EL LEASING
Y LA RECESION ECONOMICA

Tomas PEREZ RUIZ

A financiacion por leasing ha

tenido en Espana, al igual

que en las restantes econo-
mias occidentales, un desarrolio es-
pectacular en los Gltimos veinte afios,
habiéndose convertido, posiblemen-
te, en la férmula mas utilizada de
financiar las inversiones productivas
empresariales, especialmente en el
segmento de las pequeiias y media-
nas empresas.

El creciente e importante papel al-
canzado por el leasing en la finan-
ciacion empresarial espafiola se des-
prende del andlisis del cuadro A, en
el que se incluyen las cifras globales
de la actividad en los Gltimos 18 afios.

Los datos del cuadro A, asi como
otras magnitudes que se van a utilizar
en esta nota sobre el /feasing, pueden
adolecer de falta de exactitud, debido
a que las estadisticas disponibles
(unas realizadas histéricamente por
la Asociacion Esparfiola de Leasing
y otras, desde hace pocos anios, por
el Banco de Espafia) es posible que
no recojan todos los datos del sector.
Ello se debe a la integracién durante
los anos 1991 y 1992 de algunas so-
ciedades en sus correspondientes
grupos bancarios, al cambio del plan
contable sectorial introducido a partir
del 1 de enero de 1992 y a las normas
sobre provisiones para insolvencia
introducidas a finales de 1990, pos-
teriormente modificadas a partir del
1 de enero de 1992, que originan di-
cha falta de exactitud en los datos y
de homogeneidad entre las diferen-
tes series historicas. Ello puede oca-
sionar algunas pequefas distorsio-
nes en las cifras utilizadas, aunque
creo que las conclusiones generales
pueden considerarse como validas.

El cuadro A es suficientemente de-
mostrativo de la importante magnitud
macroeconomica alcanzada por el
sector del /easing, que ha venido fi-
nanciando en estos Gltimos afios in-
version empresarial productiva por

importes anuales superiores al billén
de pesetas. Actualmente, el importe
total de la inversion viva del sector
supera los 2,6 billones de pesetas,
cifra también claramente indicativa
del fuerte peso que tiene en la inver-
sion productiva empresarial en nues-
tro pais.

Si ademés tenemos en cuenta que
el importe medio de las operaciones
realizadas es de, aproximadamente,
tres millones de pesetas, ello significa
que en estos Ultimos ejercicios se
han estado realizando algo méas de
300.000 contratos por afio, lo cual
es suficientemente demostrativo tam-
bién de la gran aceptacion y popula-
rizacion de esta formula de financia-
cion entre los sectores empresarial
y profesional de nuestro pais.

Estas cifras indican, asimismo, que
el crecimiento del sector del leasing
ha sido, en estos afos, porcentual-
mente muy superior al crecimiento

de la formacién interior bruta del ca-
pital, y que, en algunos ejercicios,
ha llegado a representar un importe
equivalente a mas del 14 por 100 de
la formacién interior bruta de capital
y @ mé&s del 2,5 por 100 del producto
interior bruto.

Aunque es dificil y arriesgado ha-
cer una comparacion entre las cifras
financiadas por feasing y la inversion
o consumo en bienes de equipo en
nuestro pais, por la no total homo-
geneidad de ambas, puede aceptar-
se como razonable que el sector, en
los Gltimos anos, esta financiando,
aproximadamente, entre un 20 y un
25 por 100 de la inversion en bienes
de capital productivo en nuestro pais.

La desaceleracion de la actividad,
que comienza en el ejercicio de 1990,
es debida, fundamentalmente, a la
importante disminucién de la forma-
Cion interior bruta de capital y de la
inversion en bienes de capital pro-
ductivo, que ha continuado agravan-
dose desde entonces. No obstante,
pese a las dificultades de hacer estas
comparaciones estadisticas, se pue-
de afirmar que el /easing ha venido
ganando y manteniendo cuota de
mercado en la financiacion de la in-

CUADRO A

[ —————— = P i i NS TR T i e

Inversion financiada

Porcentaje

Ano por leasing de incremento
(a precios corrientes) anual

1975 10,00 —
1976 .. 12,50 25,00
1977 15,00 20,00
1978 18,00 20,00
1979 20,00 11,00
1880w 30,00 50,00
1981 32,80 930
1982 52,70 60,70
1983 ..ome ez o 76,40 44,90
1984 127,20 66,50
19850 ... conessimmmmimss o 207,50 63,10
VG, ¢ it 316,20 52,40
1987 . 838,50 165,20
1988 ... 1.004,40 19,80
8 L2 T——— 1.164,30 15,90
1990 1.113,60 —4,30
e 2 1.089,20 —2,20
1992 (*) o 900,00 —17,00
(*) Prevision.
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version productiva empresarial en
nuestro pais en estos ultimos anos,
y que en los tres Gltimos mantiene,
al menos, su cuota de participacion
en ésta.

Es importante destacar que el uso
masivo del leasing en Espana (méas
de 300.000 contratos al afo de un
importe individual medio de, aproxi-
madamente, tres millones de pese-
tas) es claramente indicativo de su
utilizacion por parte de las PYME es-
pafiolas, que han tenido, en los Ulti-
mos afios, al leasing como su mejor
aliado financiero para la inversion en
bienes de capital productivo y utillaje
industrial.

El importante y beneficioso papel
jugado por el leasing en nuestra eco-
nomia y su amplia popularizacion,
especialmente en sector de PYME,
ha sido debido, ademas de a las ven-
tajas particulares del propio producto
y la calidad del servicio ofertado por
las companias del sector, al hecho
de que el leasing ha sido durante
todos estos afios casi la unica for-
mula de financiacion a largo plazo
con que contaban aquéllas, esta si-
tuacion es, en estos momentos, aun
mas patente, y casi se puede afirmar
con caracter general que el leasing
es, actualmente, la Unica formula de
financiacion a largo plazo que tienen
a su disposicion las PYME, y que les
permite financiar sus inversiones de
capital productivo en un plazo cer-
cano al de maduracion de tales in-
versiones, condiciones que hoy casi
les resulta imposible encontrar en
otra férmula alternativa en el mer-
cado crediticio y financiero espariol.

Las lineas anteriores resumen,
muy apresuradamente, la evolucion
del sector del leasing en estos ulti-
mos afos, sector que, a finales de
1990, estaba compuesto por 131 so-
ciedades.

Para corresponder con el titulo de
esta nota, dejemos la reciente evolu-
cion histérica del leasing asi, y ana-
licemos a continuacion como ha afec-
tado a esta actividad la crisis 0
recesion econémica en la que esta
inmerso nuestro pais. Para ello, tra-
taré de individualizar los diversos he-
chos y aspectos que, en mi opinion,

han afectado de forma mas signifi-
cativa al sector en estos Ultimos tres
0 cuatro anos.

1. La primera medida que afecto
al sector fue la limitacion al creci-
miento del crédito establecida por el
gobierno para el segundo semestre
de 1989 y todo el ejercicio 1990, que
ocasion® un menor crecimiento en
el afio 1989 (15,9 contra 19,8 por 100
en 1988) y una disminucion de la
inversion en 1990 con respecto a
1989, por primera vez en los ultimos
25 aros.

Esta medida de politica econ6-
mica, que se tomo en un momento
en que ya la propia evolucion del
ciclo econémico estaba originando
una desaceleracion del crecimiento
y de la inversion productiva, afecto,
como era previsible, de una forma
mucho mas directa y negativa a la
inversion que al consumo. Por esta
razon, la actividad del leasing, que
solamente puede financiar la inver-
sion productiva empresarial, se vio
afectada con caracter inmediato, y
muy directamente, por este hecho y
por los crecimientos negativos en la
formacion interior bruta del capital y
en la inversién o consumo aparente
en bienes de equipo que comenza-
ron a producirse en nuestra econo-
mia a partir del afic 1990.

A ello también colaboro el hecho
de que, a partir de tales ejercicios,
desaparecieron algunos atractivos de
las operaciones de leaseback, que
redujeron su volumen sobre el de
afos anteriores. También algunas
compahias de leasing se integraron
en sus grupos bancarios, razén por
la cual sus cifras dejaron de estar
incorporadas a las estadisticas de la
Asociacion Espanola de Leasing, y
contribuyeron a la aparente bajada
de la actividad ya indicada. Otras
compafias pequefias simplemente
cesaron en la actividad.

El nimero de sociedades de fea-
sing en Espafia alcanzd un maximo
de 131 a finales del afio 1990, y a 31
de enero de 1993 el colectivo es de,
aproximadamente, 90.

2. Pese alos importantes descen-
sos de la formacion interior bruta de

capital y de la inversion o consumo
aparente de bienes de equipo que
se produce en nuestro pais a partir
de 1990, la actividad del sector del
leasing se reduce en porcentajes in-
feriores a los de aquellas magnitudes,
por lo que se puede afirmar razona-
blemente que sigue manteniendo, €
incluso incrementando, su cuota de
mercado sobre la financiacion de di-
chos bienes.

3. Como ya se haindicado, a par-
tir del segundo semestre de 1989, y
especialmente en 1990, comienza la
desaceleracion de nuestra economia,
que tiene una incidencia mucho méas
inmediata y profunda en el sector
empresarial, y especialmente en el
de las PYME, lo que origina el em-
peoramiento de la situacion finan-
ciera de éstas y, por lo tanto, un re-
traso en sus pagos que comienza a
ser sentido también por el sector del
leasing.

Hay que recordar que las PYME
constituyen el ntcleo fundamental
de la clientela del sector del leasing,
por las razones anteriormente indi-
cadas, y que, por lo tanto, un em-
peoramiento de la situacion finan-
ciera de estas empresas afecta tam-
bién, de manera inmediata y directa,
al sector del leasing.

4. En noviembre de 1990, el Ban-
co de Espafia comunica las normas
sobre provision de insolvencias para
el sector del leasing, similares a las
que estaban vigentes para bancos y
cajas de ahorros en esos momentos.
El plazo de adaptacion a dichas nor-
mas es sorprendentemente corto, te-
niendo que aplicar dicha normativa
45 dias mas tarde, el 31 de diciembre
de 1990 (100 por 100 de las provisio-
nes especificas y 50 por 100 de la
genérica de insolvencias), y dandose
un plazo de trece meses y medio
para el restante 50 por 100 de la pro-
vision genérica.

Este cortisimo periodo de adapta-
cion, en contraposicién con el que
historicamente tuvieron bancos y ca-
jas de ahorros —que contaron con
mas de 10 afios para, gradualmente,
irse adaptando—, ocasioné un im-
portante incremento en las dotacio-
nes de insolvencia en todo el sector,
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que, en lineas generales, cumplio di-
cha normativa pese al sacrificio que
ello representd para sus cuentas de
resultados. El impacto negativo fue
aun mayor porque se producia en
un momento de importante incre-
mento de los impagados como con-
secuencia del empeoramiento de la
situacion econoémica en general, y
de las PYME en particular, como an-
tes he explicado.

5. Posteriormente, el 1 de enero
de 1992, entra en vigor una nueva
normativa sobre dotaciones para in-
solvencia (Circular 4/91 del Banco
de Espafia) que supone para el sec-
tor un incremento notable sobre las
dotaciones que ya habia efectuado
en los afios 1990 y 1991, y especial-
mente oneroso para el mismo, ya
que, al estar el plazo medio de sus
operaciones entre 4 y 5 afios, las nue-
vas normas le obligan a dejar de re-
conocer devengo de intereses en pro-
porcién mucho mayor que en las
operaciones a més corto plazo, y a
incrementar sustancialmente las do-
taciones para insolvencia que hasta
ese momento tenia constituidas.

Por otro lado, la publicacién de la
Circular 4/91 se produce inmediata-
mente después de haber terminado
la adaptacion a la nueva normativa
fijada a finales de 1990, que ya su-
puso un cambio profundo, y cuanti-
tativamente muy importante, sobre
el sistema anterior que aplicaba el
sector, y que estaba basado, en li-
neas generales, exclusivamente en
la normativa fiscal.

Para dar una idea del enorme es-
fuerzo que han representado las nor-
mas del Banco de Esparia sobre do-
taciones de insolvencia que se han
dictado en los Ultimos tres afios, diré
que el sector ha dedicado a esta fi-
nalidad, y con cargo a su cuenta de
resultados, desde 1989 a 1992, am-
bos inclusive, aproximadamente, mas
de 150.000 millones de pesetas.

Si a la previsible cifra de fondos
de insolvencia del sector a 31 de di-
ciembre de 1992 (160.000 millones
de pesetas) sumamos la cifra total
de intereses no devengados a la
misma fecha, que se estima en unos
22.000 millones de pesetas, el es-

fuerzo total de aquél en el capitulo
de saneamientos ha sido cercano a
los 180.000 millones de pesetas, cifra
que habra representado, a 31 de di-
ciembre de 1992, el 140 por 100 de
los recursos propios de todo el sector
{130.000 millones de pesetas), habien-
do sido creada con cargo a la cuenta
de resultados de las empresas del
sector en los Ultimos tres a cuatro
afos.

Por todo ello, creo que se puede
afirmar, sin temor a equivocarse, que
muy pocos sectores podrian haber
soportado este ajuste tan brutal en
tan escaso espacio de tiempo y con
resultados finales equilibrados, lo que
es claramente demostrativo de la for-
taleza y sanidad econdmico-financie-
ra en que se encontraba, y se en-
cuentra, el sector del /leasing en
nuestro pais.

6. La nueva normativa sobre re-
cursos propios y coeficientes de in-
solvencia incorporada por el Banco
de Espafia al sector del leasing ha
obligado a éste a incrementar sus
recursos propios en, aproximada-
mente, unos 55.000 millones de pe-
setas desde principios de 1989 hasta
el 31 de diciembre de 1992.

7. Pese a las adversas circuns-
tancias econémicas por las que atra-
viesa nuestro pais en el periodo con-
siderado (1989-1992), el sector ha
seguido generando una cifra impor-
tante de cash-flow todos los arnos
(entre 45.000 y 50.000 millones de
pesetas), equivalente, como media,
al 2 por 100 de los activos totales
medios.

Esta importante capacidad de ge-
nerar recursos ha permitido afrontar
la politica de ajuste por dotaciones
de insolvencias anteriormente indi-
cada, con resultados finales practi-
camente equilibrados.

8. El sector ha venido actuando
también estos afios con unos costes
de estructura razonables, que han
evolucionado entre el 1,9y el 2,3 por
100 sobre activos totales medios, y
que son lo suficientemente bajos
como para permitirle una rentabilidad
adecuada en ejercicios normales.

9. Las dotaciones netas a provi-

siones y saneamientos se han incre-
mentado en el periodo considerado,
por las razones anteriormente indi-
cadas, pasando del 0,8 por 100 sobre
activos totales medios en 1989 a,
aproximadamente, el 2 por 100 en
los ocho afios siguientes. Si compa-
ramos este porcentaje con el que,
como media, tiene el sector de ban-
Cos y cajas de ahorros (entre un 0,5
y un 1 por 100), se deduce clara-
mente que en ejercicios normales
este porcentaje disminuira notable-
mente y permitird obtener un resul-
tado de explotacion importante y cre-
cientemente positivo.

Hay que tener en cuenta que los
casi 180.000 millones de fondos de
insolvencia e intereses no devenga-
dos que tenia el sector a 31 de di-
ciembre de 1992 cubren razonable-
mente los riesgos correspondientes,
incluso con cierta holgura, por lo que
cabe esperar que una parte impor-
tante de dichas dotaciones se reco-
brara en los proximos ejercicios y se
aumentaran los ingresos del sector,
lo que contribuird, de forma directa
y creciente, al incremento de los re-
sultados positivos de éste en los pro-
Ximos anos.

Después del ripido analisis efec-
tuado sobre los aspectos mas im-
portantes de la crisis econdémica
actual, y demas factores que han
afectado al sector del /easing, con-
vendria finalizar con unas conclusio-
nes que resumieran también la si-
tuacion actual y futura previsible de
este sector, que tan importante papel
juega en la financiacion empresarial
de nuestro pais.

1. El /easing ha tomado ya carta
de naturaleza en nuestro pais como
una de las férmulas mas amplia-
mente utilizadas por el empresario y
profesional para financiar sus inver-
siones productivas, especialmente en
el sector de PYME, y actualmente
representa una de las pocas (si no la
Unica) formulas para financiar sus
inversiones productivas empresaria-
les a largo plazo.

En una reciente encuesta realizada
entre PYME, se han obtenido resul-
tados muy positivos sobre la imagen
y uso del feasing que hacen dichas
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empresas, y se ha podido constatar
el alto grado de fidelidad de las mis-
mas a esta féormula, que utilizan rei-
teradamente para financiar sus in-
versiones.

Tan pronto como la situacion eco-
noémica mejore y empiece a crecer
nuevamente la formacion interior
bruta del capital y el consumo apa-
rente de bienes de equipo en nuestro
pais, el sector comenzara también a
incrementar sus cifras anuales de fac-
turacion, continuando asi su labor
de apoyo y ayuda al pequefio y me-
diano empresario espaiol.

Creo que este positivo papel de-
sarrollado por el leasing justifica su-
ficientemente que nuestra Adminis-
tracion trate, en todo momento, de
apoyar y ayudar al sector para que
pueda seguir realizando este benefi-
cioso papel y continuar incremen-
tandolo en el futuro.

2. El sector esta solidamente im-
plantado, con una cifra de recursos
propios muy importante (a finales de
1992, 130.000 millones de pesetas),
y, como consecuencia del incre-
mento de su actividad y de la nueva
regulacion fijada sobre recursos pro-
pios minimos y coeficiente de ga-
rantia, ha incrementado esta magni-
tud en mas de 55.000 millones de
pesetas en los Ultimos cuatro afios.

Los recursos propios realmente
destinados a la actividad son muy
superiores, debido al hecho de que
varias compariias de tamafio grande
consolidan, a estos efectos, con sus
grupos bancarios.

3. La regulacion sobre el coe-
ficiente de garantia y recursos pro-
pios, asi como el incremento de la
competencia, han producido una no-
table disminucion del nimero de
compafiias de /easing que actian en
nuestro mercado, tendencia que con-
tinuaré en los proximos afos. Es pre-
visible que el numero total de com-
pafiias, actuaimente unas 90, dismi-
nuya en los proximos afios hasta una
cifra cercana a 50.

De esta forma, el mercado espafiol
tendra menos compaiias de leasing,
pero mucho mas grandes y potentes.

4. La actuacion del sector, con
unos costes de estructura razonables
y ligeramente decrecientes (alrede-
dor del 2 por 100 sobre activos tota-
les medios), es demostrativa de su
eficacia y le asegura también su fu-
turo.

5. La capacidad de generar re-
cursos demostrada por el sector en
estos Ultimos afos especialmente di-
ficiles (entre 45.000 y 50.000 millones
de pesetas al afio), equivalente a al-
rededor del 2 por 100 de sus activos
totales medios, también le asegura
una amplia capacidad de adaptacion
a circunstancias adversas y una alta
capacidad de generar beneficios tan
pronto como las dotaciones de in-
solvencia se reduzcan a tasas nor-
males.

6. Las cifras destinadas a sanea-
mientos y dotaciones de insolvencia,
que durante estos Ultimos tres afos
han representado un porcentaje anor-
malmente alto de sus activos totales
medios (algo més del 2 por 100), dis-
minuiran en los proximos ejercicios,
una vez que mejore la coyuntura eco-
nomica y se comience también a re-
cuperar, via cobro, una parte impor-
tante de los fondos de insolvencia
creados.

El sector de la banca viene dedi-
cando a esta finalidad, como media,
entre el 0,5 y el 1 por 100 de sus
activos totales medios.

Por otro lado, la normativa actual
sobre fondos de insolvencia es qui-
z4s excesivamente onerosa para el
sector de /easing, que, por su propia
naturaleza, invierte a largo plazo (4
a 5 afios), por lo que el impacto so-
bre la actividad de esta normativa
es, objetivamente considerado, qui-
z&s excesivo en cuanto a sus verda-
deras necesidades.

7. El enorme esfuerzo realizado
por el sector para adaptarse a la
nueva normativa de provisiones de
insolvencia ha originado que se haya
tenido que destinar a esta finalidad
un alto porcentaje de los recursos
generados en estos Ultimos anos
(casi el 100 por 100), por lo que los
resultados de aquél han sido practi-
camente equilibrados a escala sec-
torial.

Por otro lado, el obligado ajuste
establecido por la Circular 4/1991 del
Banco de Espafia, a realizar el 1 de
enero de 1992 con cargo a reservas,
esta afectando a los resultados de
explotacion aparentes del sector en
1992, ya que es de suponer gue aque-
llas compafias que no tenian reser-
vas suficientes para realizar el opor-
tuno ajuste lo estan realizando con
cargo a la cuenta de resultados del
ejercicio de 1991 6 1992 y, por lo
tanto, sus resultados de explotacion
reales estan mediatizados por dicho
ajuste, cuyo impacto cuantitativo se
desconoce.

Teniendo en cuenta la anterior cir-
cunstancia, se puede decir que los
resultados del sector en estos ultimos
anos han sido practicamente equi-
librados, aunque se hace esta afir-
macién sin conocer los resultados
definitivos del ejercicio de 1992 ni el
impacto exacto que el ajuste de la
Circular 4/1991 ha podido represen-
tar.

No obstante, y una vez superada
la actual situacién de crisis econé-
mica, cuando la inversion productiva
empresarial comience a crecer nue-
vamente en nuestro pais, la factura-
cién del sector crecerd igualmente,
y su solida situacion econémico-
financiera, asi como sus elevados fon-
dos de insolvencias, permitiran a las
compafiias obtener unos resultados
distribuibles importantes y crecien-
tes, como los que tuvieron antes del
comienzo de la crisis.

Creo que todo lo anterior resume,
muy apresuradamente, la reciente
evolucién del sector de leasing en
nuestro pais, y como ha sido afec-
tado en estos altimos afios, coyun-
tural y conjuntamente, por la crisis
economica y la nueva normativa del
Banco de Espafia.

Ademas del llamamiento a la Ad-
ministracién para que continde apo-
yando y potenciando al leasing, por
las razones apuntadas, seria también
muy conveniente una regulacion que
crease un cauce procesal especial
que permitiera a las sociedades de
leasing recuperar los bienes finan-
ciados en operaciones impagadas en
un plazo corto, en la linea que se va
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a establecer para los arrendamientos
urbanos. En este sentido, la formula
que existe en Francia desde hace mu-
chos afios podria ser una orientacion
adecuada.

En estos momentos, cuando se es-
tan estudiando planes de apoyo y
ayuda para las PYME tanto en el am-
bito del gobierno como en los pro-
gramas econémicos de la oposicion
—e, incluso, en el Consejo de Minis-
tros de la Comunidad Econémica
Europea—, nuestra Administracion
deberia incorporar en dichos planes,
en lugar preferente, al feasing, tra-
tando de potenciarlo ain mas para
que pueda continuar e incrementar
su positivo papel en la ayuda y fi-
nanciacion del equipamiento indus-
trial de las PYME, que tan eficaz-
mente ha venido realizando en los
altimos 25 afics, contribuyendo asi,
de manera muy directa, a la creacion
de empleo y al fortalecimiento de
nuestro tejido industrial.

Como punto final, se puede decir
que el sector de leasing esta supe-
rando muy satisfactoriamente la cri-
sis economica. La implantacién du-
rante ésta de una nueva normativa
muy exigente en cuanto a dotaciones
de insolvencia, con unos resultados
equilibrados, y el refuerzo conse-
guido tanto en recursos propios
como en fondos de insolvencia, le
permiten afrontar con razonable op-
timismo el dificil afio 1993 y estar en
excelentes condiciones para benefi-
ciarse de forma inmediata de la salida
de la crisis y del incremento de ia
inversion productiva empresarial en
nuestro pais, cuando esto se pro-
duzca.
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