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1. Introduccion.

En vistas de la implementacion de la IFRS 16, nueva norma contable referida a
arrendamientos?, se ha elaborado esta monografia para explicar de manera tedrica y mediante
casos préacticos, los efectos que tendra en los estados financieros y consecuentemente en los

ratios financieros mas utilizados.

Esta norma contable fue publicada en enero del afio 2016 y su entrada en vigencia fue a partir
de enero de 2019, contemplando un periodo de transicién amplio, en vistas del gran impacto

que tendria. En caso de que se aplicara NIIF 15 se pudo optar por una aplicacion anticipada.

El objetivo de este trabajo es poder describir la figura del leasing, conocer sus principales
ventajas, el marco legal en nuestro pais, y describir en que se diferencia esta norma contable
de su antecesora, la NIC 17, para poder entender de una manera integra como afectara a los

Estados Financieros de las compafiias.

A la hora de la eleccion de las compafiias objetivo para el andlisis practico, se eligieron
compariias de los sectores en los que la presente norma tendran mas impacto, como lo son la

industria aeronautica y del retail.

El trabajo se estructura de la siguiente forma, luego de esta introduccion se describe el marco
legal argentino, seguidamente se realiza un analisis comparativo de la norma contable actual y
la anterior sobre arrendamientos, y su impacto en los ratios financieros. Posteriormente se
presenta el andlisis del impacto del cambio de la norma contable en dos empresas

latinoamericanas, y se finaliza con las conclusiones del trabajo.

1 En este trabajo se utilizaran los términos leasing y arrendamiento de manera indistinta, ya que el
leasing es una de las formas predominantes para su estructuracion.



UNIVERSIDAD

AUSTRAL

2. Marco legal argentino de los contratos de arrendamientos

En la Argentina una de las formas usuales de estructurar los arrendamientos es a traves del

contrato de leasing.

El leasing es una técnica financiera que permite a una empresa o persona acceder a un bien de
capital a traves del pago de una cuota. Para ello se establece un contrato mediante el cual una
de las partes entrega a la otra el derecho a usar un activo de acuerdo a determinadas clausulas
impuestas en un contrato a través del pago de una cuota, con la posibilidad de que exista al

final del contrato una opcién de compra del mismo.

En un contrato de leasing los términos y condiciones son los siguientes:

1. El plazo por el cual se puede utilizar el equipo.

2. El valor y regularidad de las cuotas.

3. Las especificaciones del equipo.

4. Las condiciones de termino de contrato

En las condiciones de termino de contrato es fundamental el valor residual al cual el

arrendatario puede hacer efectiva la opcion de compra del bien.

El leasing es una herramienta de financiacion muy importante para las empresas,
fundamentalmente para pequefias y medianas; y para emprendedores ya que permite acceder a
maquinarias y demas bienes necesarios para iniciar un proceso productivo sin una necesidad
de tener un capital inicial sustancial. Esto permite que pueda utilizar esos fondos en otras
cuestiones y evitar asi un stress financiero en el comienzo de un nuevo proyecto. Asimismo, es

una gran herramienta financiera que permite renovacion de activos fijos y adaptar todo el
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esquema productivo de una empresa y asi evitar caer en la obsolescencia y poder seguir

avanzando en el mismo sentido que los cambios tecnologicos.

En el mismo sentido se agiliza sustancialmente la gestion de una compaiiia y la toma de
decisiones fundamentalmente en la adquisicion de bienes de capital de gran valor. El pago del
canon o cuota es muy similar al gasto corriente; no requiere de un exhausto nivel de analisis ni
aprobaciones burocraticas internas dentro de la comparfiia como si pasaria en el caso de adquirir

uno de ellos.

Ademas, permite que las empresas no acudan Unica y exclusivamente al crédito bancario como
forma de financiamiento, permitiendo asi acceder de manera mas eficiente al crédito a las
pequefias y medianas empresas que muchas veces no pueden constituir las garantias ni cumplir

los requisitos que fijan los bancos.

Una de las principales ventajas de esta figura es la mejora sustancial en nuestra politica de
working capital. Para ello debe estructurarse de modo que el flujo de pagos y el flujo de
ingresos que nos generara el nuevo bien sean compatibles tanto en periodicidad y monto. De
este modo tendremos una estructura de capital mas moderna y eficiente sin la necesidad de

generar nueva deuda.

En lo referente a su marco legal, el Cédigo Civil y Comercial de la Nacién en el articulo 1227

establece:

“En el contrato de leasing el dador conviene transferir al tomador la tenencia de un bien cierto
y determinado para su uso y goce, contra el pago de un canon y le confiere una opcion de

compra por un precio.”’
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Esta definicion permite afirmar que el leasing es un contrato: tipico, consensual, bilateral,
oneroso, conmutativo, formal, de duracidn, que puede ser celebrado hasta como un contrato de

adhesion.

En cuanto al objeto es muy amplio ya que comprende cosas muebles e inmuebles, marcas,
patentes o modelos industriales y software, de propiedad del dador o sobre los que el dador

tenga la facultad de dar en leasing.

El canon es la suma de dinero que debe recibir el dador de la cosa como contraprestacion del
uso y goce de la cosa, que deben contemplar diversos factores: valor locativo, valor de
amortizacion, costo financiero, los riesgos inherentes a la conservacion del bien y gastos

administrativos y de servicios.

Uno de los elementos que mas caracteriza al leasing es la existencia de una opcién de compra,
que permite al tomador hacerse del bien a la finalizacion del contrato mediante un valor residual

pactado en el contrato o contemplar los criterios necesarios para poder determinarlo.

Existen diferentes modalidades de leasing, entre las cuales podemos destacar las siguientes:

Leasing financiero: En este tipo de leasing aparece la figura de un intermediador
financiero que acerca al dador y al tomador. El intermediario adquiere bienes elegidos por
el tomador, para luego entregarlo bajo la figura de leasing al mismo. El tomador se hace de
bienes que no puede adquirir por carecer de capital o bien porque no tiene interés en

hacerlo.

Leasing operativo: Esta clase de leasing se diferencia del leasing financiero en que
no existe una intermediacion financiera. En este tipo de leasing sélo existe una concesion

de uso y goce de una cosa. El arrendatario no posee la opcion de compra del bien arrendado.
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Leaseback: Es un contrato por el cual el empresario vende un bien mueble o inmueble
de su propiedad al dador del leasing, que paga el precio correspondiente y, a su vez, en
forma simultanea, cede el uso y goce del bien adquirido al vendedor, quien se obliga a
pagar los canones durante un periodo de tiempo, con la posibilidad de readquirir el bien al

vencimiento del contrato, mediante el pago de un precio establecido.

Podemos mencionar otras clasificaciones de leasing como las siguientes:

Leasing inmobiliario: El objeto del contrato es un inmueble.

Cross-border leasing: operaciones entre personas de distintos paises.

Leveraged leasing: Varios agentes compran un bien de alto valor y lo entregan bajo

la figura del leasing.
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3. Marco Contable

a. International Accounting Standard Board (IASB)

La Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards
Board) es un organismo independiente del sector privado que desarrolla y aprueba las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). Esta Junta se constituyo en el afio 2001 para
sustituir al Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting

Standards Committee).

La Fundacion del Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (International
Accounting Standards Committee Foundation) es una Fundacion independiente, sin fines de

lucro creada en el afio 2000 para supervisar al IASB

Los objetivos del IASB son los siguientes:

e Desarrollar normas internacionales que sean de calidad, comprensibles y de
cumplimiento obligatorio, que permitan a los usuarios de la informacion financiera
obtener informacion transparente y comparable que les permita tomar decisiones.

e Promover el uso y la aplicacion de tales normas.

e Cumplir los dos objetivos anteriores, teniendo en cuenta las caracteristicas de las
pequefias y medianas empresas, y de los mercados emergentes.

e Llevar a la convergencia entre las normas contables nacionales y las Normas

Internacionales de Informacién Financiera, hacia soluciones de calidad.
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b. Antecedente Normativo: Norma Internacional de Contabilidad N° 17 (NIC 17)

El objetivo de 1a NIC 17 “Arrendamientos” es prescribir, para arrendatarios y arrendadores, las
politicas contables adecuadas para contabilizar y revelar la informacion relativa a los

arrendamientos.

La norma define a un arrendamiento como un acuerdo en el cual el arrendador cede al
arrendatario, a cambio de percibir una suma unica de dinero, o serie de pagos o cuotas, el

derecho a utilizar un activo durante un periodo de tiempo determinado.

Asi esta norma no sera aplicable a los siguientes arrendamientos:

. Arrendamientos para la exploracion de uso de minerales, petréleo, gas natural y

recursos no renovables similares.

. Acuerdos de licencias para temas tales como peliculas, obras de teatro, patentes,

derechos de autor.

La NIC 17 clasifica a los arrendamientos en operativos y financieros. y se basa
fundamentalmente en el grado en que los riesgos y ventajas derivados del derecho de uso del

activo afecten al arrendador o al arrendatario.

Un arrendamiento es financiero cuando se transfiere sustancialmente todos los riesgos y
ventajas inherentes a la propiedad. Entre los riesgos podemos mencionar a la obsolescencia
tecnoldgica del bien, potenciales pérdidas por tener dicho bien ocioso por situaciones
cambiantes en la demanda de los bienes producidos. Como ventaja podemos mencionar las
expectativas de ejercer una operacion rentable durante la vida util del bien, una ganancia por

revalorizacion o por una realizacion del valor residual.
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Es fundamental aclarar que la clasificacion del arrendamiento como operativo o financiero que
nos plantea la norma no deriva fundamentalmente de la forma de instrumentar el contrato, sino

que debemos centrarnos en la realidad econémica y la esencia de la transaccion.

Ademas, la NIC 17 nos plantea una serie de indicios para identificar el tipo de arrendamiento,

operativo o financiero:

. El arrendador transfiere la propiedad del activo al arrendatario al finalizar el plazo.

. El arrendatario tiene la opcion de comprar el activo que se espera sea suficientemente
menor al valor razonable en el momento en que la opcion sea ejercitable, de modo que se prevea

que al comienzo que hay altas probabilidades que la misma sea ejercida.

. El plazo del arrendamiento cubre la mayor parte de la vida econémica del activo.

. Al inicio del arrendamiento, el valor presente de los pagos del arrendamiento es

equivalente al valor razonable del activo objeto de la operacion.

. Los activos son tan especializados que solo puede usarlos el arrendatario sin realizarle

grandes modificaciones.

Con respecto a los arrendamientos financieros, la norma enumera otros indicios para su
identificacion:
Si el arrendatario puede cancelar el contrato, pero debera hacerse cargo de las pérdidas

sufridas por el arrendador.

Las pérdidas o ganancias derivadas de los cambios en el valor residual recaen sobre

el arrendatario.
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El arrendatario puede prorrogar el contrato por otro periodo a un costo mucho menor

que el del mercado.

Estos indicios que nos brinda la ley nos pueden ayudar a la hora de clasificar a un leasing, pero
ninguno de ellos es vinculante a la hora de la definicion. Para que un leasing sea clasificado
como financiero es condicion sine qua non la transferencia de los riesgos y ventajas; en caso

gue esto no suceda no estariamos hablando de un leasing financiero.

En el caso de que el arrendamiento sea operativo, se reconoceran los pagos efectuados como
cargos del periodo, sin ningin efecto en el Estado de Situacion Patrimonial. Solo se

reconoceran los pagos del arrendamiento como cargos en resultados.

En el caso de que un arrendamiento sea financiero se reconoceran en Estado de Situacion
Financiera, un activo equivalente al valor presente del pago de las cuotas y un pasivo que
representa el compromiso de pago del canon. El impacto en resultados se vera reflejado a través

de Amortizaciones e intereses.

c. Normativa Actual: Norma Internacional de Informacién Financiera N° 16 (NIIF 16)

En julio de 2006 tanto el FASB como el IASB comenzaron un proyecto conjunto para tratar la
contabilidad de los leasings. Las primeras reuniones se llevaron a cabo en febrero de 2007,
dado que se trataba de un proyecto conjunto entre FASB e IASB, los integrantes de estas
reuniones abarcaban un gran espectro de personas interesadas en el tema, incluyendo auditores,
usuarios, emisores de Estados financieros. Entre los integrantes habia representantes de:
WalMart, Price, BNP Paribas, General Electric, Standard and Poor, Boeing Capital

Corporation, entre otros.

La Security of Exchange Comission(SEC) informd que existian 1,25 trillones de ddlares de

leasings que no se encuentran contabilizados en el estado financiero de las compafias como

10
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activos, pero que si impactaban en sus resultados. Ante esta falta de informacion de las
compaiiias tanto el IASB como el FASB, sostuvieron que una nueva norma contable era
necesaria para poder mejorar la transparencia y la comparabilidad de la informacion contable.
Asi consideraron gue al inicio de un contrato de leasing se debia reconocer un activo dentro
del balance de las compairiias ya que poseen el derecho de uso de ese activo y se compromete

a pagos periddicos por su utilizacion, generando asi también un pasivo.

Una de las principales desventajas es que muchas compafias bajo la 6rbita de NIC 17
clasificaban sus arrendamientos como operativos. De esta forma no contabilizaban ningun
activo por el derecho de uso de estos activos arrendados, ni reconocian los compromisos de
pago del canon. Esta situacion conllevaba a una pérdida de comparabilidad entre compafiias
dependiendo como es su estrategia de utilizacion de activos fijos; asi mientras unas optan por
adquirir sus bienes otras optan por arrendarlo via leasing. El efecto de esta falta de
comparabilidad se reflejaba en los ajustes a las métricas mas conocidas, dando origen al

EBIDTAR una variacion del EBITDA.

La aplicacion de la NIIF 16 reducira esos ajustes efectuados por analistas e inversores,
generando asi una mejora en la comparabilidad de la informacion financiera disponible para

todos los usuarios de la informacién contable.

En este sentido el Chairman del IASB, Hans Hoogervorst, sostuvo en el afio 2016 en una nota

publicada por IFRS Foundation cuando la norma fue emitida lo siguiente:

“These new accounting requirements bring lease accounting into the 21st
century, ending the guesswork involved when calculating a company’s often-

substantial lease obligations.

11
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The new Standard will provide much-reeded transparency on companies’ lease
assets and liabilities, meaning that off balance sheet lease financing is no longer

lurking in the shadows. It will also improve comparability between companies

that lease and those that borrow to buy.”

(Estos nuevos requerimientos traeran a la Contabilidad de los leasings al siglo
XXI, terminando con el juego de adivinanzas en que nos vemos envueltos

cuando calculamos el valor de las obligaciones de leasings de las compafiias.

Este nuevo standard proveera de transparencia a los activos y pasivos de las
compafiias, debido a que los leasings financieros no estaran mas acechando en
las sombras. También mejorara la comparabilidad entre compafiias que llevan a

cabo leasings y esas que obtienen préstamos para comprar)

Es probable que se espere un cambio en el mercado del leasing, en el cual las compafiias
busquen adquirir mas bienes en detrimento de celebrar contratos de leasings, o celebrar

contratos mas cortos para evitar reconocer una mayor cantidad de deuda por leasings.

No debe haber dudas que los leasings operativos generan obligaciones reales. Hans
Hoogervorst (2016) sostuvo que, durante la crisis financiera de 2008, muchas compafiias de
retail declararon la bancarrota ya que no pudieron adaptarse al cambio econémico. Mientras
que sus balances no tenian deuda, sus leasings operativos eran muy elevados, evidentemente

sus balances no reflejaban la realidad econémica de las compafiias.

Entre las ventajas que el ente regulador menciona son las siguientes:

- Para inversores y analistas reduce la necesidad de realizar ajustes a los balances y

a las métricas utilizadas, ganando asi comparabilidad entre compafiias.

12
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- Mejora la comparabilidad entre compafias que toman préstamos a la hora de
adquirir bienes y las que celebran contratos de leasing.

- Genera mas transparencia a la hora de analizar compafiias para todos los
participantes del mercado. Una empresa mostrara méas precisamente el valor de los
leasings, y los analistas e inversores no deberan hacer estimaciones complejas.

- Reconocer a los activos y pasivos por derechos de uso permite conocer con
veracidad el leverage de una compafiia y el capital que emplea. Usando un caso
extremo: una compafiia aérea que alquila todas sus aeronaves se encontrara ahora
en igualdad de condiciones de una compafiia que ha tomado préstamos en su

momento para la compra de las mismas.

A pesar de las ventajas mencionadas, este cambio de norma contable generara a las compafiias

importantes costos para poder adaptar sus sistemas y formas de trabajo.

En definitiva, los principales cambios con respecto a la norma anterior son los siguientes:

Se elimina la diferenciacion que se posee actualmente entre leasings financieros y
operativos. Los leasings operativos, que anteriormente se encontraban off-balance,
dejaran de estarlo. Existen excepciones a este punto vinculados con arrendamientos de
corto plazo y arrendamientos de poco valor, a los cuales se les permitira seguir usando
el modelo de contabilidad de los activos operativos de NIC 17.

Para la medicion de los pasivos se tomara en cuenta el valor actual de las cuotas de
arrendamiento utilizando la tasa de interés implicita en el contrato, en caso de no tener
una, se utilizara la tasa incremental de los préstamos de la compaiiia.

Los pasivos por arrendamiento deberan incluir: las cuotas fijas, las cuotas variables que

dependan de un indice, importes que el arrendatario espera pagar en virtud de garantias,

13
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el valor de la opcién de compra (si se tiene la certeza de su ejecucion) y pagos de
penalizaciones por terminar el arrendamiento.

- la medicion del activo contemplara: el valor inicial del pasivo como se describe
anteriormente, cualquier costo directo inicial incurrido por el arrendatario y una
estimacion de los costos por el desmantelamiento o la restauracion del activo

subyacente en el caso que el contrato lo establezca dentro de sus clausulas.

En la Figura | se describe el proceso para identificar la existencia de un contrato de
arrendamiento. También permite diferenciarlo de un contrato de servicios ya que debemos
analizar si ejercemos el control sobre el activo identificado, mediante el derecho a obtener todos
los beneficios econdmicos del bien y derecho a dirigir el mismo. A la hora del reconocimiento
debemos considerar entre otras cuestiones: Quién obtendra los beneficios o pérdidas durante el
uso del bien, quién dirigira el uso del activo, si el proveedor puede modificar las condiciones

durante la ejecuciéon del contrato.

14
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NO

¢Existe un Activo Identificado?

¢ Tiene el cliente el derecho de obtener sustancialmente NO

todos los beneficios econdmicos del activo a lo largo del
periodo de uso?

El

El cliente ) _ )
¢Tiene el cliente, proveedor, o ninguna de las partes, el proveedor

derecho a dirigir la forma vy finalidad del uso del activo a lo
largo del periodo de uso?

Ninguno. La forma y la finalidad de

utilizacion del activo esta predeterminada <

Q=

Sl

;Tiene el cliente el derecho a explotar el activo a lo largo
del periodo de uso, sin que el proveedor pueda cambiar
dichas condiciones de explotacion?

NO

¥

¢Ha disefiado el cliente el activo de una forma que
predetermina la forma y la finalidad en que sera usado el
activo a lo largo del periodo de uso?

NO

Sl

El contrato El contrato NO

A\ 4

contiene un
arrendamiento

contiene un
arrendamiento

Figura |. Diagrama a seguir a la hora de poder determinar si estamos frente a un contrato de arrendamiento o no.

Fuente: Deloitte (2016). NIIF 16 Arrendamientos: Lo que hay que saber sobre como van a cambiar los
arrendamientos

15
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d. Ejemplo de aplicacion.

Con el objetivo de mostrar las diferencias entre la aplicacion de la NIC 17 y la NIIF 16

presentamos el siguiente ejemplo de aplicacion.

Supongamos el alquiler de una aeronave por parte de una compariia aérea. Adquirimos una
aeronave bajo la figura del leasing. Se pacta una cuota mensual de $500.000, por un periodo
de 36 meses y una tasa del 10% anual. Al momento 0, bajo NIIF 16, debemos reconocer en
nuestro Estado de Situacidn Patrimonial un Activo por el derecho de uso de esta aeronave y un
pasivo. Mientras que bajo NIC 17 aln no reconoceremos nada. En la tabla 1 observamos los
efectos anteriormente descriptos.

Tabla 1
Medicion del activo por derecho de uso y el pasivo en el momento inicial segun NIIF 16

Cuota Mensual 500.000
Tasa de interes anual 10,00%
Duracién 36

Activo por derecho de uso  15.495.617
Pasivo por derecho de uso  15.495.617
Fuente : Elaboracion Propia

Analizando el impacto que tendra en el Estado de Resultados, reconoceriamos la amortizacion
lineal del activo por derecho de uso y el interés generado por el pasivo. Mientras que el impacto
en las amortizaciones por los activos por derechos de uso es lineal, el impacto en los intereses
sera decreciente debido a la aplicacién del sistema de amortizacién francés. En cambio, si se
aplicara la metodologia que plantea la NIC 17 sélo reconoceriamos como un gasto del periodo

la cuota por el arrendamiento de la aeronave.

En las Tablas 2 y 3 se muestran el efecto en resultados de la aplicacion de las normas analizadas.

16
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Tabla 2
Impacto en resultados por aplicacion de la NIIF 16
Impacto en
Periodo Fecha Amortizacion Interes resultados
1 ene-20 430.434  129.130 559.564
2 feb-20 430.434  126.040 556.473
3 mar-20 430.434  122.923 553.357
4 abr-20 430.434 119.781 550.215
5 may-20 430.434 116.612 547.046
6 jun-20 430.434 113.418 543.851
7 jul-20 430.434 110.196 540.630
8 ago-20 430.434  106.948 537.381
9 sep-20 430.434 103.672 534.106
10 oct-20 430.434  100.369 530.803
11 nov-20 430.434 97.039 527.473
12 dic-20 430.434 93.681 524.115
13 ene-21 430.434 90.295 520.729
14 feb-21 430.434 86.881 517.315
15 mar-21 430.434 83.438 513.872
16 abr-21 430.434 79.967 510.401
17 may-21 430.434 76.467 506.901
18 jun-21 430.434 72.937 503.371
19 juk21 430.434 69.378 499.812
20 ago-21 430.434 65.790 496.224
21 sep-21 430.434 62.172 492.605
22 oct-21 430.434 58.523 488.957
23 nov-21 430.434 54.844 485.278
24 dic-21 430.434 51.134 481.568
25 ene-22 430.434 47.394 477.828
26 feb-22 430.434 43.622 474.056
27 mar-22 430.434 39.819 470.253
28 abr-22 430.434 35.984 466.418
29 may-22 430.434 32.117 462.551
30 jun-22 430.434 28.218 458.652
31 jul-22 430.434 24.287 454721
32 ago-22 430.434 20.322 450.756
33 sep-22 430.434 16.325 446.759
34 oct-22 430.434 12.295 442728
35 nov-22 430.434 8.230 438.664
36 dic-22 430.434 4.132 434.567
15.495.618 2.504.382  18.000.000

Fuente: Elaboracion propia

17
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Tabla 3

Impacto en resultados por aplicacion de la NIC 17

Periodo Fecha

Impacto en resultados

1 ene-20 500.000
2 feb-20 500.000
3 mar-20 500.000
4 abr-20 500.000
5 may-20 500.000
6 jun-20 500.000
7 jul-20 500.000
8 ago-20 500.000
9 sep-20 500.000
10 oct-20 500.000
11 nov-20 500.000
12 dic-20 500.000
13 ene-21 500.000
14 feb-21 500.000
15 mar-21 500.000
16 abr-21 500.000
17 may-21 500.000
18 jun-21 500.000
19 jul-21 500.000
20 ago-21 500.000
21 sep-21 500.000
22 oct-21 500.000
23 nov-21 500.000
24 dic-21 500.000
25 ene-22 500.000
26 feb-22 500.000
27 mar-22 500.000
28 abr-22 500.000
29 may-22 500.000
30 jun-22 500.000
31 jul-22 500.000
32 ago-22 500.000
33 sep-22 500.000
34 oct-22 500.000
35 nov-22 500.000
36 dic-22 500.000
18.000.000

Fuente: Elaboracion propia
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Ademas en la Figura Il presentamos una comparacion entre ambas normas contables, y se

observa que en los primeros periodos un mayor impacto utilizando la NIIF 16, observando el
breakeven point aproximadamente en la mitad del contrato. Asi el impacto de la NIIF 16 en
resultados sera decreciente siendo mayores en los primeros afios frente a la NIC 17, cuyo efecto

sera siempre lineal y constante.

580.000
560000
540.000
520,000
500000
480000

NIC 17

—IFRE 16
460000

440000
420000

400.000
dic-19 Jun-2{ ene-21 jul-21 feb-22 ago-22 mar-23

Figura Il Comparacion impacto en resultados entre NIIF 16 v NIC 17
Fuente: Elaboracion propia.

A modo de resumen del presente capitulo, en la Tabla 4 se presenta un comparativo de como

sera el reconocimiento tanto patrimonial como en resultados entre ambas normas.

19



UNIVERSIDAD

AUSTRAL
Tabla 4
Comparacion en el reconocimiento patrimonial y en resultados de ambas normas.
NIC 17 IFRS 16
Arrendamiento operativo Arrendamiento Financiero Todos los arrendamientos Comentarios
5 ‘ ‘ Se reconoce un activo por derecho
§ Activo de uso
3 = Bajo NIC 17, los arrendamientos
= 5 operativos se encuentran off-balance,
g E ® ® :
8 migntras que para IFRS 16 se
4 & |Pasivo incluyen
Bajo NIC 17, los pagos de los

8 Costo de ‘ arrendamientos se incluyen en el

IS Ventas/ SG&A costo de ventas, 0 en SG&A

E El activo por derecho de uso se

o Amortizacion ‘ ‘ amortiza

*Ej: El pasivo por derecho de uso genera

3 () () intereses que se devengan con el

i Intereses paso del tiempo

Fuente: Elaboracion propia.
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4. Analisis de los impactos de la aplicacion de la NIIF 16
4.a El impacto en los ratios financieros

En este apartado analizamos el impacto de la NIIF 16 en los ratios financieros como
consecuencia de la aplicacion de esta nueva norma sobre arrendamientos.
A priori podemos identificar cuales serian los resultados obtenidos al aplicar esta nueva norma
contable. Si bien muchas de las variables van a depender de cémo se estructure el portfolio de
contratos de arrendamientos de la compafiia, tenemos certeza de como se comportaran algunos
de los ratios financieros analizados.

De esta forma: con respecto al Leverage consideramos que este ratio se incrementard, al
momento inicial de la aplicacion de la norma reconoceremos un Pasivo por arrendamiento, que
hara crecer la totalidad de nuestros pasivos de manera sustancial.

La cobertura de intereses se calcula con el EBITDA como numerador y los intereses como
numerador, a priori, no podemos determinar cual sera el efecto dentro de este ratio. Tanto el
EBITDA como los intereses creceran con la aplicacion de la norma, y aqui vamos a depender
de otros factores, por lo tanto, no resulta claro su posible impacto. Estos otros factores son la
tasa de interés, plazo de los contratos, montos de las cuotas, entre otros.

En el caso de liquidez corriente, este ratio decrecera, esto se debe a que al considerar a los
Activos por derecho de uso como Activo no Corriente, los activos corrientes no sufriran ningdn
cambio, mientras que reconoceremos la porcion corriente de nuestro pasivo por derecho de uso
como Pasivo corriente.

Analizando el capital de trabajo, principalmente la rotacion de nuestros activos disminuira, esto
se debe a que nuestras ventas permaneceran sin cambios y nuestros activos se veran
incrementados.

Tanto el EBIT como el EBITDA de todas las compafiias que reconozcan sus contratos de

arrendamientos bajo NIIF 16 se vera impactado de manera favorable. Esto se debe a que
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anteriormente todos aquellos contratos de leasing que podian formar parte de Costo de ventas
0 como gastos de Comercializaciobn o Administracion, ahora gquedaran expuestos como
intereses o amortizaciones, dos items del estado de resultados que no forman parte de los
ratios bajo analisis.

El resultado Neto de la compariia dependerda de como esta estructurado el portfolio de sus
contratos de arrendamiento, se debera analizar cual serd el impacto de los intereses y
amortizaciones dentro de todo el estado de resultados, factores que dependen de las
caracteristicas del contrato, tales como duracion, tasas de interés, método de amortizacion, asi
como también como contrastaran versus el ahorro que se generara dentro del costo de ventas o
los gastos de administracion y comercializacion.

A nivel del Cash flow consideramos que solamente observaremos un cambio dentro de la
apertura del mismo, aquellos desembolsos de dinero que antes eran considerados como
actividades operativas, ahora pasaran a ser actividades de financiacion. Pero a nivel total de la
variacion de efectivo y equivalentes de efectivo, no se observara ningun cambio.

En la Tabla 5 presentamos un resumen de los efectos de la NIIF 16 sobre los ratios financieros

descriptos anteriormente.
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Tabla 5
Impactos esperados como resultado de aplicacion de IFRS 16
Efecto
Ratio Calulo esperado Explicacion
Crecimiento ya que el pasivo va a
Leverage Pasivo/PN Crecimiento  incrementarse
Tanto EBITDA como intereses van a
incrementar. Debe observarse que efecto
Cobertura de intereses  EBITDA/Intereses Depende  prevalece
Activo Corriente/Pasivo El reconocimiento del activo por derecho de
Liquidez Corriente Corriente Decrecimiento uso hace incrementar la base de activos.
El reconocimiento del activo por derecho de
Rotacion Activos Ventas/Activos Decrecimiento uso hace incrementar la base de activos.
Los gastos que antes eran reconocidos
dentro del Costo 0 SG&A ahora son
Ganancias antes de reconocidos como intereses y
EBIT Impuestos e Intereses Crecimiento  amortizaciones
Ganancias antes de Los gastos que antes eran reconocidos
Intereses, Impuestos, dentro del Costo o SG&A ahora son
Depreciaciones y reconocidos como intereses y
EBITDA Amortizaciones Crecimiento  amortizaciones
Depende como esta estructurado el pasivo
Resultado Neto Depende  por leasing y su correspondiente activo.

ROE

ROA

Cash flow generado por
actividades operativas

Total cash flow

Resultado Neto/Patrimonio
Neto

Resultado
Operativo/Activos

Depende

Depende

Crecimiento

No varia

Depende como esta estructurado el pasivo
por leasing y su correspondiente activo.

Depende el portfolio de contratos de
leasing.

Las cuotas del leasing son consideradas
como actividades de financiacion.

La porcion que anteriormente se encontraba
en Actividades operativas se mueve a
Actividades de financiacion

Fuente: Elaboracion Propia
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4.b. Analisis de casos particulares: Falabella S.A. y LATAM Airlines Group S.A.
En este apartado realizamos el analisis de dos empresas relevantes en Latinoamérica: Falabella
S.A. y LATAM Airlines Group S.A. La 1° de ellas es lider en el sector retail y la otra en
servicios de aerotransporte de personas y de carga.
El analisis se centra en el Ultimo ejercicio de aplicacion de la NIC 17 y el 1° de aplicacion de
la NIIF 16. De esta forma se exponen los efectos concretos de este cambio de normativa en las
2 empresas analizadas.

a. Falabella S.A.
Falabella es una de las compafiias de retail mas importante de Latinoamérica. Fundada en 1889
como una sastreria. En la actualidad cuenta con presencia activa en Chile, Pert, Colombia,
Argentina, Brasil, Uruguay y México. En este ultimo tiempo la comparfiia comenzé a adecuarse
a los requerimientos del momento, y comenzo a volcarse al e-commerce. Los negocios en los
cuales la compafiia se encuentra involucrados son los siguientes:

e Falabella Retail

Es la tienda de Retail mas grande de la region, con tiendas fisicas como virtuales en

donde comercializa productos personales y productos para el hogar. Cuenta con 111

tiendas desperdigadas por Chile, Colombia, Per(i y Argentina, ocupando 735.439 m?

Destinados a la venta.

e SODIMAC

Es la principal compafiia comercializadora de construccion y articulos para

mejoramiento del hogar de Latinoamérica, cuenta con un mercado de tiendas fisicas y

tiendas online. Posee 251 tiendas localizadas en Chile, Argentina, Colombia, Peru ,

Brasil, Uruguay y México, ocupando una totalidad de 1.884.979 m?.

24



UNIVERSIDAD

AUSTRAL

e TOTTUS
Opera supermercados e Hipermercados ubicados en Per( y Chile. Cuenta con 141
tiendas que representan 473.441 m?.
e Falabella Financiero
Tiene presencia en Chile, Per(, Colombia, Argentina y México. Ofrece servicios de
Créditos, Servicios Bancarios, Seguros y viajes.
e Retailment
Opera y administra Centros Comerciales en Chile, Pert y Colombia a través de dos
compaiiias: MallPlaza y Falabella inmobiliario.
Todos estos datos antes mencionados nos indica a priori que la norma bajo analisis tendra un
gran impacto dentro de la compafiia dado principalmente por la gran cantidad de tiendas fisicas
que posee a través de los distintos negocios en los cuales opera.
La compafiia comenzé a utilizar la norma a partir del 1 de enero de 2019 y ha optado por no re
expresar la informacion comparativa. Para realizar el presente andlisis tomamos como
referencia a la informacion suministrada por la compafiia durante el afio 2019 (Tablas 6y 7).
Para la elaboracién de la informacion provista en las tablas, se elabord, con una visién de
usuario de los Estados Financieros, una reconstruccion del Estado de Situacion patrimonial
analizando cada una de las notas respectivas pertenecientes a los mismos. Mientras que para la
reconstruccion del Estado de Resultados complementamos la informacion que nos brindan los
Estados Financieros publicados con las presentaciones de resultados trimestrales que realiza la
compaiiia, en donde nos indicaban cuales fueron los impactos de la aplicacion de la nueva
norma. El andlisis se hizo considerando tanto el sector bancario como el no bancario de la

compaiiia.

25



UNIVERSIDAD

AUSTRAL

Tabla 6:

Estado de Resultados Fallabella al 31/12/2019 (en MMClp)

Dic. 31, 2019 Dic. 31, 2019

excluding IFRS 16 Adjustments Including

IFRS 16 IFRS 16
Revenues of non banking operations 8.053.583 8.053.583
Revenues of banking operations 1.357.192 1.357.192
Total Revenues 9.410.775 - 9.410.775
COGS of Non banking operations  (5.433.070) (5.433.070)
COGS of Banking operations (615.436) (615.436)
Gross Profit 3.362.269 - 3.362.269
SG&A Expenses (2.697.689)  40.895 (2.656.794)
Operational Income 664.580 40.895 705.475
Depreciation and amortizacion 332.753 103.108 435.861
EBITDA 997.333 144.003 1.141.336
Other income/Expenses 20.797 20.797
Net financial Income/Cost (156.237) (48.217) (204.454)
Profit /(Loss) in Associates 1.172 1.172
Exchange rates differences (18.141) (3.924) (22.065)
Non operating Profit (152.409) (52.141) (204.550)
Profit Befor tax Espenses 512.171 (11.246) 500.925
Income tax (144.747) (144.747)
Minority interest (60.704) (60.704)
Net Profit/Loss 306.720 (11.246) 295.474

Fuente: Estados Financieros Falabella al 31/12/2019 y presentaciones

trimestrales.

Tabla 7

Estado de Situacion Patrimonial Fallabella al 31/12/2019 (En MMClp)

de resultados

Dic. 31, 2019 Dic. 31, 2019

excluding IFRS 16 Adjustments Including

IFRS 16 IFRS 16
Current Assets 9.285.923 - 9.285.923
Non Current Assets 8.192.757 854.990 9.047.747
Current Liabilities 7.532.491 87.688 7.620.179
Non Current Liabilities 3.549.788 931.092 4.480.880
Equity 6.396.402 (163.791) 6.232.611

Fuente: Estados Financieros Falabella al 31/12/2019 y presentaciones de resultados

trimestrales.
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A partir de la informacion de las Tablas 6 y 7 calculamos los ratios financieros analizados en
el apartado anterior. En la Tabla 8 se presentan los efectos en los ratios de Falabella S.A. por

la aplicacion de la NIIF 16.

Tabla 8
Impacto de NIIF 16 en los ratios de Falabella S.A al 31/12/20189.
Dic. 31,
2019 Dic. 31, 2019 Variacion
excluding incluiding NIIF 16
Ratio NIIF 16
Leverage 1,73 1,94 12%
Cobertura de intereses 6,38 5,58 -13%
Liquidez Corriente 1,23 1,22 -1%
Rotacion Activos 0,54 0,51 -5%
EBIT 664.580 705.475 6%
EBITDA 997.333 1.141.336 14%
Resultado Neto 306.720 295.474 -4%
ROE 4,80% 4,74% -1%
ROA 3,80% 3,85% 1%
Activos Corrientes 9.285.923 9.285.923 0%
Activos no corrientes 8.192.757 9.047.747 10%
Pasivos corrientes 7.532.491 7.620.179 1%
Pasivos no corrientes 3.549.788 4.480.880 26%
Patrimonio Neto 6.396.402 6.232.611 -3%
Amortizaciones 332.753 435.861 31%

Fuente: Elaboracion Propia

En la Tabla 8 observamos un cambio significativo en EBIT y EBITDA, de un 6% y 14%
respectivamente fundamentalmente esto se debe al ahorro que se genera en SG&A expenses
ya que los arrendamientos ya no van a formar parte de ellos.

Con respecto al Resultado Neto observamos una disminucion del 4%, pasamos de 306.720
MMClp a 295.747 MMClIp, esto se debe, ademas del ahorro en SG&A que mencionamos
anteriormente, al aumento de las amortizaciones como consecuencia de reconocer los activos
por derechos de uso, al aumento de intereses como consecuencia de reconocer los pasivos y un
efecto como consecuencia de diferencia de cambio y hedge Accounting. Todos estos ajustes

nos llevan a una disminucion del resultado neto de — 11.246 MMClp.
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Los activos no corrientes aumentan sustancialmente como consecuencia del reconocimiento de
los activos por derechos de uso y los pasivos tanto corriente como no corriente también debido
al reconocimiento de las obligaciones derivadas de los activos por derechos de uso.

Cuando analizamos el ROE y el ROA observamos que no varian practicamente, y esto se debe
en el ROE en que las variaciones del Resultado Neto y el Patrimonio Neto son similares; y en

el ROA sucede lo mismo entre el Resultado operativo y los activos.
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b. LATAM Airlines Group S.A

LATAM Airlines, conocida también como Linea Aérea de Transportes Aéreos Meridionales,
es una aerolinea que esta formada por la fusién de LAN, TAM vy sus filiales. Su sede social se
encuentra en Santiago de Chile. Dicha compafiia opera vuelos a paises en América del Sur,
Centroamérica, América del Norte, el Caribe, Europa, Africa, Asia, Medio Oriente y Oceania.
LATAM S.A., al ser una aerolinea, constituye como hemos mencionado anteriormente una de
las compairiias que a priori tenga un efecto significativo dentro de sus Estados Financieros como
consecuencia de aplicar NIIF 16, debido a que en la industria aeronautica el leasing es una
operacion muy frecuente a la hora de adquirir aeronaves.

De acuerdo a sus ultimos Estados Financieros posee al 31 de diciembre de 2019: 337 aeronaves
de las cuales 110 son incluidas dentro de sus Estados Financieros como Activos por derechos
de Uso, es decir que un tercio de su flota se vera afectada por esta nueva norma contable;
mientras que en el afio 2018 su flota estaba compuesta por 320 aeronaves, dentro de las cuales

94 eran consideradas como activos por derecho de uso. Esta informacién se presenta en las

Tablas 9 y 10.
Tabla 9
Flota de LATAM S.A al 31/12/2019
Included in Included as Total
Aircraft Model Property, Plant Right of use Fleet
and equipment Assets
Boeing 767 300ER 28 2 30
Boeing 767 300F 11 1 12
Boeing 777 300ER 4 6 10
Boeing 777 200ER - - 0
Boeing 787 800 6 4 10
Boeing 787 900 6 10 16
Airbus A319 100 37 9 46
Airbus A320 200 96 46 142
Airbus A320 NEO 7 6 13
Airbus A321 200 30 19 49
Airbus A350 900 2 7 9
227 110 337

Fuente: Estados Financieros LATAM al 31/12/2019
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Tabla 10
Flota de LATAM S.A al 31/12/2018

Included in Included as
Aircraft Model Property, Plant  Right of use Total Fleet

and equipment  Assets
Boeing 767 300ER 33 2 35
Boeing 767 300F 9 1 10
Boeing 777 300ER 4 6 10
Boeing 777 200ER - 2 2
Boeing 787 800 6 4 10
Boeing 787 900 4 10 14
Airbus A319 100 37 9 46
Airbus A320 200 97 34 131
Airbus A320 NEO 1 3 4
Airbus A321 200 30 19 49
Airbus A350 900 5 4 9

226 94 320

Fuente: Estados Financieros LATAM S.A al 31/12/2019.

Los activos por derecho de uso se midieron considerando el importe de la medicién inicial del
pasivo por arrendamiento, pagos de arrendamientos anticipados, costos directos iniciales y los
costos de restauracion. Los mismos son reconocidos dentro del Estado de Situacion Financiera
en Propiedad, Planta y Equipos.

Estos bienes de uso seran amortizados de manera lineal, sin ningan valor residual, y su vida
atil estd estimada entre uno y veinticinco afos.

Los pasivos originados, se reconocen dentro del Estado de Situacion Financiera dentro de
“Otros pasivos Financieros”.

De acuerdo a los Estados Financieros publicados en diciembre de 2019, la compafiia ha optado
por ejercer laadopcion de NIIF 16 de manera retroactiva, re-expresando los estados financieros
comparativos, de acuerdo con lo establecido en la NIC 8, debido a la utilizacion de este criterio

se ha utilizado como afio objetivo el 2018, con el proposito de no ahondar en supuestos y
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utilizar toda la informacion que se encuentra en sus Estados Financieros. La compafiia presentd
durante sus Estados Financieros del afio 2019 de manera muy detallada como fue la re
expresion de todos los valores publicados durante el 2018. De esta manera vamos a hacer un
analisis entre los datos publicados a fines de 2018 y los datos re expresados de 2018 durante el
2019, compararlos y asi analizar los principales cambios que observamos como aplicacion de
lanorma. (Tabla 11y 12)

Realiza pagos por arrendamientos de bajo valor sin reconocer su correspondiente activos y
pasivos en sus Estados Financieros por MUS$S 27.929, utilizando una de las excepciones que
permite la norma.

La tasa de interés utilizada para calcular la deuda de arrendamiento corresponde, para cada
aeronave, a la tasa de interés implicita calculada por los elementos contractuales y valores del
mercado residuales. La tasa implicita del contrato es la tasa de descuento que da el valor
presente agregado de los pagos minimos de arrendamiento y valor residual no garantizado.
Para el caso de los activos distintos a las aeronaves, se utilizo tasa incremental por préstamos
del arrendatario estimada, que se deriva de la informacion disponible en la fecha de inicio del
arrendamiento, para determinar el valor presente de los pagos del arrendamiento, se utilizaron
como referencia las ultimas emisiones de deuda, asi como los datos disponibles para
instrumentos con caracteristicas similares. Para determinar el plazo del arrendamiento, se
consideran todos los hechos y circunstancias que crean un incentivo econémico para ejercer
una opcion de extension, sélo se incluyen en el caso de que se esta razonablemente seguro de

que el arrendamiento se va a extender.
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Tabla 11
Estado de Resultados LATAM S.A.al 31/12/2018(En MUSS$)

Dic. 31, 2018 Dic. 31, 2018

excluding ,Ibl\:;l?stmenlti Including IFRS

IFRS 16 16
Revenues 9.895.456 9.895.456
Cost of sales (7.962.843)  189.411 (7.773.432)
Gross Profit 1.932.613 189.411 2.122.024
Other Income/Expenses 472.758 472.758
Distribution Costs (619.200) 3.986 (615.214)
General and Administration expenses  (721.270) (15.063) (736.333)
Other gains/losses (359.781) 3.531 (356.250)
Income form other operating activities 53.499 53.499
Income from operating activities 758.619 181.865 940.484
Financial income 53.253 53.253
Financial expenses (356.269) (182.868)  (539.137)
Exchange rates differences (157.709) 119.639 (38.070)
Result of indexation units (865) (865)
Net income before taxes 297.029 118.636 415.665
Income tax espenses (83.782) 9.903 (73.879)
Net income for the year 213.247 128.539 341.786

Fuente: Estados Financieros LATAM S.A al 31/12/2019

Tabla 12
Estado de Situacion Patrimonial LATAM S.A. al 31/12/2018 (En MUS$)

Dec. 31, 2018 Dec. 31, 2018
excluding IFRS  IFRS 16 Adjustments Including IFRS
16 16
Current Assets 3.306.362 (30.501) 3.275.861
Non Current Assets 14.260.415 2.542.445 16.802.860
Current Liabilities 5.568.752 363.497 5.932.249
Non Current Liabilities 8.251.249 2.454.623 10.705.872
Equity 3.746.776 (306.176) 3.440.600

Fuente: Estados Financieros LATAM S.A al 31/12/2019

En lo que respecta al impacto en los ratios financieros de la empresa, en la Tabla 13, podemos

analizar el mismo considerando o no la aplicacion de la NIIF 16.
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Tabla 13
Impacto de la NIIF 16 en los ratios de LATAM S.A al 31/12/2018
Dic. 31,2018 Dic. 31, 2018

excluding Including Variacion

Ratio IFRS 16 IFRS 16

Leverage 0,79 0,83 5%
Cobertura de intereses 4,27 3,89 -9%
Liquidez Corriente 0,59 0,55 -7%
Rotacion Activos 0,56 0,49 -13%
EBIT 758.619 940.484 24%
EBITDA 1.522.542 2.095.545 38%
Resultado Neto 213.247 341.786 60%
ROE 5,69% 9,93% 75%
ROA 4,32% 4,68% 8%
Activos Corrientes 3.306.362 3.275.861 -1%
Activos no corrientes 14.260.415 16.802.860 18%
Pasivos corrientes 5.568.752 5.932.249 7%
Pasivos no corrientes 8.251.249 10.705.872 30%
Patrimonio Neto 3.746.776 3.440.600 -8%
Amortizaciones 763.923 1.155.061 51%

Fuente: Elaboracion Propia

Analizando los ratios financieros de la Tabla 13 podemos destacar: Una variacion de EBITDA
y EBIT de un 38% y 24% respectivamente, al no reconocer dentro del costo de ventas el
arrendamiento de las aeronaves vemos un incremento sustancial de estos ratios.

Cuando vemos la variacion del resultado neto observamos un incremento de un 60%, esto se
debe a que, si bien el impacto de los nuevos intereses es similar al ahorro generado en el costo
de ventas, tenemos un efecto importante en la diferencia de cambio originado por partidas
nominadas en monedas diferentes a la moneda funcional de la compaiiia.

Como era de esperar, observamos un incremento significativo en el Activo no corriente, como
consecuencia del reconocimiento de los activos por derecho de uso, como asi también del
pasivo corriente y no corriente como consecuencia de esas obligaciones supeditadas a dichos

derechos de uso.
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Consecuentemente al aumento del activo no corriente, observamos dentro del estado de
resultados un incremento en el valor de las amortizaciones.

Los intereses que se generaron, promovieron un incremento del 51% de los mismos, afectando
en gran medida al ratio de cobertura de intereses que paso de 4,27 a 3,89.

Todos estos cambios tanto en resultados como en el patrimonio, nos llevaron a una variacion
del ROE del 75%, justificado en gran medida por la gran variacion del Resultado Neto;

mientras que en el ROA vemos una variacion del 8%.
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5. Conclusion

Luego del analisis efectuado, no nos caben dudas que estamos ante una nueva norma contable
que ha traido un cambio paradigmatico en el analisis en los Estados Financieros de las
compaiiias que utilizan las Normas Internacionales de Informacion Financiera. Principalmente
en aquellas empresas en las que los contratos de arrendamiento, generalmente identificado con
el contrato de leasing, es de uso intensivo, tal como las industrias de retail y las aerolineas. Esta
nueva norma nos trae nuevos interrogantes: ¢Las clpulas de las compafiias analizaran de
manera mas exhaustiva a la hora de utilizar leasings para no generar mayores pasivos en sus
Estados Financieros? ¢Se buscaran concretar contratos de plazos mas reducidos? ¢Cdémo
reaccionaran las entidades bancarias a la hora de analizar covenants? ;Se utilizaran otras
formas de acceder a los recursos necesarios para la entidad, distintos de la adquisicion o
arrendamiento?

Si bien no quedan dudas que dicha norma traera grandes beneficios, como la transparencia y
la mejora de la comparabilidad entre compafiias, no podemos dejar de pensar en estos
interrogantes que se nos plantean y que iremos develando con el correr de los afios.

A la hora de realizar analisis financieros de las empresas que aplican las Normas
Internacionales de Informacidn Financiera debemos prestar especial atencion a ratios que han
tenido grandes impactos tales como: EBIT, EBITDA, ROE, ROA, liquidez corriente, cobertura
de intereses; y hacer especial foco a los afios en que las compafiias han aplicado la norma y si
han optado por re expresar los afios comparativos, ya que se podria llegar a analisis que no

condicen con la realidad.
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