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RESUMEN

El leasing financiero como forma de financiacios,neuy util para PYMES y
empresas de rapido crecimiento. En 2008, con ldacapa de la crisis econdémica, se
producen importantes efectos en distintas variatde® la inversién viva y nueva o el
namero de contratos. A partir de informacion olitanile la Asociacion Esparfiola de
Leasing y Renting y del Banco Mundial, se puedeotmrar que es cierto el efecto de la
crisis mundial y, que, pese a ello, el leasing 6cap 2014 la segunda posicién en
importancia para estas empresas. En este TrabefteRsrado se realiza una descripcion
detallada del leasing. Ademas, se compara confétrasilas de financiacion y se expone
su origen y evolucion a lo largo del ultimo sigRara finalizar, se estudia la situacion del

leasing en Espafa y en Europa y se exponen comeésssobre ello.

ABSTRACT

The financial leasing as a form of financing isweseful for SMEs and fast
growing companies. In 2008, with the onset of thenemic crisis, significant effects
occur in different variables as current and newestment or the number of contracts.
The information obtained from the Spanish Assocratdf Leasing and Renting and
World Bank can confirm that it is true the effe€tloe global crisis and that, despite this,
in 2014 leasing ranked second in importance fadlmmpanies. In this Final Project, a
detailed description of leasing is done also coegbavith other forms of financing. Its
origin and evolution over the last century is exg@bs=inally, the situation of leasing in
Spain and Europe is studied and the conclusioral dinese issues are discussed.
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INTRODUCCION

En este Trabajo de Fin de Grado, se detallan lasipales caracteristicas del
leasing financiero, también conocido por arrendatoidinanciero, como forma de

financiacion para las empresas en su actividadustiva.

Las pequefias y medianas empresas, y aquellas gnelsmntran en una etapa de
rapido crecimiento, precisan de financiacion y iempre pueden disponer de la misma
debido a las condiciones impuestas, en la mayaidosl casos, por las entidades
bancarias. Entre los principales problemas quedaiex la actividad de estas empresas,
en el segundo y tercer trimestre de 2014, el acadadinanciacion ocup6 la segunda
posicién, sélo superado por la competencia (Mer@gddulino, 2015, p. 47). En los
paises de la Union Econdmica y Monetaria, estel@mud ocupa la tercera posicion por
detras de la competencia y de la dificultad de eimao clientes. Desde el inicio de la
crisis hasta la primavera de 2013, las pymes toriana mayor dificultad de acceso a la

financiacion que las que tenian las pymes en la earo.

El arrendamiento financiero como fuenti® financiacion permite a estas
empresas, entre otras cosas, disponer de los lfjeeasecesitan sin tener que abonar el
importe total de los mismos de una sola vez. Defesina, la empresa puede utilizar ese
dinero en su actividad productiva y pagar de ummdomas cémoda y con un menor
impacto para sus cuentas. Esta fuente de finadaigarmite financiar el 100% del bien

gue se arrienda, también presenta ventajas enccalpago del IVA por plazos.

En 2008, una vez se ha producido la crisis ecorgnmternacional, el
arrendamiento financiero aparece como un métodimaeciacion clave para las pymes
y empresas de rapido crecimiento. En 2014, lazatilbn del mismo estuvo por debajo
de otros paises de la zona euro. Segun el portahweciaeconomia (2014), en Espafia,
del total de inversiones empresariales que sezezah, el 30% fue mediante
arrendamientos financieros, mientras que en paigeda zona euro mucho mas

industrializados que Espafia como Alemania, esta lt&fgo a ser del 90%.

Pese a lo anterior, en el primer trimestre de 26&gun la Asociacion Espafola
de Leasing y Renting (2003-2016), se observa caraydtido el uso de esta formula de
financiacion. En este primer trimestre, el nUmegacdntratos nuevos de leasing que se

han formalizado han sido de 27.631, frente a l@ssgurealizaron en el mismo periodo
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del afio 2015 que fueron 23.632, lo que supone meaio del 17% de un afio respecto

a otro.

El objetivo de este trabajo, es realizar un arslig la situacion del leasing
financiero en Espafia en los udltimos afios y su f@sbolucion en los siguientes
trimestres, usando para ello una serie de grafjaedacilitan su observacion. Ademas se
realizaran comparaciones entre otras formulasmdmdiacion y el leasing para entender

con mayor claridad la diferencia entre ellas.

Para la elaboracion de este trabajo se ha realima@oevision de la bibliografia
existente sobre el tema tanto a través de libroaryuales como de articulos académicos.
Para el andlisis de la evolucién de las operacidadeasing en Espafia se han utilizado
las estadisticas trimestrales publicadas por lxiAstn Espafiola de Leasing y Renting

en su propia pagina web.

La memoria se estructura en 5 secciones: en la&pairse explica qué es el leasing
y Sus caracteristicas principales como, quienesla®rpartes que intervienen o las
modalidades que existen, entre otras. En la segsemaon, se describe la historia del
leasing, desde sus primeros usos en la antigliedaa $u expansion a lo largo de Europa
y del mundo. En la tercera seccion, se procedergparar el leasing con otras férmulas
de financiaciébn como el préstamo bancario o laavanplazos. En la penultima seccién,
se analiza la evolucion reciente del arrendamiéinenciero en Espafa y Europa v,
finalmente, se exponen las principales conclusigupesse han obtenido del trabajo. El
trabajo se cierra con un epigrafe donde se reedgibliografia consultada y unos anexos

con informacién adicional.
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1. DEFINICION DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO O LEASING

1.1. Concepto

En primer lugar, se debe definir el concepto sabrgue va a tratar el trabajo que a
continuacion se presenta, Antolinez (1985, p. 5a®)ye el origen de la palabra leasing y su
utilizacién actualmente, comenta que el términalsgva de la palabra “to lease”, que se
traduce como: arrendar, dar o tomar en arriendastiBzacion directa del inglés se produce
debido a dos motivos: En primer lugar, porque ssadell6 en paises anglosajones y, en
segundo lugar, porque de esa forma, se consegfdeerdiiar de otras operaciones de
arrendamiento que en esa fecha se estaban praictiearEspana.

Por tanto, la utilizacién de la palabra “leasing’t&be a que su origen fue en los Estados
Unidos de América (como posteriormente se analigaréste trabajo) y, ademés, se mantuvo
la palabra como una forma de facilitar la diferan@n respecto a otros tipos de arrendamientos
ya existentes en Espafia, como por ejemplo, loagareientos urbanos, y no crear confusion
a este respecto. Sin embargo, como sefiala Antdqli8&5, p. 109), la confusién se incrementé
ya que se tratd de introducir la distincién questablecid en los Estados Unidos de América
(EEUU) entre el “operating lease” y el “capital de§ traducidos en Espafia como leasing

operativo y leasing financiero, respectivamente.

Una definicion muy completa sobre lo que es elitgas arrendamiento financiero es

la que realizan Fraile y Martin (1997, p. 59):

“El leasing es una operacion mercantil de caracteariciero que consiste en la adquisicion
por la compafiia de leasing del bien mueble o indeyabegido previamente por el cliente/usuario, y
la simultanea cesion de uso de este bien durantgemmpo determinado por un precio distribuido en
cuotas periédicas. Este contrato incluir4 necesamgate a su término una opcién de compra a favor
del cliente o usuario, pudiendo éste optar por adigel material segun el precio inicialmente

convenido o bien, devolverlo a la compafiia ledsing

Otras definiciones del mismo concepto se cent@men las figuras que intervienen en
el contrato, como por ejemplo el arrendador y edratatario. En concreto se puede resaltar la
gue hace Igual (2008, p. 88), en la que definerehdamiento financiero como:

“Sistema de financiacién que consiste en ceder @ldesun bien (de equipo, vehiculos o

inmueble) por parte del acreedor (arrendador) atider (arrendatario), por una cuota periédica que
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el deudor se compromete a pagar durante un det@chiplazo, pudiendo al final del mismo adquirir

en propiedad el bien mediante el pago de su vasidual”.

La definicién segun el Derecho Espariol, recogidedisposicion Adicional Séptima
de laLey 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina eetmencion de las Entidades de Crédito,
es la siguiente:

“Tendran la consideracion de operaciones de arrendato financiero aquellos contratos que
tengan por objeto exclusivo la cesion del uso @mds muebles e inmuebles, adquiridos para dicha
finalidad segun las especificaciones del futurocangy a cambio de una contraprestacion consistente
en el abono periddico de las cuotas a que se eiénumero 2 de esta disposicidon. Los bienesmbjet
de cesion habran de quedar afectados por el usuanicamente a sus explotaciones agricolas,
pesqueras, industriales, comerciales, artesanaths, servicios o profesionales. El contrato de
arrendamiento financiero incluira necesariamentea wpcion de compra, a su término, a favor del

usuario”.

Como resumen, el leasing o arrendamiento finance¥guede considerar como un
acuerdo por el cual, una empresa que desea adguisien mobiliario o inmobiliario contrata
con una empresa de leasing (sociedad que adquere droveedor el bien) el pago de unas

determinadas cuotas a plazos durante un periotdlerdpo acordado por dicho bien.

Una vez pagadas las cuotas, la empresa tieneilaljglasl de obtener la propiedad total
de dicho bien si se paga un valor residual, (també&nado opcidon de compra) que ha sido

establecido en el momento en que el contrato esdio.
1.2. Partes que intervienen en el contrato

Las partes principales que intervienen en un ctintta arrendamiento financiero son

las siguientes:

a) La Sociedad de Leasing (arrendador)Segun Bahillo, Pérez y Escribano (2013,
p. 148) el arrendador ésna sociedad o entidad de crédito, cuya caract&ésesencial es el
arrendamiento de bienes con opcién de compra, calojeto social Unico o predominante, y
gue se conoce como compafiia o sociedad de led3urgnte el plazo del contrato es el
propietario del bien” Segun el articulo 1.2 de la Ley 10/2014, tiereercdnsideracion de
entidades de crédito y, por tanto, pueden ejereearcendador en el leasing, las siguientes

instituciones:
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Los Bancos.

Las Cajas de Ahorro.

Las Cajas Rurales y Cooperativas de Credito.

Los Establecimientos Financieros de Crédito

Muchas de ellas estan agrupadas en la AsociacipaiiBl de Leasing y Renting
(AELR), en el anexo 1 se muestran los nombres si@%ainstituciones que forman parte

actualmente de esta organizacion.

Las entidades de crédito se encuentran sometidasupgervision del Banco de Espafia
y se rigen por la Ley 10/2014 en la que, entresgiumtos, destaca el articulo 1.1, del capitulo
1: “Son entidades de crédito las empresas autorizadgs actividad consiste en recibir del
publico depdsitos u otros fondos reembolsablesgoaneder créditos por cuenta propide
este punto se puede obtener como aspecto sigmficgue la actividad de una entidad de
crédito no va a ser la compra-venta de bienes ras@binmuebles. Sélo utilizara estos para su

verdadera actividad establecida en dicha ley.

Las empresas comentadas anteriormente, son ladefeeminan las condiciones
financieras del activo que se trata de arrend@n fias cuotas que debe desembolsar el
arrendatario, los plazos en los que se deben ablatas cuotas y los gastos que se originan
al realizar la operacién, que seran asumidos pamrehdatario.

Segun Ramos (2001, p. 238), la obligacién prindilghlarrendador es la de adquirir el

bien, que cuenta con un precio determinado, elggdel arrendatario y entregarselo al mismo.

Asi mismo, la empresa de leasing posee unos dexdehorincipal segiin Ramos (2001,

p. 238) es cobrar del usuario el dinero que eomrtrato se ha pactado.

b) El usuario (arrendatario): Bahillo, Pérez y Escribano (2013, p. 14&3finen al
arrendatario com@empresa o particular que desea disponer para slization o disfrute de
determinados bienes muebles o inmuebles. Adqustrpropiedad cuando ejercite la opcion
de compra”.Ramos (2001, p. 239) detalla algunas de las oltigas que posee el usuario,
como abonar las cuotas en el momento y cuantiandetta, y hacer un uso adecuado del

bien, manteniéndolo en buen estado, y destinareda@loisivamente a la actividad.
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c) La empresa que provee el bien a la sociedad @Emasing o que lo fabrica
(proveedor/fabricante): Bahillo, Pérez y Escribano (2013, p. 148) lo dafimemo“quien
suministra el bien objeto de arrendamiento finarmieEl arrendatario normalmente va a
seleccionar el bien y el proveedor, aunque quiesctefamente adquiere el bien es el
arrendador”. Esta empresa se encarga por tanto, de manteneelac#n juridica con la
empresa de leasing, que posteriormente arrierfalarell arrendatario. Ramos (2001, pp. 239-
240) comenta como obligacion mas importante delgedor, el entregar el bien pactado con
la sociedad de leasing en buen estado, de formaesiae sociedad pueda entregarlo al

arrendatario para su uso.

La empresa de leasing debe abonar la cuantia eleldbiproveedor, siendo este su
derecho principal (Ramos, 2001, p. 240).

En el grafico 1, se puede observar como es el poade arrendamiento financiero y las

partes que intervienen.

Grafico 1- Proceso de arrendamiento financiero (lesing)

Proveedor/Fabricar
Ventadeltbien en el plazo Paga-ebbien que
y condiciones pactadas encarga
Arrendador (Sociedad
de Leasing)
Arrienda el bieny Pagdas cuotasfijadas
fija condiciones enel contrato
Arrendataris

Fuente: Elaboracion propia.

1.3. Formas de extincidon del contrato

Bahillo, Pérez y Escribano (2013, p. 148) descridersu obra las distintas opciones

gue posee el usuario al acabar la duracién acodkddantrato:
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1. Cancelacion del contrato de arrendamiento finaaciéevolviendo el bien objeto
del contrato a la entidad arrendadora.

2. Prorrogacion del contrato mediante su renovaciontimuando con la utilizacion
del bien por un nuevo periodo de tiempo, pagands enotas mas reducidas que
las que se han abonado antes de la prorroga @d#susolo sobre el valor residual,
debido a que el bien ya se encuentra amortizado).

3. Ejercer la opcién de compra y adquirir la totalideparte de los bienes arrendados

por el precio acordado al inicio del contrato (vaksidual).
1.4. Elementos reales y formales del contrattedsing

A. Elementos Reales:

-El Bien: uno de los elementos reales del contrato de leasiragrendamiento

financiero, es el bien o la cosa objeto del coatrat

Si bien inicialmente so6lo se admitian contratoslaBsing sobre bienes muebles,
posteriormente, el Real Decreto de 31 de Julio9@®,lamplio la posibilidad de realizar estos

contratos también sobre bienes inmuebles (Ram64, 20 240).

-El Precio: Bahillo, Pérez y Escribano (2013, p. 149) determigae, por un lado, las
cuotas, que seran periodicas y prepagables, tguneubrir el coste del bien satisfecho por el
arrendador, el coste de remuneracion de ese cadp#gastos de administracion, los impuestos
y el beneficio. Por otro lado, hay que afadir epretio el concepto de valor residual u opcion

de compra.

Coillot (1979, p. 169) considera la opcion de coengel contrato de leasing como la
herramienta que otorga al arrendatario una vezaaehbontrato, la propiedad total del bien

pagando el precio acordado en el momento de lafiteh contrato.

-El plazo minimo legal:En el caso de bienes muebles, el plazo serd de2yaén el

caso de bienes inmuebles, sera de 10 afios.

B. Elementos Formales: Bahillo, Pérez y Escribano (2013, p. 149) determihas

siguientes elementos formales:

-Contrato Mercantil: los elementos que deben especificarse en estatmatn, entre

otros:
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* Tipo de interés nominal, debe ser tenido en cuentda liquidacion de los

intereses.
» Periodicidad y fechas de los pagos de las cuotas
» Comisiones y gastos de la operacion

» Derechos contractuales en lo referido a la modificadel tipo de interés y la

comunicacioén al usuario.
* Derechos sobre la posibilidad de realizar un redsolenticipado de cuotas.

* Importe diferenciado de los pagos, el valor redidldugar y fecha en la que se
producira la restitucion del bien en el caso en goiese ejerza la opcion de

compra.
Mas adelante, en el punto 1.8, se explicara confiars®liza el contrato de leasing.

-Intervencion por fedatario publico: serd imprescindible en el caso de arrendamiento

financiero sobre bienes inmuebles.
-Comisiones:de apertura y de cancelacion anticipada.
-IVA: las cuotas periédicas devengan IVA.

1.5. Obligaciones y derechos de las partes détaton

La informacion sobre obligaciones y derechos depkases del contrato, han sido
recogidas del trabajo de Ramos (2001, pp. 238-Ehecesario afadir, que aparte de las que
a continuaciéon se comentan, existen determinadoscligs y obligaciones, que vendran

especificados en las clausulas del contrato.

Como en todo contrato, las partes que interviemeel enismo tienen unos derechos y
obligaciones que cumplir, en el caso del arrendatmignanciero, algunas de las mismas son

las siguientes:

a) Sociedad de Leasing (Arrendador)

Derechos
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La sociedad tiene el derecho de cobrar las cudeatagas en el contrato por parte del
arrendatario.

Posee el derecho de exigir las correspondientesnnizaciones por dafios y perjuicios que
se pudieran producir por casos de incumplimientooagrato.

Puede exigir una fianza al arrendatario en el moonga celebrar el contrato, si asi lo desea.
Puede inspeccionar el objeto del contrato comiaifiad de comprobar el estado en el que
se encuentra, ya que, hasta el pago de la opci@omera, el bien sigue siendo de su

propiedad.
Obligaciones:

Como ya se ha comentado anteriormente, la principledacion es la de adquirir un bien
elegido por el arrendatario, a cambio de un préeterminado y entregarselo al mismo.

Si lo pactase con el proveedor del bien, otra abi@n seria la de hacerse cargo de los
posibles defectos y quejas que pudiera recibippde del arrendatario (se incluye la entrega

del bien y el ser garantia de defectos y demass/auie pudiera tener el objeto del contrato).

Usuario del contrato (Arrendatario)

Derechos

Los derechos que poseen los arrendatarios se datevdas obligaciones que poseen las
sociedades de leasing, como es el caso de exigicégpcion del bien que este elige, en las
condiciones pactadas y al precio acordado.

Otro derecho que posee el arrendatario, es elige easpuesta al proveedor o arrendador

por posibles defectos y atender quejas que se€eaghor motivos oportunos.
Obligaciones

La gran obligacion que posee el arrendatario de lgagar las cuotas que se acuerdan en el

contrato en el plazo convenido.

De los derechos del arrendador se puede extraegl@reendatario tiene la obligacién de
cuidar del bien que le ha sido arrendado y des$binar la actividad productiva
exclusivamente.

El arrendador tiene la obligacion de devolver getubdel contrato en el momento en que
acabe el mismo (si no se ejecuta la opcién de caneprun estado bastante aceptable.



VICENTE PEREZ JIMENEZ

Otra obligacion que tiene, es la de colocar ektde “propiedad de...” en un lugar visible,
sobre o junto al bien del objeto de leasing finarwiy ademas debe de pagar los impuestos

y las tasas que pudieran producirse.

Proveedor del bien

Derechos

Se sobreentiende que la entidad financiera (ardemylal comprar el bien del contrato, debe

de abonarle el precio pactado por la venta del mism
Obligaciones

La obligacion méas importante, como ya ha sido cdatkm es la de entregar la cosa en buen
estado y en las condiciones acordadas.

En el caso de que no se haya acordado con el adendel proveedor tiene la
responsabilidad de hacerse cargo de los posibfestde y quejas que pudiera recibir por
parte del arrendatario (se incluye la entrega @l ¥ el ser garantia de defectos y demas

vicios que pudiera tener el objeto del contrato).

1.6. Ventajas e Inconvenientes del leasing paaarehdatario

Fraile y Martin (1997, pp. 61-62) y Bahillo, Péng£Escribano (2013, pp. 150-151)

explican que son varias las ventajas con las geltatanto el arrendador como el arrendatario

por la utilizaciéon del leasing. Estas ventajas puesker de naturaleza fiscal, financiera o técnica.

Ademas presenta varios inconvenientes, que tandeiéen de ser tenidos en cuenta.

a) Ventajas del leasing

1. No es necesario hacer un desembolso inicial paterpilizar el bien, lo que supone que
la empresa no distraiga recursos del objeto prath@pl negocio o también llamada su
actividad empresarial.

2. Elimina el riesgo de obsolescencia tecnolOgica pelesrendatario, al seleccionar el bien
que desea arrendar al arrendador, puede elegitl@ueas novedosos sin tener que
llegar a quedarse obsoleto. Si, por el contradogempresa lo adquiriese mediante
préstamo u otra fuente de financiacion no tenddhadflexibilidad para actualizarse y

correria el riesgo de llegar a quedarse obsoletekégicamente.
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3. Mediante el leasing se consigue financiar el 10080 pdecio del equipo adquirido.
Teniendo en cuenta, no obstante, que la primerta twde pagarse en el momento de
formalizar el contrato de arrendamiento. Sin embarpn otras formulas como el
préstamo bancario, sélo se podria llegar a finamziata el 80%.

4. Son contratos muy flexibles, adaptables a las m®ss que posee el usuario
(arrendatario). Se pueden, incluso, vincular lagasia los momentos de generacion de
recursos del activo usado mediante leasing.

5. Permite incorporar, como parte del importe finatgojalos gastos asociados a la
adquisicién del bien, tales como: gastos de impunta transporte, impuestos y otros
como los legales, etc... Los rendimientos que geméralemento sirven para ir
amortizando las cuotas del leasing.

6. Evita al cliente el pago del IVA de la compravestael momento inicial, que corre en su
totalidad a cargo de la entidad de leasing (aroga

7. Se puede llegar a ceder el contrato a una tereeta. p

8. Se pueden conseguir descuentos por pronto pagoiaéhistrador del bien al arrendador
que, posteriormente, haria llegar al arrendataediamte la reduccion de las cuotas a
abonar.

9. Permite diversificar las fuentes de financiamiento.
b) Inconvenientes del leasing

1. El contrato de arrendamiento financiero, al coigrgue el operativo posee un caracter
irrevocable.

2. Existen clausulas penales previstas, por si sadiee@ producir incumplimiento de
obligaciones entre las partes.

3. El coste del leasing puede ser superior al de @irasulas de financiacion, sobre todo de
aguellas cuyos costes son dependientes de undijrtatés fijo (en el caso de que se

produjeran descensos de los mismos).
1.7. Modalidades de leasing

Fraile y Martin (1997, pp. 59-61) distinguen laguséntes modalidades de leasing:
segun su finalidad (Financiero, Operativo, Opecatien mantenimiento) y segun su objeto
(Mobiliario e Inmobiliario). Aparte, comentan otnadalidades de leasing como cross-border

leasing, lease-back y leasing apalancado.
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a) Leasing Financiero:

Este tipo leasing es el que se ha explicado h&wtaaEn él intervienen tres partes:
arrendador, arrendatario y proveedor. El arrendadae normalmente es una entidad
financiera, cede el uso de un bien al arrendatadambio de pagar unas cuotas periédicas y
con la posibilidad de conseguir la propiedad dehlsi abona el valor de la opcion de compra

al finalizar el contrato.

Fraile y Martin (1997, pp. 59-60) explican que dgte de contrato es irrevocable y el
valor residual suele ser bajo. Ademas, el mercadengial para este tipo de leasing es el de
bienes de equipo y elementos de inmovilizado dedtia a actividades profesionales e
industriales.

En este tipo de leasing se incluyen las modaliddddsasing mobiliario e inmobiliario.

La principal diferencia entre ambos es el objetsigiRamos, 2001, pp. 241-242):

- En el caso del leasing mobiliario, el objeto edbigm mueble pudiendo ser maquinaria o
vehiculos a motor, entre otros. Ademas, la duradercontrato de este leasing es de al
menos dos afios.

- En el caso del leasing inmobiliario, el objeto te&tn recae en bienes inmuebles,
generalmente locales de negocio o naves industraleliendo ser también terrenos. Este
tipo de leasing suele ir dirigido a la adquisicd®nla propiedad del bien, ya que se trata
de bienes especialmente caros y no accesibleglpgr@ndatario, por lo que la ejecucién
de la opcion de compra se produce en mayor medidaeq el leasing mobiliario.
Ademas, en este tipo de leasing, la duracion defat es superior a los diez afios. La
limitacion que se impone en este caso, es quei¢oed deben ser usados en actividad

industrial, comercial, agraria o de servicios, pauaca puede ser usado como vivienda.
b) Leasing Operativo:

La informacién que a continuacion utilizo para éanl el leasing operativo proviene
de Ramos (2001, pp. 242-243) ya que, he considepaelau explicacion es bastante correcta
y completa.

El leasing operativo, comunmente llamado “rentidgbido a su semejanza al alquiler,

se caracteriza porgue a diferencia del leasingdieao (donde el arrendador es el que cede el
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uso del bien que es objeto del contrato), en d¢ingnrel arrendador es el propio proveedor del
bien (Ramos, 2001, pp. 242-243).

Es cierto que con esta explicacion se podria calirfehleasing operativo con un simple
arrendamiento. Por ello, hay que tener en cuemtagyaudar a diferenciarlo, que en el caso del
arrendamiento operativo (renting) es el arrendatrque elige el objeto del contrato (Ramos,
2001, p. 243).

Como caracteristicas de este leasing, se puedanlast siguientes (Ramos, 2001, p.
243):

1. Elarrendatario tiene facultad de rescindir el catotcuando considere oportuno,
siempre que avise al arrendador con antelacion.

2. El arrendatario y el arrendador se comprometenealggl bienes alquilados
posean un buen mantenimiento.

3. En este tipo de leasing, la opcion de compra rega a pactar en la mayoria
de las ocasiones.

4. Ademas de la diferenciacion de la opcion de comarmdracion del contrato en
este leasing suele ser bastante més reducida qgelecaso del leasing financiero (en
torno a 12 meses).

A su vez, existen dos tipos de renting: rentingoéeny renting de mantenimiento. En el
caso del leasing operativo simple, el mantenimieettos bienes corresponde al arrendatario,

y en el caso del leasing operativo de mantenimjesttmismo corresponde al arrendador.

El éxito de la actividad para el arrendador, depethel que el objeto del contrato se
mantenga bien cuidado en los alquileres, ya quest@eforma, mayor sera el numero de veces

gue podra alquilar el mismo bien.

El funcionamiento de esta modalidad de leasingusele observar en el grafico 2 que

se muestra a continuacion:
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Gréfico 2- Funcionamiento del leasing operativo

Arrienda el bien

000 )

Fabricante o .
distribuidor del Arrendatario
bien

S 4

Paga las cuotas de leasing pudiendo
rescindir el contrato antes de su
finalizacion

Fuente: Elaboracion propia con datos de Amat (19929).

Amat (1990, p. 28) sefala que es el sector dettaraacion y el de equipos informaticos

el que mayor cuota de mercado aporta al leasingbtype.

En el grafico 3 se puede comprobar que lo que iymaba Amat en 1990, se sigue
produciendo actualmente, en el tercer trimestr2ade!, los bienes que mas contribuyeron al
crecimiento de los contratos de renting son losmos y los bienes tecnoldgicos, con un
crecimiento interanual del 14,8% y un 48,2%, respamente. Ademas, los dos bienes
comentados, supusieron mas de la mitad del totalmlgeva inversion: el sector de los turismos

fue del 40,3%, mientras que en el caso de los simwmologicos fueron el 17,8% del total.

A pesar de que la mayoria de los bienes presemtabuan comportamiento, los
contratos de alquiler de maquinaria de producci@ustrial y de construccion frenan su
aportacion al crecimiento interanual. La futurademcia positiva del crecimiento de los
contratos de renting se debera al buen comportamnd sector automovilistico y turistico,

asi como a la moderada recuperacion de la actiddadomica.
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Gréafico 3- Contribucién a la variacion interanual de los contratos nuevos de

renting segun tipologia en Espafia (Marzo 2013-Septnbre 2014)
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Fuente: Asociacion Espafiola de Leasing yiRgI(2014, p. 3).
c) Lease-back:

Cuesta (2010, p. 6) define el lease-back de laiesitrl forma:“Consiste en que el
propietario del bien lo vende a la financiera qaesu vez, le cede el uso de ese mismo bien a

cambio de unas cuotas periédicas y por un tiemperoénado”.

Si bien este concepto es bastante adecuado, éb @ajor especifica que la diferencia
principal, es que falta una de las personas quealorente opera en estos contratos, si bien, se
mantiene el triple caracter entre los dos agentesrjervienen en el leasebable este matiz,
se puede deducir que el usuario del bien (proveedorl tipico contrato de leasing)
posteriormente ocupara la posicion de usuario detm (arrendatario del bien en el tipico
contrato de leasing), siendo la financiera a lasgul® vende para posteriormente arrendarselo,
la otra parte del contrato. Si bien, en este aaddoncionamiento es el mismo que el que seria

en el contrato tipico de leasing.

En el gréfico 4, se puede observar el funcionaroiel® esta modalidad de leasing

llamada lease-back.
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Gréfico 4- Funcionamiento del lease-back
Venta del bie

g I

Empresa,que precisa Sociedad/de leasina
financiaciai

.

Pago del valor del bien

Arrendamiento del bien

Pago de las cuotas periédicas
Fuente: Elaboracién propia con datos de Amat (1p927).
a) Otras formas menos utilizadas de arrendamiento finaciero

1) Vendor Program Leasing:

Parejo, Rodriguez, Calvo y Cuervo (2011, p. 485)dfinen como una operacién que
puede ser tanto de leasing operativo como finamcser produce como consecuencia de que el
proveedor posee un acuerdo con una compafia dededestal forma que, las condiciones
globales que pacte con dicha entidad pueden sgragadas a sus clientes en sus negocios. El
proveedor puede a la misma vez realizar un conttatcompraventa por dicho bien y un
contrato de arrendamiento financiero, permitiendiotanto aumentar la cuota de mercado del
mismo y conseguir un mayor beneficio para la s@dede leasing, al disponer de esta forma,

de una considerable fuente de negocio.

2) Cross Border Leasing;

Fraile y Martin (1997, p. 30) lo explican de lasente maneré@Modalidad del leasing
en la cual el arrendador financiero del bien (corifaade leasing) y el usuario residen en

paises distintos. En algunos casos, incluso el tiéeleasing puede provenir de un tercer pais”.
1.8. Formalizacion, duracion y tipos de extinai@h contrato

El contrato de leasing es consensuado entre lessparbien en la practica este se puede

llevar a cabo de distintas formas, dependiendolieto del mismo:
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a) Sise trata de un contrato que tiene como objetwamde caracter inmueble, el contrato
se realizara por escrito e intervenido por fedataiiblico.
b) Si el contrato tiene como objeto un bien de caraoteeble, existen distintas
posibilidades:
= Sise quiere el acceso al Registro de Bienes Msgbleontrato tendra forma en un
modelo previamente aprobado por la Direccion Géndea Registros y del
Notariado.
»= Sino se quiere el acceso al Registro de BienesdbMsieel contrato tendra forma
por escrito en una poliza intervenida por Notario.
La normativa a este respecto procede de la Ley28/de 13 de julio, en la que, en el

Articulo 15 de Otras Disposiciones se enunciadaisite:

“Para que sean oponibles frente a terceros [...] segtesaria su inscripcion en el
registro a que se refiere el parrafo siguiente. [Ellregistro de Venta a Plazos de Bienes
Muebles se llevara por los Registradores de la Rd@d y Mercantiles y se sujetara a las

normas que dicte el Ministerio de Justictia

La duracion minima del contrato de leasing puediavaegun el objeto del contrato y
segun la modalidad de leasing (Fraile y Martin,719%. 59-60). En el caso del leasing
financiero, es necesario tener en cuenta la tip@ldgl objeto del contrato. Si se trata de bienes
muebles, la duracion minima del contrato sera déds, mientras que en el caso de bienes
inmuebles, sera de 10 afos. En el caso del leagiagtivo se trata de un contrato con un
periodo mas cortcsi bien la duracion del contrato de leasing oparagsta en torno a doce
meses (Ramos, 2001, p. 243).

2. HISTORIA Y EVOLUCION DEL LEASING
2.1. Origenes Histdricos

Previamente al siglo XX, el leasing ya existio aumqo se hubiese aplicado al mismo
ningun tipo de normativa. Son varios los autores e sus obras hacen referencia a ello, por
ejemplo, Ortuzar (1990, p. 9) comenta que en Udtsiras de Oriente Medio, se aplicaba el

leasing hacia ya 5000 afios en el pueblo sumeriesgaba al sur de la Mesopotamia.

Las actividades que se realizaban por dichas émwaasentre otras, el arrendamiento

de tierras, el arrendamiento de barcos en losTifgés y Eufrates y en el Golfo Pérsico, el
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leasing de animales como el Oxea, que era utilizzsfmecialmente en la agricultura de
Babilonia.

Este mismo autor sefiala que en la antigua Gremteaxalgunas citas correspondientes
a Demostenes, el cual en sus discursos realizpdosha la existencia de leasing de bienes

como minas y barcos y esclavos.

Estas actividades se consideraban operacioneasiedguesto que los bienes que eran
objeto de contrato entraban a formar parte de lpresa, como si su propiedad fuera del
arrendatario, ya que se incorporaban a ella peangate. En el caso particular de los esclavos,
se dice que permanecian como una parte del egaifas @ninas.

Amat (1990, pp. 10-11) sefiala que el origen desgstecticas puede situarse en el 3000

antes de Cristo en la ciudad de Lagash en el @rMetio.

Ambos autores coinciden en el hecho de que, erdssufrates y Tigris y en el Golfo
Pérsico, se realizaban operaciones similares sinigactual. Un ejemplo que nos pone Amat,

es el que citaba anteriormente OrtUzar de arreredamde barcos, y comenta lo siguiente:

“Un leasing de barco era negociado bajo la forma s hombre ha dejado su barco a un
armador contra el pago de una renta, y luego nawedadoso y permite que el barco naufrague o se

pierda, el armador hara frente a la pérdida en fadel propietario del barco»”.

Amat establece las similitudes entre el leasingacy el ejemplo comentado, los
navieros que actuaban como arrendadores y losiosude los barcos que seran como

arrendatarios.

Independientemente de las diferencias de fechasog detalles que establecen los
autores en sus obras, se puede afirmar que, edactalas operaciones de arrendamiento
financiero no surgen en los Estados Unidos (EEW) que ya se venia aplicando mucho

tiempo atras, con normas y caracteristicas espasifi
2.2. “Nacimiento” en EEUU

No obstante, es el siglo XX cuando el leasing sgiera a usar con mas claridad, y con

unas caracteristicas mas similares a las que awnte se aplican.

Fraile y Martin (1997, p. 58) sefialan que el origeharrendamiento financiero, es en

EEUU, a comienzos de la década de los 50 del 3loSin embargo, algin autor como
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Gutiérrez (2007, p. 880) situa el origen de esdatira a finales del siglo XIX, surgiendo como
una féormula financiera para empresas que se encedegka construccion de vias ferroviarias y

la puesta a disposicion de bienes de equipo pamdustria de Reino Unido y americana.

Como se puede observar, existen dudas sobre ehatgesta férmula de financiacion,
si bien todas coinciden en que es, en los Estadmoblde América donde se empieza a aplicar

de una forma mas similar a la que hoy en dia feauti

Ramos, (2001, p. 244) afirma que fueron los noregar@nos los creadores del leasing
o arrendamiento financiero, concretamente Boothbidd a la necesidad de suministrar un

gran pedido alimenticio a la marina de los EEUU.

Coillot (1979, pp. 19-20) explica la historia soletenacimiento del leasing, a su vez
obtenida por él de la revista “Fortune”. Segun estista, en 1952 el sefior D. P. Boothe Jr.,
dirigia una fabrica de productos alimenticios efif@aia (EEUU), el sefior Boothe determiné
gue para llevar a cabo un pedido del ejército, siréa maquinaria especializada destinada a
fabricar dichos productos, pero al ser el capited el que contaba muy poco cuantioso, se

negaba a empezar con dicho proyecto.

Para poder llevar a cabo este proyecto, el sefisthBgpenso en alquilar la maquinaria
en lugar de comprarla, y se dié cuenta de que rrebé@ pensado en el procedimiento que,
posteriormente, pasaria a ser el arrendamientodie. El sefior Boothe cred la “US Leasing”
para ayudar con su férmula de alquiler a otras essgr a adquirir la maquinaria que
necesitaban. Posteriormente, se crea la “Boothsihg&orporation” como consecuencia de
la desproporcion entre su cifra de negocios y peitala emitiendo acciones que son colocadas
entre el publico. En el afio 1961, Boothe Leasingp@ation, se convirtié en la segunda de
estas entidades de los Estados Unidos después deddifg. Contaba con unos 2.700 clientes
y 66 millones de ddlares en contratos en vigor.dhdonces, su capital era de 8 millones de

dolares.

En el afio 1962, la “Boothe Leasing” fue comprada‘'@eyhound Corporation” como

consecuencia de la escasez de fondos de la primera.

Tomando este relato como el verdadero, es asi, noag®esta formula de financiacion,

gue sigue incrementandose afio a afo.
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Coillot, (1979, pp. 20-21) describe cuales pudier®nlas causas que provocaron la gran

rapidez de la expansion del leasing en los Estddatos:

En el grafico 5, se puede observar como la prodacamual de EEUU, se incrementaba
entre los afios 1960 y 1975 de forma agigantadgrito a doblarse en tan sélo 10 afios, siendo
el segundo gran productor anual Japén, pero supamiéste una infima parte en relacién a
EEUU. Por tanto las empresas requerian cada vemiadsinaria y otros bienes de gran valor

para conseguir dicha produccion, y ello supuséapéda expansion del leasing como fuente de

En EEUU existia un mercado de capitales a medipoplestante restringido e
inaccesible.

Ademas,

la legislacion fiscal

amortizaciones.

era particularmenigurosa en cuanto a

La economia presentaba altas tasas de beneficios grosperidad.

Debido a un proceso cientifico vertiginoso, las e¥sgs estaban sometidas a una

rapida renovacion de sus bienes de equipo.

financiacion (Coillot, 1979, p. 20).

Grafico 5- Comparacion PIB entre EEUU y Japon (1961975)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la weddbageconomy (2016).

A continuacion, en el gréafico 6, se observa clargmé que supuso el leasing en las

décadas de los 70 y 80 en EEUU respecto a lassioneis que estaban financiadas mediante
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esta operacion. En tan solo 10 afios, de 1960 g fi@7/iihanciar inversiones por valor de 10

millones de doélares, se pasé a financiar inversiqgoe valor de 6.000 millones de dolares.

En la década siguiente, de 1970 a 1980, la finaidciade inversiones mediante leasing se
multiplicé por mas de siete. Existe cierta simditentre la evolucion del PIB (EEUU) y la
utilizacion del leasing financiando inversiones,qgee a la vez que evolucionaba el PIB, lo

hacia el uso de esta formula financiera.

Grafico 6- Evolucion de las inversiones financiadason leasing en Estados Unidos (1950-
1985)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Amat (19902).

2.3. Evolucioén por Europa

Ramos (2001, p. 245) establece que es Gran Brethfiemer pais europeo donde se
utilizé el leasing.

Fraile y Martin (1997, pp. 58) escriben en su @ua:“En Europa, el leasing aparece
como fuente de financiacion a principios de la dkxcde los sesenta, siendo Francia y Gran
Bretafia los paises impulsores”.

La amplia mayoria de los autores, que han realiphdas sobre el leasing, establecen
que es en Gran Bretafa, el pais donde aparecepergvez en Europa. La fecha de aparicion
en este pais, es en 1960 (Colom, 2009, p. 2413z&rt(1990, p. 14) aporta que la primera
empresa en Reino Unido se llamaba Mercantile Credit Compaiiy
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Ademas, Amat (1990, p. 13) establece que es en, t89@RAdo aparece en Francia por
primera vez el leasing, con la emprékacafrance” constituida por un grupo de bancos y

compafias de seguros.

Coillot (1979, p. 229) concreta este dato afadiequi® esta sociedad francesa fue
creada por el Banco de Indochina, algunas entidzatesarias y compafiias de seguros, a partir
de una sociedad de estudios, la SO.PA.FI.TEC. €8bdail’'Etudes et de Participations
Financiéres et Techniques)ay que afadir a esta explicacion que, en setieddese mismo
afo, se fundan también en ese pais algunas empexiiaadas a la actividad de arrendamiento
financiero (Compagnie Européenne D’Equipement, &éci Vendéme-Equipement,

Compagnie pour la localition d’équipements prof@ssels, entre otras).

En 1962, al mismo tiempo que en Francia surgia ftacee, en Alemania aparece la

primera empresa llamadBeutsche Leasing Gmhtfl{Amat, 1990, p. 13).

Segun Ledn (1989, p. 18) en 1963 se constituyd@naR'La Locatrice Italiana SPA”
y en Bélgica “Locabel, S.A.”.

Observando la informacion recogida de estos aytggegpuede afirmar que es entre

1960 y 1970, cuando se produce el origen y la garesion del leasing por Europa.
2.4. La aparicion del Leasing en Esparfia

En Espafia, el inicio de esta actividad se produnediados de la década de los sesenta
con la creacion de las empresas Alequinsa y Alquibe 1975 habia mas de 30 sociedades
operando y, en conjunto, tenian una cifra de negam@rcana a los 10 millones de pesetas. El
leasing no fue tomado como un instrumento de fila@an serio hasta 1977, debido a que s6lo
era utilizado cuando el resto de formulas estabatadas y, ademas, también debido a que su
coste financiero era mayor en términos relativesexplosion del leasing en Espafia se produjo
en 1985, llegando a tener un nivel de inversidmeés de leasing de 200 millones de pesetas
(Fraile y Martin, 1997, p. 59).

En el grafico 7, se resume cronoldégicamente y deaficgmente la evolucion del

leasing por Europa.
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Grafico 7- Evolucion por afios y paises del leasinmpr Europa

Gran Bretafia Francia y Alemania ltalia y Bélgica Espafia
‘LA “LOCAFRANCE” y “LOCATRICE “ALEQUINSA”
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LEASING | EASING” “l OCARFI1”

Fuente: Elaboracion propia.

Si bien el leasing en Espafia aparece a mediadiesdi#eada de los 60, la regulacién
especifica no aparece hasta unos afios posterdotes/és de dos Real Decretos y una Ley
(Amat, 1990, p. 13):

1. El Real Decreto-Ley 15/1977 de 25 de febrero el cual se regula el leasing de bienes
muebles y en el cual se fija que las operacionésagéeng han de tener como objeto social
exclusivo la compra de bienes de capital produgism@ posteriormente arrendarlos con
opcion de compra, ademas, han de tener fines agrandustriales, comerciales, de

servicios o profesionales.

Este primer Real Decreto-Ley hace referencia eeguad leasing, solo se contemplaban

como bienes de arrendamiento los bienes muebles.

2. Real Decreto 1969/1980 de 31 de julio, donde semxpa posibilidad de utilizar

también los bienes inmuebles como objeto del camtta arrendamiento financiero.

3. Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e ingreion de las entidades de crédito, se
refiere principalmente a normativas que debian adamentidades de crédito. En el caso
de las operaciones de leasing, esta disposicioulates tanto los plazos como las

principales condiciones de estos arrendamientos.

En 1978 se crea la Asociacién Espafiola de LeasRgnfing en la que, actualmente,
se agrupan las compaiiias de todos los sectorasagévidad crediticia sometida a la tutela y
supervision del Banco de Espafia, y empresas ebpadés en otros servicios. Esta asociacion
tiene como objetivo representar los interesesslergresas que operan en Espafa en el sector
del arrendamiento financiero y arrendamiento op&rat
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2.5. Leasing a nivel Internacional

A nivel internacional, después de las primeras eepeias en Estados Unidos, el
leasing se expande a paises como Japén, dondecaal @n el afio 1962 aparece la Orient
Leasing. En la Republica Popular de China, apadeegeimera compafia de arrendamiento
financiero en el afio 1981 y en paises como Indanesi fue hasta 1980 cuando aparece la
primera empresa (Ortazar, 1990, p. 14).

En el grafico 8, se presenta la evolucion cronalg demografica que se produjo del leasing
a nivel internacional.

Grafico 8- Evolucion por afios y paises del leasirggnivel internacional

Estados Unidos Japon Indonesia China

Fuente: Elaboracién propia

3. COMPARACION DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO CON OTRS FORMULAS
FINANCIERAS

Actualmente, las entidades de crédito han dispuesto lo necesario para que sus
clientes puedan satisfacer sus necesidades deifieamn. Algunas férmulas financieras son
muy similares, llegando a confundirse en la vidaauia por los usuarios de los mismos. Es
por ello, que en este punto, se trata de estabtemaparaciones entre distintas formulas

financieras y el leasing, para que se puedan eateledforma mas clara las diferencias entre
ellas.

3.1. Elleasing y la compra al contado

La diferencia basica y fundamental entre el leagitegcompra al contado, es que en el
caso de la compra al contado, se produce la tramsfi@ automatica de la propiedad del bien
al comprador, mientras que en el caso del leasiragrendatario no consigue automaticamente
la propiedad del bien, estando ésta en manos @gldador hasta la finalizacion del contrato,

donde se podria llegar a ejecutar la opcion de cafffaile y Martin, 1997, pp. 62-63).
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3.2. Leasingy la venta a plazos

Las principales diferencias entre estas dos omerasison las siguientes (Fraile y
Martin, 1997, p. 63):

La primera gran diferencia, hace referencia a camoroduce el traspaso de la
propiedad del bien. En la compraventa a plazostaspaso definitivo de la propiedad se
produce cuando termina el contrato. En el leasingerproduce de forma automatica el traspaso
de la propiedad, sino que existen una serie daatteas, que pueden ser: el pago de la clausula
con la consiguiente transmisién de la propieda@d mdgacion del pago de la misma, no
recibiendo la propiedad del bien.

La segunda gran diferencia, hace referencia al pagal a realizar. En la compraventa
a plazos, es necesario realizar un pago inicial i@l suele ser significativo, mientras que en el

leasing no es significativo y, en algunos casosiquiera es exigido.

La tercera diferencia se refiere a que, en la vengkazos, existe una transferencia en
potencia del derecho de propiedad del bien, miengze en el leasing, este derecho se

circunscribe Unicamente a la utilizacion del mismo.
3.3. Leasingy el arriendo-venta

El arriendo-venta, se convierte en una compraventael pago del dltimo alquiler,
mientras que en el caso del leasing, sélo lo seed@so de que el arrendatario, a la finalizacion
del contrato de arrendamiento, decida ejercerngca del bien (Fraile y Martin, 1997, p. 63).

Otra diferencia es la siguiente:

En el contrato de leasing, la opcién de compralgs anexo al propio contrato y no
modifica las bases del mismo. El arrendatario pogdier por prorrogar el contrato y no ejercer
la opcion de compra. En el arriendo-venta, lo guereduce es una operacion de compra-venta

final y cierta que se ha pactado por las partesatgtato (Fraile y Martin, 1997, p. 63).
3.4. Leasing y préstamo bancario.

Si bien son férmulas alternativas, ambas son fogea@anciacion externa de las que

disponen las empresas para comprar bienes Utitaspactividad productiva.
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El préstamo bancario, ha sido y actualmente aurtiemenel podio frente a otras
férmulas de financiacién como la mas utilizadalperempresas, y especialmente por aquellas

de menor tamafio como son las pymes.

Si bien el préstamo bancario es una de las fornméssconocidas por la gente y que
utilizan a diario para financiar la compra de @sitbienes, son muchas las personas que dudan
sobre la utilizacién de leasing o del préstamo doarecesitan financiaciéon, siendo las propias
entidades bancarias las que, en sus paginas wattleesin las diferencias existentes entre
ambas. Para empezar entendiendo las diferencisteigeas entre ambas, es necesario conocer

el significado de las dos.

El préstamo, segun Argibay, (2006, p. 30) se defeka siguiente formé&Operaciones
en las que una entidad financiera presta a una geasfisica o juridica una determinada
cantidad de dinero que ésta ha de devolver con imagiones periodicas. (...) pueden ser
mensuales, trimestrales, etc..., (..Bl.concepto de leasing ya ha sido expuesto anteeiote,
por lo que, teniendo esto en cuenta, se pueddniestalas siguientes diferencias entre ambas

formulas:

1. En el caso del préstamo, la entidad financieraeex@plizar un desembolso inicial
normalmente algo elevado, en el leasing depend®® se realice la negociacion,
pero o no se exige realizar un pago o la cantidadsg exige es infima.

2. La primera diferencia se refiere al porcentaje rdeiision del que se puede obtener
financiacion. En el caso del leasing, se considpiener financiacion por el 100% de la
inversion a realizar. En el caso del préstamo, seéloonsigue obtener una financiacion

de hasta un 80% del valor de la inversion a realiza

3. En segundo lugar, al igual que con las anteriopesoaes, la diferencia se basa en la
propiedad del bien. En el caso del leasing, la ipdgul solo pasa a manos del
arrendatario en caso de que ejecute la opcion a@reouna vez finaliza el contrato,
permaneciendo hasta entonces la misma en managetiador. En el préstamo, en el
momento en que se formaliza el contrato entre &atep el usuario del préstamo

consigue la propiedad del bien.

4. La tercera diferencia hace referencia al IVA. Erc&o del leasing, el arrendador
compra el bien al proveedor y paga el IVA a eststétiormente, el arrendador lo va

cargando en cada una de las cuotas al arrendaterim, que el pago del IVA por parte
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del arrendatario se realiza con cada pago. Ensel dal préstamo, la entidad bancaria
te ofrece el dinero para que realices la compraqiello que sea necesario, pero al
comprarlo por ti mismo, pagas el 100% de IVA deb@nes adquiridos en un solo

momento, que coincide con la adquisicion de laipdgd del bien.

5. El leasing requiere menos garantias (avales, paesén de documentos...) en caso de
impago con el arrendador. En el préstamo, la emtfaeanciera exige muchas mas
garantias al cliente por si se produjera el impago.

Entre otras, estas son algunas de las diferenc@sagudan a conocer mejor cada
férmula, y que permiten a particulares y profesiemealegir aquella que mas se aproxima a sus
intereses, sin embargo, la eleccion de algunatds dss, requiere un estudio mas amplio por

parte de quien las pretenda solicitar.

4. ANALISIS DE LA SITUACION DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO EN EUROPA
Y ESPANA

4.1. Leasing en Espaia

En este ultimo punto, se trata de esclarecer fagedicias existentes entre el préstamo

bancario y el arrendamiento financiero.

En este punto, se expondran varios graficos mastrinsituacion actual del leasing en
Espafia, y como ha evolucionado a lo largo de éstiosos afios. En primer lugar, se expone
las formas de financiacion consideradas mas impia$apor parte de las pymes, de cara a

obtener financiacion externa, entre el periodol-aeptiembre de 2014 (Grafico 9).

Menéndez y Mulino (2015, pp. 50-51) explican deéfgo que, la fuente mas
importante es el crédito comercial, ya que mas0# de las empresas la consideran relevante.
En segundo lugar se sitla el leasing elegido pat8a, seguida de las subvenciones con un
33% y de otros préstamos con un 24%. Destaca lmdagosicion del leasing ya que, pese a
no ser tan conocido como el préstamo bancariogsogrinpresas, se sitta en dicha posicion. El
factoring ocupa la quinta posicion, siendo releggar un 15% de las pymes y, en los ultimos
puestos, la emision de acciones y valores de figamtalegidos como relevantes por menos del
10% de las pymes. Estas dos ultimas fuentes decfe@on son mas utilizadas por las empresas

de gran dimension.
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Gréfico 9- Relevancia de las fuentes de financiaciGexterna para pymes entre abril y
septiembre (2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Menéndey, Mulino, M. (2015, p. 51).

A continuacién, se estudia la evolucion de las agenes de leasing en Espafia a partir
de analisis que se han obtenido de la Asociaciparitda de Leasing y Renting entre 2003 y

el ultimo afio completo del que se dispone de in&miom, que es 2015.

1. INVERSION NUEVA

En primer lugar, se analiza la inversién nuevaspiproduce en leasing. La inversion
nueva hace referencia a nuevos contratos de legsege producen en un determinado periodo
de tiempo. En los informes publicados por dichaiastn, aparecen divididos en dos tipos:
inversidbn nueva en capital mobiliario e inversidueva en capital inmobiliario. Los datos
ofrecidos por la asociacién, son datos acumulatgvosada afio, por lo que en el Anexo 2 se
muestran las cuantias trimestrales que en Espafars@roducido de inversidn nueva en
leasing. Dichos datos se han obtenido restand@lal @e un trimestre, el de su trimestre

anterior. En el gréfico 10, se muestran los valtotges anuales en forma de grafico de lineas.

Segun el mismo, claramente se observa que el tgasirutilizado principalmente para

inversion en el sector mobiliario.

La inversion nueva en leasing en el sector mohilianuestra un ascenso desde el
primer afio de estudio hasta 2007, a partir de| taisgndencia es decreciente hasta 2010, donde
se produce un ligero ascenso, solo temporal yatlpsa el ultimo afio del que se disponen
datos completos (2015), no se alcanzan las cifraseq 2010 se llegaron a registrar. El sector

inmobiliario presenta menos oscilaciones y unadrai claramente descendente.
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El mayor nivel de inversion en el sector mobiliase produce en el afio 2007, con un
valor de 17.763.987,05 miles de euros. El sectomobiliario por su parte, alcanza su mayor
inversion también en 2007, con una cifra de 3. 780 miles de euros. Se observa como en
los momentos de mayor esplendor de uso del leakinigyversion en el sector mobiliario

cuadruplica la del sector inmobiliario.

La inversién nueva en leasing en el sector momlianuestra una tendencia alcista
desde el primer afio que se esta estudiando hatalk@ando a crecer dicha inversion en este
periodo en un 369,83%.

La explosion de la burbuja inmobiliaria y otrosttaes, provocan la aparicién de la
crisis econdmica en el afio 2008, lo que supus@beasing disminuyese su utilizacibn como
forma de financiacion, en tan sélo dos afos (20Y la inversion en leasing mobiliario
disminuy6 en un 232,81%, mientras que en ese man@do, la utilizacion del leasing

inmobiliario disminuyo6 en un 120,26%.

En la actualidad, desde 2013, se produce una vaidtéendencia alcista, aunque no se
presenta una inclinacion tan pronunciada como siavweostrando antes de la crisis econdmica,

si bien es correcto decir, que se nota una megorig uso del leasing en ambos sectores.

Gréfico 10- Inversidon nueva en leasing en Espaia{22003-4T 2015)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la AsamieEspafiola de Leasing y Renting. Estadisticas
Trimestrales Leasing (2003-2016).

En el grafico 11, se presenta la variacion inteshda inversion nueva en el leasing, los
datos ofrecidos por la Asociacion Espafiola de bgagi Renting se ofrecen en términos

absolutos, por lo que para poder mostrar el grafiegrocedido al calculo de la variacion en



VICENTE PEREZ JIMENEZ

términos porcentuales, que se produce del valak detla inversién nueva en un afio respecto

al valor de dicha inversion en el afio anterior.

La inversibn nueva en leasing, tanto en el sectobillmrio como inmobiliario,
presentan tasas positivas entre los afios 200474 p@Sando a tener tasas negativas desde 2008
hasta 2009. En 2010 ambos sectores consiguenuead¢asa de variacion interanual positiva.
En 2011 y 2012, las tasas vuelven a ser negateras gn el afio 2013, cada sector muestra una
variacion interanual de signo contrario, mientnas en el caso del sector mobiliario es positiva,
en el sector inmobiliario es negativa. En 2014 ¥32@Gmbos sectores presentan una variacion

interanual positiva.

Ademas, se puede observar como en la inversionanarvel leasing en el sector
mobiliario, se producen dos picos, en 2005 y erd20égando a presentar el primero un
crecimiento del 32,51%, y el segundo del 37,70%pReto al sector inmobiliario, la mayor
variacion interanual positiva se produce en 2004, un incremento del 23,72%. En el afio
2009 se produce la mayor caida en el sector mobikainmobiliario, llegando a ser de un

54,22% y un 32,69% respectivamente.

Tanto en el sector de bienes muebles e inmuehblasdrsion nueva en leasing presenta
en los Ultimos afios una mejora, aunque continlighdb oscilaciones sin que se produzca una
tendencia estable, si bien los valores que prasatdganversion nueva son positivos. En el
primer trimestre, se ha producido un descensowdsion nueva en leasing respecto al cuarto
trimestre de 2015 de 89.953,76 euros, el Presidinta Asociacion Espafiola de Leasing y
Renting (AELR) asi lo ha mencionado segun recogerthl web Agencia Efe (2016):

“Coronel de Pablo se ha mostrado optimista respectas previsiones de utilizacién de esta
férmula de financiacién, aunque en el primer tritnesde 2016 se ha registrado un parén en el
crecimiento (que oscila entre el 8,5y el 9 %, ades del incremento de casi el 30 % de 2015), que h

achacado a la "incertidumbre politica™.

Si verdaderamente el motivo de la bajada de larsitve nueva en leasing tanto en el
sector mobiliario como inmobiliario ha sido, com@ed el Presidente de la AELR, la
incertidumbre politica, se puede esperar por tajute en el segundo trimestre de este afio 2016,
dicha inversion presente valores decrecientesddedila continuacion de la incertidumbre

politica en Espafa.



EL LEASING EN ESPANA: EVOLUCION RECIENTE

Gréfico 11- Inversidon nueva del leasing en Espafi®ariacion Interanual (1T 2003-4T
2015)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la AsamieEspafiola de Leasing y Renting. Estadisticas
Trimestrales Leasing (2003-2016).

La propia AELR incluye en cada informe trimestralaudivision por sectores de
inversion nueva en leasing, en el grafico 12 quexpene a continuacion se puede observar,
no solo el porcentaje que ocupa cada sector, aiawedlucion que han seguido desde el primer
trimestre de 2012 hasta el Ultimo trimestre delspidispone informacion (1T 2016).

Gréfico 12- Inversidon nueva en leasing, desglosado por saes (1T 2012-1T 2016)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la AsamieEspafiola de Leasing y Renting. Estadisticas
Trimestrales Leasing (2003-2016).
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En dicho grafico, se muestra que los sectores atespiorte terrestre, inmobiliario,
maquinaria de produccion industrial y artes gr&ficaupan, no menos del 65% de la inversion
nueva total en el leasing, destacando en el ptiineestre de 2016 el incremento del sector del
transporte maritimo y aéreo, con un 12% del tatahdersion nueva, estando solamente tres

afnos antes en un 1%.

El sector que ha presentado una evolucion creceefd largo de los 4 afios de estudio
ha sido el transporte terrestre, llegando a oceip&t primer trimestre de 2016 el 27% del total
de inversion nueva que se produce, seguido depejds. maquinaria de produccién industrial
con un 15% del total, si bien, este sector presdasale mediados de 2014 una tendencia

decreciente de la cual no consigue recuperarsalaeute.

2. INVERSION VIVA

En primer lugar, habria que dejar claro lo queiigninversion viva: es aquella que
aun sigue existiendo sin que se haya producidoesgimiento. Se incrementa cuando se
financian bienes y, se reduce cuando los contragesites van reduciendo sus importes, como

consecuencia del pago de las cuotas por parterdaldatario.

En el grafico 13, se observa la inversion vivaldeasing por trimestres entre el periodo
1T 2008-1T 2016. Se puede ver una tendencia deatecien todo el periodo. Este
decrecimiento continuo, se produce debido a queusosrios de contratos de leasing, han
amortizado las cuotas de forma mas rapida querdeatan por nuevos usuarios. Esta tendencia
decreciente, muestra una caida de inversion vigtalel cuarto trimestre de 2013, con una
inversion de 19.157.546,77 millones de euros. Aipde este trimestre, la tendencia se muestra
relativamente estable, pero alcanzando el puntinmiel primer trimestre de 2015, con un
valor de 17.677.438,06 millones de euros. Prewsieinte, la tendencia en los proximos
trimestres sera creciente, debido al incrementwodé&atos en el primer trimestre de 2016.
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Grafico 13- Inversion viva. Evolucion Trimestral (1T 2008-1T 2016)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Asamméispafiola de Leasing y Renting. Estadisticas
Trimestrales Leasing (2003-2016). Las cifras seesgn en millones de euros.

En el primer trimestre de 2016, la evolucion det@ios en general, como se muestra
en el grafico 14, (tanto inmobiliarios como mobilis) ha mostrado una evolucién positiva.
En cuanto al leasing mobiliario, se recogen c@$@contratos mas que en mismo periodo del
afio anterior. En el inmobiliario, solo se realiZghcontratos mas. Por ello, que la inversion
viva se prevé que se incremente en los proximosesires y se produzca de nuevo una

tendencia creciente en la misma.

Gréfico 14- Evolucién de contratos de leasing (1TGA5 y 1T 2016)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Asa@mieEspafiola de Leasing y Renting. Estadisticas
Trimestrales Leasing (2003-2016).

4.2. Datos de leasing en Europa
En este apartado del trabajo, se exponen varidE@géen los que se compara entre
otras cosas, la inversién nueva en leasing enpartasy otros paises de la Union Europea, o
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cual es la fuente de financiacion mas utilizada lpsrempresas segun su tamafio. Segun
Kraemer-Eis, H. y Lang, F (2012, p. 3), varias @stas sobre acceso a la financiacion por las
pymes, han mostrado que los préstamos bancamssspbregiros son los métodos de financiar
deuda mas extendidas, sin embargo, otras formliasativas como el leasing y el factoring

también tienen una alta importancia para estasesagr

En muchos paises, el leasing es utilizado particidate por pymes de rapido
crecimiento, especialmente en Bélgica, Finlandiantla y Espafa (Kraemer-Eis, H. y Lang,
F., 2012, p. 5).

En el gréfico 15, se observan como se financiampyases en distintos paises de la
Union Europea en el afio 2011. Se realiza una nakdia Union Europea de los 27 y, aparte,
se presentan de manera individualizada los sigesephises: Estonia, Alemania, Francia,

Polonia, Gran Bretafia, Espafia, Italia y Grecia.

Grafico 15- Fuentes de financiacion utilizadas por las pymean la Unidon Europea (2011)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de KraemerkEiand Lang F. (2012, p. 17).

Como analisis de dicho grafico, se puede obsenraoda media de la Unién Europea
de los 27, utiliza en primer lugar la linea de @tébdancario o distintos tipos de cuentas de
crédito. En segundo lugar, aparece el arrendami@gmaociero (leasing), el factoring y la
compra a plazos, cerca del 40% de pymes lo utilimemo medio de financiacion. En ultimo

lugar, el “equity” que engloba lo relacionado cos tecursos propios, sin llegar al 10%.
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Destaca la variabilidad de uso entre distintosgsaisiendo en lo principal los mismos
tipos de fuentes de financiacién en todos ellosp&ses como Estonia, Alemania, Francia o
Polonia, el arrendamiento financiero es la fuemtdimanciacion mas, o de las mas utilizadas.
Sin embargo, por otro lado, en paises como Griala 0 Espafia no ocupa tanta relevancia
de uso por las pymes, llegando a ocupar en ellogdea posicion. Destaca también el caso de
los préstamos bancarios, lineas de crédito y &aitos comerciales, los cuales ocupan primeras
posiciones en casi todos los paises que se andRzdonia, Italia, Espafa, Grecia...). Sin
embargo en Estonia y Alemania, fuentes de finarrnammo los préstamos bancarios ocupan

las ultimas posiciones.

La variabilidad podria deberse a los distintos slatacro y micro-econdmicos de cada
pais y a otras variables, también las costumbreadke pais tendrian influencia en el uso de las

fuentes de financiacion.

En el grafico 16, elaborado por el Banco CenttabReo, se muestra que, por tamario,
para grandes, medianas y pequefias empresas,ieflleazl segundo medio de financiacion
mas usado entre abril y septiembre de 2015, solenseiperado por las lineas de crédito o
descubiertos bancarios. Para las empresas micusoeliel leasing ocupa la cuarta posicion
superado por los préstamos bancarios, las lineaséd#éo y crédito comercial. Como media
entre las pymes, estas prefieren solicitar un anésta entidades bancarias o lineas de créedito

antes que utilizar el leasing.

Grafico 16- Uso de fuentes de financiacion en laza euro, segun tamano de las

empresas entre abril y septiembre (2015)
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Respecto a los niveles de contratacion de inversi@@va en leasing en las pymes de
Europa, en el grafico 17 extraido de Kraemer-Eisy Hang, F. (2012, p. 14), se tienen en
cuenta a ocho paises (Reino Unido, Suecia, Espadiacia, Alemania, Italia, Polonia y Paises
Bajos), que representaron en 2010 el 78% de ladidrenueva en leasing. Como se observa
en el gréfico 18, tanto Espafia, Suecia y Alemanigeton una inversion nueva en leasing en
el afio 2010 cercana al 1% del PIB de cada undake @lunque poseen similar porcentaje, las
cuantias econémicas entre ellos varian, comoeajerablo de Francia y Espafia, que es de casi
9 mil millones de euros. La inversion nueva en Ei@rfue de 19 mil millones de euros,
Alemania contd con casi 16 mil millones, mientrag spafia ocupo la quinta posicion con

algo més de 10 mil millones de euros.

Gréfico 17- Inversidon nueva en leasing en pymes énUnidén Europea por paises (2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de KraemerkEig Lang, F. (2012, p. 14).

Gréfico 18- Relacién entre inversion nueva en lsing y PIB anual de 2010
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la webdbadoro (2016).
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5. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se han expuesto lagipates caracteristicas del leasing
financiero y ademas se ha estudiado la evolucidiente de esta fuente de financiacion en
Europa y particularmente en Espafa. Ademas, sedadimado distintas comparaciones con
otras férmulas que han permitido conocer claramelnfiencionamiento y las particularidades

de este producto bancario.

A partir de la informacién suministrada por la Asoton Espafiola de Leasing y
Renting (AELR), en Espafia, se puede concluir quevel de inversion nueva en leasing no
ha conseguido en este pasado afio ni en el primestre de 2016 alcanzar los valores que
antes de la crisis econémica habia llegado a t&nhen los proximos trimestres se mantiene la
tendencia alcista de la misma, es muy probablggteefinales del siguiente afio consiga llegar

al valor que tuvo en 2003.

Dicha inversion nueva se vera principalmente inemada gracias a la aportacion que
realizan los sectores del transporte terrestretyrEmos.

A finales de 2015, del total de inversion nuevastegda en leasing, sélo un 15,37%
correspondia al leasing inmobiliario, mientras gnesa misma fecha, un 84,63% provino del
leasing mobiliario. Ello permite corroborar queedsing es principalmente utilizado para la

financiaciéon de bienes muebles.

La utilizacion del leasing se encuentra muy unit#asituacion econdmica que atraviesa
el pais. Desde 2003 hasta finales de 2007, ehig@sesentaba una tendencia alcista y de gran
proporcion. Sin embargo, el inicio de la crisis r@mica internacional, provoco que, en los
siguientes dos afios, se produjera un descensateagt@nunciado que supuso retraerse a
niveles anteriores a 2003. En 2010 se consigui@aro aumento pero solo temporal ya que,
hasta 2013 no se consigue un incremento en swonsmaaracter permanente que, actualmente

aun se sigue produciendo.

Del andlisis comparativo realizado de Espafia coodzy se puede decir que, en Espafia
en 2011, el uso del arrendamiento financiero ngédas primeras posiciones como método
de financiacion, viéndose superado por el préstaamzario, el crédito y la linea de crédito.
Como dato relevante e interesante, en ese misme&a#demania y Estonia, el leasing y otros
métodos de arrendamiento fueron los més utilizadotas pymes para financiar la adquisicion
de determinados bienes. Como media en la UE-2linda de crédito fue el método mas
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utilizado por las pymes para financiarse, ocupaideasing y otras formas de arrendamiento

la segunda posicidn.

La inversidon viva en leasing existente en Espafalal€008, ha presentado una
tendencia decreciente, ello debido a que aquelfesdatarios que ya poseian un contrato de
leasing financiero, abonaban sus cuotas en losplagor tanto esta se disminuia. Sin embargo,
no se producian nuevos contratos de leasing por gaperior al que se amortizaba y ello
supuso la disminucién de la inversion viva haste32@ partir de 2014, los niveles de inversion
viva dejan de tener una tendencia decreciente gossigue una cierta estabilidad que se

mantiene en el primer trimestre de 2016.

Debido a todo lo que se ha explicado en el tralesjoecesario darle una mayor difusion
al leasing como medio de financiacion externo fEs@mpresas. Para ello se deben resaltar las
grandes ventajas que posee Y, de esta forma, aami@montratacion del mismo y conseguir
llegar a niveles similares a los paises de la zana Para lograr este objetivo, las Comunidades
Autonomas, Ayuntamientos, Ministerios, empresasedgrendimiento y todos aquellos
organismos tanto publicos como privados, que tiengacion directa con el mundo
empresarial, sobre todo con pymes, deberian dediifty promover el uso del leasing

financiero.
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ANEXOS

ANEXO 1- Entidades que estan asociadas a la AELR.

VOLKSWAGEN FINANCE, S.A. E.F.C.
CATERPILLAR FINANCIAL CORP. FRA. S.A.
E.F.C.

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

BANCO POPULAR ESPANOL, S.A.
LICO LEASING DIVISION, S.A.U. E.F.C.
BANCO SABADELL, S.A.

SANTANDER CONSUMER E.F

BANKINTER, S.A.

CAIXABANK, S.A.

BANCA MARCH, S.A.

TRANSOLVER FINANCE, E.F.C., S.A.
CAJA LABORAL POPULAR COOP. DE
CREDITO

SANTANDER LEASE, S.A,, E.F.C.

BNP PARIBAS LEASE GROUP, S.A,,
SUCURSAL EN ESPANA

BANCANTABRIA INVERSIONES, S.A., E.F.C.
IBERCAJA LEASING Y FINANCIACION,
S.A.E.F.C.

BANKIA, S.A.

VFS FINANCIAL SERVICE SPAIN E.F.C., S.A.
BANCO SANTANDER, S.A.

CREDIT AGRICOLE LEASING SUCURSAL EN
ESPANA
SG EQUIPMENT FINANCE IBERIA E.F.C. S.A.

Alcobendas (Madrid)
Pozuelo (Madrid)

Madrid
Madrid
Madrid
Sabadell (Barcelona)
Boadilla del Monte
(Madrid)
Madrid
Barcelona
Palma de Mallorca
Madrid

Mondragén (Guipuzcoa)

Boadilla del Monte
(Madrid)

Madrid
Santander
Zaragoza

Valencia
Madrid
Boadilla del Monte
(Madrid)

Madrid

Madrid
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NATIXIS LEASE, S.A. SUCURSAL EN ESPANA
DE LAGE LANDEN INTERNATIONAL B.V.

DEUTSCHE LEASING ESPANA, E.F.C., S.A.U.
GENEFIM, SUCURSAL EN ESPANA

SCANIA FINANCE HISPANIA, E.F.C., S.A.

KUTXABANK, S.A.

GRUPO CREDIT MUTUEL-CIC

TARGOBANK, S.A.

CM-CIC BAIL, S.A. SUCURSAL EN ESPANA

Fuente: Asociacion Espafiola de Leasing y Rentirif) ()

(Continuacion)
Madrid
Madrid

Alcobendas (Madrid)

Madrid
Madrid
Bilbao
Madrid
Madrid
Madrid

ANEXO 2-Datos en trimestres de la inversion nuevanto en sector mobiliario
como inmobiliario desde 1T de 2003 hasta 1T de 2016

Periodo

Primer Trimestre 2003
Segundo Trimestre 2003
Tercer Trimestre 2003
Cuarto Trimestre 2003
Total Inversién Nueva 2003
Primer Trimestre 2004
Segundo Trimestre 2004
Tercer Trimestre 2004
Cuarto Trimestre 2004
Total Inversion Nueva 2004
Primer Trimestre 2005
Segundo Trimestre 2005
Tercer Trimestre 2005
Cuarto Trimestre 2005
Total Inversién Nueva 2005
Primer Trimestre 2006

Datos Inversién

Nueva Inmobiliaria

727.372,00
625.324,00
518.562,00
519.608,00
2.390.866,00
594.094,43
653.039,81
721.120,02
989.621,10
2.957.875,36
800.816,59
1.089.690,83
691.788,32
770.238,45
3.352.534,19
819.256,73

Datos Inversién
Nueva Mobiliaria

2.119.807,00
2.641.761,00
1.911.121,00
2.651.143,00
9.323.832,00
2.674.537,00
3.120.439,00
2.418.464,00
2.948.506,00
11.161.946,00
3.505.776,00
3.602.571,28
2.842.795,73
4.839.685,99
14.790.829,00
3.700.007,97
ol
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Segundo Trimestre 2006
Tercer Trimestre 2006
Cuarto Trimestre 2006
Total Inversién Nueva 2006
Primer Trimestre 2007
Segundo Trimestre 2007
Tercer Trimestre 2007
Cuarto Trimestre 2007
Total Inversion Nueva 2007
Primer Trimestre 2008
Segundo Trimestre 2008
Tercer Trimestre 2008
Cuarto Trimestre 2008
Total Inversion Nueva 2008
Primer Trimestre 2009
Segundo Trimestre 2009
Tercer Trimestre 2009
Cuarto Trimestre 2009
Total Inversién Nueva 2009
Primer Trimestre 2010
Segundo Trimestre 2010
Tercer Trimestre 2010
Cuarto Trimestre 2010
Total Inversion Nueva 2010
Primer Trimestre 2011
Segundo Trimestre 2011
Tercer Trimestre 2011
Cuarto Trimestre 2011
Total Inversién Nueva 2011
Primer Trimestre 2012

Segundo Trimestre 2012

832.968,14
795.067,25
1.197.244,11
3.644.536,23
976.785,41
976.552,40
717.774,83
1.109.828,15
3.780.940,79
814.626,96
751.963,40
507.295,86
476.313,19
2.550.199,41
381.964,60
406.336,07
463.287,08
464.971,20
1.716.558,95
368.425,19
575.044,70
314.153,33
530.240,25
1.787.863,47
257.262,79
324.049,52
280.529,53
374.847,62
1.236.689,46
245.067,76
233.436,19

(Continuacion)
4,113.212,52
3.481.929,39
3.733.151,30
15.028.301,18
4.013.738,17
5.248.498,26
3.487.362,27
5.014.388,35
17.763.987,05
3.126.306,09
3.685.606,83
3.025.331,77
1.820.727,38
11.657.972,07
1.352.384,08
1.431.794,17
1.130.532,37
1.422.856,42
5.337.567,04
1.107.532,61
1.946.700,70
1.412.534,54
1.291.108,60
5.757.876,45
1.058.621,26
1.176.961,76
858.370,62
903.595,26
3.997.548,90
790.921,56
983.796,07
ol
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Tercer Trimestre 2012
Cuarto Trimestre 2012
Total Inversion Nueva 2012
Primer Trimestre 2013
Segundo Trimestre 2013
Tercer Trimestre 2013
Cuarto Trimestre 2013
Total Inversién Nueva 2013
Primer Trimestre 2014
Segundo Trimestre 2014
Tercer Trimestre 2014
Cuarto Trimestre 2014
Total Inversion Nueva 2014
Primer Trimestre 2015
Segundo Trimestre 2015
Tercer Trimestre 2015
Cuarto Trimestre 2015
Total Inversién Nueva 2015
Primer Trimestre 2016

Total Inversion Nueva 2016 (1T)

168.324,14
317.334,53
964.162,62
225.482,98
254.480,96
120.458,74
214.956,09
815.378,77
167.935,14
352.788,65
174.086,27
224.334,11
919.144,17
188.354,32
299.502,24
219.074,57
294.050,96

1.000.982,09

204.097,20
204.097,20

(Continuacion)
649.920,48
665.243,44
3.089.881,55
649.045,15
824.847,54
708.441,96
923.946,50
3.106.281,15
859.156,70
1.111.951,48
1.051.627,93
1.254.514,20
4.277.250,31
1.020.976,23
1.385.966,84
1.341.129,19
1.761.485,63
5.509.557,89
1.340.113,86
1.340.113,86

Fuente: Asociacién Espafiola de Leasing y Rentirif) (), Estadisticas Trimestrales Leasing

(2003-2016)



