cobre

% Gamboa, Juan Pablo. (2006). EI Contrato de Leasing. San José. Investigaciones Juridicas, S.A., p.

17.
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unicamente por el precio residual por pagar en el momento de ejecutar la opcion de

99
compra.

En este estudio se utiliza una definicién de crédito que consiste en la entrega
de una parte, normalmente una entidad financiera, una suma de dinero o bienes para
la otra parte que se obliga a devolverla con el pago de una contraprestacion
denominada intereses.'® El Contrato de Arrendamiento Financiero, a diferencia del
Contrato de Arrendamiento Operativo, calza correctamente dentro de este definicion
de contrato de crédito, por lo que es mas evidente aiin que este tipo de contrato no es
otra cosa que un financiamiento. Incluso la definicion utilizada por Farina contempla
el Contrato de Leasing (refiriéndose al Arrendamiento Financiero) como un ejemplo

de crédito:

—En consecuencia, podemos decir que bajo la denominacion
genérica de contratos de crédito se comprende aquellos contratos en
los cuales una parte —por lo comun una entidad financiera— otorga
crédito a la otra parte, sea entregado a esta una cantidad de dinero o de
otros bienes fungibles (caso del muto); o bien, obligdndose a tener a
disposicion del otro contratante una cierta cantidad de dinero, por un
plazo estipulado (contrato de apertura de crédito), o efectuar pagos a

terceros por cuenta de la otra parte; sea comprometiéndose a pagar

% Articulo 6, Decreto 32 876 - H, Medidas Tendentes a Evitar el Abuso en Detrimento del Interés
Fiscal de la Figura del Leasing. Presidencia de la Republica y Ministerio de Hacienda. Publicado en el
Diario Oficial Ja Gaceta” N° 29 del 9 de febrero del 2006.

1% Farina, Juan. (1999). Contratos Comerciales Modernos. Editorial Astrea. Buenos Aires, p. 505.
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cheques del cliente sin provision de fondos hasta una suma
determinada (autorizacion para girar en descubierto), y todos aquellos
otros supuestos en los que una entidad financiera coloca, a disposicion
del cliente, dinero, bienes u otros valores. En todos los casos, el
beneficiario del crédito se obliga a restituir las cantidades de dinero,
valores o bienes fungibles, y a pagar los intereses y el canon (caso del

leasing) convenidos”.'!

El Contrato de Arrendamiento Financiero funciona como un crédito en cuya
estructura la tasa de interés es en realidad sumada al monto del pago por concepto de
renta del arrendamiento. La garantia es precisamente el bien sometido al
arrendamiento, que, en caso de no pago, el mismo ya pertenece al arrendante quién

102 p ]
En relacion con este aspecto de la garantia del contrato

podria disponer del mismo.
de crédito otorgado en forma de Arrendamiento Financiero, Carlos Gilberto Villegas

menciona lo siguiente:

—-Como mencionamos al comienzo de este capitulo, siguiendo el
criterio de la legislacion norteamericana (art. 9 del Uniform
Commercial Code, UCC), algunos ven el leasing como un mecanismo
de garantia real para asegurar el pago del precio de la cosa sobre la que
recae, cuando se vende en cuotas, similar a una prenda sin

desplazamiento.

"% Farina, Juan. (1999). Contratos Comerciales Modernos. Editorial Astrea. Buenos Aires, p. 506.

192 Respecto a este punto cabe preguntarse si esta estructura puede ser tomada como un quebranto al

proscripcion del pacto comisorio del articulo 692 del Codigo Civil de la Republica de Costa Rica.
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Para ello se le asigna particular relevancia al hecho de que el dador del
leasing mantiene, durante todo el desarrollo del contrato, la propiedad

del bien objeto del leasing”.'"

Esta estructura del Contrato de Arrendamiento Financiero como alternativa de
crédito es bastante conveniente para las partes involucradas. El arrendatario tiene
como aspecto a su favor una alternativa de crédito para la cual no tiene que buscar
garantia ni efectuar los gastos registrales que le producirian la inscripcion de una
prenda o una hipoteca. Por otro lado, el arrendante vende un servicio de
financiamiento seguro para el cual no existe mayor preocupacion en caso de tener que

ejecutar la garantia, pues la garantia ya le pertenece.

Es importante aclarar que, a raiz de la gran cantidad de definiciones e
interpretaciones relacionadas con el Contrato de Arrendamiento Financiero, esta
figura, a pesar de ser tan claro que se trata de un financiamiento, en doctrina ha
recibido el tratamiento de distintas figuras juridicas que varian, segin el autor o la
persona que realice el analisis. A continuacion se procede a realizar un analisis de las
diferentes teorias existentes en relacion a la naturaleza juridica del Contrato de

Arrendamiento Financiero.

Sobre este mismo particular, es importante mencionar que aunque existe una

fuerte tendencia a identificar la naturaleza juridica del Contrato de Arrendamiento

1% Villegas, Carlos. (2007). Las Garantias del Crédito. Rubinzal Culzoni Editores. Tercera Edicion.

Buenos Aires, p. 112.
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Financiero como un contrato de crédito, existen otras teorias producto de la atipicidad
y variables de este tipo de contrato. Es pertinente, entonces, analizar a continuacién

esas teorias para finalizar con la teoria del contrato de crédito.

I.  Teoria del Contrato de Arrendamiento con Opcion de Compra.

Esta teoria define el Contrato de Arrendamiento Financiero como un simple y
llano contrato de arrendamiento, amparado bajo la normativa del Derecho Civil, en el

cual las partes pactan una opcion de compra por ser ejecutada al finalizar el contrato.

Es evidente de que esta teoria es equivoca, porque olvida uno de los elementos
mas importantes del Contrato de Arrendamiento Financiero, precisamente el
financiamiento del bien. Adicionalmente, la practica comercial pone en evidencia de
que esta teoria es totalmente incorrecta porque los Contratos de Arrendamiento
Financiero, segiin lo visto en el titulo anterior, normalmente son realizados por
entidades financieras que adquieren el bien sujeto al contrato para financiarlo al

arrendatario.

—Muchas circunstancias que caracterizan al leasing, como es la
modalidad del precio y del plazo y ante todo, la finalidad buscada por
los contratantes con la figura, llevan a pensar que el arrendamiento con
opcion de compra, tampoco estaria cumpliendo tales propositos. El
precio del leasing es més que una simple contraprestacion por el goce;
y el plazo en leasing, también estd vinculado a factores diferentes al

simple capricho de establecer un término.
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El arrendamiento satisface propdsitos muy concretos de los
contratantes como son el conceder el uso y goce de una cosa, en
cambio, con el leasing se esta buscando un 65 VH mecanismo de
financiaciéon para una de ellas. El arrendamiento atenderia las
necesidades temporales de una empresa, mientras el leasing

solucionara de manera permanente el equipamiento de ella.”'®*

En conclusion, la diferencia primordial que existe en un contrato de
arrendamiento puro y simple y un Contrato de Arrendamiento Financiero consiste en
la existencia del pago de un crédito, el cual se realiza con el pago de la cuota mes a
mes (o de la forma que se haya pactado). A continuacioén se analizara la teoria del

Contrato de Compraventa a Plazos.

II.  Teoria del Contrato de Compraventa a Plazos.

La compraventa pura y simple es un contrato consensual'®® mediante el cual
una de las partes, denominada vendedor, transfiere la propiedad de un bien a la otra
parte, denominada vendedor, a cambio de una contraprestacion. Especificamente

Alberto Brenes Cordoba indica que —ta compraventa se define diciendo que es un

1% Gamboa Amador, Juan Pablo (2006). El contrato de Leasing. Editorial Investigaciones Juridicas,
S.A., San José, p. 27.
19 Brenes Cordoba, Alberto (2009). Tratado de los Contratos. Editorial Investigaciones Juridicas,

S.A., San José, p. 132.
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contrato en cuya virtud se traspasa la propiedad de una cosa, a cambio de un precio

que se estipula”.'*

Esta teoria consiste en destacar que el Contrato de Arrendamiento Financiero
es un contrato de compraventa a plazos con un pacto de reserva de dominio. Sin
embargo, esta teoria es débil en cuanto a un punto muy importante, en la compraventa
la propiedad se transfiere con el mero consenso, segun la definicion recientemente
planteada, aun cuando exista una reserva de dominio. En el caso del Contrato de
Arrendamiento Financiero, la propiedad se transfiere hasta que se ejecute la opcion de
compra pactada, por lo que no se estaria ante un contrato de compraventa. Esto es
importante para este estudio, porque permite descartar esta teoria y posteriormente
definir el Contrato de Arrendamiento Financiero como un crédito otorgado por el

arrendante, segiin se analizard mas adelante en este mismo capitulo.

I11. Teoria del Contrato de Prestamo

El contrato de prestamo es un acuerdo entre dos partes en la que una de ellas
cede a la otra el uso y disfrute de un bien. Brenes Cordoba sefala sobre contrato de
prestamo que —-.es este un contrato por el cual una persona entrega a otra una cosa
para que se sirva de ella gratuitamente por una vez o por cierto tiempo, con la

obligacién de devolverla verificado el servicio, o transcurrido el plazo convenido”.'”’

1% Brenes Cordoba, Alberto (2009). Tratado de los Contratos. Editorial Investigaciones Juridicas,
S.A., San José, p. 132.
"7 Brenes Cordoba, Alberto (2009). Tratado de los Contratos. Editorial Investigaciones Juridicas,

S.A., SanJosé, p. 317.
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Esta teoria ubica el Contrato de Arrendamiento Financiero como un contrato
de prestamo justamente por que comparte la caracteristica de que ambos tipos de

contratos ceden el uso y disfrute del bien por un plazo determinado.

Esta teoria puede ser desechada porque el contrato de prestamo es un contrato
real, mientras que en el Contrato de Arrendamiento Financiero no esta claro si es
personal o real, ademés se perfecciona con el mero consenso y el contrato de
prestamo no; por otro lado, en el contrato de prestamo no hay ninguna venta ni

o 108
financiamiento.

Finalmente, el contrato de prestamo tiene como una de sus caracteristicas la
gratuidad, la cual en definitiva el Contrato de Arrendamiento Financiera no comparte.
La gratuidad del contrato de prestamo es un elemento fundamental porque si no existe
una contraprestacion el contrato cambia de naturaleza para pasar a ser un contrato de
arrendamiento.'” Especificamente Brenes Cordoba se refiere de la siguiente forma
sobre la controversia que existe en doctrina alrededor de la gratuidad del contrato de

prestamo:

—Admite el derecho positivo extranjero que en el mutuo, y

especialmente el que tiene por objeto sumas de dinero, es permitido

1% Calderon, Eduardo y Peralta, Federico. (1998). El Contrato de Leasing: Consideraciones
Comerciales e Implicaciones Ficales. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho).
Universidad de Costa Rica, p.39.

' Brenes Cordoba, Alberto (2009). Tratado de los Contratos. Editorial Investigaciones Juridicas,

S.A., SanJosé, p. 317.
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estipular réditos a cambio del servicio, sin que por esto el contrato
pierda su calidad de prestamo, el que se denomina entonces _prestamo
a interés‘; pero conforme al rigor de los principios, eso no debe se asi,
pues en tal caso la operacion es propiamente arrendamiento, no
prestamo. El derecho patrio en lo civil, sigue la correcta orientacion
acerca de este punto, al conservar al prestamo en sus dos formas, la
caracteristica de gratuito, y al tener como arrendamiento, el prestamo

interesado relativo a cosas fungibles”.''’ (Sic).

En consecuencia, existen muchos puntos por los cuales no se puede considerar
la naturaleza juridica del Contrato de Arrendamiento Financiero como un contrato de

prestamo.

IV. Teoria del Contrato de Crédito.

Finalmente, después de haber analizado las anteriores teorias respecto a la
naturaleza juridica del Contrato de Arrendamiento Financiero, es necesario explicar la
teoria que este estudio arrojé como la mas congruente desde el punto de vista logico-

juridico.

Esta teoria consiste en analizar el contrato de leasing financiero como un tipo

de financiamiento mediante el cual la institucion financiera se reserva la propiedad

"% Brenes Cordoba, Alberto (2009). Tratado de los Contratos. Editorial Investigaciones Juridicas,

S.A., SanJosé, p. 318.
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del bien hasta que le sea cancelada por completo, pero transfiere el uso y disfrute. El

sentido de esta teoria se puede extraer de lo dicho por Carlos Gilberto Villegas:

—Pesde este punto de vista se evidencia como una formula de
financiamiento de gran utilidad para la pequefa y mediana empresa al
no requerir el uso de capitales importantes par obtener la utilizacion
productiva de equipos, maquinaria, instalaciones y otros bienes de
produccion, y al posibilitar que sea el mismo uso y goce de las cosas
tomadas en leasing el que genere los recursos con los que se van a

. . 111
pagar los canones convenidos”.

Finalmente, es importante mencionar que, ademas del uso comercial que se le
ha dado al Contrato de Arrendamiento Financiero y su definicion conceptual, también
es posible determinarlo como un crédito al ser utilizado en el financiamiento de

grandes proyectos constructivos (—Project Finance”).

El término Financiamiento de Proyectos define un método de obtener recursos
para la construccion de los proyectos que generen un flujo de dinero que permitira
realizar los pagos de los medios utilizados para la dicha obtencion de recursos, asi
como generar utilidad en un plazo determinado previamente por la estructuracion
financiera realizada. Este concepto se puede extraer de lo indicado por Yescombe en

la siguiente definicion:

" Villegas, Carlos. (2007). Las Garantias del Crédito. Rubinzal Culzoni Editores. Tercera Ed. Buenos

Aires, p. 95.
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—El financiamiento de proyectos es un método para levantar deuda de
largo plazo para grandes proyectos per medio de _ingenieria
financiera‘. Basado en créditos otorgados contra el flujo de dinero

generado solamente por el proyecto.”! 2

En relacion con el uso de este tipo de contratos para el financiamiento de
proyectos de tal envergadura, el propio Yescombe senala que es primordialmente
utilizado para adquirir equipos que seran necesarios para el proyecto (sin que éste sea
el unico método para financiar su adquisicion), mediante un financiamiento otorgado
por el arrendante al arrendatario. En esta estructura de financiamiento el arrendatario
paga renta de arrendamiento, y no un crédito y sus intereses, a continuacion lo dicho

por Yescombe:

—En la estructura de financiamiento de equipos por Contrato de
Leasing, el equipo financiado es adquirido por el arrendante
(prestamista) en vez del arrendatario (prestatario). El arrendatario paga
cuotas de renta en lugar de intereses y pago de un principal (servicio

de deuda) en un crédito [...]"'"°

"2 Traducido de E.R., Yescombe (2002). Principles of Project Finance. Academic Press. California, p.
1. —Poject Finance is a method of raising long-term debt financing for major projects trough _financial
engineering‘, based on lending against the cash flow generated by the project alone. [...]”

'3 Traducido de E.R., Yescombe (2002). Principles of Project Finance. Academic Press. California,
p. 28. —tn a lease finance structure, the equipment being financed is owned by lessor (lender) rather
than the lessee (borrower). The lessee pays lease rentals instead of interest and principal payments

(debt service) on a loan, [...]”
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Esta definicion del Contrato de Leasing como método de financiamiento de
grandes proyectos es, no solamente congruente con la definicion aportada
anteriormente del Contrato de Arrendamiento Financiero, sino que se puede sefalar
como semejante. La razon por la que ocurre dicha semejanza consiste en que el
financiamiento de proyectos es una forma de adquirir los recursos para construirlos y,
posteriormente, operarlos; de manera que, al ser el Contrato de Arrendamiento
Financiero un crédito otorgado por el sujeto que se encuentre en condicion de
arrendante, calza de manera perfecta dentro de las necesidades de algunos de estos

grandes proyectos.

Es pertinente, después de haber definido el Contrato de Arrendamiento
Financiero como un crédito otorgado por el arrendante, analizar las incidencias que
esta conceptualizacion pueda tener en la estructura de los Fondos de Inversion
Inmobiliarios, para determinar la viabilidad legal de estos para suscribir los referidos

Contratos de Arrendamiento Financiero.
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Titulo Segundo

La Viabilidad Legal de los Fondos de Inversion Inmobiliarios para Suscribir

Contratos de Arrendamiento Financiero

Este titulo desarrollara el analisis juridico de la viabilidad legal de los Fondos
de Inversion Inmobiliarios para suscribir Contratos de Arrendamiento Financiero,
tema que cobra importancia especialmente, porque estos Fondos de Inversion se
constituyen justamente para obtener renta del arrendamiento de bienes inmuebles;
adicionalmente, el Contrato de Arrendamiento Financiero, segun lo visto en el titulo
anterior, no es un contrato facil de determinar y que en la practica comercial de
manera incorrecta podria considerarse como un Arrendamiento Financiero un contrato
que no lo es, los Fondos de Inversion Inmobiliarios podrian verse afectados por esta
indeterminacion en caso de que no les fuera viable legalmente suscribir Contratos de

Arrendamiento Financiero.

Para realizar el correcto andlisis sobre la viabilidad legal anteriormente dicha,
este titulo determinard las posibles razones por las cuales podria no ser posible la
suscripcion de Contratos de Arrendamiento Financiero por parte de los Fondos de
Inversion Inmobiliarios, igualmente se estudiara si existiria intermediacion financiera
no autorizada en caso de que se suscriba dicho tipo de contrato; finalmente, se
estudiaran las incidencias que tiene sobre los Fondos de Inversion Inmobiliarios la

indeterminacion conceptual del Contrato de Arrendamiento Financiero.
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Capitulo Primero

La Determinacion de la Imposibilidad Legal de los Fondos de Inversion

Inmobiliarios para Realizar Contratos de Arrendamiento Financiero

Es necesario profundizar en algunos conceptos vistos, en la introduccion de
este estudio, para poder determinar las causas por las cuales existe una imposibilidad
legal para suscribir Contratos de Arrendamiento Financiero por parte de los Fondos

de Inversion Inmobiliarios.

En primer lugar, segin la definicién planteada en la introduccion de este
estudio, los Fondos de Inversion Inmobiliarios son una figura contractual asociativa
que consiste en la captacion de recursos para formar un capital previsto para una
determinada inversion en bienes inmuebles que genere un flujo de dinero necesario
para cancelar lo correspondiente a los inversionistas. Los recursos de los
inversionistas utilizados para los Fondos de Inversion son adquiridos por medio del

114

Mercado de Valores. Pablo Sancho Calvo define los fondos de inversion

inmobiliarios como:

—..] figura contractual asociativa que ofrece publicamente la
adquisicion de certificados de participaciones sobre la misma. De esta

manera, se captan aportes —bienes o capitales— del publico

"4 Articulo 73. Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion.

Publicada en el Diario Oficial Jta Gaceta” N° 10, del 15 de enero del 2009.
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inversionista, hasta completar el capital previamente estipulado, el
cual se destina a la adquisicion de un portafolio de inversiones,
conformado en su mayoria por bienes inmuebles. Con el producto que
genere la gestion de la sociedad administradora, sea por el alquiler o
por su venta, se beneficia al inversionista, al distribuirse los
rendimientos de dichas actuaciones. Dicha gestion se realiza tomando
como base el prospecto de inversion, previamente conocido por el
inversionista al cual se adhiere, pasando de esta manera a tener una
parte proporcional -respecto a su aporte- sobre el fondo mismo. El
patrimonio que se ha configurado, es independiente tanto del propio
patrimonio de los inversionistas como de los terceros intervinientes, a

. .. . 115
saber: la sociedad administradora y el custodio”.

Segun lo planteado en esta definicion, es claro que los fondos de inversion
inmobiliarios adquieren dinero de inversionistas a los cuales le realizan el repago de
la inversion con el flujo obtenido mediante el arrendamiento del bien inmueble sobre

el cual se invirtieron los recursos.

En Costa Rica el Sistema Financiero Nacional se encuentra cobijado por la
tutela del Banco Central de Costa Rica, el cual supervisa mediante las denominadas

superintendencias, las cuales son organos desconcentrados maximos. El Sistema

' Sancho Calvo, Pablo (2001). Los Fondos de Inversién Inmobiliarios en Costa Rica. (Tesis para

optar por el grado de licenciatura en Derecho). San José. Universidad de Costa Rica, p. 23.
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Financiero Nacional se encuentra compuesto por el Mercado de Seguros,''® el

Mercado de Pensiones,'!” el Mercado de Valores''® y el Mercado de Crediticio.'"’

Los elementos importantes para este estudio son solo objeto del Mercado de
Valores, en el caso de los Fondos de Inversion, y del Mercado de Crediticio, en el

caso de la actividad de Intermediacion Financiera.

Es preciso, entonces, definir que el Mercado Crediticio es aquel en el cual se
negocian productos financieros por parte de sujetos con necesidad de obtener recursos
y sujetos con deseos de invertir, todo esto mediante un intermediario financiero, que
negocia a titulo personal y bajo su propio riesgo, sin que las partes antes mencionadas
mantengan alguna relacion contractual u obligacional entre si. Yendri Goémez
Quesada hace referencia al Mercado Financiero, refiriéndose al Mercado Crediticio de

la siguiente forma:

—Asi, el mercado financiero es el escenario en el cual se crean,
destruyen y trasladan _activos y pasivos‘ financieros. Este proceso de

creacion, destruccion y traslado de recursos se da entre instituciones

1 Articulo 2. Ley 8 653, Ley Reguladora del Mercado de Seguros. Publicada en el Diario Oficial <a
Gaceta” N° 152, del 7 de agosto del 2008.

"7 Articulo 33. Ley 7523, Régimen Privado de Pensiones Complementarias. Publicada en el Diario
Oficial —£a Gaceta” N° 156, del 18 de agosto del 2008.

"8 Articulo 3. Ley 7 532, Ley Reguladora del Mercado de Valores. Publicada en el Diario Oficial —ta
Gaceta” N° 18 del 27 de enero del 1998.

"9 Articulo 115. Ley 758, Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica. Publicada en el Diario

Oficial £a Gaceta” N° 225 del 27 de noviembre del 1995.
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superavitarias e instituciones deficitarias; es decir, instituciones que
producen activos en mayor cantidad de la que necesitan y, por lo tanto,
tienen el poder de ahorro de los mismos; y se da entre instituciones
que no tienen dicho poder, sino mas bien interés de obtener estos
ahorros para cubrir sus propias necesidades, de acuerdo a sus
actividades de produccion. Quien ayuda en este proceso es el
intermediario financiero, el cual mediante la oferta de un servicio (de

. ., . . . 120
intermediacioén) pone en contacto a ambas instituciones”.

Esta definicion recientemente es la que corresponde al Mercado Crediticio,
porque especificamente senala lo que a la postre consiste la intermediacion financiera,

la cual es propia del referido Mercado Crediticio.

Por otro lado, el Mercado de Valores es aquel en el cual se negocian valores
muebles por sus propios emisores a los inversionistas, o bien, por quienes ya los
hayan adquirido previamente de los emisores; todo esto mediante una negociacion
dentro de la Bolsa Nacional de Valores. Hernandez Aguilar plantea la siguiente

definicion del mercado de valores:

—En sintesis, podemos definir el mercado de valores a través del cual
se pone en marcha una serie de mecanismos que permite la emision,

colocacion y distribucion de valores negociables. Por ende, el mercado

120 Gomez, Yendri. (2008). El Delito de Intermediacién Financiera no Autorizada y la Importancia de
su Regulacion en la Legislacion Penal Costarricense. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en

Derecho). San José. Universidad de Costa Rica, p. 29.
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de valores concebido como lugar de reunion en el que se concentran
valores mobiliarios, ha sido desde sus comienzos centro de mira, y
desde siempre se ha sentido la necesidad de que su funcionamiento
estuviera debidamente regulado, hasta llegar a la actualidad, en la que
las normativas nacionales relativas a esta peculiar modalidad de
mercado, fijen como objetivo fundamental el obtener un sistema eficaz
de difusion de informacion suministrada por las sociedades que
acuden al mercado, y de proteccion del inversor con el objeto de que el

. .. . Ce . 121
mismo pueda optimizar sus ingresos y minimizar los costes”.

Ahora que se han planteado definiciones tanto del Mercado de Valores como
del Mercado de Crediticio se puede observar que ambos comparten como similitud en
su conceptualizacion que los instrumentos utilizados en ambos mercados buscan
captar dinero del publico inversionista para realizar algin tipo de financiamiento. Sin
embargo, aunque hay varias distinciones entre ambos mercados, lo més importante
para el objeto de este estudio es comprender que el mercado de valores, en el caso
especifico de los Fondos de Inversion, busca utilizar el dinero captado por los
inversionistas en los proyectos previstos por el propio fondo y anunciados al
inversionista en el prospecto; mientras que el Mercado de Crediticio busca destinar el

dinero obtenido en el otorgamiento de créditos.

"2l Hernandez Aguilar, Alvaro. (2002). Derecho Bursdtil: Mercado de Valores. Tomo 1. Editorial

Investigaciones Juridicas, S.A., San José, p. 27.
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Existen varios tipos de Fondos de Inversion, los cuales son instrumentos
propios del Mercado de Valores;'** sin embargo, para dilucidar una respuesta clara al
problema de este trabajo solamente se abarcaran las cuestiones particulares en torno a

los Fondos de Inversion Inmobiliarios.

Los Fondos de Inversion Inmobiliarios, segiin lo dicho anteriormente, son
instrumentos mediantes los cuales se captan recursos para su inversion en proyectos
inmobiliarios determinados, para realizar esta captacion de recursos es fundamental la

existencia de la venta de las participaciones del fondo en el Mercado de Valores.

Las participaciones de los fondos de inversion son el mecanismo de atraccion
de inversionistas al fondo, cada una de estas es vendida en el mercado de valores para
obtener el recurso que finalmente serd utilizado en los negocios del fondo de

inversion. Al respecto Hernandez Aguilar sefiala que:

—A través de este instituto se incorpora un mecanismo de captacion de
recursos con fondos propios para el fondo en funcién de su constante
reinversion. En tal sentido la doctrina italiana los caracteriza como la
creacion de un patrimonio autdbnomo, de base asociativa. En tal sentido
sostiene Galgano que el fondo constituye un patrimonio separado del
patrimonio del gestor o administrador, y sustraido a la accion ejecutiva

de los acreedores de este ultimo, ya sea que forme un fondo en

122 Articulo 80. Ley 7 732, Ley Reguladora del Mercado de Valores. Publicada en el Diario Oficial —h

Gaceta” No. 18, del 27 de enero de 1998.
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copropiedad de los inversionistas (segun los fondos comunes de

inversion), ya sea que se asigne en propiedad fiduciaria al gestor”.'?

Los gestores o administradores a los que se refiere Hernandez Aguilar son las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFI), las cuales son entidades
privadas que se encargan de administrar y llevar a cabo los negocios de los fondos de
inversion, son quienes realmente tienen personeria y capacidad juridica en esta
estructura. Las SAFI son partes importantes en la existencia de los fondos de
inversion; sin embargo, cobran una comision para realizar su actividad y no asumen
no asumen el riesgo de las eventuales pérdidas que pudiera tener el negocio del fondo
de inversion. Este punto es importante para el presente estudio, porque sera una
diferencia con la actividad de intermediacion financiera que se analizarda con mas
profundidad el siguiente capitulo. En relacion con la administracion y el riesgo de los

fondos de inversion Hernandez Aguilar sefiala lo siguiente:

—En esencia, un fondo de inversion es la union del ahorro de
varias personas o inversionistas, el cual es administrado por un
entidad, la cual dispone de un experto en esta materia al servicio del
ahorrante. El dinero entregado en virtud de la suscripcion de tales
valores negociables lo es a titulo de aportacion al patrimonio del

Fondo, por lo que las participaciones constituyen un riesgo [...]""**

' Hernandez Aguilar, Alvaro. (2002). Derecho Bursatil: Mercado de Valores. Tomo I. Editorial
Investigaciones Juridicas, S.A., San José, p. 212.
'2* Hernandez Aguilar, Alvaro. (2002). Derecho Bursdtil: Mercado de Valores. Tomo 1. Editorial

Investigaciones Juridicas, S.A., San José, p. 214.
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Por otro lado, el mismo autor sefiala lo siguiente en relacion con personeria y

capacidad juridica de los fondos de inversion:

—Onsecuentemente, la naturaleza juridica del Fondo
corresponde a la de un patrimonio autbnomo, sin personalidad juridica
y que es gestionado por una sociedad administradora. Tal posicion
corresponde a la operatividad del instituto, en el sentido que un fondo
de inversion, corresponde a una institucion financiera, en la que une el
ahorro de muchos inversionistas para conformar un monto de mayor
dimension que permite adquirir titulos valores a los mejores
rendimientos, y con la asesoria de una sociedad especializada en el

campo de las inversiones”. ~ (sic).

En concreto, Herndndez Aguilar se equivoca al encuadrar los fondos de
inversion solamente en la adquisicion de titulos valores. La particularidad de los
Fondos de Inversion Inmobiliarios radica en que el negocio consiste en captar los
recursos de los inversionistas que adquieren las participaciones para invertirlos en la
adquisicion de bienes inmuebles, los cuales deben ser arrendados para obtener un
flujo que permita realizar el pago del rendimiento a los inversionistas y, finalmente, el

repago de la participacion. '

% Ibid.
126 Sancho Calvo, Pablo (2001). Los Fondos de Inversién Inmobiliarios en Costa Rica. (Tesis para

optar por el grado de licenciatura en Derecho). Universidad de Costa Rica. San José, p. 23.

80



Ahora que se ha analizado la estructura, naturaleza juridica y forma de operar
de los Fondos de Inversion Inmobiliarios se puede determinar si es posible para estos
suscribir Contratos de Arrendamiento Financiero. Es importante aclarar que el analisis
se realiza sobre este tipo de fondos de inversion porque son los que se dedican al
arrendamiento de bienes y, por ende, los que podrian verse afectados con dicha forma

contractual.

Al estudiar si es posible para los Fondos de Inversion Inmobiliarios realizar
Contratos de Arrendamiento Financiero surgen dos puntos que requieren analisis,
pero para determinarlos es necesario tomar como premisa la conclusion del titulo
primero de este estudio, la cual consiste en entender el Contrato de Arrendamiento

Financiero como un contrato de crédito otorgado por el arrendante.

De forma concreta, existen dos aspectos importantes por determinar a la hora
de realizar el andlisis anteriormente dicho; el primero se trata de una prohibicion legal
expresa de los fondos de inversion en general para suscribir contratos de crédito en
condicién de prestamista, y el segundo es la posible existencia de intermediacion
financiera no autorizada, este ultimo punto sera desarrollado, por razones de

complejidad, en el capitulo siguiente.

En relacion con la prohibicion legal expresa para suscribir contratos de crédito
en condicion de otorgante, esta surge como consecuencia de lo indicado en la Ley
Reguladora del Mercado de Valores, en el inciso ¢ del articulo 71, el cual establece el
siguiente punto como una de las operaciones que los fondos de inversion no pueden

realizar:
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—..] Conceder créditos con dineros del fondo, sin perjuicio de las
operaciones de reporto contempladas en el articulo 87 de esta ley, de

acuerdo con las normas de la Superintendencia [...]”""’

El contrato de reporto es una forma de financiacién en la que una parte cede
determinados titulos fungibles a cambio de una suma de dinero y ambas partes
acuerdan en el mismo contrato la devolucion de los titulos a su propietario original.
Es un mecanismo de financiacion, porque permite obtener liquidez al propietario
original de los titulos al mismo tiempo que asegura recuperar sus titulos, todo esto a
cambio de una contraprestacion economica a favor de la parte que aporta dicha

128

liquidez. *” Hernandez Aguilar se refiere a la definicién del contrato de reporto de la

siguiente forma:

—..] Este acuerdo se efectiia entre dos personas, de las cuales una
transfiere titulos de indole fungible, objeto del contrato; y asi, esa
transferencia esta dirigida a otra persona quien, a cambio de los titulos
por recibir, debe entregar una suma de dinero; y asume la obligacion

de devolver los titulos una vez que se haya vencido el plazo. Cuando

27 Articulo 71. Ley 7 732, Ley Reguladora del Mercado de Valores. Publicada en el Diario Oficial —h
Gaceta” N° 18, del 27 de enero de 1998.

128 En relacién con los contratos de reporto existe gran controversia en Doctrina respecto a la
naturaleza juridica de este tipo de contrato; sin embargo, el contrato de reporto no es objeto de este
estudio, solamente se aporta una definicion para determinar que los Contratos de Arrendamiento
Financiero no son parte de la excepcion que plantea el articulo 71 de la Ley Reguladora del Mercado

de Valores.
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lo anterior suceda, la persona que recibio los titulos obtendra de su
contraparte una suma de dinero adicional, denominada premio, como

recompensa de la tarea realizada”.'®

Los Contratos de Arrendamiento Financiero al tratarse de contratos de
financiamiento y no estar dentro de la excepcion que establece la ley para los
contratos de reporto, estos se encuentran absolutamente prohibidos para los fondos de
inversion. Las principales incidencias de esta afirmacion seran analizadas con mayor

profundidad en el capitulo tres de este titulo segundo.

William Chinchilla Sanchez en su edicion comentada de la Ley Reguladora
del Mercado de Valores indica lo siguiente en relacion con la prohibicion del inciso ¢

del articulo 71 del referido cuerpo normativo:

—Inciso c): la norma evita que los fondos de inversion se salgan de su
rol, pues el abrir puertas para que prese dinero del fondo seria variar
radicalmente su naturaleza financiera, e incluso podria llegar a
pensarse que realizaria intermediacion financiera, lo cual no es el
objeto de ninguna figura del mercado de valores. Todo lo contrario, se
trata de entidades o empresas que realizan labores de

desintermediacion financiera”."*° (Sic).

12 Hernandez Aguilar, Alvaro. (2002). Derecho Bursdtil: Mercado de Valores. Tomo 1. Editorial
Investigaciones Juridicas, S.A., San José, p. 284.

13 Articulo 74. Ley 7 732, Ley Reguladora del Mercado de Valores. Publicada en el Diario Oficial —h
Gaceta” No. 18, del 27 de enero de 1998. Edicion con Antecedentes normativos, comentarios y

explicaciones de Chinchilla William, p.134.
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William Chinchilla se refiere al término de desintermediacion financiera como
el hecho de utilizar el Mercado de Valores como una alternativa de inversion y
obtencion de recursos distinta al Mercado Crediticio en el que solamente operan

entidades financieras.

Ahora es preciso realizar, en el segundo capitulo de este titulo, el analisis de la
eventual existencia de intermediacion financiera no autorizada en caso de que un
Fondo de Inversion Inmobiliario suscriba un Contrato de Arrendamiento Financiero

en su condicion de arrendante de un bien inmueble.

Capitulo Segundo

La Existencia o Inexistencia de Intermediacion Financiera no Autorizada

La intermediacion financiera es una actividad propia del Mercado Crediticio
realizada por entidades financieras, la cual consiste en que estas entidades captan
recursos de los ahorrantes para otorgar créditos a sujetos con disposicion de
adquirirlos, a cambio de una tasa de interés que le genera una utilidad a dicha entidad
financiera. El autor Leopoldo Solis realiza un aporte importante en relacion con esta

definicion de intermediacion financiera.

—+a intermediacion financiera permite a los empresarios, de esta
manera, disponer de una cantidad de factores productivos mayor de la

que ellos podrian allegarse con sus propios recursos. Por eso, la
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demanda agregada y la productividad de los factores productivos son

afectadas por el impacto de las corrientes financieras™"'

Esta observacion de Leopoldo Solis es importante porque permite comprender
que la actividad de intermediacion financiera no solo tiene una gran incidencia en el
sistema financiero y en la economia de cada pais, sino que también afecta los sectores
productivos de la economia, de esa doble incidencia en la estabilidad financiera de un

pais es que nace el interés publico de regular dicha actividad.

En relacion con la regulacion de la actividad de intermediacion financiera es
necesario indicar que esta establece un régimen de supervision que en Costa Rica, al
igual que las actividades del Mercado de Valores, es realizada por el Banco Central de
Costa Rica, solamente que la supervision del Mercado de Crediticio el Banco Central
de Costa Rica la realiza a través de la Superintendencia de Entidades Financieras

(Sugef). En relacion con la importancia de esta supervision Lovett sefiala lo siguiente:

—+..] Todas las entidades bancarias se encuentran sujetas a la
supervision financiera y una regular fiscalizacion, con una correccion
sustancial en relacion con practicas peligrosas. Los requerimientos de

reserva son obligatorios para las entidades bancarias, y la adecuacion

Bl Solis, Leopoldo. (1965). Intermediacién Financiera y Desarrollo Econémico. El Trimestre

Econoémico. Vol 32. No. 126, Fondo de Cultura Econdmica. México, p. 226.
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de su capital es una preocupacién importante para las autoridades

regulatorias [...]""*

La razon de existencia de la supervision de la actividad bancaria surge de la
condicion tan delicada que tiene este negocio dentro de la economia de cada pais, de
manera que es una actividad con un alto interés publico y digna de tener atencion vy,
por lo tanto, regulacién por parte del Estado. Adicionalmente, es un negocio muy
estructurado que conlleva grandes obligaciones que solo puede cumplir una entidad
suficientemente organizada y la fiscalizada, por lo que la supervision busca que las
entidades bancarias deban cumplir con estdndares minimos que le permitan hacer
frente a dichas obligaciones. Este aspecto es explicado por Hernandez Aguilar de la

siguiente forma:

—Ea actividad de intermediacion financiera —actividad de canalizacion
de los excedentes monetarios de las unidades oferentes hacia los
demandantes— desempefian una funciébn de las necesidades
excedentarias o prestadoras y las deficitarias o prestatarias. Pero, para
que esa actividad sea eficaz y efectiva, se exige, como presupuesto su

desarrollo de forma empresarial organizada, para asi poder abordar un

12 Traducido de Lovett, William. (1997). Banking and Financial Institutions Law. West Publishing

Co. Cuarta Ed. Minnesota, p. 117. —[..] All banks are subject to financial supervision and regular
examination, with substantial corrective authority for dangerous practices. Reserve requirements are

enforced for banks, and their capital adequacy is an important concern of the regulatory authorities.

[..]”
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gran numero de operaciones, pues solo de esta forma obtenerse las

finalidades perseguidas en la intermediacién financiera”'>?

Un aspecto importante en relacion con la intermediacion financiera es que,
precisamente, las entidades financieras deben estar en capacidad para hacer frente a
sus obligaciones porque las transacciones que realicen corren por cuenta y riesgo de
ellas mismas; esto lo que significa es que cuando la entidad financiera capta recursos
de los ahorrantes, esta se obliga a retribuir su ahorro mas el interés pactado, sin
importar lo que ocurra en el futuro con dichos recursos. Esta es una situacion que no
ocurre con los fondos de inversion, ya que su actividad no es la de intermediacion

. 134
financiera.

En sintesis, la actividad de intermediacion financiera por su elevada
importancia e interés publico requiere lo que Ortiz Zamora explica como Regulacion

Econdémica Stricto Sensu:

—Regulacion econdmica stricto sensu: Recae sobre determinadas
actividades que tienen una particular relevancia o trascendencia en la
vida social. En consecuencia, son empresas y actividades sujetas a
detalladas regulaciones, no s6lo en su marco externo, sino también en

su propia vida interna, cuyos aspectos técnicos, financieros,

'3 Hernandez Aguilar, Alvaro. (2002). Derecho Bursatil: Mercado de Valores. Tomo I. Editorial
Investigaciones Juridicas, S.A., San José, p. 17.
13 Elizondo, Alan., y Pacheco, José. (2010). La Intermediacién Financiera y de Valores en el Sistema

Juridico Costarricense. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en Derecho). Universidad de

Costa Rica. San Jose, p. 175.

87



comerciales o contables, el quantum y el modo de su actividad, estan
también sometidas a normas y directrices especiales que la
Administracion dicta para ellas. En estos casos, la regulacion no solo
limita o condiciona el ejercicio de la actividad, sino que configura
internamente esta. Todas estas empresas y actividades —dentro de las
cuales encuadra al sector financiero— sobre las cuales descansa de un
modo particular la vida social requieren un marco estricto de reglas —
una regulacion— que guien y encuadren la relacion entre ellas y el

ciudadano. [...]""*° (sic).

Todos estos aspectos de la regulacion, supervision y fiscalizacion de la
actividad de intermediacion financiera son importantes, porque es claro de que en esta
actividad no deben actuar agentes que no se encuentren sometidos a dicha supervision
realizada por un ente publico competente para tal efecto, ya que es innegable la
existencia de un interés publico por tratarse de una actividad que afecta a toda la

economia del pais. Al respecto, Eduardo Lizano sefiala lo siguiente:

—El sector financiero cumple asi con una funcién clave dentro de la
economia, y no puede dejarse a la deriva. Es indispensable que
funcione dentro de un marco juridico e institucional debidamente
supervisado y vigilado. Los bancos comerciales ocupan un papel

peculiar y crucial en la economia al suministrar los medios de pago. El

135 Ortiz Zamora, Luis. (2005). La Responsabilidad In Vigilando del Banco Central de Costa Rica por
la Supervision del Sistema Financiero Internacional. Instituto Iberoamericano de Derecho

Administrativo, San José, p. 54.
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Gobierno esta obligado a prevenir las crisis bancarias para evitar que
multipliquen su efecto sobre la economia (en base a la financial

domino theory)”."*® (Sic).

Adicionalmente, es importante mencionar que las actividades del Mercado de
Crediticio y las actividades del Mercado de Valores comparten una gran similitud en
uno de los objetivos primordiales de su regulacion. Los participantes de ambos
mercados se encuentran regulados para darle proteccion al inversionista,

. . . ., 137
especialmente mediante la entrega de informacion acertada y oportuna.

La importancia de la transparencia en la informacion a ser provista por los
participantes de ambos mercados, trae de nuevo a colacion el tema de la existencia de
la supervision como un asunto de interés publico. Ese interés publico es la
consecuencia de que los actos del Estado como regulador del Mercado Crediticio van
dirigidos a velar por los intereses y derechos de los ahorrantes, ya que estos le dan
vida a las actividades financieras que ocurren en el mercado. En consecuencia, las

actividades que se desarrollan en el Mercado Crediticio son privadas pero de interés

13¢ Lizano, Eduardo. (1993). La Supervisién Prudencial y la Reforma del Sector Financiero, Proyecto
sobre Servicios Financieros. Seminario: Las recientes reformas econdémicas y financieras en Costa
Rica. Academia Centroamericana. Citado en Ortiz Zamora, Luis. (2005). La Responsabilidad In
Vigilando del Banco Central de Costa Rica por la Supervision del Sistema Financiero Internacional.
Instituto Iberoamericano de Derecho Administrativo. San José, p. 57.

137 Ortiz Zamora, Luis. (2005). La Responsabilidad In Vigilando del Banco Central de Costa Rica por
la Supervision del Sistema Financiero Internacional. Instituto Iberoamericano de Derecho

Administrativo, San José, p.59.
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publico, por lo que es imprescindible la participacion del Estado como agente

regulador, en ese sentido Armifio Ortiz sefala que se trata de:

—+..] una serie de actividades en las que no se da una formal
declaracion de servicio publico, pero respecto de las cuales por razon
del interés publico especial que encierran, el Estado se reserva unos
poderes de intervencion y control que van mucho mas alld de la mera
autorizacién inicial: el Estado conserva poderes de ordenacion a lo

largo del ejercicio de la actividad”.'*®

Es claro, entonces, de que la supervision de la actividad de intermediacion
financiera es de suma importancia para evitar abusos y desprotecciones a los
inversionistas que finalmente son piedra angular de la estructura de esta actividad y,

por lo tanto, de la economia de un determinado pais.

El Banco Central de Costa Rica es el encargado de realizar la supervision de
las actividades asociadas al Sistema Financiero Nacional. Segin se ha visto
anteriormente, esta institucion utiliza un sistema de supervision desconcentrado en
superintendencias para cada sector del Sistema Financiero Nacional, en el cual la

139
f

supervision del Mercado de Capitales se encuentra a cargo de Suge y la

138 Armifio Ortiz, Gaspar. (1993). Economia y Estado. Marcial Pons. Madrid. Citado en Ortiz Zamora,
Luis. (2005). La Responsabilidad In Vigilando del Banco Central de Costa Rica por la Supervision del
Sistema Financiero Internacional. Instituto Iberoamericano de Derecho Administrativo, San José, p. 70.
9 Articulo 115. Ley 7 558, Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica. Publicada en el Diario

Oficial £a Gaceta” N° 225 del 27 de noviembre de 1995.
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supervision del Mercado de Valores a cargo de Sugeval,'* ambas instituciones en

caracter de organos de desconcentracion maxima del Banco Central de Costa Rica.

Los fondos de inversion a pesar de que estan altamente regulados por el Banco
Central de Costa Rica y requieren autorizacion previa del mismo para funcionar,
corresponde que dicha autorizacion sea dada por Sugeval. En consecuencia, de
ninguna manera se puede interpretar que dicha autorizacion le otorgue el aval para

. .. . 141
actuar como intermediario financiero.

Es preciso entonces analizar si un fondo de inversion inmobiliario estaria
cayendo en la figura de intermediacion financiera no autorizada al captar recursos de
los inversionistas para realizar un Arrendamiento Financiero que a final de cuentas es

considerado como el otorgamiento de un crédito.

El concepto de intermediacion financiera no autorizada en nuestra legislacion
surge como consecuencia de lo que expresamente indica el articulo 116 de la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica, a continuacion se realiza un analisis por

fragmentos de dicho articulo:

—Unicamente, pueden realizar intermediacion financiera en el pais las

entidades publicas o privadas, expresamente autorizadas por Ley para

140 Articulo 3. Ley 7 732, Ley Reguladora del Mercado de Valores. Publicada en el Diario Oficial <a
Gaceta” N° 18, del 27 de enero de 1998.
"I Articulo 74. Ley 7 732, Ley Reguladora del Mercado de Valores. Publicada en el Diario Oficial —h

Gaceta” N° 18 del 27 de enero de 1998.
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ello, previo cumplimiento de los requisitos que la respectiva Ley
establezca y previa autorizacion de la Superintendencia. La
autorizaciéon de la Superintendencia debera ser otorgada cuando se

cumpla con los requisitos legales.” '**

El primer aspecto que aporta este articulo es un enunciado que dicta quiénes se
encuentran facultados en Costa Rica para realizar la intermediacion financiera. Dicha
actividad, segun este articulo, puede ser llevada a cabo por las entidades publicas o
privadas que faculta la Ley y que sean autorizadas por Sugef; contrario sensu, la
intermediacion financiera no autorizada la realizan aquellas entidades publicas o
privadas que no les faculte la Ley o que no cuenten con autorizacion de Sugef. No
existe ninguna disposicion normativa que autorice a los fondos de inversion en Costa
Rica por realizar la actividad de intermediacion financiera, por lo que no es posible
que un fondo de inversidon opte por una autorizacion de Sugef para el ejercicio de sus
actividades, especialmente porque, segin fue indicado anteriormente, los Fondos de

Inversion Ginicamente se encuentran supervisados por Sugeval.

—Para efectos de esta Ley, se entiende por intermediacion financiera la
captacion de recursos financieros del publico, en forma habitual, con
el fin de destinarlo, por cuenta y riesgo del intermediario, a cualquier
forma de crédito o inversion en valores, independientemente de la

figura contractual o juridica que se utilice y del tipo de documento,

142 Articulo 116. Ley 7 558, Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica. Publicada en el Diario

Oficial £a Gaceta” N° 225 del 27 de noviembre de 1995.
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registro electronico u otro andlogo en el que se formalicen las

. 143
transacciones’.

Los fondos de inversion cumplen con este concepto de captacion de
recursos'** de forma habitual, puesto que las participaciones se adquieren de varios
inversionistas y en diferentes momentos; adicionalmente, las sociedades
administradoras de fondos de inversion desarrollan su actividad profesional mediante

la captacion de recursos de los inversionistas de forma constante.

—No se considera intermediacion financiera la captacion de recursos
para capital de trabajo o para el financiamiento de proyectos de
inversion de caracter no financieros de la propia empresa emisora o
sus subsidiarias, siempre que las emisiones se encuentren registradas
ante la Superintendencia General de Valores. En estos casos, los
pasivos totales de las empresas emisoras no pueden exceder de cuatro
veces su capital y reservas, conforme con las reglas que emita la
Superintendencia General de Valores. Asimismo, las empresas
emisoras estaran sujetas a las demds regulaciones que emita esa

Comision.

'3 Articulo 116. Ley 7 558, Ley Organica del Banco Central de Costa Rica. Publicada en el Diario
Oficial =a Gaceta” N° 225, del 27 de noviembre de 1995.
144 Por captacion de recursos se entiende aquella actividad propia del Mercado Financiero en la cual un

determinado sujeto busca obtener recursos de inversionistas dispuestos a otorgarlos para que se utilicen

tales recursos de forma tal que les genere una utilidad.
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Los fideicomisos y fondos de administracion que las entidades
financieras utilicen para la realizacion de actividades de
intermediacion financiera estaran sujetos a las razones de suficiencia
patrimonial, provisiones, limites de crédito y demdas normas que dicte
la Superintendencia, conforme con las potestades que le confiere esta
Ley. Se exceptuan los fondos regulados en la Ley Reguladora del
Mercado de Valores y la Ley de Régimen Privado de Pensiones
Complementarias, los cuales se regiran por las normas especiales

. 145
contenidas en esas Leyes”.

Otro aspecto importante que establece este articulo para dilucidar el objeto de
este capitulo es que aporta una definicion de lo que se debe considerar intermediacion
financiera para los efectos de la Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica. Esta
definicion es conforme con la definicién de intermediacion financiera dada en este
estudio, ya que define la intermediacion financiera como la captacion de recursos
financieros de forma habitual para el otorgamiento de un crédito o inversion en

valores.

El articulo analizado establece como requisito, para la existencia de
intermediacion financiera, la habitualidad en la captacion de recursos. Yendri Gomez
Quesada se refiere al concepto de habitualidad en la intermediacion financiera de la

siguiente manera:

'3 Articulo 116. Ley 7 558, Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica. Publicada en el Diario

Oficial £a Gaceta” No. 225 del 27 de noviembre de 1995.
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—Este concepto se refiere a la naturaleza de la captacion como un acto
constante y continuo, no como una accion aislada. Pues dado que el
elemento que el elemento que se estudid anteriormente (concepto de
publico), hacia referencia a una cantidad por lo comin amplia e
indeterminada de personas; esto implica de por si, que esa captacion
no es realizada una Unica vez, sino en distintas y reiteradas ocasiones,
con distintos sujetos (ahorradores), los cuales realizan sus depositos de
manera separada, en distintos momentos y de manera masiva. Es decir,
que la actividad de captacion es una actividad habitual para el

. .. 146
intermediario”.

Es importante mencionar que dicho articulo establece que la intermediacion
financiera se da por el otorgamiento de cualquier tipo de crédito, expresamente indica
que puede darse por medio de un crédito otorgado bajo cualquier forma de contrato,
por lo que perfectamente puede darse la intermediacion financiera por medio de un

Contrato de Arrendamiento Financiero.

El articulo, adicionalmente, sefiala como excepcion a la figura de
intermediacion financiera —.la captacion de recursos para capital de trabajo o para
el financiamiento de proyectos de inversion de cardcter no financieros de la propia

empresa emisora o sus subsidiarias, siempre que las emisiones se encuentren

146 Gomez, Yendri. (2008). El Delito de Intermediacién Financiera no Autorizada y la Importancia de
su Regulacion en la Legislacion Penal Costarricense. (Tesis para optar por el grado de licenciatura en

Derecho). Universidad de Costa Rica, p. 66.
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»147 10s Contratos de

registradas ante la Superintendencia General de Valores
Arrendamiento Financiero no pueden entrar dentro de la referida excepcion de

ninguna forma, porque como ya se demostrd en el titulo anterior es innegable el

caracter financiero de este tipo de contrato.

Finalmente, la excepcion plantea que la captacion de recursos debe ser para
capital de trabajo o proyectos de inversion de la propia empresa emisora o sus
subsidiarias. Los Fondos de Inversion Inmobiliarios no captan recursos para su capital
de trabajo ni para inversiones propias, sino para el proyecto determinado en el

prospecto, tal como ya se ha demostrado en este estudio.

En sintesis, es claro de que si un fondo de inversiéon inmobiliario toma los
recursos captados por los inversionistas en la compra de participaciones para la
suscripcion de un Contrato de Arrendamiento Financiero, captaria recursos del
publico para el otorgamiento de un crédito sin poder optar por una autorizacion de
Sugef para tal efecto; estas acciones significaria el ejercicio de intermediacion

financiera no autorizada.

El ejercicio de la intermediacion financiera no autorizada no lo genera al
Fondo de Inversion Inmobiliario solamente una prohibicion para suscribir el
Contratos de Arrendamiento Financiera, sino que también incurriria en una fuerte
contingencia por la posible existencia de cumplimiento de los elementos objetivos y

subjetivos del tipo penal existente para sancionar dicha actividad.

"7 Articulo 116. Ley 7 558, Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica. Publicada en el Diario

Oficial —£a Gaceta” No. 225, del 27 de noviembre de 1995.
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El tipo penal del articulo 157 de la Ley Organica del Banco Central establece
una pena de 3 a 6 afios de prision a las personas que realicen la actividad de
intermediacion financiera no autorizada y aquellas que permitan que en sus oficinas

se realice dicha actividad.'*®

Existen otras sanciones relacionadas con este tema, propiamente el articulo
155 establece una multa de un 1% de su patrimonio a aquellas entidades fiscalizadas
que permitan que se realice la actividad de intermediacidn financiera no autorizada en
sus oficinas.'* Asimismo, el articulo 156 de la Ley Organica del Banco Central de
Costa Rica faculta a Sugef para clausurar, previa autorizacion judicial, las oficinas de

las entidades que realicen la actividad ilegal anteriormente dicha.'>

Las consecuencias que podria afrontar un fondo de inversion, propiamente la
SAFI que lo administra y las personas fisicas involucradas en dicha administracion,
incluyen, como, recientemente, ha sido explicado, la posible clausura de oficinas,
multas econdmicas y hasta sanciones penales; esta situacion es muy grave al analizar
la indeterminacion del Contrato de Arrendamiento Financiero que fue demostrada en
el titulo primero de esta investigacion, dicha problemadtica se estudiard a continuacion

en el proximo capitulo de este titulo.

18 Articulo 157. Ley 7 558, Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica. Publicada en el Diario
Oficial fa Gaceta” No. 225 del 27 de noviembre de 1995.
149 Articulo 155. Ley 7 558, Ley Organica del Banco Central de Costa Rica. Publicada en el Diario
Oficial f£a Gaceta” No. 225 del 27 de noviembre de 1995.
10 Articulo 156. Ley 7 558, Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica. Publicada en el Diario

Oficial £a Gaceta” No. 225 del 27 de noviembre de 1995.
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Capitulo Tercero

La Problematica de la Indeterminacion del Contrato de Arrendamiento

Financiero para los Fondos de Inversién Inmobiliarios

La problematica de la indeterminaciéon de los Contratos de Arrendamiento
Financiero nace del hecho de que dichos contratos poseen escasa regulacion en Costa

Ricay, por ello, se encuentran sujetos a variadas interpretaciones.

El asunto que vale la pena analizar es si las confusas interpretaciones, tanto en
doctrina como las planteadas por los operadores del Derecho del pais, pueden generar
consecuencias como las estudiadas en relacion con la actividad de intermediacion
financiera no autorizada por parte de un Fondo de Inversion Inmobiliario; o bien, si
puede generar una prohibicion inexistente para determinado contrato de
arrendamiento que por sus caracteristicas pueda ser considerado erroneamente como

un Contrato de Arrendamiento Financiero.

El gran valor juridico que se encuentra lesionado con esta problemadtica es, sin
duda alguna, la seguridad juridica, ya que no es posible determinar a ciencia cierta
cudl arrendamiento esta prohibido o no para ser realizado por un Fondo de Inversion
Inmobiliario. Respecto al valor de seguridad juridica Garcia Maynez indica que una

de sus dimensiones es la seguridad de orientacion, sobre la cual sefiala lo siguiente:
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—Pe seguridad de orientacidon o certeza del orden solo puede hablarse
cuando los destinatarios de las normas de un sistema juridico tienen
conocimiento adecuado de los contenidos de tales normas y, por lo
tanto, estan en condiciones de orientar su conducta de acuerdo con

ellas [...]""!

La indeterminacién que existe en torno a los Contratos de Arrendamiento
Financiero genera en los Fondos de Inversion Inmobiliarios falta de la seguridad de
orientacion o certeza del orden que menciona Garcia Maynez y, por lo tanto, es

indudable la existencia de inseguridad juridica en torno a esta situacion.

A manera de ejemplo, podria ocurrir que a un Fondo de Inversion Inmobiliario
se le prohiba realizar un arrendamiento a un largo plazo por caer dentro de los
presupuestos de consideracion del Contrato de Arrendamiento Financiero, al tratarse
de un plazo superior a la vida util del bien. Esto limita sin razén juridicamente valida
la libertad contractual de sujetos de derecho privado como lo son los Fondos de

Inversion Inmobiliarios.

Esta misma situacion podria ocurrir con elementos del contrato de
arrendamiento como el precio o con el pacto de una cldusula que prohiba la
cancelacion del contrato. Podria ocurrir que un arrendamiento de un Fondo de
Inversion Inmobiliario cumpla con todos los presupuestos aplicables, segin la

Administracion Tributaria, para ser calificado como un Arrendamiento Financiero y

! Garcia Maynez, Eduardo. (1986). Filosofia del Derecho. Editorial Porrta, S.A., Argentina, p. 477.
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por lo tanto un crédito, sin que en realidad busque financiar la adquisicion del bien

por parte del arrendatario.

En este caso quedaria a juicio del Poder Judicial el analisis sobre si existe o no
cumplimiento del tipo penal de intermediacion financiera no autorizada, estipulado en

el articulo 157 de la Ley Orgénica del Banco Central.'>

Asi como en manos de Sugef
la aplicacion de sanciones por los supuestos establecidos en los articulos 155 y 156

del mismo cuerpo normativo.

En el caso de la prohibicion para otorgar créditos que establece el articulo 71
de la Ley Reguladora del Mercado de Valores,'> le correspondera a Sugeval dar la
autorizacion respectiva para que el Fondo de Inversion suscriba un determinado
contrato a la hora de aprobar el prospecto.'>* Consecuentemente, correspondera a
Sugeval emitir criterio sobre si un contrato de arrendamiento es o no considerado
como un Contrato de Arrendamiento Financiero y por ende prohibir al Fondo de

Inversion Inmobiliario su suscripcion.

Es evidente de que todas estas interpretaciones, en caso de ser necesarias, se
darian sobre un contrato cuyas caracteristicas no se encuentran definidas claramente

en nuestra legislacion, mas que para efectos tributarios y que lejos de dar claridad

132 Articulo 157. Ley 7 558, Ley Organica del Banco Central de Costa Rica. Publicada en el Diario
Oficial fa Gaceta” N° 225 del 27 de noviembre de 1995.

133 Articulo 71. Ley 7 732, Ley Reguladora del Mercado de Valores. Publicada en el Diario Oficial —&
Gaceta” No. 18 del 27 de enero de 1998.

'3 Articulo 15. Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion.

Publicada en el Diario Oficial -Ea Gaceta” No. 10 del 15 de enero de 2009.
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generan mayor confusion. En consecuencia, seria una interpretacion sujeta a la
voluntad y la variabilidad del pensamiento del ser humano que le corresponda realizar
el andlisis del cuadro factico en concreto; situacion que da pie a diferentes

interpretaciones para circunstancias idénticas.

Adicionalmente, es importante recalcar que a la hora de estructurar un negocio
de un Fondo de Inversion Inmobiliario, tomando en cuenta de que el negocio en
ningun momento se estructura para otorgar un crédito, porque no es esa la razéon de
existencia de los mismos, no se consideran limites, que no se encuentran
expresamente establecidos en la legislacion; esto ocurre, especialmente, con un
contrato innominado como el Contrato de Arrendamiento Financiero porque el
comerciante normalmente no detiene su negocio si no existe un limite preestablecido,
lo que genera como consecuencia que la interpretacion legal correspondiente se puede
dar en una etapa avanzada del negocio. En relacion con esta dindmica del comercio y

los limites legales de establecidos para los contratos Farina sefiala lo siguiente:

—El comerciante se maneja con su concepto intuitivo de lo
licito, y sobre esta base concreta negocios a sus conveniencias
précticas, sin preocuparse mayormente de si encuadra en alguna de las
figuras contractuales cldsicas o no, pues el hace negocios y no se
detiene a pensar —para desvelo de los juristas — en el encuadre juridico
de lo que estd haciendo. Pero puede ocurrir —y ocurre— que esa
expectativa practica se vea frustrada como consecuencia de una
irregularidad en el contrato, que lo torne invalido o le otorgue efectos

distintos de los previstos, en razén de los criterios dispares que suelen
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existir en la interpretacion de estos negocios por parte de los jueces.
Recordemos que muchas veces no existe criterio definido para
diferenciar un contrato de otro o del nominado mas afin, y
generalmente se quiere resolver los problemas que surgen de estos
nuevos contratos recurriendo a los de tipo cldsico. De este modo se
desconoce la evolucion de los institutos juridicos, y la vigencia

permanente de la costumbre como fuente del derecho”.'>® (Sic).

El recordatorio que hace Farina en la cita anterior sobre la falta de distincion
en el mundo juridico sobre algunos tipos de contratos, parece que fue hecho para
definir la situacion de inseguridad juridica que atraviesan los comerciantes con los
Contratos de Leasing en Costa Rica, especificamente los Fondos de Inversion
Inmobiliarios a los cuales se les podria prohibir un determinado negocio por un error

en interpretacion de un contrato causado por la situacion expresada por Farina.

Es innegable, entonces, que existen una gran problematica como consecuencia
de la indeterminaciéon del Contrato de Arrendamiento Financiero, aunado a las
incorrectas interpretaciones, desde un punto de vista logico juridico, efectuadas por el

Ministerio de Hacienda y el Decreto 32876-H."*°

'3 Farina, Juan. (1999). Contratos Comerciales Modernos. Editorial Astrea. Buenos , p. 290.
156 Decreto 32 876 - H, Medidas Tendientes a Evitar el Abuso en Detrimento del Interés Fiscal de la
Figura del Leasing. Presidencia de la Republica y Ministerio de Hacienda. Publicado en el Diario

Oficial £a Gaceta” No. 29, del 9 de febrero del 2006.
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Conclusiones

El presente estudio comprueba el planteamiento realizado en la hipotesis al
demostrar que los Fondos de Inversion Inmobiliarios no pueden suscribir Contratos de
Arrendamiento Financiero en condicion de arrendantes; es decir, en condicién de

dadores del contrato.

La hipdtesis se comprueba mediante el uso de un analisis l6gico juridico que

lleva a utilizar un silogismo planteado de la siguiente manera:

Premisa A: los Contratos de Arrendamiento Financiero son créditos otorgados
por el arrendante. Premisa B: Los Fondos de Inversion Inmobiliarios cuentan con una
prohibicion legal expresa para otorgar créditos, al mismo tiempo que en caso de
realizar dicha actividad incurririan en la denominada intermediacién financiera no
autorizada. En consecuencia, los Fondos de Inversion Inmobiliarios poseen una
imposibilidad legal para suscribir Contratos de Arrendamiento Financiero en

condicion de arrendantes.

El estudio ademas realiz6 un aporte en cuanto a dar claridad en relacion con la
definicion conceptual del Contrato de Arrendamiento Financiero que también se
apegue a la logica juridica; esto se logro al desechar y sefialar errores en definiciones
de la referida especie del contrato, tanto de la doctrina como de la escasa normativa

existente en el pais. A pesar de que las diferentes teorias y errores fueron desechados
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y fundamentados segin corresponde, es importante mencionar que en el mundo del
Derecho pueden haber numerosas posiciones respecto a un mismo punto, en ese
sentido este estudio no pretendio ser acreedor de una verdad absoluta, sino solamente
aportar una posicion clara y 16gica en relacion con la controvertida figura del Contrato

de Arrendamiento Financiero.

En ese mismo orden ideas, este estudio toma la posicion de entender el
Contrato de Arrendamiento Financiero como una contrato de crédito, dicho de otro
modo, una operacion financiera que pretender costear la adquisicion de un bien a

cambio de una contraprestacion econdmica por ello.

Con el objetivo de demostrar dicha premisa, se analizo la figura en contraste
con otra gran especie del Contrato de Leasing: el Contrato de Arrendamiento
Operativo. De esta manera, se logro establecer como diferencia fundamental e
incontrovertida la existencia o no de una cuota residual para adquirir el bien en los
casos de los Contratos de Arrendamiento Financiero, puesto que este es el reflejo de
que durante el plazo del arrendamiento se fue cancelando el canon asociado al costo
del bien. Asimismo, se aprovecho para sefialar una serie de diferencias que reflejan la
existencia del crédito, pero que no necesariamente deben ser consideradas como parte
de la definicion, se trata mas que todo de distinciones que se generan a raiz de la
practica comercial. Finalmente, se analizd la normativa existente en el pais,
especificamente los decretos con efectos tributarios, para determinar que también
reflejan la intencion de asimilacion de la figura como un contrato de crédito; aunque
vale la pena mencionar que el estudio no solamente realizé dicha labor que era la que

correspondia para demostrar o desechar la hipotesis, sino que también ofrece una

104



critica a dicha normativa incluso a la luz del Contrato de Arrendamiento Financiero

visto como un contrato de crédito.

La segunda premisa del estudio consisti6 en demostrar que los Fondos de
Inversion Inmobiliarios no tienen la posibilidad de otorgar créditos. Al realizar este
analisis el estudio arroj6 como resultado que existen dos razones por las cuales los

Fondos de Inversion Inmobiliarios no pueden otorgar créditos.

La primera razon consiste en una prohibicion legal expresa, establecida en la
Ley Reguladora del Mercado de Valores, la cual recae en todos los tipos de Fondos de

Inversion y no solamente en los de tipo inmobiliario.

La segunda razén consistido en analizar la configuracion de la actividad de
intermediacion financiera no autorizada, la cual se configura de conformidad con lo
establecido en el articulo 116 de la Ley Organica del Banco Central. Dicho articulo es
bastante claro al sefialar los presupuestos mediante los cuales existe la figura de
intermediacion financiera no autorizada, al mismo tiempo, que define lo que se debe

entender por intermediacion financiera para efectos de la Ley.

Consecuentemente, segin lo indicado supra, este estudio concluye que los
Fondos de Inversion Inmobiliarios no pueden suscribir Contratos de Arrendamiento

Financiero en condicidn de arrendantes, en definitiva, se comprueba la hipotesis.

En adicién a este tema, el estudio, ademas, aprovecha para analizar la

diferencias entre el Mercado de Valores y el Mercado Crediticio, para relacionar
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dichas diferencias con el impedimento que tienen los Fondos de Inversion
Inmobiliarios para realizar la actividad de intermediacion financiera; asi como para
brindar una explicacion del régimen de regulacion, supervision y fiscalizacion de
ambos mercados, sin olvidar analizar la existencia de un interés publico en torno a la

materia.

Nuevamente, este estudio no se queda solamente en demostrar las premisas
que llevan a la comprobacion de la hipdtesis. El estudio aporta un analisis de la

problematica existente en relacion con esta prohibicion.

La problematica de dicha prohibicion surge como consecuencia de la
indeterminacion que existe en torno al Contrato de Arrendamiento Financiero, en
virtud de su escasa regulacion. Todas las situaciones controvertidas que fueron
analizadas en el primer titulo de este estudio cobran relevancia a la hora de intentar
definir qué tipo de contrato es el que no puede suscribir un Fondo de Inversion

Inmobiliario.

Este problema de indeterminacion es bastante importante, porque la actividad
principal de un Fondo de Inversion Inmobiliario consiste en la adquisicion de bienes

inmuebles para su arrendamiento y complementariamente su venta.

Segun los resultados arrojados por este estudio, se puede llegar a considerar

. . S 157
conveniente realizar una regulacion, via ley, sobre el Contrato de Leasing; ™' aunque

""" La cual, a diferencia, de la definicion planteada por la Ley de Garantias Mobiliarias, sea aplicable a

todos los usos comerciales del Contrato de Leasing.
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ciertamente, en caso de que se tome dicha posibilidad, debe realizarse con mucho
cuidado para no limitar una figura con tanta dinamica en el mercado. Se puede incluso
llegar a pensar que la regulacion puede ir solamente en el sentido de eliminar la
indeterminacion de la figura con la distincion del Contrato de Arrendamiento

Financiero como un crédito.

El estudio determind que la situacion produce especialmente perjuicios en
relacion la libertad de contratar que pueden tener los Fondos de Inversion
Inmobiliarios, al generar un posible impedimento de un contrato de arrendamiento
que pueda ser considerado como Arrendamiento Financiero, sin que, en ningun
momento, se busque generar una estructura de financiamiento para la adquisicion de

un bien.

Igualmente, esta situacion genera una lesion al principio de la autonomia de la
voluntad que debe imperar en la materia por tratarse de actuaciones realizadas por
sujetos de Derecho Privado, asi como una grave lesion al valor juridico de Seguridad
Juridica. Se puede considerar como alternativa para solucionar la anterior
problematica, desarrollada en esta investigacion, realizar una excepcion via ley para
autorizar a los Fondos de Inversion Inmobiliarios a suscribir Contratos de
Arrendamiento Financieros, o bien, evitar que sus arrendamientos sean considerados

como este tipo de contrato.
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Anexos

I.  Decreto nimero 30389-H del Ministerio de Hacienda. Reglamento para el

Tratamiento Tributario de Arrendamientos Financieros y Operativos.

Reglamento para el Tratamiento Tributario de Arrendamientos Financieros y

Operativos

N° 30 389-H

(Este Decreto fue Derogado por el articulo 2 del decreto ejecutivo No. 32433 del 12

de mayo del 2005)

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

Y EL MINISTRO DE HACIENDA

Con fundamento en las facultades que les confieren los incisos 3) y 18) del articulo
140 de la Constitucion Politica, el articulo 62 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta,

N° 7092, del 21 de abril de 1988, y

Considerando:

1°—Que los Contratos de Arrendamiento, también llamados "leasing" son

actualmente una figura de amplia utilizaciéon en el mercado financiero nacional,
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siendo su tendencia hacia el crecimiento sostenido de los recursos manejados al

amparo de estos Contratos.

2°—Que la Ley del Impuesto Sobre la Renta, no establece disposiciones con respecto
a los arrendamientos que funcionan en el pais, lo que genera incertidumbre, tanto a
los arrendatarios como arrendantes, en cuanto al tratamiento tributario que se debe dar
a cada uno de los elementos involucrados en un contrato de arrendamiento, por lo que

es necesario emitir las regulaciones tributarias pertinentes.

3°—Que es necesario que la normativa tributaria esté amparada al principio de
seguridad juridica que debe prevalecer en los contribuyentes, materializado en la
definicion clara de los elementos que conforman un tributo, tales como el hecho
generador de la obligacion tributaria o las bases de calculo, que en el caso del
impuesto sobre las utilidades se encuentra afectada por las deducciones que hagan los
contribuyentes, sean de las cuotas por depreciacion y gastos financieros o de cuotas
de arrendamiento, provenientes de los contratos de arrendamiento financieros u

operativos, respectivamente.

4°—Que el Colegio de Contadores Publicos dispuso la aplicaciéon de las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) a partir del periodo fiscal 2001. Dentro de ellas
se encuentra la NIC 17, "Arrendamientos", que establece criterios generales para la
distincién entre arrendamientos operativos y financieros, estableciéndose que se
consideraran financieros aquellos arrendamientos en que se transfiera todos los

riesgos y ventajas sustanciales inherentes a la propiedad.

5°—Que las disposiciones de la NIC 17 son en si imprecisas, lo que puede dar margen

a interpretaciones subjetivas de los operadores de la disposicidon que irian en contra de
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la seguridad juridica antes descrita, por lo que no se considera pertinente la adopcion
de dicha NIC para el tratamiento tributario de los contratos de arrendamientos

financieros y operativos.

6°—Que la Administracion Tributaria ha emitido criterios para la distincion entre los
arrendamientos financieros y operativos, amparados a la doctrina contable, basada a
su vez en los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, que son las normas
de contabilidad financiera emitidas por el Financial Accounting Standard Board
(FASB). Estos principios establecen parametros objetivamente cuantificables para la
clasificacion de los arrendamientos, en contraposicion con las regulaciones generales

de la NIC 17.

7°—Que ante esta situacién, se considera pertinente mantener, para efectos
tributarios, los criterios hasta ahora emitidos por la Direccion General de Tributacion
en relacion con los arrendamientos, en virtud de lo cual se emite el presente

Reglamento. Por lo tanto,

Decretan:

Reglamento para el Tratamiento Tributario

de los Arrendamientos Financieros y Operativos

SECCION |

Disposiciones Generales

Articulo 1°—Definiciones.
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a) Contrato de Arrendamiento: Es un convenio que celebran un arrendador y un
arrendatario, mediante el cual se concede a éste el derecho de uso y goce temporal de
un bien particular, sea mueble o inmueble, que pertenece al primero, por un tiempo

especifico y a cambio de pagos predeterminados, generalmente periddicos.

b) Arrendante o arrendador: Es la persona que cede el uso o goce del bien.

c¢) Arrendatario: Es la persona que paga el precio por el uso y goce del bien.

d) Cuotas de arrendamiento: Es el monto pactado que debe pagar el arrendatario a

cambio del derecho de uso y goce del bien arrendado.

e) Valor justo o valor de mercado: Es el precio que en determinado momento,

pueden acordar libremente un comprador y un vendedor debidamente informados.

f) Valor residual: Es el valor de mercado estimado que tendra el bien al final del

contrato de arrendamiento.

SECCION 11

Arrendamientos financieros

Articulo 2°—Concepto de Arrendamiento Financiero. Se entiende que son
arrendamientos financieros los convenios no cancelables que satisfagan uno o mas de

los siguientes criterios:

1) Que transfieren la propiedad del bien al arrendatario;

i1) Que contienen una "opcion de compra a precio especial";
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i1i1) Que la duracion del arrendamiento sea igual al 75% o mas de la vida econdmica

estimada del bien arrendado; y

iv) Que el valor actual de los pagos por arrendamiento minimo para el arrendatario,
excluyendo los costos ejecutorios, sea igual o mayor al 90% del valor justo del bien

arrendado.

Para los efectos del presente Decreto, no puede reputarse como financiero un contrato
de arrendamiento que sea cancelable, de conformidad con el concepto de

cancelabilidad contenida en el articulo 3° de este Decreto.

Articulo 3°—Concepto de cancelabilidad. Son convenios no cancelables aquellos en
los cuales el arrendatario no puede dar por terminado, resolver o rescindir unilateral y
anticipadamente el contrato. Para determinar la cancelabilidad del convenio, no se
tomaran en consideracion las causales de terminacion anticipada por motivo de

incumplimiento de alguna de las partes.

En un convenio cancelable le asiste al arrendatario el derecho de dar por terminado el
contrato en cualquier momento de su vigencia, sin perjuicio de que esa decision esté
sujeta al cumplimiento de las obligaciones pendientes a esa fecha y al pago de algin

tipo de indemnizacion o clausula penal.

La existencia de una clausula penal o de cualquier otra estipulacion contractual que
obligue al arrendatario a indemnizar al arrendante en virtud de la terminacion
anticipada, no implicara que el convenio se considere no cancelable. Sin embargo, si
dichas clausulas penales o estipulaciones implican el pago de la mayor parte de las
cuotas de arrendamiento originalmente pactadas, al punto de que su onerosidad haga

improbable su rescision, el convenio podra considerarse como no cancelable.
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Articulo 4°—Identificacion de los convenios que transmiten la propiedad de los
bienes arrendados. Para que se configure el requisito enunciado en el numeral 1) del
articulo 2°, el contrato debe contener una estipulacion mediante la cual la
transferencia de dominio del bien arrendado sea consecuencia necesaria e inevitable

del cumplimiento de los deméas deberes contractuales.

Articulo 5°—Concepto de opcion de compra a precio especial. Una opcion de compra
a precio especial es una estipulacion que permite al arrendatario comprar el bien
arrendado a un precio sustancialmente menor que el valor justo esperado que tendra
dicho bien en la fecha en que se puede ejercer la opcion. Para que se considere que la
opcion de compra se pacta a precio especial, la diferencia entre el precio de compra y
el valor de mercado esperado del bien debe ser suficientemente grande como para
que, al inicio del contrato, el ejercicio de la opcion de compra esté razonablemente

garantizado.

Por si misma, la existencia de una opcidon de compra en un contrato de arrendamiento
no es determinante para fines tributarios, por cuanto no implica necesariamente su

configuracion como arrendamiento financiero u operativo.

Articulo 6°—Duracion del arrendamiento. Regla del 75%. Para que un contrato de
arrendamiento pueda reputarse financiero, ademas de ser no cancelable y sin perjuicio
del cumplimiento de alguno de los otros requisitos enumerados en el articulo 2°, la
duracién del arrendamiento debe ser igual al 75% o més de la vida econdmica
estimada del bien arrendado. Para los efectos de determinar la configuracién de este
requisito, se entenderd por vida econdémica estimada el periodo durante el cual se

espera sea utilizable econdémicamente, por parte del o los usuarios, el activo

amortizable, sin sujetarse, para estos propositos, a los plazos de depreciacion
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establecidos en el Anexo No. 2 —M¢todos y Porcentajes de Depreciacion— del
Reglamento de la Ley del Impuesto sobre la Renta. Las prorrogas del plazo del
contrato se contabilizaran para determinar si su duracion es igual o superior al 75% de

la vida econdmica estimada del activo.

Articulo 7°—Pagos minimos por arrendamiento. Los pagos minimos de
arrendamiento mencionados en el numeral iv) del articulo 2° estan constituidos por el
monto resultante de la suma de los pagos o cuotas minimos requeridos durante el
plazo del contrato. Los pagos minimos incluyen, de haberlos, el valor residual cuyo
pago esté garantizado, mas el importe de cualquier opcion de compra a precio
especial y el importe de las sanciones por pagar en caso de no renovarse o prorrogarse

el contrato.

Articulo 8°—Valor del arrendamiento. Regla del 90%. Para que un contrato de
arrendamiento pueda reputarse financiero, ademas de ser no cancelable y sin perjuicio
del cumplimiento de alguno de los otros requisitos enumerados en el articulo 2°, el
valor actual de los pagos por arrendamiento minimo para el arrendatario, excluyendo
los costos ejecutorios, debe ser igual o mayor al 90% del valor justo del bien

arrendado.

Las prorrogas del plazo del contrato se contabilizardn para determinar si el valor
presente de los pagos por arrendamiento minimo es igual o mayor al 90% del valor

justo del bien arrendado.

Para efectos de la determinacién del valor actual citado en el parrafo anterior, se
utilizara una tasa de descuento igual a la tasa promedio de los bancos comerciales que

el arrendatario hubiera tenido que pagar en el mercado financiero, para la obtencion
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de un crédito destinado a la compra hipotética del bien arrendado, en el momento de

celebracion del contrato.

No obstante, de conocerse en su medida exacta la tasa cobrada por el arrendador e

implicita en las cuotas pactadas, se utilizara dicha tasa.

Articulo 9°—Caostos ejecutorios. Los costos ejecutorios a que alude el numeral iv) del
articulo 2° corresponden a los gastos por seguros, mantenimiento € impuestos,

relativos a los activos tangibles arrendados.

Articulo 10.—Depdsitos de garantia o primas. La existencia de un deposito de
garantia o prima al inicio del contrato no implica necesariamente que el
arrendamiento sea financiero, por lo que no es determinante para la distincion entre

contratos de arrendamiento operativo de los financieros.

Articulo 11.—Consistencia en el tratamiento para los contratantes. Si en virtud de
circunstancias ajenas al contrato, éste pudiera reputarse financiero para una de las
partes pero operativo para la otra, se entendera que para efectos tributarios, el contrato
es financiero para ambas partes si cumple con los pardmetros establecidos en el

articulo 2° de este Reglamento. De lo contrario, se considerara como operativo.

Articulo 12.—Modificacion de las cuotas de arrendamiento. Tanto en los
arrendamientos operativos como financieros las cuotas periddicas de arrendamiento
pueden ser fijas o variables, segiin se pacte en el contrato, en funcidon del rendimiento
que el arrendador espera de la operacion, el cual puede variar en razon de que factores

micro o macroecondmicos pueden afectar la expectativa de rentabilidad.
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Articulo 13.—Tratamiento tributario de los contratos de arrendamiento financiero.

Impuesto sobre las utilidades.

1) Tratamiento del Arrendante. El arrendante debera incluir como ingresos gravables,
en la base imponible del periodo fiscal en que se celebre el contrato, la sumatoria de

las cuotas del contrato, menos los intereses implicitos en la cuota.

La entidad arrendante deducird el precio de adquisicién o costo de produccion del
bien en el mismo periodo en que se debe declarar el ingreso por el contrato de
arrendamiento. Asimismo, debera incluir los intereses que forman parte de la cuota de
los contratos de arrendamiento financiero, en la base imponible del periodo fiscal en

que dichos intereses se devenguen.

En caso de que durante la vigencia del contrato o al finalizar el plazo respectivo, el
arrendatario opte por no comprar el bien y lo devuelva al arrendador, éste s6lo tendra
derecho a deducir el remanente de la depreciacion que no haya sido rebajada por el
arrendatario. Esta deduccion estd condicionada a que el bien devuelto se incorpore al

activo fijo del arrendador y se siga utilizando en la generacion de ingresos gravables.

2) Tratamiento del Arrendatario. El arrendatario tendrd derecho a deducir la
depreciacion de los bienes tomados en arriendo, asi como los respectivos intereses, si
incorpora dichos bienes a su activo fijo y los utiliza en la generacion de ingresos
afectos al impuesto sobre la renta. En caso de que el arrendatario opte por no adquirir
el bien y lo devuelva al arrendador, no podrd seguir rebajando la depreciacion

correspondiente.

Sera deducible para la entidad arrendataria un importe equivalente a las cuotas de

amortizaciéon o depreciacion que de acuerdo con lo previsto en el anexo 2 del
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Reglamento de la Ley del Impuesto sobre la Renta, corresponderian a los bienes de
que se trate. Cuando, de conformidad con lo establecido en la Ley de Simplificacion y
Eficiencia Tributaria, nimero 8 114, del 4 de julio del 2001, la Administracion
Tributaria autorice depreciaciones aceleradas, las entidades arrendatarias de bienes
como los establecidos en la correspondiente resolucion administrativa, podran aplicar
las cuotas que resulten, siempre y cuando cumplan con los requisitos que se fijen en

tal resolucion.

El arrendatario podra deducir los gastos financieros implicitos en la cuota periodica
cancelada al arrendador. La deduccion de los intereses, en este caso, estara
condicionada a que en la operacion se haya especificado la tasa de interés que
devenga el arrendador y que el monto pagado por intereses se desglose en los
comprobantes que respaldan los pagos periddicos. No serd deducible de la renta bruta
la parte de los cénones mensuales que corresponda a la amortizacion del

financiamiento.

Los costos ejecutorios podran ser deducidos por el que, efectivamente, soporte su
pago. En caso de que de conformidad con el contrato, el pago lo deba hacer el
arrendatario, la deduccion la podra hacer en el tanto pueda demostrar que en la cuota

se incluya el traslado del cobro por parte del arrendador.

SECCION Il

Contratos de arrendamiento operativo

Articulo  14.—Concepto de  Arrendamiento  Operativo. Se  entiende  por
arrendamientos operativos, aquellos contratos no cancelables que no satisfacen ni

siquiera uno de los criterios establecidos en el articulo 2° de este Reglamento.
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Articulo 15.—Tratamiento tributario de los contratos de arrendamiento operativo.

Impuesto sobre las utilidades.

a) Arrendante.

1) Ingresos: el arrendante considerard como ingresos del periodo las cuotas pagadas

por el arrendatario en el momento de vencimiento del plazo de pago.

i1) Deduccion de gastos: correspondera al arrendante la deduccion de los gastos por

depreciacion del bien arrendado y los gastos inherentes a su propiedad.

iii) La eventual venta del bien -al vencimiento del contrato de arrendamiento-
generard ganancia de capital si la enajenacion de estos bienes fuere habitual para el
arrendador, o si el bien enajenado fuera depreciable, la operacion podria producir una

ganancia gravable o una pérdida deducible.

b) Arrendatario:

i1) Deduccion de gastos: el arrendatario podra deducir como gasto del periodo las

cuotas del arrendamiento canceladas en dicho periodo.

El arrendatario no podra deducir monto alguno en concepto de depreciacion del bien

arrendado, en razon de que este es propiedad del arrendador.

Articulo 16.—Arrendante domiciliado en el exterior. Financiero. Operativo. Los
pagos que los arrendatarios efectien a personas —fisicas o juridicas— no
domiciliados en el pais, como consecuencia de operaciones de arrendamiento
financiero, al ser asimilable a la adquisicion de bienes, a plazo, no estan afectos al

impuesto sobre remesas al exterior.
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Por el contrario, en lo tocante a los arrendamientos operativos, cuando se trate de
bienes utilizados en actividades comerciales debe retenerse el 15% de los montos

pagados o acreditados.

Si se trata de arrendamientos operativos de bienes utilizados en actividades
industriales o agropecuarias, podria ser inaplicable la retencion si se cumplen las

condiciones sefaladas por el articulo 59 de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

SECCION IV

Disposiciones finales

Articulo 17.—Conciliacion para efectos tributarios. En razén de que a partir del
periodo fiscal del impuesto sobre las utilidades 2001, las empresas se encuentran en la
obligaciébn de registrar contablemente los arrendamientos de acuerdo con las
prescripciones de la Norma Internacional de Contabilidad 17, en caso de que el
tratamiento de un arrendamiento de conformidad con lo dispuesto en este Decreto no
coincida con el que se debe dar, para efectos financieros, segun la NIC citada, se
deberan conciliar sus resultados financieros para realizar los ajustes que afectaran la

base imponible del impuesto sobre las utilidades.

El tratamiento contable asignado al contrato no tendra incidencia en materia
tributaria, siempre y cuando la conciliacion que se haga con tales efectos cumpla con

las disposiciones de este Reglamento.

Articulo 18.—/Impuesto General sobre las Ventas. La expresion "arrendamiento con

opcion de compra" contenida en la Ley del Impuesto General sobre las Ventas, Ley
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No. 6 826, del 8 de noviembre de 1982 y sus Reformas, debe entenderse, para todos

los fines tributarios, referida al arrendamiento financiero.

El tratamiento del Impuesto General sobre las Ventas aplicable a los arrendamientos
financieros, sera el establecido en la Ley del Impuesto General sobre las Ventas y su

Reglamento, Decreto Ejecutivo No. 14 082-H, del 29 de noviembre de 1982.

Articulo 19.—Vigencia. Rige a partir de su publicacion, siendo aplicable lo aqui

dispuesto para todo el periodo fiscal 2002.

Transitorio tnico.—Criterios de la Direccion General de Tributacion. Los criterios de
la Direccion General de Tributacion para el tratamiento fiscal de los arrendamientos
financieros y operativos, contenidos en los oficios No. 799 del 13 mayo de 1996, No.
1 373, del 18 julio de 96 y No. 1 275, del 29 julio de 1997, seran aplicables "erga
omnes", desde el momento de su emision hasta la vigencia del presente Decreto. Para
la interpretacion de todos los contratos de arrendamiento suscritos con anterioridad a
este Reglamento y en aquellos aspectos no contemplados en dichos criterios, se

aplicard lo dispuesto en este Decreto.

Dado en la Presidencia de la Republica.—San José, a los dos dias del mes de mayo

del dos mil dos.

Decreto 32 433-H del Ministerio de Hacienda. Disposiciones para el

Tratamiento Tributario de los Arrendamientos Financieros y Operativos.
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Disposiciones para el Tratamiento Tributario de los Arrendamientos Financieros

y Operativos

N° 32 433

(Este Decreto fue Derogado por el articulo 8 del decreto ejecutivo N° 32 876, del 6

de diciembre del 2005)

LA PRIMERA VICEPRESIDENTA

EN EJERCICIO DE LA PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA

Y EL MINISTRO DE HACIENDA

Con fundamento en las atribuciones que les confieren los articulos 140 incisos 3) y
18) y 146 de la Constitucion Politica; los articulos 25 inciso 1), 27 inciso 1) y 28
inciso 2) acépite b) de la Ley No. 6 227 o Ley General de la Administracion Publica
del 2 de mayo de 1978; el articulo 83 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, No. 7

092, del 21 de abril de 1988.

Considerando:

1°~—Que uno de los principios fundamentales sobre los que se debe disefar la
imposicion moderna, es el de neutralidad frente a las decisiones de los agentes
economicos, por los efectos distorsionantes que, de otra forma, se producirian en la
asignacion de los recursos econdmicos. Con arreglo a este principio, los impuestos no
deben arbitrar a favor de determinadas opciones de negocios, de inversion, de
financiamiento, de consumo, etc.
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2°—Que los arrendamientos financieros son un instrumento que, sin lugar a dudas,
esta llamado a cumplir -y cumple, de hecho- un importante rol en la financiacién de
bienes para diferentes actividades empresariales y personales, en nuestro pais. Su
crecimiento y desarrollo futuro; no obstante, debe ser producto de las ventajas que le
sean inherentes, frente a otras opciones de financiamiento. Asi, por ejemplo, la
decision de una persona o entidad, de financiar la adquisicion de un determinado bien,
por medio de un arrendamiento financiero o por medio de un préstamo bancario, debe
responder a razones propias de su actividad y situacion particular y nunca a —wentajas
artificiales”, es decir, creadas por el sistema fiscal con la intencion de arbitrar a favor

de una y, en consecuencia, en detrimento de otra.

3°—Que el Decreto Ejecutivo 30 389-H, del dos de mayo del dos mil dos,
—Reglamento para el Tratamiento de Tributos de Arrendamientos Financieros y
Operativos”, publicado en el Periddico Oficial La Gaceta No. 94, del 17 de mayo del
2002, establece la regulaciones sobre el tratamiento tributario de los arrendamientos
financieros, creando una ventaja fiscal a su favor ya que permite catalogarlos en su
tratamiento, como arrendamientos operativos, con lo cual adquieren beneficios

tributarios, sobre la alternativa de financiamiento mediante préstamos.

4°—Que con dicho tratamiento los arrendamientos financieros se convierten en
operativos cuando el cesionario deduce las cuotas del arrendamiento convenido. En el
arrendamiento financiero, por el contrario, la deduccion para el cesionario,
fiscalmente aceptable, es la cuota de depreciacion que corresponda al bien, segun el
Anexo 2 del Reglamento de la Ley del Impuesto sobre la Renta, con lo que el

tratamiento impositivo queda equiparado al de los préstamos.
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5°—Que el Decreto 30 389-H permite deducir las cuotas del arrendamiento
financiero, creandose una especie de —depreciacion acelerada” que privilegia esta

alternativa de financiamiento frente a los préstamos para la obtencion de bienes.

6°—Que resulta indispensable la emision de las regulaciones adecuadas, para evitar el
privilegio creado que supone una distorsion en la asignacion de los recursos
economicos, y de esta forma restablecer el principio de neutralidad puesto que el
arrendamiento financiero o el préstamo, son dos formas de lograr el mismo .n de

financiar la adquisicion de un determinado bien. Por tanto:

DECRETAN:

Articulo  1°—Disposiciones para el Tratamiento Tributario de los
Arrendamientos Financieros y Operativos. En el caso de cesion de uso de bienes
con opcidon de compra o renovacion, cuando por las condiciones economicas de la
operacion no existan dudas razonables de que se ejercitard una u otra alternativa, sera
deducible para la entidad cesionaria un importe equivalente a las cuotas de
depreciacion que de acuerdo con lo previsto en el articulo 8 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta, No. 7 092, del 21 de abril de 1998, y el Anexo 2 de su Reglamento,

corresponderian a los citados bienes.

Se entendera que no existen dudas razonables de que se va a ejercitar una u otra
alternativa cuando el importe por pagar por su ejercicio sea inferior al importe
resultante de deducir del precio de adquisicion o costo de produccioén del bien, la
suma de las cuotas de depreciacion que corresponderian al mismo dentro del tiempo

de duracion de la cesion.
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La diferencia existente entre las cantidades a pagar a la entidad cedente, incluyendo el
valor de la opcion de compra o de renovacion, y el precio de adquisicion o costo de
produccion del bien tendra, para la entidad cesionaria, la consideracion de gasto a
distribuir entre los periodos impositivos comprendidos dentro del tiempo de duracion

de la cesion.

Cuando el bien haya sido objeto de previa transmision por parte del cesionario al
cedente, el cesionario continuara la depreciacién en idénticas condiciones y sobre el
mismo valor, anteriores a la transmision. También podrd deducir como gasto a
distribuir entre los periodos impositivos comprendidos dentro del tiempo de duracion
de la cesion, la diferencia entre las cantidades por pagar a la entidad cedente,

incluyendo el valor de la opcidn, y el valor obtenido por la transmision del bien.

Cuando sea de aplicacion lo previsto en este articulo, la entidad cedente amortizara el
precio de adquisicioén o costo de produccion del bien, deducido el valor de la opcion

de compra o de renovacion, en el plazo de vigencia de la operacion.

Articulo 2°—Derogatoria. Derogase el Decreto Ejecutivo 30 389-H, del dos de mayo
del dos mil dos, publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 94, del 17 de mayo del

2002.

Articulo 3°—Vigencia. Rige a partir de su publicacion.

Dado en la Presidencia de la Republica.—San José, a los doce dias del mes de mayo

del dos mil cinco.
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I11. Decreto 32 876-H del Ministerio de Hacienda. Medidas Tendentes a Evitar el

Abuso en Detrimento del Interés Fiscal de la Figura del Leasing.

Medidas tendientes a evitar el abuso en detrimento del interés fiscal de la figura

del Leasing

N° 32 876

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

Y EL MINISTRO DE HACIENDA

Con fundamento en las atribuciones que les confieren los articulos 140 incisos 3), 18)
y 146 de la Constitucion Politica; los articulos 25 inciso 1), 27 inciso 1) y 28 inciso 2)
acapite b) de la Ley No. 6 227, Ley General de la Administracion Publica del 2 de
mayo de 1978 y sus reformas, el articulo 83 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta,
No. 7 092, del 21 de abril de 1988 y sus reformas, y el articulo 21 de la Ley sobre el
Impuesto General sobre las Ventas, o Ley No. 6 826, del 8 de noviembre de 1982 y

sus reformas.

Considerando:

1°—Que, una de las caracteristicas de la mas reciente doctrina del Derecho Tributario
es, sin duda, la preocupacion por el estudio de los temas que surgen de la realidad, y

que en cada momento gozan de mayor actualidad, por los problemas que plantean y
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que exigen una respuesta juridica inmediata. Se trata de temas que, en general, tienen
un régimen juridico complejo cuyo andlisis y compresion exige un esfuerzo
notable. Las transacciones entre los distintos factores de la economia se han visto,
esencialmente, afectadas por los importantes cambios sociales, econdmicos e incluso
politicos de los ultimos tiempos. En ese sentido, la nocion de empresario y la filosofia
de empresa han sufrido la influencia de nuevos intereses y nuevos sistemas

operativos.

2°—Que, dentro de esta tematica, se encuentra la figura del leasing, que no obstante
ser un instrumento que en nuestro pais se ha desarrollado con cierta intensidad, ello ha
sido sin contar con normas expresas en la ley del impuesto sobre la renta -situacion
que prevalece al dia de hoy- no obstante que, por su forma de operar, permite que
empresarios y profesionales, tengan en esa figura, la posibilidad de adquirir o utilizar
activos a los que, de otra forma, frente a los rigurosos requisitos para un

financiamiento puro y simple, no podrian acceder.

3°—Que, configurando entonces el leasing, una operacién que recoge una conducta
social, producto de las cada vez més complejas formas de financiacion empresariales
en un mundo globalizado y totalmente competitivo, es necesario establecer normas
que permitan esclarecer y cuantificar su efecto en la determinacion de la obligacion
tributaria, en forma equilibrada y transparente, cuando en las transacciones medie la
utilizacion de esa figura para la obtencion de activos que intervienen en la generacion
de ingresos gravables, de tal manera que quede claro, en atencidon a su
funcionamiento, cudles partidas pueden reconocerse como gastos necesarios, utiles y

pertinentes para producir la renta.
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4°—Que, asimismo, con motivo de la actual discusion del proyecto —£ey de Pacto
Fiscal y Reforma Fiscal Estructural”, al debatirse este tema, fue publica y notoria la
intencion legislativa de normar esta figura para evitar su uso abusivo, reconociendo,

ademas, la participacion de la figura del intermediario financiero en la transaccion.

5°—Que, segun lo dispuesto en el articulo 2 inciso c) de la Ley del Impuesto General
sobre las Ventas vigente, constituye venta el arrendamiento con opcion de compra, sin
distinguir acerca de su naturaleza, aspecto ratificado mediante sentencia No. 344, del
26 de mayo del 2005, emitida por la Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, en
que se resolvid, que en cuanto a los contratos de arrendamiento con opcidon de
compra, sin mayores distinciones, para efectos del impuesto general sobre las ventas,
procede la aplicacion del tributo, aspecto que debe ser tenido en cuenta a los efectos

del presente decreto.

6°—Que, dados estos antecedentes, hay que sefialar que, no obstante, que la emision
del Decreto No. 32 433-H, del 12 de mayo del 2005, mediante el cual se derogé el
Decreto 30 389-H del 2 de mayo del 2002, constituyd un primer paso de la
Administracion para emitir normas tendentes a equilibrar el tratamiento fiscal del
leasing, dado que no existen dentro de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente,
No. 7092 de 21 de abril de 1988 y sus reformas, disposiciones concretas al respecto,
el hecho publico y notorio en el medio nacional de reconocer la participacion de
entidades dedicadas exclusivamente a operaciones de financiamiento a través de la
figura del -easing”, torna necesario, como se indicd, esclarecer y completar el
tratamiento fiscal aplicable, siempre orientado a evitar el abuso de la figura en
detrimento del interés fiscal, considerando, ademaés, el efecto beneficioso para

diferentes sectores de la economia nacional, que de otra manera, verian muy limitadas
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sus posibilidades de crecimiento, por falta de opciones diferentes y accesibles de
financiacidn, de cara a las multiples oportunidades que la apertura del mercado ofrece
a corto, mediano y largo plazo; asi como también, por seguridad juridica de los
contribuyentes, en cuanto debe esclarecerse la situacion de los contratos en vigor al

tenor de las regulaciones derogadas. Por tanto:

DECRETAN:

Articulo 1°—Del arrendamiento asimilable a una compraventa a plazos: Para
efectos del impuesto sobre las utilidades previsto en la Ley del Impuesto sobre la
Renta, en el caso de cesion de uso de activos con opcion de compra o renovacion que
no constituya arrendamiento operativo, segun las definiciones indicadas en los
articulos 2° y 3° de este Decreto, cuando por las condiciones economicas de la
operacion, no existan dudas razonables de que se ejercitard una u otra alternativa, sera
deducible para el arrendatario, un importe equivalente a las cuotas de depreciacion
que, de acuerdo con lo previsto en el articulo 8 de la Ley del Impuesto sobre la Renta
No. 7 092 del 21 de abril de 1988 y sus reformas y el Anexo 2 de su Reglamento

vigentes, corresponderian a los activos cedidos con opcion de compra o renovacion.

Se entendera que no existen dudas razonables de que se va a ejercitar una u otra
alternativa, cuando el monto por pagar por el ejercicio de la opcion de compra o
renovacion sea inferior al monto resultante de deducir del precio de adquisicion o
costo de produccion del activo, la suma de las cuotas de depreciacion que le
corresponderian conforme al plazo de duracion del contrato respectivo. Es decir,
cuando el monto acordado por el ejercicio de la respectiva opcion, sea inferior al valor

en libros del activo.
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La diferencia existente entre las cantidades a pagar al arrendante, incluyendo el valor
de la opcion de compra o de renovacion, y el precio de adquisicion o costo de
produccion del bien, o sea, el financiamiento, tendra la consideracion de gasto a
distribuir entre los periodos impositivos comprendidos dentro del tiempo de duracion

de la cesion para el arrendatario.

Cuando el activo haya sido objeto de previa transmision por parte del arrendatario al
arrendante, el arrendatario continuard deduciendo la depreciacion en idénticas
condiciones y sobre el mismo valor, anteriores a la transmision. También, podra
deducir como gasto a distribuir entre los periodos impositivos comprendidos dentro
del plazo acordado para la cesion, el financiamiento otorgado por la entidad cedente,
representado por la diferencia existente entre la cantidad a pagar a la entidad cedente,

incluyendo el valor de la opcidn, y el valor obtenido por la transmision del bien.

Cuando sea de aplicacion lo previsto en este articulo, el arrendante depreciara el
precio de adquisicidon o costo de produccion del bien, deducido el valor de la opcion

de compra o de renovacion, en el plazo de vigencia de la operacion.

Articulo 2°—Del arrendamiento operativo. Se considerara, para efectos de la Ley
del Impuesto sobre la Renta, como contratos de —arrendamiento operativo” o —easing
operativo”, todos aquellos contratos de arrendamiento con opcion de compra o
renovacion que califiquen en las definiciones a que se refiere el articulo 3 de este

Decreto.

Con respecto a aquellos contratos de arrendamiento que no califiquen en las
definiciones a que se refieren el articulo 1 y el articulo 3 mencionado, ambos de este

Decreto, las cuotas de arrendamiento seran plenamente deducibles para el
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arrendatario; asimismo, el arrendante podra deducir las cuotas de depreciacion que
correspondan de acuerdo con el Anexo 2 del Reglamento a la Ley del Impuesto sobre

la Renta.

Articulo 3°—Del arrendamiento operativo en funcion financiera. Se considerara,
para efectos tributarios, dentro de la categoria de contratos de —arrendamiento
operativo” o —teasing operativo”, aquellos en los que los arrendantes son entidades
financieras o empresas dedicadas habitualmente al negocio de arrendamiento de
activos con opcion de compra o renovacidén, y que tengan un capital minimo de
quinientos mil dolares, moneda de los Estados Unidos de América, y en que los
arrendatarios pueden ser cualquier persona fisica, juridica, o ente colectivo sin
personalidad juridica que tenga caracter de contribuyente autonomo de acuerdo con la
Ley del Impuesto sobre la Renta, que requieran de financiacion para sus actividades
profesionales o empresariales. Se caracterizan, porque, tras un periodo de
arrendamiento, el arrendatario tiene derecho a adquirir el bien mediante el pago de
una -epcion de compra” previamente determinada al celebrarse el contrato. Los
contratos deberan ser cancelables, de modo que le asista al arrendatario el derecho de
dar por terminado el contrato en cualquier momento de su vigencia, sin perjuicio de
que esa decision esté sujeta al cumplimiento de las obligaciones pendientes a esa
fecha y al pago de algun tipo de indemnizacion o clausula penal. La existencia de una
clausula penal o de cualquier otra estipulacioén contractual que obligue al arrendatario
a indemnizar al arrendante en virtud de la terminacion anticipada, no implicara que el
convenio se considere no cancelable. Sin embargo, si dichas clausulas penales o
estipulaciones implican el pago de la mayor parte de las cuotas de arrendamiento

originalmente pactadas, al punto que su onerosidad haga improbable su rescision, el
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convenio podra considerarse como no cancelable. Perderdn su consideracion de
arrendamiento operativo con funcion financiera los contratos que sean no cancelables

y en que ademads confluya alguna de estas cuatro condiciones adicionales:

1) Que transfieran la propiedad del bien al arrendatario.

i1) Que contenga una opciéon de compra a precio especial, entendiendo para
estos efectos que el precio especial es cuando el monto acordado por el

ejercicio de la respectiva opcion, es inferior al valor en libros del activo.

ii1) Que la duracion del arrendamiento sea igual al 75% o mas de la vida

econdmica estimada del bien arrendado.

iv) Que el valor actual de los pagos por arrendamiento minimo para el
arrendatario, excluyendo los costos ejecutorios, sea igual mayor al 90% del

valor justo del bien arrendado.

Debera respetarse las siguientes reglas especificas:

a) Operaciones de arrendamiento operativo: Tendran la consideracion de
operaciones de arrendamiento operativo en funcion financiera aquellos
contratos que tengan por objeto exclusivo la cesion del uso de bienes muebles
o inmuebles, adquiridos para dicha finalidad, segiin las especificaciones del
arrendatario, a cambio del pago de cuotas periddicas y en que intervengan
entidades financieras o empresas dedicadas habitualmente al negocio de
arrendamiento con opcion de compra o renovacion en calidad de arrendantes-

financistas
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Los bienes objeto de cesion seran unicamente aquellos destinados a la
generacion de rentas gravables por parte del arrendatario. El contrato de
arrendamiento operativo en funcion financiera incluird necesariamente una

opcion de compra, a favor del arrendatario.

Para efectos del concepto de habitualidad, no calificardn aquellas empresas
fabricantes o distribuidoras de activos que directamente cedan dichos activos
al usuario en arrendamiento con opcién de compra o renovacion, respecto de

las cuales aplicaré el articulo 1 de este Decreto.

b) De las cuotas de arrendamiento: Las cuotas de arrendamiento deberan
aparecer expresadas en los respectivos contratos, diferenciando la parte que
corresponda a la recuperacion del costo del bien por la entidad arrendadora,
excluido el valor de la opcion de compra, y la carga financiera exigida por
ella, sin perjuicio de la aplicacion del impuesto sobre las ventas
correspondiente, en los términos que se indica en el articulo 6 de este

Decreto.

El importe anual de las cuotas de arrendamiento que corresponde a la
recuperacion del costo del bien, deberd permanecer igual o tener caracter

creciente a lo largo del periodo contractual.

c¢) De los importes a deducir de la base imponible por el arrendatario y su
limitacion: Tendra la consideracion de gasto deducible de la base imponible
para efectos del impuesto sobre la renta del arrendatario, la carga financiera a

que se refiere el inciso b) anterior, asi como también, bajo las condiciones que
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se indican a continuacidn, el resto de la cuota de arrendamiento sufragada por

el arrendatario.

Sera deducible la parte de las cuotas de arrendamiento pagadas,
correspondiente a la recuperacion del costo del bien, salvo en el caso de que el
contrato tenga por objeto terrenos y otros activos no sujetos a depreciacion.
Cuando tal condicion concurra solo en una parte del bien objeto de la
operacion, podra deducirse unicamente el importe que corresponda a los
elementos susceptibles de depreciacion que deberd ser expresada

diferenciadamente en el respectivo contrato.

El importe de la cantidad deducible de acuerdo con lo dispuesto en el parrafo
anterior no podra ser superior al resultado de aplicar al costo del bien, el doble
del porcentaje de depreciacion que, por el método de linea recta, corresponda
al bien, segiin lo previsto en el Anexo No. 2 al Reglamento de la Ley del

Impuesto sobre la Renta vigente.

El exceso sera deducible en los periodos impositivos sucesivos, respetando
igual limite. Para el célculo del limite mencionado, se tendrd en cuenta el
momento a partir del cual el bien estd en condiciones de ser utilizado en la

produccion de rentas gravables.

e) Del importe a deducir como gasto por depreciacion de los bienes
arrendados por parte de la entidad arrendante: Las entidades arrendadoras
deberan depreciar el costo de todos y cada uno de los bienes adquiridos para
su arrendamiento, deducido el valor consignado en cada contrato para el

ejercicio de la opcion de compra, conforme a la vida til que corresponda al
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bien de que se trate, segun lo establecido en el Anexo No. 2 al Reglamento de

la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente.

Articulo 4°—De la conciliacion para efectos tributarios. En razéon de que las
empresas se encuentran en la obligacion de registrar contablemente los
arrendamientos de acuerdo con las prescripciones de la Norma Internacional de
Contabilidad 17, en caso de que el tratamiento de conformidad con lo dispuesto en los
articulos anteriores no coincida con el que se debe dar, para efectos financieros, segin
la NIC citada, se deberan conciliar sus resultados financieros para realizar los ajustes
que afectaran la base imponible del impuesto. El tratamiento contable asignado al
contrato no tendra incidencia en materia tributaria, siempre y cuando la conciliacion

que se haga con tales efectos cumpla con las disposiciones de este Decreto.

Articulo 5°—Del impuesto sobre remesas al exterior: En el caso de pagos
efectuados a beneficiarios no domiciliados en el pais por los arrendamientos previstos
en el articulo 1, por ser asimilables estos a la compra venta a plazos del bien, no estan

afectos al impuesto sobre las remesas al exterior.

Para los arrendamientos previstos en los articulos 2 y 3, cuando se trate de bienes
utilizados en actividades comerciales, debe retenerse el 15% de los montos pagados o
acreditados, establecidos en el articulo 59 de la Ley del Impuesto sobre la Renta

vigente.

Asimismo, en el caso de bienes utilizados en actividades industriales o agropecuarias,
si se cumplen las condiciones establecidas en el articulo mencionado para esos casos,

no aplica la retencion indicada.
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Articulo 6°—Del cobro del impuesto general sobre las ventas: Por cuanto segin lo
dispuesto en el articulo 2 inciso ¢) de la Ley del Impuesto General sobre las Ventas
vigente, constituye venta el arrendamiento con opcion de compra, en cualquiera de las
situaciones previstas en los articulos 1, 2 y 3 anteriores, debe cobrarse el impuesto
sobre las ventas, observando al efecto lo establecido en el articulo 3 inciso a), segun el
cual en estos casos el hecho generador ocurre en la fecha de facturacion o entrega de
las mercancias, el acto que se realice primero. En el caso del arrendamiento operativo
en funcion financiera a que se refiere el articulo 3 de este Decreto, debera excluirse de

la base imponible la parte correspondiente a la carga financiera.

Articulo 7.—De la obligacion de inscribirse: Las empresas arrendadoras, estan en la
obligacion de inscribirse como contribuyentes del impuesto general sobre las ventas
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 2 inciso c) de la Ley del Impuesto
General sobre las Ventas vigente, segun el cual, el arrendamiento con opcion de
compra se considera una venta, so pena de la aplicaciéon de las sanciones que
correspondan, de conformidad con lo establecido en el Codigo de Normas y

Procedimientos Tributarios.

Articulo 8°—Derogatoria: Derogase el Decreto No. 32 433-H, del 12 de mayo del

2005 publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 126, del 30 de junio del 2005.

Articulo 9°—Vigencia. Rige a partir de su publicacion.
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