

Leasingul este, de fapt, o alternativă la sistemul de creditare şi la proprietatea directă asupra unui activ. Ca atare, leasingul trebuie perceput ca o modalitate de finanţare, întrucât pretutindeni capitalul este foarte scump, iar afacerile care necesită mult capital propriu nu sunt cele mai eficiente din punct de vedere financiar. În condiţiile actuale din ţara noastră, când firmele sunt puternic decapitalizate, leasingul trebuie văzut şi ca o modalitate de adaptare a pieţei de capital la capacitatea limitată de finanţare a investiţiilor. De altfel, în cadrul analizelor financiare, fundamentarea deciziei de investiţii se realizează în strânsă corelaţie cu cea de finanţare. În general, prin intermediul leasingului se obţine, pe termen precizat, dreptul de folosinţă asupra unor produse industriale de valori mari şi foarte mari. De asemenea, leasingul s-a dezvoltat în ultimul timp ca o formă de promovare a exporturilor de echipamente (maşini unelte, echipamente electronice, mijloace de transport). În prezent, poate fi luat în leasing aproape orice tip de mijloc fix.

În cazul leasingului cu furnizor extern se poate realiza transferul de tehnologie indispendabil retehnologizării şi restructurării firmelor din ţara noastră, dat fiind şi faptul că majoritatea firmelor de la noi se află în plin proces de restructurare şi privatizare. În acest context, nu trebuie omis rolul pe care-l poate juca leasingul în acest proces.

Operaţiunea de leasing este definită ca fiind acea operaţiune "prin care o parte denumită locator/finanţator, transmite pentru o perioadă determinată, dreptul de folosinţă asupra unui bun al cărui proprietar este, celeilalte părţi, denumită utilizator, la solicitarea acesteia, contra unei plăţi periodice denumită rată de leasing, iar la sfârşitul perioadei de leasing, locatorul/ finanţatorul se obligă să respecte dreptul de opţiune al utilizatorului de a cumpăra bunul, de a prelungi contractul de leasing ori de a înceta raporturile contractuale. 

Utilizatorul poate opta pentru cumpărarea bunului înainte de sfârşitul perioadei de leasing, dacă părţile convin astfel şi dacă utilizatorul achită toate obligaţiile asumate prin contract."

Locatorul poate fi o societate de leasing, persoană juridică română sau străină, adică acea societate comercială care are în obiectul de activitate desfăşurarea operaţiunilor de leasing şi deţine un capital  social minim, subscris şi vărsat integral la înfiinţare.

Calitatea de utilizator o poate avea orice persoană fizică sau juridică, română sau străină, iar cea de finanţator o societate de leasing, persoană juridică română sau străină.

Legislaţia din ţara noastră evidenţiază două tipuri de leasing, şi anume leasingul financiar şi leasingul operaţional. Astfel, în legea nr. 571/2003 privind Codul fiscal găsim următoarele definiţii:

· contractul de leasing financiar este orice contract de leasing care îndeplineşte cel puţin una dintre următoarele condiţii:

· riscurile şi beneficiile dreptului de proprietate asupra bunului care face obiectul leasingului sunt transferate utilizatorului la momentul la care contractul de leasing produce efecte;

· contractul de leasing prevede expres transferul dreptului de proprietate asupra bunului ce face obiectul leasingului către utilizator la momentul expirării contractului;

· perioada de leasing depăşeşte 75% din durata normală de utilizare a bunului ce face obiectul leasingului; în înţelesul acestei definiţii, perioada de leasing include orice perioadă pentru care contractul de leasing poate fi prelungit.

· contractul de leasing operaţional este orice contract de leasing încheiat între locator şi locatar, care nu îndeplineşte condiţiile contractului de leasing financiar.

Ţinând cont de cele prezentate anterior se poate construi următoarea schemă bloc (fig.1.):
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Fig.1. Condiţiile pentru încadrarea în categoria 

de leasing financiar sau operaţional


Aşadar, leasingul ne apare ca un mod de finanţare particular ce se poate analiza ca un împrumut, şi,  deci, costul său poate fi evaluat sub forma unei rate actuariale. De altfel, "costul împrumutului este rata pentru care există echivalenţă între suma efectiv primită de întreprindere şi totalul anuităţilor vărsate în contrapartidă"
. Prin urmare, ecuaţia fundamentală care stă la baza determinării costului leasingului este:
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Rata de actualizare "aL" ca soluţie a ecuaţiei (2), reprezintă costul explicit al lesingului. 


Aşadar, fluxurile de intrare şi fluxurile de ieşire pe care le presupune derularea unei operaţiuni de leasing determină, în mod direct, mărimea costului acestuia suportat de către firmă. Este vorba de următoarele cash flow-uri (inflow-uri sau outflow-uri):

· valoarea bunului luat în leasing, ce reprezintă, în mod indirect, mărimea împrumutului primit de firmă de la societatea de leasing. Pornind de la această valoare se va calcula, în cadrul contractului de leasing, dobânda (în cazul leasingului financiar) sau beneficiul (în cazul leasingului operaţional) de plătit locatorului; 

· chiria netă plătită. Se va lua în considerare economia de impozit realizată de firmă prin deductibilitatea chiriei din profitul impozabil;

· valoarea reziduală a bunului luat în leasing. Este întâlnită în cazul contractelor de leasing financiar, în condiţiile în care acestea prevăd transferarea dreptului de proprietate asupra bunului către utilizator. Mărimea acesteia este stabilită prin contract sau va fi estimată în funcţie de preţurile negociate la momentul respectiv, pentru acel bun, ţinând cont de deprecierea cumulată. 
În plus, faţă de aceste elemente care sunt evidente, apreciem că pentru o corectă determinare a costului leasingului, în cazul locatarului, ca "ieşire" trebuie să considerăm şi economia de impozit aferentă amortizării, dat fiind faptul că partea reprezentând amortizarea bunului luat în leasing nu mai constituie o cheltuială deductibilă şi nu mai generează o economie fiscală pentru utilizatorul leasingului. În consecinţă, utilizatorul leasingului, nefiind proprietarul bunului, înregistrează un cost de oportunitate, determinat de pierderea economiei de impozit aferentă amortizării bunului luat în leasing.

Aşadar, orice contract de leasing trebuie evaluat atât de locatar cât şi de locator. Locatarul trebuie să determine dacă apelarea la leasing este mai puţin costisitoare decât apelarea la un credit bancar sau unul obligatar, în timp ce locatorul trebuie să decidă ce chirie este necesară pentru a obţine o rată rezonabilă a rentabilităţii. 


În acest context este de reţinut faptul că potrivit legislaţiei, rata de leasing (redevenţa) reprezintă:

· în cazul leasingului financiar, cota-parte din valoarea de intrare a bunului şi a dobânzii de leasing; dobânda de leasing reprezentând rata medie a dobânzii bancare pe piaţa românească;

· în cazul leasingului operaţional, cota de amortizare calculată în conformitate cu actele normative în vigoare (Legea nr.15/1994 privind amortizarea capitalului imobilizat în active corporale şi necorporale republicată şi H.G. nr.2139/30.11.2004 pentru aprobarea Catalogului privind clasificarea şi duratele normale de funcţionare a mijloacelor fixe) şi un beneficiu stabilit de părţile contractante.

Dat fiind faptul că atenţia noastră este concentrată, îndeosebi, asupra modalităţilor de finanţare a firmei şi costului acestora este firesc să ne intereseze cu precădere punctul de vedere al celui care apelează la împrumut (utilizatorului), ceea ce nu înseamnă, însă, că punctul de vedere al societăţii de leasing este mai puţin interesant. 

Prin urmare, din optica locatarului (a celui care se îndatorează), sistemic situaţia se prezintă astfel:



Fig.2. Reprezentarea sistemică a intrărilor şi ieşirilor în cazul leasingului

Aşadar, el primeşte bunul de valoare I la momentul 0 (fără a fi, însă, aşa cum am mai precizat, proprietarul său).

În consecinţă, el se angajază să plătească în viitor chiriile nete CHi(1-T), valoarea reziduală (VR) şi, în plus, dat fiind faptul că nu este proprietarul bunului, înregistrează ca "ieşire" şi pierderea economiei de impozit aferentă amortizării (T(Ai).

Deci, în cazul său, ecuaţia (2) se transcrie:
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Prin urmare, dacă locatarul determină rata de actualizare care stabileşte egalitatea între fluxurile de intrare imediate cu fluxurile de ieşire viitoare, stabileşte costul actuarial al operaţiunii de leasing.

Aceasta ar fi, dacă putem spune aşa, cazul general. Studiind, însă, cu atenţie modul în care este reglementat leasingul în ţara noastră, cu accent pe structura ratelor de leasing în cazul celor două tipuri de leasing prevăzute de legislaţia noastră, remarcăm faptul că relaţia (3) este valabilă, cel mult,  în cazul estimării costului leasingului operaţional. 

Având în vedere faptul că, în cazul leasingului financiar, chiriile plătite (cota parte din valoarea de intrare
 a bunului plus dobânda de leasing) nu coincid ca valoare cu cheltuielile deduse de firmă (cota de amortizare a bunului plus dobânda de leasing), acestea din urmă fiind mai mari în primii ani de exploatare
, suntem de părere că ecuaţia de determinare a costului leasingului trebuie detaliată considerând separat economia de impozit anuală obţinută de firmă datorată deductibilităţii ratei de leasing (chiriei) din profitul impozabil. Se va ţine, astfel cont şi de faptul că gradul de incertitudine asociat mărimii acestor economii de impozit este diferit de acela specific valorii ratelor de leasing stabilite prin contract. Este evident faptul că putem vorbi de economii de impozit numai atunci când firma obţine profit. Prin urmare, un grad ridicat de risc asociat profiturilor firmei va implica un risc mai mare aferent realizării economiilor de impozit şi, ca rezultat, rata de actualizare aferentă acestora poate fi majorată cu o primă de risc. 

Aşadar, relaţia care surprinde aspectele semnalate anterior este:
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în care:

EIchi
= economia de impozit din anul "i" obţinută de firmă datorată deductibilităţii ratei de leasing (chiriei);

aEI
= rata de actualizare aferentă economiilor de impozit, ce are în vedere gradul de inceritudine privind realizarea lor.


Această relaţie poate fi folosită şi în cazul estimării costului leasingului operaţional cu atât mai mult cu cât şi în această situaţie putem vorbi de o incertitudine în ceea ce priveşte economiile de impozit.

Aşa cum am precizat, costul leasingului este soluţia ecuaţiilor de mai sus ce se calculează după metodologia ratei interne de rentabilitate. Dealtfel, costul leasingului pentru locatar este contrapartida ratei rentabilităţii pentru locator.


Costul fiecărei surse de finanţare, fie acesta capital propriu sau capital împrumutat se compară cu sursele alternative pe care firma le are la dispoziţie şi, în mod evident, va fi selectată sursa cea mai ieftină. 

În ultimii ani, operaţiunile de leasing au căpătat o pondere din ce în ce mai mare în totalul finanţărilor, îndeosebi, din cauza lipsei de lichidităţi a firmelor, acestea fiind indispensabile unei dezvoltări şi retehnologizări.
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� precizăm că această cotă parte din valoarea de intrare numită şi amortizarea leasingului se determină ca diferenţă între chiria anuală de plată (rata de leasing văzută ca o anuitate) şi dobânda calculată pentru partea de leasing nerambursată pentru o rată a dobânzii stabilită de locator şi agreată de locatar.


� subliniem faptul că prin comparaţie cu mărimea cheltuielilor deduse în cazul leasingului operaţional, diferenţele nu sunt la nivelul valorii totale a ratelor de leasing deduse, ci doar la nivelul mărimii lor anuale. 
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