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I. INTRODUCCION

L leasing podria definirse como

aquella operacion financiera de

arrendamiento a través de la
cual una empresa de leasing (arren-
dadora) o bien compra al suministra-
dor un activo fijo con la finalidad
de alquilarlo a una empresa cliente
(arrendataria). o bien directamente
produce-suministra o distribuye el co-
rrespondiente activo fijo a dicho arren-
datario, y todo ello por un plazo y por
un precio fijados a priori en el corres-
pondiente contrato.

En relacion con los posibles recur-
sos financieros empresariales, el lea-
sing es una fuente de financiacion a
largo plazo. En el contexto del sistema
financiero, el leasing se inscribe den-
tro de la financiacion procedente de
entidades financieras. La considera-
cion del feasing como fuente financie-
ra a largo plazo supone gue se ejerci-
ta la opcion de compra al finalizar el
contrato.

La ventaja comparativa fundamen-
tal del leasing frente a otras alternati-
vas financieras radica en su favorable
tratamiento fiscal: a) Deducibilidad de
los pagos: las cuotas de leasing, inclu-
yendo todos los gastos excepto el
IVA., son deducibles en el Impuesto de
Sociedades. b) Desgravacién por in-
versiones: recuperada con la Ley de
Presupuestos de 1994 y mantenida,
aungue atenuada, en la Ley de Presu-
puestos para 1995 para determinadas
operaciones de leasing.

La evolucion e importancia del leas-
ing en Espafa ha seguido una tra-
yectoria muy correlacionada con los
ciclos economicos. Asimismao, el mar-
co regulador, tanto financiero-fiscal
como el mercantil-contable, suponen
hitos destacados en la trayectoria de
este instrumento financiero.

En general, se observa un gran
auge del leasing en Espana en los anos
setenta y buena parte de los ochenta.

Al finalizar la década de los ochenta, el
leasing comienza un importante declive
Yy, posteriormente, una grave recesion,
si bien se observa una ligera mejoria en
1994, que incluso puede ser decidida-
mente un cambio de tendencia si se
confirman los pronosticos para 1995 y
anos siguientes.

Il. EVOLUCION DE LA
INVERSION FINANCIADA
MEDIANTE LEASING

El crecimiento de las inversiones
financiadas mediante leasing tiene
lugar en Espana como consecuencia
de: a) el efecto innovacion-imitacion
de este instrumento financiero en la
decada de los sesenta; b) el mayor
conocimiento y experiencia que en la
década de los setenta ya se posee
sobre esta especifica forma de finan-
ciacion, y sus diversas ventajas e
inconvenientes, y ¢) un adecuado mar-
co regulador mercantil y fiscal de este
tipo de actividad, iniciado concreta-
mente con la Orden Ministerial de 13
de julio de 1976 sobre «Normas de
adaptacion del Plan General de Con-
tabilidad para las sociedades de Lea-
sing» y el Real Decreto Ley 15/1977
de 25 de febrero sobre «Medidas fis-
cales, financieras y de inversion pu-
blica».

Como consecuencia del ciclo eco-
nomico alcista, en la década de los
ochenta se produce un crecimiento ful-
gurante y la consolidacion del leasing,
o arrendamiento financiero, como una
interesante y destacada alternativa de
financiacion a largo plazo para la
empresa espanola. Sin embargo, a
finales de los ochenta, también en sin-
cronia con el ciclo econdmico y con la
perdida de la desgravacion por inver-
siones para el arrendamiento financie-
ro, este medio de financiacion comien-
za un importante declive y, posterior-
mente, una grave recesion. A lo largo
de 1994 se observa una ligera mejo-
ria, coincidente con cierta recupera-

cion economica general y el retorno
de la desgravacion por inversiones, en
determinados casos, para el leasing.
Todo ello se puede observar en el cua-
dro n? 1.

ll. EVOLUCION
DEL CREDITO VIVO

En relacion con la cuantia de sal-
dos vivos de créditos, l6gicamente las
cifras guardan cierta correlacién con
las mostradas en el cuadro anterior, si
bien con el consiguiente desfase tem-
poral debido a la duracién de los con-
tratos de leasing; por lo que, en este
caso, la disminucion en las tasas de
variacion interanual tiene lugar, practi-
camente, en 1991, y la recesion se ini-
cia con toda su crudeza en 1992,
persistiendo en 1993 y a lo largo de
1994, tal y como se observa en el
cuadro n.® 2.

IV. EVOLUCION DEL NUMERO
DE EMPRESAS Y CAUSAS
DE LAS BAJAS

La evolucion del niumero de empre-
sas en el sector del leasing corre cier-
tamente muy correlacionada, cronolé-
gicamente, con la evolucion de los sal-
dos de credito vivo, si bien existen
otros factores explicativos, tal y como
veremos mas adelante. En este senti-
do, se observa también el ciclo econd-
mico alcista de la década de los
ochenta y la manifestacion de la rece-
sion, con toda su intensidad, a partir
de 1992, persistiendo en este caso
durante 1993 y los anos siguientes, tal
y como se observa en el cuadro n.2 3.

En relaciéon con dicho cuadro, con-
viene indicar que la serie no es homo-
génea a partir de 1994 debido a la inci-
dencia en el sector de la ley 4/1994, de
14 de abril, de adaptacién a la Il Direc-
tiva Bancaria; ello implica, entre otras
importantes repercusiones, gue no e€s
preciso para un determinado banco o
institucion financiera tener una socie-
dad especifica de leasing con perso-
nalidad juridica propia, por lo que se
producen muchas fusiones por absor-
cion de sociedades de leasing con sus
correspondientes grupos financieros.
Concretamente, utilizando como fuen-
te de datos los boletines estadisticos
del Banco de Espafna, en 1994 se pro-
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CUADRO N.° 1

Inversion

INVERSION FINANCIADA POR LEASING
(En miles de miliones de pesetas)
L, e g e e R . R L R R

Incremento (porcentaje)

TOTG, .. covomesnessnssne il simismsmisiomens 10.0 =

1976 ... 125 25,0
19¥ 5. - 15.0 20,0
TAPB s sutin samsvnisns B s Bommesibii.. 18.0 20.0
1979 20,0 11,0
1980 ... 30,0 50.0
1981 ... 228 9.3
1988 .. 52,7 60.7
1983 76,4 449
1984 .. 127.2 66.5
1985 ... 2075 63,1
1986 316.2 52,4
1987 838.5 165.2
1988 1.004,4 19.8
1989 1.164.3 15.9
1990 ... - 1.113,6 -4.3
1981 .. st e 1.089.2 a2
T T 829.9 -23.8
1993 ... 5875 -36.4
1994 .. 8531 4.9

Fuente: Elaboracion propia en base a mformacion de la Asociacion Espanola de Leasing.

CUADRO N.2 2

CREDITOS VIVOS EN LA ESTRUCTURA ECONOMICA
DE LAS SOCIEDADES DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO
(En miles de millones de pesetas)
e e o — e T T

Credito Incremento {(porcentaje)
253.5 =
426,3 68,2
980.5 130.0

1.432.1 46,1
1.969.2 375
2.284.8 16.0
28711 3.8
2.006.8 -15.4
1:591,9 -20.7
1.272,6 —20,1

{*} Prevision 1l trimestre en febrero 1995

Fuente. Elaboracion propia en base a Boletines Estadisticos del Banco de Espana

ducen un total de diez fusiones por
absorcién. Con mas detalle, el conjun-
to de causas de las bajas en 1994 se
aprecia en el cuadro n.? 4.

Por otro lado, es necesario tener en
cuenta las bajas pendientes a finales
de 1994 que son las recogidas en el
cuadro n.? 5.

Abundando en el tema de las bajas,
con anterioridad a la normativa men-
cionada de adaptacion a la Il Directiva
Bancaria, las causas eran muy simila-
res, pero la distribucion porcentual era
sensiblemente diferente. Concreta-
mente, la mayor causa de baja era el
cambio de objeto social. que suponia
aproximadamente un 30 por 100 del
total; por otra parte, las fusiones por
absorcion representaban aproximada-
mente la cuarta parte de las causas de
bajas y las bajas por peticion propia,
un 20 por 100.

Dado que en este apartado hemos
empleado como fuentes estadisticas
la informacion de la Asociacién Espa-
nola de Leasing (AEL) y también la
informacién del Boletin Estadistico dei
Banco de Espana, conviene precisar
que ambas fuentes difieren en que la
primera se refiere Unicamente a sus
asociados, mieniras la segunda refleja
todas las sociedades de arrendamien-
to financiero, sean o no asociadas de
la AEL. No obstante, debe observarse
que en la AEL, estan, desde luego, las
principales sociedades de leasing, asi
como la mayoria de ellas en cuanto a
cifras de inversion financiada por leas-
ing, por lo que es légico que relevan-
tes autores como Parejo, Cuervo,
Rodriguez y Calvo (1994, pag. 323)
utilicen, al hablar del leasing, como
unica fuente informativa en sus cua-
dros estadisticos a la Asociacién
Espanola de Leasing.

V. PERSPECTIVAS
DEL SECTOR

El sector del leasing en Espana
atraviesa, en la década de los noven-
ta, una importante crisis, como hacian
prever los negros presagios en los
ochenta que, desafortunadamente, se
han materializado, al igual que para
otros muchos sectores de la econo-
mia.

A la claridad y rotundidad de las
cifras desarrolladas en los epigrafes
anteriores, si bien también aqui con un
atisbo de esperanza y recuperacion,
cabria unir los analisis econémico-
financieros basados en ratios financie-
ras, que no harian sino confirmar toda-
via mas el diagnéstico financiero de
grave, profunda y persistente crisis del
sector. En este sentido, algunas de las
ratios financieras fundamentales so-
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CUADRQO N.° 3

NUMERO DE EMPRESAS EN EL SECTOR LEASING

e e e e

Nurnero Incremento (porcentaye)
63 =
80 26,7
a 13.8
96 55
106 10,4
101 —4.7
1212 O —— 72 -18,2
1095wt i dstimisinieesaesss 60 -16,7

(") Datos de febrero de 1995
Fuente: Elaboracion propia en base a la Asociacion Espanola de Leasing .

CUADRO N-° 4

CAUSAS DE BAJAS DEFINITIVAS DE SOCIEDADES DE LEASING
EN EL REGISTRO OFICIAL DE ENTIDADES

R e R e S R ]

1= semestre 1994 2. semestre 1994

Transtormacion en Banco ........ 1 -
Disolucion ..........ooooveiven. ) -
Diselucion con cesion de activos

Y PASIVOS......oooiiiiireieeeinnn 2 -
Fusion por absorcion ................ 9 1
Bajas por acuerdos del Consejo

de Ministros .........c.ccooeeeiieenn. 3 1
Bajas por cambio de objeto social 7 -

Peticién propia .......... . — - -

Fuente: Elaboracion propia a partir del Bolefin Economico del Banco de Espana

CUADRO N.2 5

CAUSAS DE BAJAS PENDIENTES DE SOCIEDADES DE LEASING
EN EL REGISTRO OFICIAL DE ENTIDADES A 31-XI1-1994

e TR T T iy, W I TR )

Numero
Transformacion en Banco.............cooooeoovoieeiis =
(7 :1o) [ 0o o S S 2
Disolucion con cesion de activos y pasivos ...................... -
Fusion por absorcion ............c.oeiineren e 2
Bajas por acuerdos del Consejo de Ministros . -
Bajas por cambio de objeto social .......... : 2
Peticion propia .............ceeeereie oo 3

Fuente: Elaboracion propia a parir gel Boletn Economico del Banco de Fspana

bre resultados en la década de los
noventa son bien elocuentes (ver cua-
dro n.2 6).

No obstante, tal y como se aprecia
para 1994, existe un «timido» inicio de
cambio de tendencia que, en sintonia
con toda la economia espariola, espe-
ramos gque se consolide definitivamen-
te para 1995.

Por este y otros datos, asi como
por otras cuestiones que expondre-
mos razonadamente, nuestro diagnos-
tico prospectivo para el sector, a pesar
de las muchas consideraciones nega-
tivas indicadas anteriormente y en epi-
grafes previos, entendemos que pue-
de fundamentarse en una clara apues-
ta optimista, basada en los siguientes
argumentos:

1) Recuperacicn econdmica. Exis-
ten sélidos fundamentos y manifesta-
ciones muy evidentes de recuperacion
concreta de la economia espafola a
finales de 1994 y comienzos de 1995:
crecimiento del PIB, disminucién del
desempleo, reduccion del déficit publi-
co e inflacion admisible. Todo ello, tan-
to por los datos concretos como tam-
bién por serias propuestas de los
diversos organos ejecutivos de maxi-
mo nivel involucrados. Légicamente,
la dinamizacion de la economia com-
porta una reactivacion de la inversion,
de la financiacion de la inversion y de
la financiacion de la inversion por
leasing, a lo cual contribuye positiva-
mente un marco financiero-fiscal in-
centivador.

Debe observarse, con respecto al
leasing, que, en clara sincronia con
los movimientos ciclicos de la econo-
mia espanola, tal y como hemos ido
analizando sucesivamente. se obser-
va para 1994, y se puede predecir
para 1995, una clara mejoria, reacti-
vacién y consolidacion del cambio de
tendencia en las cifras mas significati-
vas referidas a este importante instru-
mento de financiacion a largo plazo de
la empresa espanola.

2) Aspectos fiscales positivos. El
leasing, comparado con otras alterna-
tivas de financiacion, tiene un elemen-
to diferencial importante consistente
en las ventajas fiscales por realizar la
operacion en un tiempo reducido (dos,
tres o cuatro anos), ya que todos los
pagos, excepto el IVA, son deducibles.
Concretamente, se trata del efecto del
tiempo en la valoracién monetaria, es
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Asociacion EspanoLa DE LEASING (AEL) (1995
y anteriores), Memoria 1994-1995 y otras

CUADRO N.° 6 precedentes.

ASTORGA SancHEZ, J. A. (1995). «Nuevos
aspectos fiscales de las operaciones de
leasing». Actualidad Financiera. n® 10,

RATIOS FINANCIERAS DE RESULTADOS EN EL SECTOR DEL LEASING
A L e o TR T O RO |

1991 1992 1993 1994 marzo.
Rentabilidad economica ........c...cccee..  =0,3 -0,3 07 +02 Banco O Espana (1995 y anteriores). Boletin
Rentabilidad financiera ......... . 68  -131  -19 +2.0 FRICT i, G MHHENSS.
Beneficio netofrecurses ajenos ...........  —0.4 -0.8 -0.9 +0,2 -~ (1993), «La cuenta de resultados y la acti-

Fuente: Elaboracién propia en base a informes y estados economico-financieros de la Asociacion Espanola de

Leasing.

decir, el principio de subestimacion de
los capitales futuros frente a los actua-
les de igual cuantia y su preferencia
por la liguidez, de manera que, en
general, la reduccion de la duracion de
la operacion incide muy favorablemen-
te en los aspectos financieros de la
deducibilidad fiscal de los costes por
leasing, entre los cuales figuran las
amortizaciones fiscalmente deduci-
bles, que en periodos cortos de tiem-
po comportan una amortizacion acele-
rada frente a otras alternativas de
financiacion, teniendo todo ello un
favorable impacto, tanto en el coste de
la financiacion de este instrumento
financiero como en la rentabilidad de
los activos financiados.

En este sentido, las dltimas regula-
ciones fiscales con incidencia en este
instrumento financiero, analizadas con
anterioridad, potencian la disminucién
de su coste de financiacion asi como
el incremento de la rentabilidad de la
inversion correspondiente, ya que la
Ley de Presupuestos Generales para
1994 recupera, en determinados ca-
s0s, para activos fijos materiales nue-
vos y con un limite maximo del 5 por
100, la desgravacion por inversiones
financiadas mediante leasing. La Ley
de Presupuestos Generales para 1995
mantiene basicamente las mismas
condiciones fiscales ventajosas para
el leasing, si bien la posible desgrava-
cion por inversiones sufre un cierto
recorte al no poder aplicar el Real
Decreto 3/1993 de 26 de febrero.

3) Adaptacion a la Il Directiva Ban-
caria. Como consecuencia de la Ley

4/94, de 14 de abril. de adaptacion a
la Il Directiva Bancaria y, entre otros
efectos, la no necesidad de disponer
de una sociedad especifica para la
actividad del leasing. asi como otras
actividades, se estan produciendo
muchos fenomenos de fusion por
absorcion dentro del mismo grupo
financiero, que entendemos redunda-
ran en un mejor aprovechamiento de
todo tipo de recursos, asi como en la
consecucion de mayores economias
de escala. y muy diversas sinergias en
el sentido de profundizar en el logro
de «mercados globales» y «supermer-
cados financieros», que, entre otras
ventajas, pueden permitir una gran
diversificacion y. en consecuencia,
una disminucion de riesgos, especial-
mente el riesgo de insolvencia, supe-
rior en general en las empresas de
leasing con respecto a las entidades
de depdsito y las financieras.
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Resumen

El objetivo de este trabajo es una vision retrospectiva y anali-
sis actualizado de los principales datos economico-financieros,
asi como de la evolucion del numero de empresas, del sector del
leasing en Espana. Asimismo se realizan una serie de conside-
raciones técnicas razonadas sobre las perspectivas del sector.

Palabras clave: leasing, inversion, crédito, bajas, ratios.

Abstract

The objective of this paper is to provide a retrospective view
and updated analysis of the key economic and financial data of
the leasing sector in Spain, while also reviewing developments
in the number of leasing companies. In addition, several
technical observations on the sector's prospects are given.

Key words: leasing. investment, credit, closures, ratios.
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