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1. Introduccién

El sistema financiero espafiol esta formado
por una amplia variedad de instituciones rela-
cionadas con el crédito y la intermediacion fi-
nanciera. Entre ellas se encuentran ias socie-
dades de arrendamiento financiero que hasta
hace poco habian sido encuadradas dentro
del grupo de entidades de crédito de ambito
operativo limitado (ECAOL). Dentro del con-
texto de homogeneizacién europea que se
desarrolla en los Gltimos afios, Espafia ha
introducido una serie de cambios regulatorios
encaminados a la unificacion legislativa de
cara a su participacién en el mercado finan-
ciero comunitario. Por este motivo, el panora-
ma del sistema financiero espafiol en general
y de la actividad arrendataria en particular, ha
cambiado mucho en la ultima década. Re-
cientemente, en enero de 1997 se ha termi-
nado el plazo para que las ECAOL se adap-
ten a la nueva legislacidon transformandose en
establecimientos financieros de crédito
(EFC). En este articulo se describe el pasado
reciente de estas entidades financieras de
arrendamiento financiero, asi como su proce-
so de transformacion obligatorio.

Antes de describir el sector y las repercu-
siones de la nueva legislacion recordemos qué
es el arrendamiento financiero o sistema "lea-
sing". El leasing consiste en una actividad fi-
nanciera mediante la cual se financia la adqui-
sicion de elementos del inmovilizado empresa-
rial, en la que la unidad prestamista se reserva

la propiedad del elemento financiado en garan-
tia de la devolucion del capital y los intereses.
El arrendador financiero es una entidad de cré-
dito especializada que adquiere un determina-
do bien siguiendo las indicaciones del que va a
ser usuario (el arrendatario). Este sélo adquiri-
ra la propiedad del bien mediante el ejercicio
de una opcion de compra pactada para el mo-
mento de la conclusién del contrato. La princi-
pal ventaja del leasing estriba en que las unida-
des productivas y/o profesionales tienen a su
alcance las innovaciones tecnoldgicas sin que
por ello estén obligadas a inmovilizar una parte
importante de su capital. Igualmente, esta mo-
dalidad de financiacion estda dotada de una
gran flexibilidad por cuanto permite una instru-
mentaciéon a medida en funcién de cada caso
particular.

Se trata de una forma alternativa de finan-
ciacion a medio y largo plazo de los elemen-
tos del activo fijo de las empresas que les
permite disponer de un elemento patrimonial
(bienes de equipo, principaimente) por medio
de una institucion que los arrienda o alquila.
Esta formula supone financiacion empresa-
rial porque no se requiere un desembolso
inicial elevado vy, por lo tanto, no se necesitan
recursos propios ni solicitud de créditos. A
pesar de que el contrato de alquiler determi-
na unos costes fijos para la empresa, éstos
no aparecen directamente en el balance de
manera gque este tipo de operaciones tampo-
co afecta a la solvencia financiera contable
de la empresa en cuestidn.
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El contrato de leasing, ademas de los dere-
chos y obligaciones de cada una de las partes
en los contratos de arrendamiento, se caracte-
riza por la existencia de distintas opciones al
terminar el periodo de alquiler del elemento
patrimonial. Se puede rescindir el contrato y
devolver a la empresa financiera el equipo al-
quilado, existe la posibilidad de prorrogar el
contrato modificando las cuotas de alquiler de-
bido a que elemento patrimonial ya esta amor-
tizado fiscalmente y, por ultimo, se puede com-
prar el activo a un precio que ya estaba estipu-
lado en el contrato inicial. Las denominaciones
que recibe el arrendamiento financiero son
multiples dependiendo de las obligaciones asu-
midas por parte de la sociedad arrendadora, y
cabe citar como ejemplos mas representativos
el leasing operativo, el lease—back o leasing de
retro, el leveraged leasing o leasing apalanca-
do y, finalmente, el renting(1).

Otra ventaja de este tipo de contratos, qui-
zas la principal para muchas empresas indus-
triales, se encuentra en el aspecto fiscal de la
operacién. Con el sistema leasing se consigue
una deduccién mayor en el impuesto de socie-
dades frente a las demas alternativas existen-
tes de financiaciéon y amortizacién. Adicional-
mente, existe la posibilidad de evitar o reducir
el riesgo de obsolescencia de los elementos
patrimoniales de la empresa y trasladar sus
efectos a las entidades financieras que alquilan
la maquinaria (que aceptan este riesgo debido
a la diversidad de sus clientes).

En los ultimos tiempos, se aprecia que es-
tamos asistiendo a un doble proceso de refor-
ma: de caracter juridico, en cuanto al status de
las entidades de leasing; y de cardcter fiscal,
en cuanto al usuario del bien, sea éste persona
fisica o juridica. Las modificaciones de caracter
fiscal, introducidas en la nueva regulacion del
impuesto de sociedades, inciden directamente
en el ambito empresarial, ya que con el regi-
men anterior se concedia un trato de auténtico
privilegio fiscal, mientras que se ha pasado a
uno nuevo donde las cuotas satisfechas no
resultan plenamente deducibles como antes
ocurria. La nueva regulacién también ha su-
puesto, ademds de un retroceso respecto al
régimen anterior que admitia plena deducibili-
dad sin limites, la no erradicacién total de la
deduccién del gasto. En el nuevo régimen las
deducciones en cuota por inversiones se regu-
lan por un nuevo procedimiento que esta abier-
to a la discrecionalidad del gobierno, ya que, es

programado con cardcter anual en la Ley de
Presupuestos del Estado. Se consigue de este
modo eliminar la deduccién de caracter auto-
matico alcanzando una mayor flexibilidad de la
politica fiscal con el entorno econémico(2).

Desde el punto de vista de los participantes
del mercado financiero como demandantes de
recursos se debe evaluar la repercusion que
los cambios juridicos y fiscales realizados pro-
vocan en su eleccién de modalidad de financia-
cién, como por ejemplo, la solicitud de un cre-
dito, la suscripcién de un contrato de arrenda-
miento—venta como es el leasing, o incluso el
abandono del proyecto empresarial o profesio-
nal. En el presente trabajo no se trata este
problema de eleccion sino que se centra en las
entidades que proporcionan al mercado esta
modalidad de arrendamiento financiero. A con-
tinuacién, en el segundo epigrafe, se comenta
el marco regulatorio que ha regido este tipo de
entidades financieras desde que se iniciaron
en 1965. En la tercera y cuarta seccion se
exponen la evolucién de este sector espafol en
los Gltimos afios en cuanto a su volumen de
negocio, su composicién, su distribucion y su
rentabilidad. En el quinto apartado se encuadra
el contexto internacional del leasing mediante
la comparacion con los principales paises eu-
ropeos, y se termina con un apartado de consi-
deraciones finales.

2. Marco institucional

Las sociedades de arrendamiento financie-
ro estdn recogidas dentro del colectivo de
ECAOL desde 1977 donde se reconocia la ex-
istencia de distintas entidades de financiacion
especializadas en operaciones muy concretas.
En principio su supervision dependia del Minis-
terio de Economia y Hacienda. Cada una de
estas entidades tenia limitada su actividad a
una operacién crediticia determinada y se fi-
nanciaban con recursos propios, con refinan-
ciacién de otras entidades de crédito y con la
emisién de valores. Tenian prohibido la capta-
cion de depésitos del publico salvo en casos
muy contados y a plazos muy elevados (mas de
tres afios).

A mediados de 1988 (Ley 26/1988 de 28 de
julio) se produjo un cambio cualitativo impor-
tante en este sector. Estas entidades se consi-
deran a partir de la fecha como entidades de
crédito cuya supervision se desarrolla en el
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Banco de Espafia exigiéndoles reglas de disci-
plina, prudenciales y de supervision similares a
las entidades de depdsito. Con esta ley se con-
sigui¢ algo méas de flexibilidad en la captacion
pasivo (principalmente via depdsitos a plazo)
de las entidades /easing vy, adicionalmente, su-
puso la eliminacion de ciertas restricciones que
limitaban las operaciones de arrendamiento fi-
nanciero a las entidades de depdsitos.

Finalmente, con la Ley 3/1994 y el Real
Decreto 692/1996 se establece un nuevo mar-
co juridico para las entidades ECAOL, es decir,
para las sociedades de arrendamiento finan-
ciero, las entidades de financiacién y factoring
y las sociedades de crédito hipotecario. La ca-
racteristica mas importante de este cambio re-
gulatorio es que antes de 1997 las entidades
deben transformase en bancos o en EFC por-
gue de lo contrario desapareceran.

La definitiva reestructuracion de las ECAOL
va a suponer que en vez de ser entidades de
activo limitado se consideren entidades de pa-
sivo limitado. En cuanto a la limitacién de sus
operaciones activas en el pasado, se modifica
profundamente este aspecto con la ampliacién
del objeto social de la entidad que ha propor-
cionado la posibilidad de abarcar ahora mas de
un tipo de actividad, asi como la realizacion de
operaciones complementarias de financiacion
conectada, de intermediacién, de manteni-
miento, de asesoramiento y realizacion de in-
formes comerciales. Este proceso de liberaliza-
cion del sector ha desencadenado que se li-
men diferencias entre "familias de entidades"
dentro del panorama financiero espafol, pues-
to que las condiciones para operar en el mer-
cado ahora son equiparables entre todos los
grupos de entidades y de forma libre, cada
participante en el mercado puede optar por la
polivalencia o la especializacién en productos
y/o clientes.

Por otro lado, en referencia a la limitacion
de sus operaciones pasivas, a los EFC no se
les permite en el momento actual la captacidn

de fondos reembolsables del publico en forma-

de depdsitos, créditos o cesiéon temporal de
activos. Las implicaciones que esto conlleva se
plasman en una triple vertiente: por una parte,
a diferencia de las entidades de depésito tipi-
cas (bancos, cajas de ahorros y cooperativas)
no tienen necesidad de adscribirse a ninguin
fondo de garantia de depdsitos; por otra, las
exigencias de capital social minimo de consti-

tucion son menores, concretamente 850 millo-
nes para los EFC frente a los 3000 millones
exigidos para las restantes; y por ultimo, existe
una total concordancia entre los dos tipos de
entidades, de depésito y EFC, en cuanto a los
requisitos a verificar para obtener la pertinente
autorizacion operativa, plegandose a las exi-
gencias determinadas por la directiva comuni-
taria de coordinacién bancaria (12 y 22) aplica-
ble a todas ellas.

Dentro del marco estricto de lo que ha su-
puesto el proceso de transformacion acometi-
do, debe sefialarse que las alternativas que se
le venian planteando a nivel global a las
ECAOL eran basicamente tres: disolucién,
transformacion en bancos o conversién en es-
tablecimientos financieros de crédito. En este
altimo punto es donde conviene detenerse,
puesto que las posibilidades al respecto son
multiples, seglin se amplie o no el objeto social
desempefado. Si éste resulta inalterado, basta
la simple inscripcién en el Registro Oficial de
EFC del Banco de Espaiia. En el caso contra-
rio, esto es, cuando se produzca una amplia-
cion del objeto social, es preceptiva la solicitud
de autorizacién administrativa previa, ya sea
por motivo de fusién de varias ECAOL en un
Unico establecimiento financiero, o simplemen-
te por ampliacion propia. La exigencia de capi-
tal social minimo mencionada anteriormente,
no tiene en principio una aplicacién inflexible
por cuanto se permite no alcanzar inicialmente
dicha cantidad, siempre y cuando no se des-
cienda de la cifra existente al momento de pro-
ducirse la transformacién (y ademas no se mo-
difique la composicién del accionariado con
participaciones significativas).

Las posibilidades que este nuevo entorno
ofrece son muy amplias al permitir una mayor
diversificacion de operaciones pero, segun lo
acontecido hasta ahora en el sector, existe un
consenso de continuidad en la linea de actua-
cion precedente si se toma de referencia el
corto plazo; mientras que si por el contrario, se
contempla una panordmica de mas largo al-
cance, junto a la continuidad de carécter voca-
cional se unen de forma paulatina, actividades
de tipo complementario. El camino de méas ge-
neralizada aceptacion ha sido el de fusionar las
distintas ECAOL pertenecientes a un mismo
grupo, al poder desempefiar desde un Unico
establecimiento las operaciones financieras
anteriormente restringidas a un solo tipo de
entidad, y que por tanto se pasan a unificar.
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La trascendencia de este nuevo abanico de
operaciones a su alcance, va mas alla de las
posibilidades de fusién mencionadas. La expli-
cacién se desprende del andlisis de la trayecto-
ria registrada en el conjunto de las anteriores
ECAOL, que en virtud a su limitacion operativa,
se vinculaban de forma estrecha a la marcha
de la inversién productiva. Ocurre ademas que
ante una coyuntura recesiva, es precisamente
ésta la primera en registrar los primeros sinto-
mas de depresion. De ahora en adelante, gra-
cias a la diversificacion sefialada, podran resis-
tir mas holgadamente el envite de posibles co-
yunturas recesivas.

Recientemente, en abril de este afio, el go-
bierno por medio de su consejo de ministros ha
aprobado y remitido a las Cortes el proyecto de
ley de ventas a plazos de bienes muebles, en
el que se establecen importantes novedades
para la actividad del leasing. Este proyecto de
ley contempla un registro publico de propiedad
de los bienes muebles que se financien por
arrendamiento financiero y un procedimiento
especial para recuperar esa propiedad si la
operacion entra en crisis, asi como que se
aclaran los derechos de los arrendadores fi-
nancieros en caso de suspensiones de pagos
y quiebras. De esta forma, se permitira a las
entidades recuperar con rapidez el bien arren-
dado en caso de impago, y por ello, se podran
acometer proyectos de mayor riesgo. Esta es
una importante ventaja tanto para las socieda-
des arrendatarias como para los usuarios del
leasing.

3. Dimension del leasing

La primera cuestién sobre la que conviene
hacer hincapié es la referente al montante total
de inversion nueva generada, ya que al ser el
periodo medio de duracién de estos contratos
de cardcter plurianual, la variable realmente
representativa del dinamismo inversor del sec-
tor es precisamente la que se ha tomado en
consideracién. Se puede apreciar, tomando
como punto de referencia el aho 1989, que la
evolucion ha tendido a registrar una senda de-
creciente hasta llegar a alcanzar el punto de
maxima recesion en 1992. A partir de 1993 el
negocio del leasing se revitaliza y crece conti-
nuamente llegando a una financiacion de
700.350 millones de pesetas en 1996, lo que
supone un crecimiento del 15 por ciento res-
pecto al afio anterior que esta muy por encima

del 9 por ciento registrado un afio antes (vease
grafico nim. 1). Ya se ha hecho alusion en los
apartados anteriores, del paralelismo existente
entre las variables macroeconomicas repre-
sentativas del devenir coyuntural y el animo
inversor por parte de nuestras empresas.

Para este afio las expectativas también son
favorables. Recientes previsiones se pronun-
cian a favor de un clima de optimismo en tanto
se auguran crecimientos cifrados entre un 10y
un 15 por ciento (aun no se han registrado
ninglin dato definitivo del ano corriente). La
razén explicativa se encuentra en la incipiente
recuperacion registrada en un sector tan deter-
minante a nivel agregado como es el de la
construccién. A partir de la segunda mitad del
afo 97, se puede decir que la inversion nueva
ha soltado lastre, aunque con cierta cautela en
la medida en que su comportamiento se debe
principalmente a la inversién en bienes de equi-
po (que mantiene un aspecto saludable con
tasas de crecimiento cercanas al 8 por ciento)
y a la construccion, que todavia se encuentra
sumergida en tasas negativas aunque empieza
a ofrecer signos palpables de mejoria, y que
previsiblemente comenzara pronto a tener una
aportacién positiva al PIB.

Pese a esta favorable evolucion, cabe decir
que no se ha logrado remontar de forma total
los efectos que desencadenaron la crisis, ya
que no se han alcanzado todavia niveles equi-
parables a los de 1989, ano de maximo creci-
miento, aunque también es cierto que la ten-
dencia es la de paulatino acercamiento.

S
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GRAFICQ NUM. 2
INVERSION NUEVA EN LEASING
Composicién por sectores
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El analisis detallado de la importancia rela-
tiva que cada sector ostenta dentro del conjun-
to del arrendamiento financiero puede apre-
ciarse a través del grafico nim. 2. A lo largo del
periodo considerado, dentro del ranking se
mantiene en un lugar preeminente el sector de
bienes de automocién inmediatamente seguido
de los bienes de equipo. Debe destacarse la
situacion reinante en 1993, ya que es cuando
no existe practicamente distancia entre los dos
sectores aludidos y el inmobiliario, con méas de
un 25 por ciento de cuota de mercado cada uno
de ellos. A medida que la economia tiende de
nuevo a expandirse la situacién no se mantie-
ne, sino que se recuperan las diferencias sec-
toriales. La automocion y los bienes de equipo
evolucionan favorablemente aumentando su
participacion hasta el 38 y 34 por ciento del
mercado en 1996, respectivamente, mientras
que el sector inmobiliario reacciona de forma
contraria quedandose con una cuota del 12 por
ciento, aproximadamente. Por su parte, la ob-
solesciencia de los equipos informaticos y su

GRAFICO NUM. 3

INVERSION NUEVA EN LEASING
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abaratamiento, hace que no necesiten précti-
camente financiaciéon vy, por lo tanto, que su
peso en el leasing haya ido disminuyendo con
el paso del tiempo.

En cuanto al tipo de agente que solicita esta
modalidad de financiacién, es destacable el
papel de los servicios y de la industria frente al
resto, con los que mantienen unas notables
diferencias. Si nos detenemos en la composi-
cion de 1996 (véase gréfico num. 3), se obser-
va que los servicios y la industria acaparan un
48 y un 34 por ciento, respectivamente, mien-
tras que nos encontramos con una participa-
cién sumamente minoritaria de profesionales,
organos publicos, agricultura, asi como el con-
junto residual de otros. A lo largo del tiempo no
se han producido significativas diferencias de
distribucion, salvo en el afio 1994 cuando la
industria rebasa la participacion en el mercado
de los servicios de forma transitoria puesto que
al afio siguiente de nuevo los servicios pasan a
ocupar una posicion en cabeza.
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En lo que referente a la distribucion geogra-
fica del arrendamiento financiero, Catalufa es
la comunidad auténoma que mas invierte en
leasing con un cuota de mercado del 24 por
ciento. A continuacién, se sitian Madrid y An-
dalucia, con una participacién del 21 y del 10
por ciento, respectivamente. Esta distribucion
espacial del arrendamiento financiero se ha
mantenido mas o menos estable a lo largo del
periodo analizado.

Sin lugar a dudas, en los ultimos afnos el
sector ha vivido un importante proceso de con-
centracion. Entre las cinco empresas mas gran-
des del mercado llegan a casi el 60 por ciento
del negocio de arrendamiento financiero. El ori-
gen de esta situacion se encuentra en la reduc-
cién paulatina del nimero de entidades que, a
finales de 1996, se ha quedado en un total de
55 frente a las 128 que existian en 1989. Las
causas de esta disminucién se encuentran tan-
to en la crisis econémica de principios de los
afios 90 como en el cambio legislativo impues-
to a este tipo de entidades. Si bien hay que
afadir que ha sido en aras del fortalecimiento
de las que han permanecido, al apostar mu-
chas de ellas por una fusién que les permita
aprovechar las economias de escala en un en-
torno cada vez mas competitivo como en el que
tienen que desenvolverse. Ha contribuido enor-
memente en direccién similar el hecho de que
en plena recesion, con motivo de la gravedad
que suponfa el indice de morosidad (que llego
a alcanzar cotas del 14 por ciento), se obligo a
tomar medidas de cautela a través de una soli-
da politica de provisiones que saneara las
cuentas de dichas entidades vy, al final, resulté
que de todas las cantidades provisionadas,
gran parte de ellas no resultaron fallidas al
coincidir con el repunte econémico de 1996.

No obstante, el periodo analizado compren-
de dos subperiodos. Entre 1989 y 1990 todavia
se crearon algunas sociedades hasta alcanzar
un censo maximo de 131, pero en los anos
siguientes cesan casi por completo las altas,
iniciandose entonces una desaparicion gradual
y progresiva de instituciones dedicadas al /ea-
sing hasta el punto de que a finales de 1996
existen solamente 55 entidades. La desapari-
cién de estas entidades ha supuesto una pérdi-
da de su importancia en el sistema financiero
espafiol, que en el pasado llegaron a significar
un 6 por ciento del crédito y un 0,4 por ciento
de los depésitos del conjunto de entidades de
crédito. Desde el punto de vista del accionaria-

do de control, la reduccion afecté sobre todo a
las entidades independientes (que son las de
menor tamafo) y a las integradas en grupos
bancarios, mientras que permanecio practica-
mente inalterado el numero de entidades de
marca. En cuanto al motivo de la baja registral
de las sociedades de arrendamiento financiero
hay que indicar que fueron similares el numero
de entidades con cambio de objeto social que
el nimero de sociedades absorbidas por sus
bancos (o cajas) matrices, una vez que éstos
estuvieron habilitados para llevar a cabo opera-
ciones de leasing(3).

En cuanto a las entidades de arrendamien-
to financiero que se han transformado en EFC,
son las entidades de mayor tamafio las que han
liderado este proceso con diferencia, ya que,
aunque en nimero representan el 65 por cien-
to, su cifra en cuanto a balance supone casi el
90 por ciento del conjunto de sociedades. De
estas transformaciones, el nimero de ellas que
se hizo sin ampliar el objeto social de la entidad
es similar a las que decidieron transformarse
diversificando su actividad.

4. Resultados de las entidades leasing

Los datos mas recientes tras haberse aco-
metido el proceso de transformacion, nos indi-
can en qué medida los resultados de este tipo
de entidades se han visto alterados a raiz de su
nueva configuracion como EFC vy las consi-
guientes modificaciones por el lado de su ope-
rativa activa. Es asi que en este apartado lo
que se pretende es una aproximacion a la nue-
va situacion relativa en términos de solvencia,
eficiencia y rentabilidad, concebida ésta en re-
lacién con los recursos propios medios, ade-
mas de incidir sobre la influencia del grado de
endeudamiento.

Observando los datos presentados en el
cuadro num. 1y la trayectoria reproducida en el
grafico nim. 4, en lo que se refiere a la renta-
bilidad, se detecta que ésta refleja un descen-
so coincidente con el periodo recesivo por el
que atravesé la economia y que ya en el aho
1993, comenzo6 de nuevo a registrarse un re-
punte econémico. Pese a no disponer de datos
centralizados y homogéneos en el Banco de
Espafia se aprecia en base a estimaciones, un
cambio de tendencia en el inicio de 1996 (mo-
mento de obligada transformacién para las an-
tiguas ECAOL) y que ha producido una oscila-
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GRAFICO NUM. 4
RESULTADO DE LAS ENTIDADES DE LEASING
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totales medios) y Medida de rentabilidad = (Beneficios antes de impuestos / Recursos propios medios)

Fuente: Asociacion Espanola de Leasing.

CUADRO NUM. 1
RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE LEASING

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Productos financieros ... 15,17 14,74 13,54 12,28 11,13 10,96 9,32
Costes financieros ... . 12,19 12,03 10,67 9,96 784 7,79 6,43
Margen de Intermediacion........... 2,98 2,71 2,87 2,33 3,29 3,17 2,89
Otros productos y gtos ord. ........ 0,70 0,81 0,21 0,07 0,32 0,41 0,13
Margen Ordinario...... . 3,68 3,52 3,08 2,40 2,97 2,76 3,02
Gastos de explotacion ............... 1,59 1,64 1,29 0,95 1,24 1,26 1,52
Margen de Explotacion............... 2,09 1,88 1,79 1,45 1,73 1,50 1,50
Resultado antes Impuestos......... 0,60 -0,08 -0,61 -0,65 0,25 1,17 1,35
MEDIDA DE EFICIENCIA........... 0,43 047 0,42 0,40 0,36 0,45 0,50
RATIO DE SOLVENCIA ............. 0,06 0,07 0,07 0,08 0,11 0,11 0,17
MEDIDA DE RENTABILIDAD..... 0,09 -0,01 -0,08 -0,07 0,03 0,09 0,06

Nota:Medida de Eficiencia = (Gastos de explotacion/ Margen ordinario); Ratio de Solvencia = (Recursos propios medios/Activos totales medios);
Medida de Rentabilidad = (Beneficios antes de impuestos/ Recursos propios medios)
Fuente: Asociacion Espafiola de Leasing.

cion en la senda alcista que desde dos afios  men al que queda sometido, que como siempre
antes se venia registrando(4). que se acomete un cambio institucional, crea
un clima de transicion (e incertidumbre) hasta

En cuanto a la ratio de endeudamiento, que  que finalmente el proceso queda consolidado.
representa el grado de cobertura entre el activo  Por otro lado, como puede verse en el cuadro
del balance en términos medios y los fondos  num. 1, es significativo el progresivo recorte de
propios, no se percibe a partir del 1996 un  los margenes de intermediacion que se estan
cambio brusco sino que de nuevo continta su  produciendo a nivel agregado, puesto que el
descenso, a pesar de que tras un afio de cierta  acrecentamiento competitivo que reina en to-
estabilidad se auguraban mayores posibilida-  dos los ambitos del espacio financiero espafiol
des de autofinanciacion. EI marco econdmico  también ha hecho presencia en el mercado del
de referencia que hay que tener en cuenta es  arrendamiento financiero. En vista de ello, la
doble. Por un lado, el sector se encuentra en  estrategia por alcanzar mayores cuotas de
pleno proceso de acomodacioén al nuevo régi- mercado (ahora que este no se encuentra res-
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tringido como ocurria con anterioridad) ha con-
sistido basicamente en una paulatina reduccion
del diferencial de intermediacion entre estas en-
tidades de crédito y las tradicionales entidades
de depdsito, que implica una aproximacion
cada vez mayor al costo real de una financia-
cién via leasing o via crédito.

Cabe sefalar asimismo, que la posicion re-
lativa de bancos y cajas en el negocio del
arrendamiento financiero resulta mas holgada,
por cuanto estas entidades en el momento de
conceder financiacién de esta indole cuentan
con un mayor respaldo, puesto que, tratan ha-
bitualmente con los mismos clientes del banco
o caja. Ante esta competencia, alos EFC se les
plantea el reto de tener que trabajar con volu-
menes altos de negocio para intentar compen-
sar tanto la contraccion de los margenes finan-
cieros como la mayor carga que, para este tipo
de sociedades, suponen los costes fijos por
razones de economias de escala.

En lo que respecta a los gastos de explota-
cién experimentan una continuo descenso a
partir de 1991 (en términos absolutos) y, en el
momento actual, se puede afirmar que aun no
se ha detenido. Habra, por tanto, que esperar a
finales de afio para comprobar si se confirma la
tendencia senalada. Detras de esta ténica sub-
yace una politica encaminada a la mejora del
grado de eficiencia en la gestion de este tipo de
operaciones financieras que se refleja en la
ratio de los gastos de explotacion sobre el mar-
gen ordinario. El descenso de esta medida de
eficiencia se produce hasta el afio 1995 en el
que se invierte su tendencia bajista porque,
una vez mas, se dejan sentir aqui los efectos
del proceso de la transformacion juridica.

Frente a los resultados de eficiencia, con-
viene también sefalar los avances notorios al-
canzados en forma de solvencia relativa. Re-
sulta significativa la creciente vinculacion que
se esta dando a nivel financiero entre los resul-
tados econémicos obtenidos y el grado de sol-
vencia, es decir, la cobertura de los fondos
propios de la entidad sobre sus activos totales
medios. En este sector se ha pasado de un 6,4
en 1990 a un 17,1 por ciento en 1996, lo cual
supone una variacion relativa respecto del ano
anterior en cotas superiores al 50 por ciento.
Esto ocurrié porque con la depresion economi-
ca inmediatamente anterior a 1995, la morosi-
dad habia crecido desorbitadamente de forma
que llegd a situarse en tasas que rondaron el

14 por ciento, cifra alarmante en momentos de
plena recesion. La evolucion posterior ha resul-
tado muy satisfactoria en la medida en que las
dotaciones corrientes de provisiones para in-
solvencias han experimentado importantes re-
bajas, sin que ello haya ido en detrimento del
grado de cobertura de dudosos, ya que, preci-
samente en este sentido, se ha afianzado una
sélida gestién de riesgos a partir de la aproba-
cién de la normativa del Banco de Espafia don-
de se equiparan los criterios de provision de
tales entidades con el resto de intermediarios
financieros.

De todo lo dicho anferiormente, se despren-
den las repercusiones sobre la evolucion del
tipico resultado neto contable, analizado éste
antes de hacer frente al gravamen del impuesto
de sociedades. EI momento mas critico se re-
gistra entre el afo 92 y 93, llegando a situarse
en tasas negativas del orden del 60 por ciento
del activo medio. La mejoria posterior ha sido
notoria ya que, segun las estimaciones mas
recientes, la tasa actual ronda el 135 por ciento
de signo positivo. Estos valores ponen de ma-
nifiesto el momento alcista por el que esta atra-
vesando el sector y que se espera continde con
la misma ténica. En tal sentido, los participan-
tes en el mercado afirman que cabe esperar
una actitud de optimismo de cara al futuro en
términos del crecimiento de la inversion, princi-
palmente en capital fijo de bienes de equipo.

5. Coniexto internacionai

No se puede zanjar el tema de estudio sin
antes proceder a abordar desde una panorami-
ca internacional el posicionamiento de Espana
en el contexto europeo. Se han tomado de re-
ferencia, por ser los casos mas cercanos y
representativos, los paises de Alemania, Fran-
cia, Gran Bretana, ltalia y Portugal. A partir de
aqui, los aspectos a tener en consideracion se
limitan a inversién nueva en leasing, su compo-
sicién por sectores, por tipos de cliente y la
duracion o el plazo medio de los contratos.
Cronoldgicamente, los dltimos datos se sitian
en el afio 1995 puesto que es el Ultimo ejercicio
del que se dispone de informacion pero que,
para la pretensién de este apartado, resulta
representativo.

Se considera en primer lugar la trayectoria
de la inversiéon nueva en arrendamiento finan-
ciero registrada desde inicios de la década ac-
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tual en el grafico num. 5. Se observa que existe
una posicion preponderante de Alemania fren-
te a sus homologos europeos entre los cuales
habria que situar a Espafia en una posicién
intermedia por encima de Portugal, Bélgica,
Holanda, Noruega y Finlandia, y por debajo de
Francia y Gran Bretana.

Cambiando de perspectiva, el grafico nam.
6 expone las distintas situaciones relativas in-
dividualizadas por paises que permite apreciar
la vocacion o especializacién en un segmento
concreto de mercado que tiene cada uno de
ellos. Se observa un claro dominio del conjunto
del leasing en bienes de equipo, en los casos
de Francia con 35 por ciento del mercado, Por-
tugal con un 29 por ciento y, de forma especial-
mente notoria, ltalia con 63 por ciento. En el
segmento de turismos o bienes de automocion
es relevante el papel que desempefia Alemania
en donde se aprecia una acusada vocacién al
registrarse mas del 60 por ciento de la inver-
sion total, le siguen en importancia relativa Es-
pafia y Gran Bretafia que se sitian en un 44 y
un 39 por ciento, respectivamente. Como sinte-
sis de la sectorizacién debe sefalarse que dos
son los paises en donde se aprecia una mayor
tendencia unidireccional, es decir, que superan
el 50 por ciento de participacion en el mercado
del leasing: ltalia en el sector de bienes de
equipo y Alemania en el segmento de turismos.

Dejando a un lado la composicién del Jea-
sing, se aborda ahora la significacion del tipo
de cliente que acomete tales proyectos de fi-

nanciacion y que en definitiva esta correlacio-
nado con el mayor o menor grado de terciariza-
cion de las economias, asi como con el peso
especifico que detentan las Administraciones
Publicas. Al igual que en la referencia anterior,
el analisis se realiza contemplando los rasgos
mas significativos de cada pais. Se observa
una mayor participacion del sector terciario por
orden relativo en Gran Bretaiia (56 por ciento),
Alemania (52 por ciento), Francia (51 por cien-
to) y finalmente Espafia (42 por ciento), lo que
connota el mayor dinamismo inversor protago-
nizado por parte del sector servicios frente al
resto de sectores de la economia. En cambio,
en ltalia y Portugal se registra un papel mas
activo de la industria situandose en términos
porcentuales en un valor de 61 y 41, respecti-
vamente, como puede apreciarse en el grafico
ndm. 7.

Para finalizar la exposicion internacional, se
hace una breve referencia a la duracion de los
contratos de arrendamiento que normalmente
se clasifican en cuatro escalas: menos de dos
anos, entre dos y cinco, entre cinco y diez, y
por ultimo, mas de diez afios. Las conclusiones
a grandes rasgos se resumen en que la instru-
mentacion de dichos contratos en todo el con-
junto de estos paises europeos se orienta ha-
cia el horizonte temporal de medio plazo que
abarca el tramo de dos a cinco afos. La expli-
cacion de este tipo de comportamiento por
quién esta solicitando financiacién, sea ésta
por via de leasing o a través de una linea de
crédito, hay que argumentarla en funcién de la
carga financiera a soportar durante el dilatado
periodo de contrato, que resulta tanto méas gra-
vosa en términos econémicos como horizonte
temporal tenga la operacién financiada. Es es-
pecialmente significativo el caso de tres pai-
ses: ltalia donde el 93 por ciento de los contra-
tos se instrumentan con vencimientos entre
dos y cinco afios, seguido de Francia a unos
niveles del 90 por ciento y, en ultimo lugar,
Espafia con un 89 por ciento. Ademas, en es-
tos tres casos no se ha registrado informa-
cion relativa a contratos cuyos plazos reba-
sen el umbral de diez afios, que no es mas
que un reflejo del comportamiento relativa-
mente homogéneo que se produce en el am-
bito europeo.

6. Consideraciones finales

Se ha descrito a lo largo del articulo la
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evolucion del arrendamiento financiero esparfiol
en la década de los noventa, tanto en el carac-
ter normativo como en el aspecto cuantitativo
de su inversién, su composicién y su rentabili-
dad. A lo largo de estos afios, el leasing ha
recuperado el pulso de su actividad despues

Transporie 25
B. Equipo 63
Fuente: Asociacion E
G R AP R

de que las operaciones de las entidades del
sector registraran a principios de esta década
una importante caida como consecuencia de la
crisis econémica que afecto al pais (que provo-
c6 el consiguiente descenso de las inversion
productiva en bienes de capital en todos los
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GRAFICO NUM. 7
INVERSION NUEVA EN LEASING POR TIPO DE CLIENTE (1995)
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sectores espafoles). La mejora de la situacion  beneficiado de este nuevo tirén de la demanda,
econdmica unido a las buenas expectativas de  pese a que las cifras econdmicas que se mue-
crecimiento ha favorecido que las empresas ven en estos momentos, son mas modestas
volvieran a invertir, principalmente, en la reno-  que las de finales de la década anterior cuando
vacion de sus bienes de equipo y flotas de  esta modalidad de financiacién tuvo su punto
automoviles. El arrendamiento financiero se ha  de maximo crecimiento.
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Una de las razones de la positiva evolucion
del arrendamiento financiero también se en-
cuentra en la reduccion del indice de morosi-
dad, que llegé a superar en algunos casos el 20
por ciento hace unos afos. En la actualidad, la
morosidad ha descendido en linea con la del
sector financiero situdndose en un 5 por ciento,
sélo un punto o punto y medio por encima de la
que registran bancos y cajas. Este comporta-
miento de la morosidad esta ayudando a paliar
los efectos del estrechamiento de los marge-
nes de beneficios que esta padeciendo el sec-
tor financiero en general.

La evolucién positiva de la economia favo-
rece la puesta en marcha de proyectos de in-
version de los empresarios y para acometerlos
es necesario contar con una financiacion ade-
cuada a medio y largo plazo. Y el leasing ya se
ha convertido en un instrumento clédsico y basi-
co para este tipo de inversion que cuenta ac-
tualmente con un marco fiscal idéneo que favo-
rece su utilizacion generalizada por parte de
todo tipo de empresas (especialmente por las
pequefas y medianas) y de profesionales. Con
la entrada en el euro se prevé una mayor esta-
bilidad econdémica que proporcionara gran se-
guridad en cuanto a las expectativas de tipos
de interés, inflacién y demas variables macroe-
condmicas, como la inversién productiva.

Junto a la mejora en la rentabilidad y la
solvencia del negocio, a la bajada de la moro-
sidad y a la buena marcha de la economia, hay
que afadir que el sector del leasing se ha
consolidado con la finalizacion del proceso de
conversién de las entidades en EFC. En los
Gltimos afios, se ha producido un proceso de
reestructuracién del sector que se ha saldado
con la integracién y/o fusion de numerosas so-
ciedades, asi como con la desaparicion de al-
gunas entidades que no han podido superar ni
la calda de sus resultados provocada por la
crisis econémica ni los mayores requerimientos
de capital exigidos en la normativa del Banco
de Espafa para poder desarrollar sus activida-
des. Asimismo, algunos grandes grupos finan-
cieros, ya se trate de bancos o de cajas de
ahorros, han absorbido sus entidades especia-
lizadas de leasing. Como consecuencia, se ha
reducido el nimero de entidades participantes
en el mercado a menos de la mitad, lo que
significa que la concentracion de este negocio
es ahora muy superior a la de principios de la
década de los noventa. Prueba de ello es que
solamente un 10 por ciento de las entidades

abarca el 80 por ciento de la actividad del
sector.

Este cambio normativo de las ECAOL ha
supuesto la consecucion del objetivo persegui-
do desde hace afios por las sociedades, esto
es, la ampliacion del objeto social de estas
entidades para poder ofrecer a un mismo clien-
te una gama completa de servicios de forma
que se aprovechen asi sus economias de esca-
la. Por esta razén, la tendencia en el futuro de
bancarizacion del negocio se acrecentara en
los préximos afos, tanto por el descenso del
margen financiero, que comporta un obligado
incremento del numero de operaciones para
equilibrar los resultados de explotacion, como
por la propia evolucién de la demanda financie-
ra que se dirige hacia productos mas persona-
lizados y hacia entidades con un abanico de
servicios méas completo. Esto es, la bancariza-
cion del leasing equivale para el cliente un
ahorro de tiempo y de costes financieros.

Pero la citada transformacion juridica de las
entidades de financiacion especializada no
debe quitar protagonismo a la futura ley de
ventas a plazos de bienes muebles, actualmen-
te en tramitacion parlamentaria, que sin duda
reforzard los niveles de crecimiento de este
tipo de operaciones. Con la nueva ley, la socie-
dad podra recuperar el bien financiado por la
via notarial tres meses después de un posible
impago de las cuotas de arrendamiento finan-
ciero. En la actualidad, la recuperacion se efec-
tta por via judicial, lo que supone tardar entre
seis meses y cuatro afnos (la media se encuen-
tra en tres afios). La agilidad de recuperacion
del bien financiado supondra una reafirmacion
de las ventajas competitivas de este tipo de
financiacién frente a los préstamos y los crédi-
tos, ya que, una menor carga econémica para
las entidades del sector podra significar una
mejora en las condiciones econdémicas (de los
tipos de interés, principalmente) para sus clien-
tes.

En cuanto a la distribucion de la inversion
en concepto de arrendamiento financiero por
sectores, debe destacarse el importante peso
especifico que contindan teniendo la industria
de la automocion y la de los bienes de equipo
con un 38 y un 34 por ciento del mercado de la
inversién total, respectivamente. Le siguen a
considerable distancia el sector inmobiliario,
con un 14 por ciento, y la informatica con el 6
por ciento, aproximadamente.
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Como conclusion, en cuanto a las perspec-
tivas futuras del sector, debe indicarse que la
flexibilidad incorporada a este segmento de
arrendamiento es condicion necesaria para su
supervivencia y consolidacion dentro del nuevo
espacio financiero que con inminencia se va a
consolidar a nivel europeo. La creciente com-
petitividad que se avecina va a ser una cons-
tante en todos los 6rdenes econdmicos y, fren-
te a ella, se han ido adoptando medidas de
refuerzo, que si bien modestas hasta el mo-
mento, cada vez iran cobrando una mayor fuer-
za. Por ultimo, se destaca que existe una im-
portante alternativa de posible crecimiento de
cara al futuro, puesto que, puede considerarse
también la ventaja que este tipo de financiacion
ofrece a las administraciones publicas como
destinatarias de las operaciones de leasing, ya
gque, permite acometer nuevos proyectos de
inversiones en autopistas u obras de infraes-
tructura sin tener que recurrir a un aumento del
deficit, que tanto hay que vigilar de cara a
superar el examen de acceso a la tercera fase
de Unién Monetaria.

NOTAS

(1) Para mas informacién sobre la tipologia de este tipo de
contratos véase Segurado (1992).

(2) Si se desea profundizar en este aspecto puede con-
sultarse Diaz Yanes y ofros (1996).

(3) Una informacion mas detallada sobre el proceso de

transformacion de las ECAOL se encuentra en Boletin Econémi-
co (1997a).

(4) Si se desea ampliar los datos descritos, en Boletin
Econdmico (1997b) se analizan tanto la actividad como los resul-
tados de las entidades de crédito de ambito limitado.
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